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Sammanfattning och rekommendationer

Riksrevisionen har granskat om de allminna pensionsfondernas (AP-fonderna)
hallbarhetsarbete 4r andamalsenligt, det vill siga om de integrerar hallbarhet

i investeringar och dgarskap utan att géra avkall pi den 6vergripande malsittningen
om langsiktigt hog avkastning till stérsta nytta for pensionssystemet.

Granskningen visar att AP-fondernas héllbarhetsarbete dr indamalsenligt

i forhéllande till deras respektive uppdrag. Det framkommer i AP-fondernas
styrdokument och har integrerats i fondernas tillgingsférvaltning och dgarstyrning.
Omfattningen av denna integrering 4r rimlig utifrdn AP-fondernas uppdrag.
Atgarder bor dock vidtas for att de forvaltade fondmedlen ytterligare ska fraimja
riksdagens mal och intentioner om en hallbar utveckling och for att stirka
uppf6ljningen av detta.

Hallbarhetsuppdrag och mal kan bli tydligare for vissa
av AP-fonderna

Att AP-fonderna ska ta hinsyn till milj6 och etik framgar av férarbeten till de lagar
som styr AP-fonderna sedan tjugo ar. Sedan 2019 har Forsta—Fjirde AP-fonden
iven lagkrav om att fista sirskild vikt vid hur en hallbar utveckling kan frimjas.
For Sjunde AP-fonden finns ett forslag om att de ska omfattas av samma lagkrav,
men for Sjitte AP-fonden finns inget motsvarande forslag. Vi bedosmer att

ett lagstiftat hallbarhetsuppdrag stirker hallbarhetsarbetets legitimitet, vilket
skulle frimja riksdagens mél om en hallbar utveckling.

AP-fondernas héllbarhetsmal aterfinns framfor allt inom miljo och klimat samt
dgarstyrning. F4 mal ror social hallbarhet, vilket innebir att det inte alltid 4r tydligt
vad AP-fonderna vill uppnd inom omrédet.

Etablerade processer for att integrera hallbarhet
i investeringar

AP-fonderna har etablerade processer for att bevaka och analysera sina innehav f6r
att uppticka hallbarhetsrisker och méijligheter, liksom f6r att virdera branschers
och bolags miljémaissiga, sociala och styrningsmissiga hallbarhet. Fa bolag viljs
bort pa grund av brott mot internationella konventioner. I stillet prioriteras dialog
med bolagen i syfte att uppna férindring. Allt fler investeringar i branscher och
bolag har salts pa grund av finansiella klimatrisker. Férsta och Andra AP-fonden
har beslutat att avsluta sina investeringar i bolag med fossil verksamhet. Tredje
och Fjirde AP-fonden har ocksd minskat sina innehav. D4 faktorer kopplade till
klimat i allt storre utstrickning kan prissittas, kan de ocksé beaktas i finansiella
analyser och beslut.
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De flesta av AP-fonderna har som mal att 6ka andelen hallbara investeringar, till
exempel i bolag som bidrar till klimatomstillningen. Samtidigt 4r det svart att
beddma hur stor andel av medlen som gar till denna typ av investeringar, da
definitionerna varierar mellan fonderna.

Hallbarhet ar integrerat i 4garstyrningen, men
uppféljningen &r svar

Samtliga AP-fonder har 6kat sin aktivitet som dgare de senaste fem aren, bland
annat genom rostning pa bolagsstimmor och okat deltagande i valberedningar.
Vid bolagsstimmor handlar réstningen i stor utstrickning om traditionella
bolagsfragor, som styrelsetillsittning och ersittningssystem. Arbetet med
miljomissiga och sociala hallbarhetsaspekter drivs frimst genom dialog med
bolag, enskilt och tillsammans med andra investerare inom olika internationella
hallbarhetsinitiativ. Det 4r dock svart att f6lja upp bade omfattning och resultat av
dialogarbetet. Det 4r ocksa en utmaning f6r AP-fonderna att identifiera och
prioritera omriden och bolag dir de har stérst mojlighet att paverka.

Hallbarhetsredovisningen har blivit battre, men behover
utvecklas

AP-fonderna redovisar sitt hallbarhetsarbete enligt flera globalt etablerade
ramverk, till exempel hur de bidrar till FN:s globala hallbarhetsmal. Det dr dock
stora skillnader i hur ramverken anviinds i redovisningen. Det gor det svart att fa
en samlad och tydlig bild av hallbarhetsarbetet. Avsaknad av standardiserade
definitioner och brist pa hallbarhetsdata ir gemensamt for hela finanssektorn,
men det pdgar internationellt arbete f6r 6kad harmonisering.

Regeringens redovisning av AP-fondernas héllbarhetsarbete har gett riksdagen
okad mojlighet att ta del av hallbarhetsarbetet i respektive AP-fond. Anda 4r det
svart att f4 en helhetsbild av det hallbarhetsarbete som fonderna bedriver.

Rekommendationer
Riksrevisionen limnar foljande rekommendationer till AP-fonderna:

e AP-fonderna bor fortydliga sina malsittningar inom social hillbarhet, s att
de speglar fondernas lingsiktiga ambitioner inom omrédet.

e Forsta—Fjirde AP-fonden och Sjunde AP-fonden bor fortsitta att utveckla sitt
arbete med miljomissig och social hallbarhet i sin dgarstyrning f6r att
sikerstilla att arbetet fokuseras p4 omraden dir fonden har storst mojlighet
att paverka och gora storst nytta.
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e Forsta—Fjirde AP-fonden och Sjunde AP-fonden bér utveckla hur
rapporteringen kring paverkansarbete och dialoger kan gors tydligare, bade
da det giller omfattning och om mojligt vilka resultat som har uppnatts.

o Forsta—Fjirde AP-fonden boér utarbeta gemensamma nyckeltal for
investeringar och idgarstyrning som kan gora hallbarhetsredovisningen mer
lattillginglig och resultatinriktad. Nir sa dr mojligt bor dven Sjitte AP-
fonden och Sjunde AP-fonden anvinda samma nyckeltal sa att regeringen
kan ge en si samlad bild som méijligt i rapporteringen till riksdagen.

e Sjitte AP-fonden bor redovisa hur fonden har mojlighet att bidra till FN:s
héllbarhetsmal.

Riksrevisionen limnar foljande rekommendationer till regeringen:

e Ta initiativ till att fértydliga Sjitte AP-fondens uppdrag i forhallande till
féredomlig férvaltning.

e Utveckla den érliga skrivelsen till riksdagen s att den tydligare svarar pa om
Forsta—Fjirde AP-fonden uppfyller de lagstadgade kraven pa att fondmedlen
forvaltas genom ansvarsfulla investeringar och ett ansvarsfullt igande.

e Utveckla skrivelsen si att det samlade resultatet av AP-fondernas
héllbarhetsarbete framgar tydligare.
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Ordlista’

Aktier: Agarandelar i bolag som ger 4dgaren ritt till eventuell utdelning fran
bolagets vinst och rostritt pa bolagets drsstimma.

Aktiv forvaltning: Férvaltning av en fond dir forvaltaren tar aktiva beslut och viljer
vilka aktier eller andra tillgdngar denna ska investera i, utifrin egen analys av vad
som bedéms ge den bista framtida avkastningen utifrdn vald riskniva.

Alternativa investeringar: Framfor allt riskkapitalfonder, fastighetsbolag, skog,
infrastruktur och andra onoterade investeringar (det vill siga investeringar som
inte 4r noterade pa borsen eller en handelsplats). Gemensamt for dessa tillgdngar
ir att de dr av mer illikvid karaktir, det vill siga att de inte kan omsittas Litt till
ett i forvig kint pris. Investeringshorisonten ir lang och investeringsprocessen
mer komplex.

Bolagsstimma: En bolagsstimma eller arsstimma ir ett aktiebolags hogsta
beslutande organ. P4 en bolagsstimma far alla som &ger aktier i bolaget vara med
och fatta beslut om bolaget. En bolagsstimma utser styrelsen och beslutar om
olika strategiska fragor. P4 en bolagsstimma kan en aktieigare framfora sina
asikter och stilla fragor till foretagets ledning samt ligga egna aktiedgarforslag.

Co-investering: Aven kallad sido-investering. Investeraren investerar
i underliggande portfsljbolag (minoritetsinvestering) tillsammans med de fonder
som investeraren utfist kapital till.

Direktinvestering: Investeraren erhaller en 4garandel i form av aktier i det
onoterade bolaget.

Due diligence: En arbetsprocess och metod fér att samla in och analysera
information om ett foretag eller en fond infor en eventuell investering.

Duration: Ett matt som visar den genomsnittliga loptiden i en rintefond. Mattet
anvinds for att méta risk i rinteplaceringar. Duration ir ett vigt genomsnitt av
aterstiende 16ptid for fondens rintebirande virdepapper, mitt i dagar. Ju hogre
virde, desto kinsligare ir fondens andelskurs f6r forindringar i marknadsrintan.

ESG: Finanssektorns operationalisering av hallbarhet genom si kallade
ESG-virderingar av bolags miljomissiga (Environmental, E), sociala (Social, S)
och bolagsstyrningsmissiga (Governance, G) risker och méjligheter.

T Ordlistan bygger pa information fran bland annat Fondbolagens férenings ordlista; APT,
Arsredovisning 2019; AP3, Arsredovisning 2019; APS6, Arsredovisning 2019.
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ESG-integrering: Kapitalf6rvaltare inforlivar ESG-risker och ESG-méijligheter
i traditionella ekonomiska analyser och investeringsbeslut, baserat pa
en systematisk process och relevanta faktaunderlag.

Exponering: Syftar p4 marknadsvirdet for en specifik investering, och kan
uttryckas bade som en summa och som en procentuell andel av en portfolj.
Investerarens exponering visar hur mycket denna har placerat i en specifik
investering (till exempel en aktie), bransch, geografisk marknad, valuta
eller tillgdngsslag.

Extern forvaltning: Placeringar gors av sirskilt anlitade utomstiende
kapitalfgrvaltare enligt 6verenskomna riktlinjer och kriterier.

Fondbolag: Forvaltar tillgdngar i fonder pa uppdrag av sina kunder. Ett fondbolag
kan ha flera fonder knutna till sig.

Finansiell risk: I finansiell risk ingar olika typer av risker si som kreditrisk,
likviditetsrisk, marknadsrisk samt klimatrisk och andra hallbarhetsrisker.

Hallbarhetsrisker: Inbegriper risker for brott mot minskliga rittigheter eller
arbetsritt, korruptionsrisker, risk f6r miljoskada eller klimatrisker.

Hallbara temainvesteringar: Investeringar i teman eller tillgingar kopplade till
hallbar utveckling. Tematiska fonder fokuserar pé specifika eller flera fragor
relaterade till ESG.

Index: Ett aktieindex visar virdeutvecklingen for ett sammansatt antal aktier 6ver
en specifik tidsperiod. Index anvinds i huvudsak for att fi en helhetsbild 6ver
borsutvecklingen och pa si sitt mita hur ens egna innehav statt sig i forhillande

till det.

Institutionella investerare: Juridiska personer som forvaltar kapital pa uppdrag
av andra.

Investeringsuniversum: Genom placeringsomfattningen faststills inom vilka
omraden en virdepappersfonds tillgdngar fir placeras. Omradena utgér en fonds
investeringsuniversum. Placeringsomfattningen kan vara begrinsad till att
inbegripa vissa tillgdngar, placeringar i vissa geografiska omriden, placeringar

i vissa branscher eller en kombination.

Intern forvaltning: Placeringsbeslut fattas och verkstills av fondens anstillda
forvaltare.

Riskkapitalfonder: Anvinds ofta som beteckning pa bolag med en begrinsad
livstid, som specialiserat sig pd investeringar i onoterade foretag eller noterade
foretag som avnoteras efter att de forvirvats av bolaget.
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Klimatrisker: Brukar delas in i omstillningsrisk, frimst drivet av regulatoriska
férandringar, teknikutveckling och nya konsumtionsménster, samt fysiska risker,
till foljd av gradvis 6kade temperaturer och extrema viderhindelser. Beroende pa
scenario kommer olika bolag och branscher paverkas i olika utstrickning.

Mandat: Det uppdrag investeraren ger de interna och externa forvaltarna som
placerar medel. Mandatet specificerar hur férvaltarna far hantera medlen,
avseende till exempel vilken risk forvaltaren fir ta, vilka tillgdngar de kan investera
i och hur hallbarhet ska beaktas.

Passiv forvaltning: Kapitalet placeras i enlighet med ett referensindex eller
en portfdlj i syfte att uppnd samma avkastning som dessa. Kallas dven
indexforvaltning.

Portf6lj: Ett samlingsnamn f6r en fonds samtliga investeringar.

Riskjusterad avkastning: Avkastning med hinsyn tagen till den risk som tagits for
att uppna avkastningen.

Rintebirande virdepapper eller obligationer: Virdepapper som ger en i forvig
bestimd rinta under en bestimd tidsperiod. Stater eller bolag kan utfirda och
silja obligationer i stillet f6r att ldna pengar av en bank. Placering i obligationer
innebdr normalt en ligre risk 4n en placering i aktier eftersom avkastningen ir
kind i forvig.

Systematiskt forvaltad fond: Kallas dven smart beta-fond och avser en fond med
nagon form av regelbaserad férvaltning. En indexfond avkastar som marknaden
(beta), dir marknadsvirdet pa aktien avgor hur stor vikt i indexet det far. Smart
beta viljer aktier utifrdn nagot annat kriterium, exempelvis hog utdelning, lag
volatilitet eller ndgot annat ekonomiskt nyckeltal. Fonderna beskrivs ofta som
ett mellanting mellan fonder med aktiv férvaltning och indexfonder.

Tillgangsslag: En kategori av finansiella instrument som kan vara bade fysiska och
finansiella tillgdngar. Instrumenten grupperas in i tillgdngsslag baserat pa om de
har liknande egenskaper, om de beter sig likadant pA marknaden eller om de
regleras av samma lagar och bestimmelser.
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1 Inledning

1.1 Motiv till granskning

Virldens linder har enats om en mingd atgirder for att paskynda omstillningen
till ett hallbart samhille.2 De senaste aren utgér FN:s globala hallbarhetsmal (kind
som Agenda 2030)3 och Parisavtalet*, som syftar till att begrinsa den globala
uppvirmningen, viktiga exempel pa detta.

FN:s klimatpanel IPCC har fastslagit att de finansiella flodena maste stillas om for
att bidra till en hallbar utveckling.s Aktérer inom finansiella marknader, som
investerare, banker och forsikringsbolag, har mojlighet att paverka bolag att ta
beslut som leder till ett hallbart féretagande.s De kan i rollen som investerare vilja
i vilka branscher och bolag de ska investera. I rollen som &gare kan de arbeta for
att paverka bolag i 6nskad riktning, genom att till exempel delta i valberedningar
for styrelsetillsittningar, rosta pd bolagsstimmor och genom dialoger med bolag.”

Savil bolag som investerare ligger ocksa alltmer resurser pa att virdera bolags
hallbarhet, bade i syfte att minska hallbarhetsrelaterade risker i investeringarna
och f6r att kunna marknadsfora sig som hallbara. Hittills har det dock inte
inneburit nagra storre forindringar i kapitalflodena i Sverige.s

De sex allminna pensionsfonderna (hidanefter AP-fonderna) forvaltar det
allminna pensionskapitalet och dr dirigenom verksamma som investerare och
igare bade nationellt och globalt. Vid utgingen av 2020 férvaltade de tillsammans
runt 2 400 miljarder kronor.? Det vergripande malet fér AP-fonderna ir att
fondmedlen ska placeras si att langsiktigt hog avkastning uppnas till en limplig
risknivd, sd att pensionsutbetalningar kan tryggas.© Riksdag och regering har
aterkommande uttryckt att hallbarhet dr en visentlig aspekt inom AP-fondernas

2 Hallbarhetsbegreppet har sitt ursprung i Brundtlandkommissionens rapport fran 1987 om
sambandet mellan ekonomisk utveckling och miljférstéring. World Commission on Environment
and Development, Our Common Future, 1987, punkt 27.

3 Ar 2015 antog virldens lander en agenda for hallbar utveckling med bland annat 17 globala mal som galler
fram till 2030 (Agenda 2030). Agendan rér omraden som fred, rittvisa, jamlikhet, fattigdomsbekampning,
ekonomisk utveckling, klimat och miljs. Agendan ska genomféras av alla lander.

4 Parisavtalet ir ett internationellt klimatavtal som sléts den 12 december 2015 under FNs

klimatkonferens i Paris. Avtalet bestar av bestimmelser som bland annat rér minskade utslipp av

vixthusgaser, klimatanpassning och omférdelning av ekonomiska medel fér att hjilpa dem som
drabbas av klimatférandringarna.

Tillvéxtanalys, ESG och transparens — viigen till en gron omstdllning?, rapport 2019:02, s. 7.

Skr. 2015/16:69, s. 36.

SOU 2008:107, s. 27.

Tillvéxtanalys, ESG och transparens — viigen till en gron omstdllning?, rapport 2019:02, s. 41.

Summerat fran AP-fondernas arsredovisningar fér 2020.

10 Se 4 kap. 1§ och 5 kap. 1§ lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder samt 3 kap. 1§ lagen
(2000:193) om Sjitte AP-fonden.

© ® N o wv
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verksamhet och en viktig del i allminhetens fortroende for AP-fonderna och
pensionssystemet.1t Riksrevisionen finner det dirfér motiverat att granska
AP-fondernas hallbarhetsarbete.

1.2 Overgripande revisionsfraga och avgrinsningar

Den évergripande revisionsfragan ir: Ar AP-fondernas héllbarhetsarbete
indamalsenligt?

Med dndamalsenligt avser vi att hallbarhet ska integreras i AP-fondernas
investeringar och dgarskap, utan att gora avkall pa de 6vergripande
malsittningarna om att skapa langsiktigt hog avkastning till stérsta nytta
f6r pensionssystemet.2

Den 6vergripande frigan besvaras med hjilp av foljande delfragor:

1. Har AP-fonderna integrerat hillbarhet i sina styrdokument for investeringar
och dgarskap?

2. Ivilken omfattning har AP-fonderna integrerat hallbarhet i férvaltningen av
investeringar?

3. Ivilken omfattning har AP-fonderna integrerat hillbarhet i sitt dgarskap?

4. Ar redovisningen av AP-fondernas hallbarhetsarbete littillginglig och
resultatinriktad?

Betydelsen av begreppen i delfrigorna preciseras i avsnittet om bedomningsgrunder.
Granskningen omfattar Forsta, Andra, Tredje, Fjirde, Sjitte och Sjunde AP-fonderna
(framover AP1, AP2, AP3, AP4, AP6 och AP7)13 samt regeringens redovisning av
AP-fondernas héllbarhetsarbete. Redovisningen ingar i den skrivelse som regeringen
arligen limnar till riksdagen om AP-fondernas verksambhet.

Avgrinsningar
Regeringens styrning, som frimst sker genom att utse AP-fondernas styrelser,

ingar inte i granskningen. Granskningen omfattar inte heller AP-fondernas
interna héllbarhetsarbete.

I vilken utstrickning hallbarhetsarbetet har paverkat AP-fondernas avkastning
granskas inte. Utvirderingar har visat att AP1-AP4:s samt AP6:s historiska
avkastning 4r i niva med ett urval av utlindska pensionsfonder med liknande

1 Set.ex. prop. 2015/16:1, utg. omr. 2, s. 44, bet. 2015/16:FiU2, rskr. 2015/16:118.

12 Jfr. 4 kap. 1 § och 5 kap.1 § lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder samt 3 kap. 1 § lagen
(2000:193) om Sjdtte AP-fonden. Risknivan i AP1-AP4:s placeringar ska vara lag, medan AP7 sjilv
avgér sin riskniva. AP6 ska ha en tillfredsstillande riskspridning.

13 Det finns ingen femte AP-fond. 2001 ombildades de davarande sju fondstyrelserna till allminna
pensionsfonder. Férsta, Andra, Tredje, Fjirde och Femte fondstyrelserna ombildades till fyra AP-fonder
(Férsta, Andra, Tredje och Fjirde) med nya uppdrag och uppgifter i det nya inkomstpensionssystemet.
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uppdrag och storlek. AP7:s forvalsalternativ (AP7 Safa) har overtriffat den
genomsnittliga avkastningen for fonderna i premiepensionssystemet.14

Vi har heller inte granskat sjilva innehavet, det vill siga i vilken utstrickning de
bolag AP-fondernas &ger idr hallbara. Detta innebir bland annat att vi inte granskat
faktiska férindringar i AP-fondernas bolagsinnehav med fossil verksamhet.'s Vart
fokus dr framfér allt i vilken utstrickning det finns styrning och processer for att
hantera hallbarhet i investeringar och 4garstyrning.

1.3 Beddémningsgrunder

I detta avsnitt beskrivs de bedomningsgrunder som Riksrevisionen anvinder f6r
att viardera sina iakttagelser.

1.3.1 Overgripande bedémningsgrunder

Vira bedsmningsgrunder utgir fran lagstiftningen, de intentioner som kommer
till uttryck i férarbetena infér inrittandet av AP-fonderna samt de internationella
och svenska riktlinjer avseende héllbarhet som AP-fonderna stillt sig bakom.

Begreppet hdllbarhet

Alla myndigheter ska frimja en hallbar utveckling som leder till en god miljs for
nuvarande och kommande generationer.1s

Med hallbar utveckling menas utveckling som langsiktigt tar hinsyn till miljo
samt sociala och ekonomiska fragor.” Vad som ir en miljémassigt hallbar
utveckling har i Sverige konkretiserats genom den malstruktur fér det svenska
miljéarbetet som riksdagen beslutade 2010. Generationsmalet 4r det 6vergripande
milet f6r miljopolitiken och innebir att vi till nista generation ska kunna limna
over ett sambhille dir de stora miljoproblemen ir 16sta, utan att orsaka ckade
miljé- och hilsoproblem utanfor Sveriges grinser. Sverige har dven undertecknat
en rad internationella konventioner som syftar till minskad miljépaverkan.s

Social hallbarhet handlar om minniskors vilbefinnande, som rittigheter, rittvisa
och vilstind. Social hallbarhet konkretiseras bland annat i internationella
konventioner om till exempel minskliga rittigheter, barns rittigheter och
grundliggande rittigheter for arbetstagare samt i internationella konventioner om
handel med och anvindning av vapen och narkotika som Sverige har undertecknat.

14 Skr. 2019/20:130, s. 21-22 och s. 81-82, bet. 2020/21:FiU6.

15 Riksrevisionen noterar samtidigt att de nya placeringsreglerna fér AP-fondsmyndigheterna ska
utvirderas med avseende pa placeringar i fossil energi enligt den sakpolitiska 6verenskommelsen
mellan Socialdemokraterna, Centerpartiet, Liberalerna och Miljépartiet de gréna (punkt 10 i det sa
kallade januariavtalet).

16 Se 1 kap. 2 { tredje stycket regeringsformen (1974:152). Ordalydelsen &r: "Det allménna ska frimja
en hallbar utveckling som leder till en god miljé f6r nuvarande och kommande generationer.”

7 Finansdepartementet, Vad dr hdllbar utveckling. Bilaga 7 till LU 1999/2000, 2000, s. 23-24.

18 Prop. 2009/10:155, bet. 2009/10:MJU25, rskr. 2009/10:377.
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De konkretiseras dven i riktlinjer och principer for hallbart féretagande, som FN:s
vigledande principer f6r foretag och minskliga rittigheter och Organisationen for
ekonomiskt samarbete och utvecklings (OECD) 25 riktlinjer f6r multinationella
foretag, samt internationella konventioner.1?

Ekonomisk héllbarhet betecknar en ekonomisk utveckling som inte sker pa
bekostnad av den miljomissiga eller sociala hillbarheten.z

AP-fondernas hdllbarhetsuppdrag

AP-fonderna ir myndigheter som styrs av lag.2t Det innebir att AP-fonderna i den
lopande verksamheten har en sjilvstindig stillning i fésrhallande till regeringen.
Regeringen har inte méjlighet att genom instruktioner, regleringsbrev eller
resurstilldelning styra 6ver AP-fonderna.2 Syftet med AP-fondernas sjilvstindighet
ir att uppritthélla ett fortroende for att AP-fondernas medel endast anvinds till
nytta fér pensionssystemet och inte utnyttjas i andra syften.2

AP-fonderna har ocksi delvis olika uppdrag, vilket innebir att de investerar i olika
tillgdngsslag och har olika strategier for hillbarhetsarbetet. Riksdagen har i lag
faststillt tre uppsittningar mal och placeringsregler fér AP-fonderna. De ir
identiska f6r AP1-AP4, men skiljer sig t fér AP6 och AP7.2¢

[ forarbetena infér inrittandet av AP1-AP4 och AP7 ar 2001 angavs att fonderna
skulle beakta etik och milj6 utan att géra avkall pa det 6vergripande malet om hog
avkastning. Vid inrittandet av foregingaren till AP6, Sjitte fondstyrelsen,
framgick att fondstyrelsen skulle beakta miljsaspekter i sin verksamhet.2s

Sedan forarbetena skrevs har begreppet hallbarhet etablerats. Regeringen har sedan
2015 aterkommande uttalat att hallbarhet dr en visentlig aspekt inom AP-fondernas
verksamhet och att hillbarhetsaspekter bér integreras i fondernas férvaltning for att
uppnd langsiktigt hog avkastning och f6r god riskhantering. Det ir dven av betydelse

19 Prop. 2017/18:271, s. 24, bet. 2018/19:FiU14, rskr. 2018/19:52.

20 Prop. 2017/18:271, s. 25, bet. 2018/19:FiU14, rskr. 2018/19:52.

21 Lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) samt lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

22 Prop. 1999/2000:46, s. 123, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

23 Prop. 1999/2000:46, s. 134, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

24 Placeringsreglerna ir faststillda i lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) samt
lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. For en 6versikt av placeringsreglerna, se skr. 2019/20:130
bilaga 2, bet. 2020/21:FiU6.

25 Prop. 1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181, s. 76. Det betonades &ven att
AP-fondernas dgande inte ska vara ett nirings- eller ekonomisk-politiskt instrument, men att
AP-fonderna genom sin dgarroll bér kunna "bidra till samhillsintresset” genom att verka fér krav pa
miljéhinsyn och etik. Prop. 1999/2000:46, s. 84, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

26 Prop. 1995/96:171, bet. 1995/96:NU24, protokoll 1995/96:106. | propositionen angavs: "Det bér vara
vilmotiverat att — med iakttagande av de grundlaggande malen fér sin férvaltning, namligen att
tillgodose kraven pa langsiktigt hég avkastning och tillfredsstillande riskspridning - ta
miljérelaterade hansyn vid sina placeringar.” AP6 saknar motsvarande skrivningar, da det saknas
férarbeten till den nuvarande lagstiftningen. Se dven SOU 2008:107, s. 134.
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for att allminhetens fortroende fér AP-fonderna och pensionssystemet ska
uppritthéllas. Riksdagen har stillt sig bakom dessa uttalanden.”

AP1-AP4 har sedan den 1 januari 2019 ett lagstadgat krav pa att forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Vid férvaltningen ska sirskild vikt fistas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa malsittningen att AP1-AP4 ska
forvalta fondmedlen péd sadant sitt att de blir till storsta mojliga nytta f6r
forsikringen for inkomstgrundad élderspension.?s Av forarbetet till lagen framgar
att med "foredomligt” avses att forvaltningen ska vara effektiv, resultatinriktad,
priglas av 6ppenhet och bidra till en langsiktigt hallbar virdetillvixt av tillgdngarna.»
Finansutskottet har uttalat att det 4r bra att det nu finns ett lagbundet mal f6r
fondernas arbete med etik och miljo. Fonderna ir statliga myndigheter som
forvaltar svenska folkets pensionsmedel. De har dirigenom ett sirskilt ansvar, och
genom sin langsiktighet sirskilt goda majligheter, att placera kapitalet hallbart och
bidra till en miljomissigt och socialt hallbar utveckling.3o

Det ir for tidigt att utvirdera eventuella effekter av lagindringen, men vi kommer
att granska hur AP1-AP4 har arbetat med att implementera malet i sina
styrdokument samt i investeringar och dgarskap.3

Internationella mal, riktlinjer och policyer avseende hallbarhet

Regeringen har uttryckt att det r viktigt att AP-fondernas investeringar ir i linje
med Parisavtalets mal att halla den globala medeltemperaturskningen under

1,5 grader Celsius, jimfort med f6rindustriell niva.»2 Samtliga AP-fonder har ocksd
stillt sig bakom avtalet.»

AP-fonderna har ocksi stillt sig bakom och anslutit sig till ett antal svenska och
internationella malsittningar, riktlinjer och policyer. Nagra av de viktigaste ir
FN:s hallbarhetsmal, FN:s Global Compact, samt FN:s vigledande principer f6r
foretag och minskliga rittigheter med flera. Samtliga AP-fonder har anslutit sig
till FN:s principer f6r ansvarsfulla investeringar, Principles for Responsible
Investments (PRI)3. PRI dr ett initiativ som lanserades 2006 for institutionella

27 Set.ex. skr. 2014/15:130, s. 72, bet. 2014/15:FiU6.

2 4kap.1af§lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder). Fér nirvarande bereds
promemorian "Férvalsalternativet inom premiepensionen”, Fi2020/00584/FPM pa Finansdepartementet.
| den féreslas bland annat att AP7 ska omfattas av malet som giller fér AP1-AP4 om féredémlig
férvaltning och att sarskild vikt vid férvaltningen ska ldggas vid hallbar utveckling.

29 Prop. 2018/17:271 s. 20 f, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.

30 Bet. 2019/20FiUS, s. 14.

31 Finansutskottet har ocksa uttalat att det &r for tidigt att nu utvirdera effekterna av AP-fondernas
nya hallbarhetsmal fér att se om det finns skal att skdrpa kraven ytterligare nir det giller t.ex.
investeringar i verksamheter med fossila brénslen. Bet. 2020/21:FiU6.

32 Skr.2018/19:130, s. 71, bet. 2019/20:FiU6.

33 Skr. 2019/20:130, s. 33, bet. 2020/21:FiU6.

34 Principles for Responsible Investment, “What are the Principles for Responsible Investment?”,
hamtad 2020-12-22.
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investerare i syfte att frimja integrationen av miljomissiga aspekter, sociala
aspekter och dgarstyrningsaspekter i finansiella analys- och beslutsprocesser.ss
AP2 och AP3 undertecknade PRI ar 2006, AP1 och AP4 ar 2007, AP7 ar 2008 och
APG ar 2012.36

1.3.2 Fraga 1: Har AP-fonderna integrerat hallbarhet i sina
styrdokument for investeringar och dgarskap?

AP-fondernas sjilvstindighet omfattar ocksd hur respektive fond viljer att utforma
sitt hallbarhetsarbete. Finansutskottet och socialférsikringsutskottet har uttryckt
att ansvaret for att utmejsla fondernas profil nir det giller miljo- och etikhinsyn

i forsta hand bor ligga pa de enskilda AP-fonderna.’” AP-fondernas styrelser har
langtgiende frihet att utforma mal och riktlinjer.’s Fér AP1-AP4 anger lagen att den
arliga verksamhetsplanen, som innehéller riktlinjer f6r placeringsverksamheten, ska
innehilla strategier f6r hur mélet om foredomlig forvaltning ska uppnés.»
AP1-AP4 ska ocksd samverka for att ta fram gemensam virdegrund f6r
forvaltningen av fondmedlen, gemensamma riktlinjer f6r redovisning av hur
malet har uppnatts och gemensamma riktlinjer f6r vilka tillgdngar som fondmedel
inte bor placeras i.4 Regeringen har uttalat att det ir AP1-AP4:s ansvar att
precisera inneborden av att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt.+1

AP-fonderna har en hog grad av sjilvstindighet, samtidigt som héllbarhetsarbetet
ir en viktig del f6r att uppritthalla fortroendet for fondernas verksambhet.

Enligt Riksrevisionen bor det dérfor vara tydligt i styrdokument och riktlinjer hur
AP-fonderna integrerar héllbarhet i férvaltningen av investeringar och dgarskap.
Tydliga hallbarhetsmal stirker den interna styrningen och bidrar till att ge
information till intressenter om vad AP-fonderna vill uppnd inom
hallbarhetsomradet. Det innebir att AP fonderna bor ha

o utvecklat sina strategier och forhdllningssitt i relevanta styrdokument
avseende hallbarhet, i AP1-AP4:s fall baserat p4 gillande lagstiftning och
i APG6:s och AP7:s fall, lagstiftarens intentioner

o tydliggjort vilka mal respektive fond har med sitt hillbarhetsarbete, och
tydliggjort vilka hallbarhetsaspekter som ska prioriteras.

35 AP2, Hadllbarhetsrapport 2019 & Klimatrapport enligt TCFD:s rekommendationer, s. 5.

36 PRI, "Signatory directory”, hamtad 2020-03-24.

37 Bet. 1999/2000:FiU19, Omorganisation av Allminna pensionsfonden (prop. 1999/2000:46), s. 11.
38 Skr. 2019/20:130, bilaga 1, s 98.

39 4 kap. 1 a och 2 §f lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

40 4 kap. 2 a §lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

41 Prop. 2017/18:271, s. 27, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.
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1.3.3 Fraga 2: | vilken omfattning har AP-fonderna integrerat
hallbarhet i forvaltningen av investeringar?

Regeringen har uttalat att AP-fonderna bér integrera hallbarhetsaspekter

i fondernas forvaltning f6r att uppna langsiktigt hog avkastning och f6r god

riskhantering.# De virderingar som ligger till grund for AP-fondernas agerande

i sin placeringsverksamhet ska pd ett tydligt och sammanhingande sitt

formuleras i respektive AP-fonds virdegrund.* Samtliga AP-fonder har genom sin

anslutning till PRI f6rbundit sig att beakta miljoaspekter, sociala aspekter och

igarstyrningsaspekter i sina investeringsanalyser och placeringsbeslut.+

Enligt Riksrevisionen bor AP-fonderna

e agera i enlighet med sin respektive virdegrund avseende vilka verksamheter
och bolag AP-fonden ska investera i

e integrera miljdaspekter, sociala aspekter och dgarstyrningsaspekter i sina
investeringsanalyser och investeringsbeslut.

1.3.4 Fraga 3: | vilken omfattning har AP-fonderna integrerat
hallbarhet i sitt dgarskap?

Genom igarstyrning kan AP-fonderna utova inflytande i bolag de dger. Genom sin

anslutning till PRI har AP-fonderna ocksa forbundit sig till att vara aktiva 4gare

och integrera miljoaspekter, sociala aspekter och dgarstyrningsaspekter i sina

riktlinjer och i sitt arbete.®

Enligt Riksrevisionen bor AP-fonderna anvinda sin dgarroll for att paverka
bolagens agerande i en mer hallbar riktning. Det innefattar att AP-fonderna bor
integrera miljoaspekter, sociala aspekter och dgarstyrningsaspekter

e igina riktlinjer for dgarskap

o ihur de agerar som idgare: i AP1-AP4:s och AP7:s fall, framfér allt pa
stimmor, i valberedningar och i dialoger med bolag; i AP6:s fall bér de
komma till uttryck i hur fonden agerar i férhillande till de fondbolag och
bolag de har investerat i.

42 Set.ex. skr. 2014/15:130, s. 72, bet. 2014/15:FiU6.

43 SOU 2008:107,s. 11.

44 Principles for Responsible Investment, “What are the Principles for Responsible Investment?”,
hamtad 2020-12-22.

45 Principles for Responsible Investment, “What are the Principles for Responsible Investment?”,
hamtad 2020-12-22.
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1.3.5 Fraga 4: Ar redovisningen av AP-fondernas hallbarhetsarbete
lattillganglig och resultatinriktad?

AP-fondernas redovisning till regeringen

Enligt férarbetena bor AP-fonderna i drsredovisningen redovisa pa vilket sitt
miljs- och etikhinsyn ska tas i placeringsverksamheten, utan att avkall gérs pa de
grundliggande f6érvaltningsmalen.s Regeringen har dterkommande framhallit
vikten av 6ppenhet i den arliga skrivelsen om redovisning av AP-fondernas
verksamhet.#” Regeringen har ocksa uttryckt 6nskemal om att AP-fonderna bor
utveckla jimforbarheten i redovisning av den klimatpaverkan som respektive
fonds investeringar finansierar.+

For AP1-AP4 innebir de nya bestimmelserna som tridde i kraft 1 januari 2019
att de ska ta fram gemensamma riktlinjer for redovisning av hur det nya mélet om
foredomlig forvaltning har uppnatts.# I forarbetet till de féreslagna férindringarna
ilagen framgar att 6ppenhet ska efterstrivas genom littillginglig information och
fokus pa resultatredovisning.so

Riksrevisionens utgdngspunkt ir att

¢ hillbarhetsredovisningen bor vara littillginglig, resultatinriktad och dir det
ir mojligt, jaimforbar
o AP1-AP4:s hallbarhetsredovisning ska folja de gemensamma riktlinjerna.

Regeringens redovisning till riksdagen

Regeringen ska arligen limna en redovisning till riksdagen om AP-fondernas
verksamhet. Redovisningen ska innehalla en sammanstillning av AP-fondernas
arsredovisningar och en utvirdering av férvaltningen av fondmedlen.st

Riksrevisionens utgdngspunkt ir att regeringens arliga skrivelse bor ge riksdagen
en tydlig bild av hur AP-fondernas héllbarhetsarbete har utvecklats och vilka
resultat som uppnatts. Skrivelsen bor dven innehdlla en redogorelse f6r hur
AP1-AP4 lever upp till det nya malet for placeringsverksamheten att fondmedlen
ska forvaltas pa ett foredomligt sitt.s2

46 Prop. 1999/2000:46, s. 83, bet. 1999 bet. 2018/19:FiU14, rskr. 2018/19:52./2000:FiU19 och
rskr. 1999/2000:181.

47 Prop. 2017/18:271, s. 29, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.

48 Se bland annat skr. 2014/15:130 s. 73, bet. 2015/16:FiU6.

49 4 kap. 2§ alagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

50 Prop. 2017/18:271, s. 29ff, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.

51 7 kap. 1§ lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

52 Prop. 2017/18:271, s. 32, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.
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1.4 Metod och genomférande

Det empiriska underlaget f6r granskningen bestar av dokumentstudier,
sammanstillning av kvantitativa uppgifter och intervjuer. En mer utférlig
beskrivning av metod och genomférande finns i bilaga 1.

For att besvara den forsta granskningsfragan, om AP-fonderna har integrerat
hallbarhet i sina styrdokument, har vi granskat relevanta styrdokument, policyer
och riktlinjer f6r hallbarhetsarbetet.

For att besvara den andra och tredje granskningsfragan om i vilken omfattning
hallbarhet har integrerats i AP-fondernas investeringar och dgarskap har vi tagit
del av processbeskrivningar och andra underlag kring hur hallbarhet beaktas

i investeringsprocesser och dgarstyrning. Vi har 4ven sammanstillt och analyserat
kvantitativa och kvalitativa uppgifter om aktiviteter och resultat kopplade till
investeringar och 4garstyrning f6r perioden 2015-2020.

I syfte att besvara den fjirde frigan om redovisningen av hallbarhetsarbetet till
regering och riksdag ir littillginglig och resultatinriktad, har vi granskat AP-
fondernas arsredovisningar, héllbarhetsrapporter och dgarstyrningsrapporter,
framfor allt for aren 2019 och 2020. Vi har 4dven granskat regeringens arliga
skrivelse till riksdagen, framfor allt f6r aren 2018 och 2019.53

Vi har dven intervjuat foretridare for AP-fonderna samt Etikradet. Intervjuerna
syftade till att fi en okad forstaelse for hur hillbarhetsarbetet bedrivs vid
respektive AP-fond samt att f3 ett tillfille att stilla fordjupande frigor om begird
dokumentation. Intervjuerna omfattade styrelseordférande, vd, hillbarhetsansvariga
samt chefer inom forvaltningen. P4 Etikradet intervjuade vi generalsekreterare och
ordférande. Genomforda intervjuer finns sammanstillda i bilaga 2.

Granskningen har genomfbrts av en projektgrupp bestiende av Per Franzén
(projektledare) och Johanna Kshlmark. En referensperson har limnat synpunkter pa
granskningsuppligg och pi ett utkast till granskningsrapporten: Susanne Arvidsson,
docent i finansiering och redovisning vid Ekonomihégskolan i Lund. Féretridare for
Regeringskansliet (Finansdepartementet) och fér AP-fonderna har fatt tillfille att
faktagranska och i 6vrigt limna synpunkter pa ett utkast till granskningsrapport.

53 Den skrivelse som regeringen ska 6verlimna till riksdagen avseende 2020 har pa grund av
publiceringstidpunkten fér denna granskningsrapport inte varit méjlig att beakta.
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1.5 Disposition

Kapitel 2 dr ett bakgrundskapitel, dir vi ger en beskrivning av AP-fondernas roll

i pensionssystemet och deras hallbarhetsarbete. I kapitel 3-6 presenteras de
iakttagelser vi gjort utifradn de delfrigor och bedsmningsgrunder som presenterats
i detta kapitel.

AP-fonderna har olika uppdrag, vilket innebir att de investerar i olika tillgdngsslag
och har olika strategier for hallbarhetsarbetet. Detta innebir att de forkommer

i olika utstrickning i framfor allt kapitel 4 och 5. Det giller framfor allt AP6, som
behandlas i samband med alternativa investeringar i kapitel 4 och i kapitel 5.
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2 AP-fonderna i pensionssystemet

Detta kapitel innehaller en kort bakgrundsinformation om det allminna
pensionssystemet och AP-fondernas olika roller i detsamma. Vi beskriver
oversiktligt de sex AP-fondernas investeringsverksamhet. Vi ger 4ven en kort
redogorelse av AP-fondernas hallbarhetsarbete, och vad tidigare utvirderingar av
hallbarhetsarbete har visat.

2.1 AP-fondernas roll i det allminna pensionssystemet

AP-fondernas uppdrag ir att forvalta pensionskapital inom det allménna
pensionssystemet. Det allminna pensionssystemet si som det ser ut idag infordes
2001. Det bestar av tva delar: inkomstpensionssystemet och premiepensionssystemet.

Inbetalningarna till det allminna pensionssystemet kommer frdn arbetsgivaren
som varje manad betalar in 18,5 procent av den anstilldas pensionsgrundande
inkomst, varav 16 procentenheter till inkomstpensionen och 2,5 procentenheter
till premiepensionen.s+

Figur 1 Det allminna pensionssystemet
t t t

Forsta till Fjarde
AP-fonderna (samt)
Sjatte AP-fonden

16 procent 2,5 procent

Statens budget Alderspensionsavgift (18,5 procent)

Kélla: Skr. 2019/20:130.

Sjunde AP-fonden
Privata fondbolag

AP1-AP4 och APG6 ir si kallade buffertfonder i inkomstpensionssystemet.
Inkomstpensionssystemet ir ett férdelningssystem dir arets inbetalda
pensionsavgifter fran de forvirvsarbetande anvinds for att betala ut pensioner till
samma ars pensionirer. Nir inbetalda pensionsavgifter ir stérre idn utbetalda
pensioner f6rs 6verskottet till AP1-AP4 och vid motsatt férhallande finansieras

54 Skr. 2019/20:130, s. 8, bet. 2020/21:FiU6. Garantipension, som &r ett grundskydd fér medborgare
som har haft en lag inkomst, finansieras med allménna skattemedel via statsbudgeten och berér
dirmed inte AP-fonderna.
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underskottet frin nimnda fonder.5s AP6:s uppdrag ir att investera pa riskkapital-
marknaden i onoterade foretag.ss AP6 ir betydligt mindre dn AP1-AP4 och saknar
betalningsfléden gentemot pensionssystemet.

De medel som forvaltas av buffertfonderna utgor cirka 16 procent av inkomstpensions
systemets totala tillgdngar. Resten, det vill siga den stérre delen av systemets
tillgdngar, utgors av framtida pensionsavgifter fran arbetsgivarna. Pa liknande sitt
motsvarar skulderna i inkomstpensionssystemet den pension som ska betalas ut

i framtiden. Om buffertfonderna har hogre avkastning in den genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige bidrar fonderna positivt till pensionssystemets
langsiktiga finansiering. Framtida generationer kan da fa en bittre pension.s”

AP?7 har sin roll i premiepensionssystemet, som ir den del av det allminna
pensionssystemet dir var och en sjilv kan vilja hur ens pensionsmedel ska
forvaltas utifran de fonder som Pensionsmyndigheten tillhandahaller.
Utbetalningarna frdn premiepensionssystemet styrs av virdeutvecklingen for
valda fonder. AP7 forvaltar runt hilften av kapitalet i premiepensionssystemet.ss
Ovrigt kapital forvaltas av privata fondbolag.

2.2 AP-fondernas styrning

For att virna pensionssystemets oberoende s 4dr AP-fonderna statliga
myndigheter som styrs av lag.» Det innebir att AP-fonderna har givits stérre
sjilvstindighet 4n andra statliga férvaltningsmyndigheter som regeringen bland
annat styr genom instruktioner, regleringsbrev och tilldelning av medel fran
statens budget.c® AP-fondernas ir fristiende fran varandra och i sin l6pande
férvaltning oberoende gentemot regering och riksdag. Skilet till att AP-fondernas
verksamhet regleras i lag och till att regeringens styrningsmoiligheter darfor dr
begrinsade, ir for att markera att pensionssystemet dr autonomt och ska ha

en hog grad av sjilvstindighet gentemot regeringen.st

55 Fran 2001 till slutet av 2019 har nettoutflédet frain AP1-AP4 till inkomstpensionssystemet uppgétt till
187 miljarder kronor. Skr. 2019/20:130 s. 15.

5 AP6:s uppdrag var inledningsvis att stilla riskvilligt kapital till det svenska néringslivets férfogande
for att framja tillvixt och sysselsittning. Se Ds 2004:25, s. 28. 1 2007 ars ekonomiska vérproposition
konstaterade regeringen att utbudet av riskkapital inte langre var nationellt bestamt och inte heller
mojligt att styra pa direkt vig. Den formella majligheten fér AP6 att investera dven i utldndska bolag
inférdes genom dndring SFS 2007:709, i enlighet med prop. 2006/07:100, s. 188 f, bet. 2006/07:FiU21,
rskr. 2006/07:222. Utifran detta har AP6:s strategiska inriktning utvecklats successivt, vilket
exempelvis framgar av arsredovisningarna fér 2011 (s. 4 ff.) samt f6r 2016 (s. 4 ff.)

57 Prop. 2017/18:271,s. 12.

58 Skr.2019/20:130, s. 13.

59 Lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) samt lagen (2000:193) om Sjitte
AP-fonden.

60 Prop. 1999/2000:46, s. 123.

61 Ds 2015:34, s. 78.
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I forarbeten infor inrittandet av AP-fonderna tydliggors att AP-fonderna inte bér
ha niringspolitiska eller ekonomisk-politiska uppgifter.©2 Resonemanget bygger pa
att det ir AP-fonderna som sjilva 4r bist limpade att avgora vilka typer av
placeringar som ger storst nytta for pensionssystemet. Férarbeten lyfter ocksa
fram betydelsen av att AP-fonderna kan agera langsiktigt och affirsmissigt i sin
dgarroll.e Oberoendet anges dven som viktigt for allminhetens fortroende for att
buffertkapitalet endast anvinds till nytta for pensionssystemet.o+

Regeringens styrning sker frimst genom att utse AP-fondernas styrelser. Regering
och riksdag kan ocksa framfora onskemal till AP-fonderna, frimst i samband med
den érliga utvirderingen av AP-fondernas verksamhet. AP-fonderna behsver dock

inte folja 6nskemalen.ss

2.3 AP-fondernas mal och tillgangar

2.3.1 Det 6vergripande malet ar langsiktigt hog avkastning

Riksdagen har i lag faststillt tre uppsittningar mal och placeringsregler for
AP-fonderna. Placeringsreglerna sitter 6vergripande ramar for hur kapitalet ska
placeras i olika tillgdngar. De ir identiska for AP1-AP4, men skiljer sig at for AP6
och AP7. For samtliga AP-fonder ir det 6vergripande malet (enkelt uttryckt) att
skapa langsiktigt hog avkastning f6r att bidra till att landets nuvarande och
framtida pensionirer fir en god levnadsstandard.s

For att kunna uppna sina dvergripande mal om langsiktigt hog avkastning
investerar AP-fonderna i olika typer av tillgingar. Agandet ir fordelat 6ver ett stort
antal bolag, i olika branscher, pa olika geografiska marknader och med olika
agarformer. Utover aktiebolag dger AP-fonderna rintebirande tillgdngar (utlaning
till bolag och stater) och alternativa tillgingar (som onoterade bolag, infrastruktur
och fastigheter).

De sex AP-fonderna forvaltade runt 2 400 miljarder kronor vid utgdngen av 2020.¢7
I tabellen nedan redovisas tillgingarna férdelat pa aktier (svenska och globala),
rintebdrande tillgingar och alternativa tillgangar.cs

62 Prop. 1999:2000:46 s. 71.

63 Detta dr inte minst viktigt fér de parter som AP-fonderna ingar avtal med nir det giller onoterade
tillgdngar. Se Ds 2015:34 s. 80.

64 Ds 2015:34, s. 80.

65 Prop. 1999/2000:46 s. 122-123.

66 Lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) samt lagen (2000:193) om Sjitte
AP-fonden.

67 Summerat fran AP-fondernas arsredovisningar fér 2020.

68 Fonderna har olika definitioner av vad som ingar i alternativa investeringar, vilket innebir att
allokeringen inte dr helt jamférbar. Samtliga klassificerar dock onoterade bolag, infrastruktur och
fastigheter som alternativa investeringar.
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Tabell 1 AP-fondernas tillgangar vid utgangen av 2020

AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 AP7
Svenska aktier, mdkr 68 35 52 75 0 6
Svenska aktier, andel 17% 9% 12% 17% 1% 1%
Globala aktier, mdkr 126 124 141 173 1 637
Globala aktier, andel 32% 32% 33% 38% 3% 88%
Réntebdrande tillgangar, mdkr 102 118 125 132 5 67
Rintebdrande tillgdngar, andel 26% 31% 29% 29% 10% 9%
Alternativa tillgdngar, mdkr 98 109 105 69 39 13
Alternativa tillgangar, andel 25% 28% 25% 15% 87% 2%
Totala tillgangar, mdkr 393 386 423 450 45 723
Andel extern férvaltning 23% 16% 29% 14% 56% 90%
Antal svenska bolag* 60 149 140 163 8 41
Antal utlindska bolag* 2591 2374 1600 1863 48 3107

Kalla: AP-fonderna.

* For AP1-AP4 och AP7 avses direktigda borsnoterade bolag. Fér APG avses co-investeringar
(s.k. sido-investeringar) samt direktdigda onoterade bolag. Med svenska bolag avses i huvudsak
sadana dir moderbolaget i den aktuella koncernen har sitt sdte i Sverige.

2.4 AP-fondernas hallbarhetsarbete

2.4.1 Operationalisering av hallbarhet i finansiell verksamhet

Hallbarhetsrelaterade hindelser kopplade till bolags verksamhet, som till exempel
klimatforindringar, otillbérligt utnyttjande av arbetskraft eller korruption, bedsms
i allt stérre utstrickning ocksa ge foretagsekonomiska konsekvenser. ESG-faktorer
ir ett sitt att operationalisera och integrera hallbarhetsfaktorer i forvaltningen av
kapital. Integrering av ESG-faktorer i finansiella analyser och beslut innebir att de
vigs in i bedomningen av en investerings risk och méjligheter till avkastning. De
beaktas numera i till exempel finansiell analys, forvaltningsmetoder, utvirdering
och redovisning samt inom finansiell forskning.s

Miljomassiga faktorer (E for “environment”) avser paverkan pd miljs och klimat.
Sociala faktorer (S f6r "social”) innebir att hinsyn ska tas till frigor som rér socialt
ansvarstagande som till exempel fragor om minskliga rittigheter och
arbetstagarrittigheter. Med bolagsstyrning (G f6r "governance”) avses hur bolag
ska dgas och styras, till exempel aktiedgares rittigheter samt fragor om

6 SOU 2019:44, s. 344.
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ersittningar till och ansvarsutkrivande av ledande befattningshavare.” I tabellen
nedan ges exempel pd vilka faktorer som ingar under de olika rubrikerna.

Tabell 2 ESG-faktorer

Environment Social Governance

Klimat och miljo Socialt ansvarstagande Bolagsstyrning

« klimatférandring « ménskliga rattigheter « aktiedgares rittigheter

« resurseffektivitet « arbetstagares rittigheter « affarsetik, antikorruption

« biologisk mangfald « hilsa och sikerhet « styrelsens sammansittning
- materialval « barnarbete etc. « mangfald

« kemikalier « ersdttningar

« farliga utslapp etc. « transparens etc.

Kélla: Integration av hdllbarhet inom AP4:s férvaltning. Material infor styrelseméte 2017-08-25.

2.4.2 AP-fondernas metoder fér hallbarhet i investeringar och
dgarstyrning

Investerare kan forsoka att investera hallbart samt férsoka paverka bolag framfor

allt genom att:

e vilja bort bolag som inte 4r hillbara (normbaserad och negativ screening)

e integrera ESG-faktorer som en del av investeringsanalysen, vilket innebir att
vissa bolag blir 6ver- eller underviktade eller uteslutna frin portféljen

e investera i bolag som bidrar till hallbarhet genom sin produktion, genom att
till exempel producera miljovinliga produkter eller férnybar energi, och
i bolag som har en hallbar verksamhet, genom till exempel en effektiv
resursanvindning, goda arbetsvillkor etc. (positiv screening)

e vara aktiva dgare och forsoka paverka bolag i 6nskad riktning genom
dialoger, ligga fram forslag och résta pa bolagstimmor, samt driva rittsliga
processer mot bolag. 7t

AP-fonderna anvinder sig i princip av samma metoder {6r hallbarhetsarbetet,
iven om tyngdpunkt och prioriteringar kan skilja sig 4t. Samtliga AP-fonder
anvinder sig av ESG for att integrera hallbarhet i sin férvaltning av medel.
AP-fonderna deltar ocksa i olika nationella och internationella samarbeten
tillsammans med andra kapitalidgare. Detta ir ett sitt att fi 6kad tyngd och
genomslag i hillbarhetsarbetet. Initiativen handlar bland annat om att paverka
bolag till att vidta nodvindiga atgirder for att begrinsa klimatférandringen
(Climate Action 100+) och héja standarden inom &garstyrning, bland annat
gillande rittigheterna for aktieiigare att rosta pa bolagsstimmor (ICGN).72

70 SOU 2019:44, s. 40 och s. 342.

71 Kélbel, Heeb, Paetzold, Busch, "Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing
the mechanisms of Investor Impact”, 2020.
72 Set.ex. AP1, Arsredovisning 2020, s. 37.
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2.4.3 Organisering och resurser avseende hallbarhetsarbetet

AP-fonderna leds av styrelser, vars ledaméter utses av regeringen. Styrelsen utser
verkstillande direktér (vd). Fondernas interna organisationer skiljer sig it
beroende av uppdrag och forvaltningsmodell. T samtliga fonder dr dock
hallbarhetsarbetet integrerat i férvaltningsorganisationerna. Det innebir att det
lopande hallbarhetsarbetet, i investeringsverksamheten och i dgarstyrningen,
hanteras ute i organisationen och inte enbart av team och personer som har

ett utpekat ansvar for hallbarhetsfragor. Detta gor det svért att skilja ut hur mycket
resurser respektive AP-fond allokerat till hallbarhetsarbetet.s

AP1-AP4 uppskattar att 100 miljoner kronor av dess kostnader under 2019 kan
hinféras till hallbarhet, varav 80 miljoner kronor avsag interna personalkostnader
och 20 miljoner kronor évriga kostnader (bland annat konsulttjinster, datakillor
och system).”+ Det motsvarar runt 10 procent av fondernas forvaltningskostnader.”s
Personalkostnaderna baseras pa att 130 anstillda i olika grad arbetat med
hallbarhetsrelaterade uppgifter och arbetet motsvarar 39 heltidsekvivalenter.7s
AP1-AP4 menar att de ligger allt mer tid pa hallbarhetsarbetet. Variation

i uppskattningarna ir stor, och fonderna betonar att uppgifterna bygger pa

grova uppskattningar.”7

APG menar att det 4r omojligt att bedéma hur mycket tid varje anstilld ligger ner
pa arbete kopplat till hallbarhet, eftersom hallbarhet ir helt integrerat

i investeringsorganisationen. Fonden uppskattar dock att antalet
heltidsekvivalenter for personer med ett sirskilt hillbarhetsansvar uppgick till 2,2
under 2019.7¢ Dirutover tillkommer 6vriga kostnader som kan kopplas till
hallbarhetsarbetet till en miljon kronor.

AP7 uppskattar att drygt nio miljoner av fondens kostnader kan kopplas till
hallbarhet under 2019. Personalkostnaderna star for drygt hilften av dessa
kostnader fordelat pa 4,8 heltidsekvivalenter. Dirutover tillkommer 6vriga
kostnader kopplat hallbarhetsarbetet f6r 4 miljoner kronor.

73 Respektive AP-fond har ombetts limna uppskattningar éver hur mycket av deras kostnader och
arbetstid som gar att hinféra till hallbarhetsarbetet under perioden 2015-2019. Sifforna nedan avser
uppskattningen fér 2019.

74 Etikradet stod for knappt 5 procent av AP1-AP4:s samlade hallbarhetskostnader. Kostnaderna fér
Etikradet delas jamnt mellan nimnda fonder.

75 Som ndmnare anvinds posten "Rérelsens kostnader” vilket omfattar fondernas interna
férvaltningskostnader.

76 Siffrorna kan jamféras med att AP1-AP4 sammanlagt hade 249 anstillda under 2019.

77 Fér 2019 uppskattar AP1 att runt 6 procent av deras interna férvaltningskostnader kan hinféras till
hallbarhetsarbetet medan motsvarande andel fér AP2 4r 16 procent. AP2 hégre andel speglas dven
i antalet heltidsekvivalenter. AP2 uppskattar att 16 heltidsekvivalenter varit involverade
i hallbarhetsarbetet, medan motsvarande siffra for AP1, AP3 och AP4 &r runt 7.

78 Avser arbetstid fér vice vd, hallbarhetsansvarig samt tre personer i deras ESG-team.
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2.4.4 Tidigare utvarderingar av AP-fondernas hallbarhetsarbete

AP1-AP4:s samt AP7:s arbete med milj och etik var foremadl for en utredning
2008.7 Utredningen konstaterade att samtliga AP-fonder hade utvecklat och aktivt
arbetat med att inféra metoder f6r att integrera miljéaspekter, sociala aspekter och
bolagsstyrningsaspekter i férvaltningen av tillgdngarna, dven om lagkrav saknades.
Utredningen kom fram till att AP-fonderna hade hanterat uppdraget att arbeta
med etik och milj6 pa ett bra sitt. Fonderna behévde dock precisera vad uppdraget
innebar och utveckla arbetssittet. De borde idven arbeta mer proaktivt och
integrera hallbarhetsaspekter i sin férvaltning. Utredningen lyfte ocksa vikten av
att fonderna utvecklade och kommunicerade sin virdegrund for verksamheten,
framfor allt for att fa allminhetens fortroende. Agarstyrningen behévde ocksé
analyseras och f6ljas upp i storre utstrickning.s

Regeringen har iven latit utvirdera AP-fondernas héllbarhetsarbete 2013 och 2020
i samband med den érliga utvirderingen av AP-fondernas verksamhet.st
Utvirderingen som genomférdes 2020 granskade mandat, strategier, verksamhet,
organisation, uppféljningsprocesser och hallbarhetsrapportering. Utvirderingen
visade bland annat att den nya lagen tydliggjorde hallbarhetsarbetet och att
AP-fonderna hade en hog aktivitetsgrad inom héllbarhetsomradet, men lyfte ocksa
nagra utvecklingsmoiligheter framfér allt avseende att tydliggora strategier och
kommunikationen kring dessa.s

79 SOU 2008:107, Etiken, miljén och pensionerna.
80 SOU 2008:107, s. 9.

81 Se skr. 2013/14:130 och skr. 2019/20:130.

82 Skr. 2019/20:130, s. 244 och s. 252.
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3 AP-fondernas styrning av hallbarhetsarbetet

I detta avsnitt granskar vi om AP-fonderna har tydliga styrdokument och mal f6r
arbetet med hallbarhet i investeringar och igarskap.

3.1 Sammanfattande iakttagelser

Granskningen visar att samtliga AP-fonder har integrerat hallbarhet i sina
overgripande styrdokument och riktlinjer f6r placeringsverksamheten.

Det finns stora likheter i hur héllbarhet kommer till uttryck i AP-fondernas
styrdokument och vilka metoder fonderna anvinder. Att integrera hallbarhet

i investeringar och dgarskap bedéms bidra till minskad risk och en hogre
riskjusterad avkastning. Genomgiende tonas en eventuell malkonflikt mellan
avkastning och hallbarhet ned. Sd som AP-fondernas uppdrag ir definierat finns
det inte nagon malkonflikt mellan hog avkastning och hallbarhet, eftersom hog
avkastning ska prioriteras. Att viga in héillbarhet i analyser och investeringsbeslut
bidrar till god riskhantering. Diremot kan det uppstd malkonflikter i enskilda
investeringsbeslut.

Lagindringen 2019 har inneburit att AP1-AP4 har ett tydligare hallbarhetsuppdrag
in AP6 och AP7. Foretridare f6r AP1-AP4 lyfter att lagindringen ger utrymme
for tolkningar och fortsatta skillnader i hur AP1-AP4 agerar i hallbarhetsfragor.
APG och AP7 har utvecklat sitt hallbarhetsarbete, baserat pa lagstiftarens
intentioner som de uttrycks i férarbetena. AP6 har sedan 2013 formaliserat sitt
hallbarhetsarbete i form av tydligare riktlinjer f6r verksamheten och fértydligande
av sin rapportering.

Samtliga AP-fonder har tagit fram egna hallbarhetsmal, som omfattar bade
investeringar och dgarstyrning, och som i stor utstrickning ir mit- och
uppféljningsbara. AP-fondernas hallbarhetsmal och héllbarhetsstrategier
fokuserar framfor allt pa milj6 och klimat, i viss utstrickning pa dgarstyrning och
i mindre utstrickning pa social hallbarhet.

3.2 Hallbarhet i AP-fondernas styrdokument

Granskningen visar att AP-fondernas hillbarhetssyn kommer till uttryck

i 6vergripande styrdokument. AP-fonderna har ocksa utvecklat etiska
virdegrunder for placeringsverksamheten. Overgripande betonar AP-fonderna att
integrering av hallbarhet i férvaltningen bidrar till minskad risk och hogre
forvintad avkastning. Milkonflikt mellan avkastning och hallbarhet tonas ned.
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3.2.1 AP-fonderna har ett likartat ramverk for styrdokument avseende
hallbarhetsarbetet

Styrdokument som samtliga AP-fonderna anvinder sig av ir investeringsiévertygelser,
verksambhetsplaner och virdegrund f6r placeringsverksamheten.

I investeringsdvertygelserna uttrycks AP-fondernas 6vergripande syn pd hur de
finansiella marknaderna fungerar och principer f6r hur de ska agera pa
marknaderna. Dir behandlas bland annat tidshorisont fér investeringar, grad av
diversifiering av portfsljen, vilken riskniva fonden ska ha, och hantering av
hallbarhet. I AP-fondernas verksamhetsplaner, som faststills drligen av
AP-fondernas styrelser, aterfinns riktlinjer for verksamheten.ss Fér AP1-AP4
anger lagen specifikt att verksamhetsplanen ska innehalla riktlinjerna for
placeringsverksamheten, och att dessa ska innehalla strategier f6r hur malet om
foredomlig forvaltning ska uppnds.s+

Utredningen som genomférdes 2008 framholl att fonderna borde utveckla och
tydliggora sina virdegrunder som en utgidngspunkt och etisk plattform for
placeringsverksamheterna, och att denna borde innefatta ESG-aspekter.ss Samtliga
AP-fonder har sedan dess vidareutvecklat sina virdegrunder som baseras pi
regeringsformen, internationella konventioner samt globala och svenska
riktlinjer.ss Virdegrunderna ligger bland annat till grund f6r AP-fondernas
exkluderingar och svartlistningar av bolag.

De ¢vergripande stillningstagandena som kommer till uttryck i investerings-
overtygelser och virdegrunder utvecklas i hallbarhets- och klimatstrategier (eller
policyer) och i dgarpolicyer. De omsitts i praktiken genom till exempel
vd-instruktioner och processbeskrivningar fér hur exkluderingar och
avinvesteringar ska hanteras. Hur hallbarhet ska beaktas i investeringar
specificeras i avtal med externa forvaltare och i mandatet till interna forvaltare.

I mandaten specificeras hur forvaltarna far hantera medlen, avseende till exempel
vilken risk forvaltaren far ta, och vilka tillgdngar de kan investera 1.87

83 AP1, Affirsplan 2021; AP2, Verksamhetsplan 2021; AP3, Delar i verksamhetsplanen 2020 som rér
hdllbarhet; AP4, Verksamhetsstrategi 2020-2022, uppféljning av 2020; AP6, Verksamhetsplan 2021, AP7,
Verksamheten 2021. AP1 har anvint sig av begreppet "affdrsplan”, men kommer fran och med 2020
anvinda sig av begreppet "verksamhetsplan”, enligt skriftligt underlag fran AP1, 2020-02-23.

84 4 kap. 1 aoch 2 {f lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

85 SOU 2008:107, s. 9 och s. 85.

86 Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas gemensamma viirdegrund fér férvaltning av fondmedlen;
AP6, Uppférandekod. Faststilld av Sjitte AP-fondens styrelse 2020-06-25; AP7, AP7 Viirdegrund, AP7 —
Uppdrag och investeringsfilosofi.

87 Set.ex. AP3, Hdllbarhet dr en integrerad komponent i avtal med externa férvaltare och Hadllbarhet dr
en integrerad komponent i interna mandatskrivningar.
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3.2.2 Overgripande styrdokument betonar hallbarhet ur ett risk- och
avkastningsperspektiv

Samtliga AP-fonder har integrerat héillbarhet i sina 6vergripande styrdokument
och riktlinjer fér verksamheten. Overgripande betonar AP-fonderna i sina
investeringsévertygelser och verksamhetsplaner att fokus pa hallbart
virdeskapande ger mojligheter att langsiktigt 6ka avkastningen och reducera
finansiell risk. Vidare ska hallbarhet integreras i férvaltningen, bade avseende
investeringar och idgarstyrning.ss I AP-fondernas verksamhetsplaner redogors for
hur AP-fonderna forhaller sig till hillbarhet.s Agarpolicy och hallbarhetspolicy
kan ingd som en del av verksamhetsplanen.»

Foretradare for AP-fonderna framhaller att lagstiftningen ir tydlig med att
AP-fonderna inte ska gora avkall pa avkastningen i hallbarhetsarbetet.>
Foretridare for samtliga AP-fonder menar ocksa att det inte finns nagon
overgripande malkonflikt mellan hallbarhet och hog avkastning.” Att integrera
hallbarhet i investeringar och dgarskap bedéms bidra till minskad risk och hogre
riskjusterad avkastning. Om ett bolag har brister i hallbarhet, si kommer det f6rr
eller senare paverka avkastningen. Bolagets stillning férsvagas pa grund av att
kopare inte vill bli forknippade med det.» Det faktum att AP-fonderna ska vara
langsiktiga dgare innebir en risk for att AP-fonderna kan bli sittande med
tillgdngar som tappar i virde om de inte beaktar hallbarhetsrisker, framfor allt
miljo- och klimatrisker, i branscher och bolag.9* Diremot s& framhaller foretridare
for AP-fonderna att inte alla hallbara investeringar 4r l16nsamma investeringar. Att
styra mot hallbara investeringar i f6r stor utstrickning skulle dirmed kunna leda
till simre riskspridning och ligre avkastning.

8 AP1, Férslag Langsiktiga férutsdttningar, 2019-12-17; AP2, Oversyn av investeringsévertygelser,
2019-10-16; AP3, Mdl och férvaliningsprinciper, 2019-12-09; AP4, Fjirde AP-fondens
investeringsovertygelser och sdrdrag, 2017-04-20; AP6, Investeringspolicy for Sjitte AP-fonden (APG),
Faststilld av Sjatte AP-fondens styrelse 2020-06-25; AP7, AP7 — Uppdrag och investeringsfilosofi,
odaterad.

89 AP1, Affirsplan 2021; AP2, Verksamhetsplan 2021; AP3, Delar i verksamhetsplanen 2020 som ror
hdllbarhet; AP4, Verksamhetsstrategi 2020-2022, uppféljning av 2020; AP6 Verksamhetsplan 2021; AP7,
Verksamheten 2021.

9 AP2, Hdllbarhetsrapport 2020, s. 7.

91 Intervju med foretradare fér AP3, 2020-10-27 b; AP7 2020-09-22.

92 Se t.ex. intervju med féretridare fér AP1, 2020-10-07; féretriadare for AP2, 2020-10-08; foretridare for
AP3, 2020-10-27 b; féretradare fér AP4, 2020-10-20; foretriadare fér AP6, 2020-09-24 b; féretradare for
AP7, 2020-09-22.

93 Intervju med foretradare for AP2, 2020-10-08.

94 Intervju med foretradare for AP2, 2020-10-08; foretradare fér AP6, 2020-09-24 b.

95 Se t.ex. intervju med féretridare fér AP1, 2020-09-30.
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3.2.3 Malkonflikter avgors fran fall till fall

Det kan dock uppsti konkreta malkonflikter i samband med investeringsbeslut,
dir AP-fonderna viger forvintad avkastning mot hallbarhetsrisker. AP-fonderna
har breda portfsljer avseende tillgingsslag, marknader och branscher i syfte att
uppni en gynnsam riskspridning. De breda portfoljerna innebir att de
investeringar AP-fonderna gor innehaller hallbarhetsrisker av olika slag. Att
AP-fonderna till exempel dger fossila bolag och bolag som bryter mot minskliga
rittigheter har uppmirksammats av bland annat intresseorganisationer.’
Foretridare f6r AP-fonderna framhéller att risker ur ett ESG-perspektiv inte
nodvindigtvis dr ett skil for att avsta fran en moijlig investering. Att ha for sniva
kriterier f6r investeringar leder enligt ett finansiellt teoretiskt perspektiv till simre
avkastning.?” Det stiller dock krav pa att ha metoder och processer for att
identifiera och hantera ESG-riskerna, till exempel genom analys av innehav ur
ett hallbarhetsperspektiv och genom igarstyrning.ss

Det innebir ocksa att AP-fondernas stillningstagande om limpligheten att
investera i vissa bolag och branscher skiljer sig at, baserat pa att fonderna har gjort
olika bedémningar av risker och méjligheter. Ett exempel 4r AP1-AP4:s olika
stillningstagande om investeringar i bolag med fossil verksamhet, dir AP1 och
AP2 har fattat beslut om att sluta investera, medan AP3 och AP4 har minskat sina
innehav.” AP3 framhaller att fonderna i stillet har strategier som innebir att de
ska paverka bolagen till forindring.10 AP4 framhaller att AP-fonderna gjort olika
affirsmissiga bedémningar avseende vilka bolag som kan bidra till omstillningen
till ett fossilfritt samhille.11

3.2.4 AP1-AP4 har tagit fram gemensam viardegrund och riktlinjer for
redovisning av hur féredémlig férvaltning ska uppnas

En av anledningarna till att ha fyra AP-fonder med samma uppdrag ir att de ska
konkurrera med varandra nir det giller placeringsverksamheten. Samtidigt kan
fonderna samarbeta med varandra nir det giller andra omraden.12 Samarbete
mellan AP1-AP4 betonades i forarbetena till lagindringen om féredomlig
forvaltning 2019.1% Fonderna skulle samverka kring att ta fram en gemensam
virdegrund f6r férvaltningen av fondmedlen, gemensamma riktlinjer for

% Se t.ex. Naturskyddsféreningen, Vira fossila pensioner. En granskning av AP-fondernas aktiva dgande av
fossila bolag, 2021; Naturskyddsféreningen, Fossilfria pensioner. Dags for AP-fonderna att fasa ut sina
fossila investeringar, 2020; WWF, DU AGER! AP-fondernas dgande av fossila reserver, 2015.

97 Intervju med foretradare for AP7, 2020-09-17.

9% Intervju med foretradare for AP6, 2020-09-24 b.

99 AP1, "Férsta AP-fonden avinvesterar bolag med fossil verksamhet”, hamtad 2020-11-27; AP2,
"Andra AP-fonden stiller om portféljen i linje med Paris Aligned Benchmark”, himtad 2020-03-08.

100 Skriftligt underlag fran AP3, 2021-04-16.

101 Skriftligt underlag fran AP4, 2020-04-16.

102 Prop. 1999/2000:46, s. 124, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

103 Prop. 2017/18:271, s. 26, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.
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redovisning av hur malet om féredémlig f6rvaltning har uppnatts och for vilka
tillgdngar som fondmedel inte bor placeras i.14 AP1-AP4 har ocksa tagit fram
dessa dokument. 15

Den gemensamma virdegrunden foljer regeringens uttalande om att virdegrunden
ska ta sin utgdngspunkt i de etiska grundvirden som kommer till uttryck

i regeringsformen, de internationella konventioner som Sverige har undertecknat,
Agenda 2030 och de globala malen for hillbar utveckling samt ge uttryck for att
AP1-AP4 har ett vetenskapligt forhallningssitt till frigor om hallbar utveckling.10s
Definitionen av féredomlig forvaltning innefattar den 6vergripande malsittningen
om hog avkastning, integration av héllbarhetsfaktorer, att férvalta kapital s3 att
allminhetens fortroende uppritthalls, att efterstriva ett fakta- och kunskapsbaserat
forhallningssitt samt att vara engagerade och ansvarsfulla dgare.107

De gemensamma riktlinjerna f6r vilka tillgdngar som fondmedel inte bér placeras
i utgdr fran skrivningarna i férarbetena. Dir slogs det fast att riktlinjerna skulle
utgd frin de internationella konventioner som Sverige har undertecknat och
uppfyllelsen av de svenska miljomalen eller i 6vrigt frimjandet av en hallbar
utveckling. Det giller savil infor en placering i som vid forsiljning av tillgdngar.
AP1-AP4 kan ocksd stanna kvar som &gare i ett bolag, i syfte att férsoka paverka
bolaget i den riktning som fonderna bedémer ir énskvird.1s De gemensamma
riktlinjerna hindrar inte att var och en av fonderna tar fram egna riktlinjer for vilka
tillgdngar som fondmedel inte bor placeras i.100

I samband med lagindringen sigs 4ven principéverenskommelsen for AP1-AP4:s
gemensamma etikrad 6ver. Etikradet dr framfor allt ansvarig fér genomlysning av
AP1-AP4:s utlindska aktieportfoljer avseende brott mot internationella konventioner
samt for dialoger med utlindska utvalda bolag som anklagas f6r eller misstinks ha
begitt konventionsbrott. Oversynen innebar bland annat att Etikradet dven fick
iuppdrag att arbeta proaktivt i syfte att férebygga och férhindra krinkningar.io

104 4 kap. 1 a § lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

105 Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas gemensamma véirdegrund for forvaltning av fondmedlen,
Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet har
uppnatts, Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar som
fondmedel inte bér placeras i.

106 Prop. 2017/18:271, s. 26, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.

107 Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas gemensamma véirdegrund for forvaltning av fondmedIen.

108 Prop. 2017/18:271, s. 26, bet. 2018/19FiU14, rsk. 2018/19:52.

109 Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel
inte bor placeras i.

110 AP1, AP2, AP3, AP4, Principéverenskommelse - AP-fondernas etikrdd, Stockholm och Géteborg
14 augusti 2019.
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3.2.5 Fortsatt stort handlingsutrymme fér AP1-AP4 dven med
gemensamma styrdokument

De gemensamma riktlinjerna ir generella och limnar fortsatt stort handlings-
utrymme f6r den enskilda fonden. AP1-AP4 har olika forvaltningsstrategier och
gor olika riskbedémningar, vilket innebir att fonderna iven efter lagindringen
fattar olika beslut avseende hur malet om féredémlig f6rvaltning ska uppnas.
Foretridare for AP1-AP4 ir relativt samstimmiga nir de beskriver vad
lagindringen och de gemensamma riktlinjerna har inneburit. A ena sidan betonas
att lagindringen inte inneburit nagon storre skillnad i vad fonderna gor och hur
de gor det.1! A andra sidan framhalls ocksa att lagindringen bidragit till
omfattande diskussioner pé ledningsniva och inom férvaltningsverksamheten.
Kravet pi att AP1-AP4 ska vara foredomliga forvaltare har bidragit till att ge
héllbarhetsfragan okad legitimitet, framfor allt internt, och varit bidragande orsak
till att vissa beslut om avinvesteringar fattats.!? Lagindringen om féredomlig
forvaltning har inneburit en 6kad diskussion och aktivitetsgrad hos AP1-AP4.

3.2.6 AP6 och AP7 saknar tydliga hallbarhetsuppdrag, men har
kontinuerligt utvecklat sitt hallbarhetsarbete

AP6 och AP7 saknar lagkrav kring hallbarhet. Fér AP7 finns ett forslag att de ska
omfattas av samma lagkrav som AP1-AP4, men inget motsvarande finns for
AP6.113 Vi kan dock konstatera att bide AP6 och AP7 har utvecklat sitt
hallbarhetsarbete under arens lopp.

AP7 tog aren efter att fonden bildats 2000 fram en policy f6r milj6 och etik med
utgangspunkt i de internationella konventioner som Sverige har undertecknat,
som lag till grund for att utesluta bolag som bryter mot nigon av dessa
konventioner ur AP7s portf6lj.i+ AP7 har fortsatt att utveckla sitt hallbarhetsarbete,
och formaliserade under 2010 bland annat réstning, dialog, svarta listan och
juridiska processer.15

APG6 ingick inte i den utredning av AP-fondernas hallbarhetsarbete som
genomfordes 2008. Det berodde bland annat pa att fonden saknar krav i lag och
forarbeten pi att ta hinsyn till milj6 och etik och pa grund av fondens sirskilda
uppdrag, som gav andra forutsittningar for att bedriva dgarstyrning. Utredningen
konstaterade dock att AP6 utvecklat riktlinjer f6r att ta hinsyn till etik och miljo pa
eget initiativ. 116

1 Se t.ex. intervju med foretradare fér AP1, 2020-09-30.

12 |ntervju med féretridare fér AP4, 2020-20-20; féretridare fér AP4, 2020-20-23.

"3 Finansdepartementet, Férvalsalternativet inom premiepensionen, Fi2020/00584 /FPM.
114 Skr. 2005/06:310, s 44.

15 Intervju med féretradare fér AP7, 2020-09-22.

16 SOU 2008:107, s. 134.
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Enligt foretridare pd AP6 har hallbarhetsarbetet fortsatt att utvecklats.
Héllbarhetsarbetet har dock formaliserats och fortydligats frimst under senare ar.
Det var framfor allt i samband med den omliggning av investeringsstrategi som
beslutades 2011 som AP6 identifierade hallbarhet som en strategisk fraga.17
Forandringen av strategi innebar att AP6 gick fran att frimst gora direktinvesteringar
i Norden till att i storre utstrickning dven investera i fondbolag och i co-investeringar,
samt pa fler marknader. Diversifieringen av portfsljen innebar att hillbarhet som
en del av riskbedomning i investeringar och dgarstyrning behévde fortydligas bade
internt och i forhallande till fondbolagen. AP6 bérjade dven 2013 rapportera enligt
den internationella standarden Global Reporting Initiative (GRI). 2014 bérjade
fonden dven mita klimatavtrycket i den onoterade portfsljen. AP6 formaliserade
sina exkluderingskriterier 2020.118

Foretridare for AP6 och AP7 bedémer att frinvaron av lagstiftning kring
hallbarhet inte paverkat deras hallbarhetsarbete i ndgon stérre utstrickning.

I samband med lagindringen for AP1-AP4 gjorde bade AP6 och AP7 en analys av
lagen i forhallande till sin egen verksamhet, och bedémde att de inte behévde
indra nigot avseende arbetssitt.110

3.3 AP-fondernas hallbarhetsmal

AP-fondernas sjilvstindighet innebir att de sitter sina egna hallbarhetsmal. Tydliga
héllbarhetsmal stirker den interna styrningen och bidrar till att ge information till
intressenter om vad AP-fonderna vill uppnd inom hallbarhetsomradet.

Samtliga AP-fonder har fastslagit hallbarhetsmal f6r placeringsverksamheten.

Ett urval av hallbarhetsméilen redovisas och f6ljs upp i arsredovisningarna eller
hallbarhetsrapporterna (se bilaga 3 f6r en sammanstillning).120 Hallbarhetsmalen
ar framfor allt kopplade till investeringar, dgarstyrning och paverkansarbete.
AP-fonderna har dven interna hallbarhetsmal som aterfinns i till exempel
hallbarhetsstrategier och som inte redovisas externt.

1

7 Intervju med foretradare for AP6, 2020-09-23 samt 2020-09-24 b.

8 Intervju med féretridare for AP6, 2020-09-24 b.

9 Intervju med féretridare for AP6, 2020-09-24 b; féretradare fér AP7, 2020-09-22.

120 AP1, Arsredovisning 2020, s. 26; AP2, Hallbarhetsrapport 2020, s. 10; AP3, Arsredovisning 2020 s. 17; AP4,
Arsredovisning 2020, s. 31-32; APG Arsredovisning 2020, s. 14; AP7, Hadllbarhetsredovisning 2020, s. 17.

1

1
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3.3.1 Milj6 och klimat kommer tydligast till uttryck i AP-fondernas
hallbarhetsmal

AP-fonderna prioriterar framfér allt milj6 och klimat i sina redovisade
hallbarhetsmal. Anledningen ir att klimatférindringar bedéms utgora en av de
storsta systematiska riskerna for fondernas tillgdngar pa lang sikt. Samtliga AP-
fonder anser att begrinsad klimatforindring ir en forutsittning f6r en stabil
framtida ekonomisk utveckling och dirmed f6r AP-fondernas méjligheter att
langsiktigt utfora sitt uppdrag.i2t Det dr framfor allt i hallbarhetsmalen kopplade
till investeringar som milj6é och klimat berérs. Mélsittningarna ror framfor allt att
oka andelen dedikerade eller tematiska hallbarhetsinvesteringar (AP1-AP4 och
AP7) samt att minska portfoljernas koldioxidutslipp (samtliga AP-fonder).
AP-fonderna har ocksé integrerat Parisavtalet i sina malsitiningar. AP1-AP4 har
specifika mal i syfte att uppna malsittningarna i Parisavtalet.i2 AP6 f6ljer upp hur
fonderna de investerat i adresserar klimatfragan i portfsljen genom klimatavtryck,
klimatstrategi eller dylikt och i vilken utstrickning bolag rapporterar
vixthusgasutslipp samt kartligga klimatrelaterade risker och mojligheter.123

AP7 har bland annat som mal att genom &garstyrning paverka bolag inom
energisektorn att minska sina utslipp, i linje med Parisavtalet.1+

Social hallbarhet dr mindre framtridande i hallbarhetsmalen, och kommer frimst
till uttryck i malsittningar om 6kad jamstilldhet i styrelser (AP1), att bidra till de
globala hallbarhetsmalen (AP1, AP2 och AP7) samt att fondbolag och bolag ska
adressera jaimstilldhet i sina verksamheter (AP6). En stor del av AP1-AP4:s arbete
med social hallbarhet bedrivs av Etikraddet, som publicerar en egen arsrapport. Dir
saknas dock en 6vergripande redovisning av Etikrddets malsittningar.

3.3.2 AP-fondernas hallbarhetsmal uttrycks ibland som aktiviteter

AP-fondernas hallbarhetsmal 4r framfor allt kopplade till den egna verksamheten, det
vill sdga interna processer och resultat. Foretridare for AP-fonderna betonar vikten av
att malen ska vara konkreta och uppftljningsbara. Mgjligheterna att mita slutliga
effekter i form av till exempel dndrade beteende hos bolag, dir det ocksi finns

ett klarlagt samband mellan AP-fondernas agerande och f6rindringen, saknas.!2s

12

AP-fondernas gemensamma miitetal och rapportering av koldioxidaviryck i investeringsportféljer,

december 2019, s. 1; Skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04.

122 AP1, Arsredovisning 2020, s. 26; AP2, Hallbarhetsrapport 2020, s. 10; AP3, Arsredovisning 2020 's. 17;
AP4, Arsredovisning 2020, s. 31.

123 AP, Arsredovisning 2020, s. 14.

124 AP7, Hallbarhetsredovisning 2020, s. 17 samt skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04.

125 Se t.ex. intervju med foretradare fér AP3, 2020-10-27 b; féretriddare fér AP4, 2020-10 23 b.

RIKSREVISIONEN 35



AP-FONDERNAS HALLBARHETSARBETE — INVESTERINGAR OCH AGARSTYRNING

Hallbarhetsmalen, framfor allt mélen kopplade till dgarstyrning, har tidigare ofta
uttryckts som aktiviteter, som till exempel att AP-fonden ska rosta pd ett antal
stimmor, eller ska rosta pd fler stimmor eller att en viss andel bolag eller fonder
som AP-fonderna idger ska rapportera enligt en viss standard.12

Medan det finns méanga definitioner av madl, si 4r en gemensam nimnare att mal
anses vara beskrivningar av hur nagot objekt ska se ut och vara. Aktiviteter 4r
snarare medel f6r att uppna malsittningarna. 177 Operativa och aktivitetsbaserade
malsittningar &r ofta litta att f6lja upp, men det ir inte alltid tydligt vad som

i slutindan ska uppnas, det vill siga vilket 6nskat tillstind aktiviteten ska leda till.
Ett exempel dr malsittningen med att fastighetsbolag ska rapportera enligt GRESB
(Global Real Estate Sustainability Benchmark).12s Den 4r satt utifrdn ambitionen
att 6ka transparensen, si att bolagen och investerare ska kunna félja upp
hallbarhetsarbetet, samt att bolagens hallbarhetsarbete ska f6érbittras 6ver tid.129
Denna typ av 6vergripande malsittning — att 6ka transparensen samt att bolagens
hallbarhetsarbete ska forbittras 6ver tid — saknas i vissa fall.

Vi kan dock konstatera att AP-fondernas redovisade hallbarhetsmal har gatt fran att
framfor allt fokusera pa aktiviteter till mer évergripande mal med uppféljningsbara
delmal eller indikatorer (bland annat i form av tidigare huvudmal). Det giller
framfor allt AP2, AP4 och AP7. AP7 har dven fortydligat sin redovisning av
héllbarhetsmalen, da de fran och med 2020 ingar i hallbarhetsredovisningen, vilket
de inte gjort tidigare.® Fonden har dock haft hallbarhetsmail i form av interna
aktivitetsmal.’3* AP6:s mal fokuserar pa att de bolag och fondbolag de dger ska ha
styrdokument och processer pa plats som sikerstiller hillbarhet internt och externt.
Miélsittningar ir till exempel att bolag och fondbolag ska ha en uppférandekod,
klimatstrategi eller liknande, och rapportera enligt Principles for Responsible
Investment (PRI) eller motsvarande, for att ge ndgra exempel.

3.3.3 AP-fonderna gér ocksa olika prioriteringar

AP-fonderna arbetar ocksa med fokusomraden eller teman som ett sitt att
uppmirksamma och prioritera bland hallbarhetsaspekter. Fokusomraden eller
teman &r ett sitt att profilera fonden, kompetensutveckla personal inom omradet,
anvinda resurser mer effektivt och att uppmirksamma omriden som respektive
AP-fond identifierat som aterkommande problem.13

12

N

Se t.ex. foljande exempel fran arsredovisningar fran 2019: "Vi ska résta pa minst 800 utlindska

bolagsstimmor per ar.”, APT, Arsredovisning 2019, s. 22; "Résta pa 750 utlindska bolagsstammor”,

AP2, Hdllbarhetsrapport 2019, s. 6.

127 Ekonomistyrningsverket, Mdluppfyllelseanalys. Hur maluppfyllelse, effekter och effektivitet kan
undersékas och rapporteras, 2006:7, s. 12.

128 AP1, Arsredovisning 2020, s. 23.

129 Skriftligt underlag fran AP1, 2021-04-16.

130 AP7, Hallbarhetsredovisning 2020, s. 17.

131 Intervju med féretradare fér AP7, 2020-09-17.

132 Se t ex intervju med féretrddare fér AP6, 2020-09-24, AP7, Hdllbarhetsredovisning 2020, s. 17.

°
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AP1 har valt att utga fran FN:s globala hallbarhetsmal for dgarstyrning och
investeringar. I dgarstyrning ir fokus jamstilldhet, anstindiga arbetsvillkor och
ekonomisk tillvixt, och fredliga och inkluderande samhillen, med fokus pa
delomradet korruption och mutor.13 AP2:s fokusomraden inom hallbarhet 4r
klimat, dgarstyrning, mangfald och minskliga rittigheter.13+ AP3:s strategi ir att
begrinsa klimatforindringens negativa effekter pa samhillet.13s AP4 har klimat
och dgarstyrning som underlag for sina héllbarhetsmal och prioriteringar.13s AP6
har valt att fokusera pa klimat samt jimstilldhet och mangfald i investeringsteam
och ledning inom riskkapitalbranschen och har genomfért konferenser och
rundabordssamtal.’” AP7 arbetar fortlopande med tre sinsemellan éverlappande
tredriga teman som ett sitt att uppmirksamma olika héllbarhetsaspekter. Temana
inbegriper olika aspekter av hallbarhet i branscher, som metodutveckling fér fondens
héllbarhetsarbete, till exempel utveckling av effektmétning av hallbarhetsarbetet.13s

133 AP1, Arsredovisning 2019, s. 29.

134 AP2, Hadllbarhetsrapport 2019, s. 7.

135 AP3, Arsredovisning 2019, s. 18.

136 AP4, Integration av hdllbarhet inom AP4:s férvaltning, material infor styrelseméste 2017-08-25.
137 AP6, Hadllbarhetsrapport 2019, s. 17.

138 AP7, Hadllbarhetsrapport 2019, s. 15.
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4 Hallbarhet i investeringar

I detta avsnitt granskar vi i vilken omfattning AP-fonderna har integrerat
hallbarhet i forvaltningen av investeringar. Vi granskar férst AP-fondernas arbete
for att uppticka och analysera hallbarhetsrisker i sina investeringar. Direfter
granskar vi hur hallbarhet hanteras i investeringsbeslut. Slutligen gar vi igenom
tillvigagangsitten f6r integrering av hallbarhet i forvaltningen av aktier,
obligationer och alternativa investeringar, dir investeringsanalyser och
investeringsbeslut sker fortlopande.

4,1 Sammanfattande iakttagelser

Granskningen visar att AP-fonderna har integrerat hallbarhet i forvaltningen av
investeringar och att detta gjorts i en rimlig omfattning utifradn deras uppdrag.
Hallbarhetsfaktorers bidrag till risk och avkastning vigs in i allt storre
utstrickning i investeringsanalyser och investeringsbeslut.

AP-fonderna inhdmtar information om och analyserar hallbarhetsrisker kopplade
till miljoaspekter, sociala aspekter och dgarstyrningsaspekter i sitt innehav i syfte

att identifiera bolag som krinker konventioner och for att identifiera materiella
hallbarhetsrisker.

AP-fonderna viljer bort f bolag baserat pa virdegrund. Anledningen &r att AP-
fonderna prioriterar dgarstyrning, framfor allt genom dialog med bolag som
krianker konventioner. AP1-AP4 fattar beslut om att avinvestera i stérre
utstrickning i branscher och bolag pa grund av finansiella klimatrisker. AP1 och
AP2 har fattat beslut om att avinvestera i bolag med fossil verksamhet, och AP3
och AP4 har minskat sina innehav.

Integreringen av hallbarhet har kommit olika langt i olika tillgingsslag. Miljs- och
klimatrisker prissitts och vigs in i investeringsbeslut i allt storre utstrickning

i forvaltningen av aktier. Social hallbarhet har diremot inte fatt samma
genomslag, dd informationstillgdngen ir simre och grinsdragningar svirare.
Social hallbarhet hanteras dirf6r frimst genom &garstyrning. Integreringen av
hallbarhet 4r inte lika utvecklad i férvaltningen av stats- och foretagsobligationer
som den ir i férvaltningen av aktier. I alternativa investeringar, som fastigheter,
skog och infrastruktur, ingdr hillbarhet som en del av den utvirdering som gors
innan investering.

AP-fonderna har som mal att 6ka andelen hallbara investeringar. De har dock olika
definitioner av vad som utgér hallbara investeringar. Det innebir att det dr svart att
f6lja hur stor andel av pensionsmedlen som gr till denna typ av investeringar.
Nagra fonder har valt att fokusera pa investeringar som frimjar hillbarhet, medan
andra fonder har valt en bredare definition av hallbara investeringar, dir dven
investeringar som férvaltas med en hallbar inriktning ingér.
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4.2 Hallbarhetsinformation i investeringsprocesser

AP-fonderna behover information om hillbarhetsrisker i sina innehav och om
potentiella investeringar for att kunna analysera och fatta vilavvigda
investeringsbeslut. Samtliga AP-fonder bevakar och analyserar sina innehav fran
ett hallbarhetsperspektiv, i syfte att identifiera bolag som krinker internationella
konventioner och f6r att identifiera hallbarhetsrisker. Det finns fortfarande
svarigheter fér AP-fonderna att fa en helhetsbild 6ver hillbarhetsrisker

i innehavet. Tillgdngen och kvaliteten pa data skiljer sig 4t mellan olika
tillgdngsslag, och f6r olika typer av bolag.

4.2.1 Tillgangen till information om hallbarhetsrisker i portfsljen har
okat, men det finns mindre information inom vissa tillgangsslag

Samtliga AP-fonder bevakar och analyserar sina innehav fran ett hallbarhets-
perspektiv. AP-fonderna koper in ESG-analyser och ESG-data f6r att kunna
analysera tillgdngarna i portf6ljen ur ett hallbarhetsperspektiv.1¥ Exempel dr
ESG-analys med fokus pi finansiellt materiella hillbarhetsrisker avseende
individuella bolag och branscher, ESG-analys av enskilda linder samt klimatdata
och klimatanalys avseende bolag och linder.1+

Tillgdngen pd ESG-data har utvecklats under senare r, men den har fortfarande
brister vad giller till exempel tickning och kvalitet.1#1 Det innebir att AP-fonderna
inte kan gora en fullstindig analys av héllbarhetsrisker i sina investeringar.
Tillgdngen pa information #r till exempel simre for mindre bolag, vilket paverkar
mojligheten att gora en fullstindig genomlysning av aktieportfsljen.i+2 Det ir ocksa
skillnad i tillging pé data for de olika hallbarhetsaspekterna. Datatillgingen har
torbattrats avseende klimat, men det finns fortfarande brister vad giller tickning
och kvalitet. Risker inom omréadet kan ocksa prissittas i storre utstrickning.
Datatillgingen ir simre for miljo och social hallbarhet.1+s Det finns ocksa en risk for
sd kallad green- och bluewashing, vilket innebir att bolag f6rséker skapa en bild av
att vara miljovinliga och socialt hallbara, frimst genom marknadsf6ring.4

139 Se t.ex. AP1, ESG data; AP3, ESG Screening factor; intervju med féretridare fér AP4, 2020-10-20.

140 AP1, ESG data.

41 Tillvaxtanalys, Finansmarknadens hallbarhetsvirdering av féretag — ESG-virderingar som métt pa
och drivkraft fér grén omstillning, PM 2018:15, s. 7.

142 Intervju med féretriadare fér AP1, 2020-09-30.

143 Intervju med féretriddare fér AP4, 2020-10-02, skriftligt underlag fran AP, 2021-04-16.

144 Berliner m.fl., “Bluewashing the Firm? Voluntary Regulations, Program Design, and Member”, 2015.
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4.2.2 Samtliga AP-fonder analyserar klimatrisker for sina tillgangar

Samtliga AP-fonder genomfor analyser av klimatrisker i sina portfsljer.14s Syftet ar
att kartligga exponeringen mot klimatrisker och ge underlag for prioriteringar.
Analyserna har genomforts pa olika sitt och med olika data.

Som exempel kan nimnas att AP1 bland annat har utvecklat en si kallad heatmap,
i syfte att analysera fondens exponering mot koldioxidutslipp och bolagens
hantering av dessa och exponeringen mot olje- och gasindustrin. AP2 har
analyserat klimatrisker i olika delar av portfsljen och ska i sin analys av tillgingar
och skulder (si kallad ALM-analys) ta hinsyn till hur hillbarhet, i synnerhet
klimatfériandring, kan forvintas paverka portfoljens sivil som pensionssystemets
utveckling.1s AP7 genomforde 2019 en klimatscenarioanalys som ger en teoretisk
bild 6ver hur bolagens gemensamma utslipp skulle se ut och férhalla sig till
Parisavtalet om den befintliga portfoljen skulle vara oférindrad i framtiden.#

4.2.3 Samtliga AP-fonder genomlyser innehav for att uppticka
hallbarhetsrisker kopplade till konventionskrankningar

Etikradet ansvarar for att genomféra tvd genomlysningar per ar av de bolag som
AP1-AP4 dger for att identifiera bolag som krinker internationella konventioner.
Sjilva genomlysningen utférs av upphandlade leverantérer.i4 AP1-AP4 har fatt
kritik f6r att de inte gor human rights due diligence, det vill siga en analys och
redogorelse av atgirder for att forebygga och gottgora krinkningar av de
minskliga rittigheterna, infér merparten av sina beslut om investeringar.# Vi kan
konstatera att AP1-AP4 fokuserar pa social hillbarhet i olika grad. Till exempel s
har AP2, med utgingspunkt i FN:s vigledande principer for foretag och minskliga
rittigheter, tagit fram en policy om minskliga rittigheter som bland annat
innehaller riktlinjer f6r en human rights due diligence-process. AP2 har ocksi tagit
fram en strategi fér fondens arbete med minskliga rittigheter och implementeringen
av de vigledande principerna.’so Foretridare for AP3 menar till exempel att
minskliga rittigheter ticks av de fondgemensamma 6verenskommelserna som
togs fram i samband med den nya lagstifiningen.1st

14

&

AP1, Férklaring av heat map 1.0, styrelse 2019-10-24 bilaga 61b; AP2, Finansiell utvirdering och
uppfoljning av klimatriskanalysen pd kraftbolag; AP3, Arsredovisning 2019 5.18; AP4, Hdllbarhetsarbetet
pd AP4, inkommen 2020-06-26; AP6, Hdllbarhetsredovisning 2019, s. 18ff samt Hadllbarhetsredovisning
2020, s. 18ff; AP7, Hdllbarhetsredovisning 2019, s. 24.

AP2, Andra AP-fondens hdllbarhetsstrategi, december 2019, s. 9.

AP7, Hadllbarhetsredovisning 2019, s. 24.

AP1, AP2, AP3, AP4, Principéverenskommelse - AP-fondernas etikrdd, 2019-08-13, s. 2.

Statskontoret, FN:s viigledande principer for féretag och mdnskliga rittigheter — utmaningar i statens
arbete, 2018:8, s. 95.

150 AP2, Andra AP-fondens policy om mdnskliga rittigheter, 2020-06-11.

151 Intervju med féretradare fér AP3, 2020-10-27 a.
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AP7 later ocksd genomlysa sitt innehav av externa genomforare tvd gnger om dret
utifrdn normer och internationella konventioner som Sverige undertecknat.
Analysen bearbetas sedan internt av AP7.152 F6r AP6 ir fondforvaltarnas
ESG-incidentrapportering ett sitt att finga upp eventuella konventionskrinkningar.
Som komplement till denna process kopte AP6 ar 2020 in en tjinst som rapporterar
om negativa ESG-hindelser i onoterade bolag.'ss Tillgdngen pd ESG-data ir simre
for onoterade bolag, di kraven pd rapportering dr mindre for dessa.is+

4.3 Investeringsbeslut baserade pa virdegrund

AP-fonder har rutiner for att vilja bort bolag som bryter mot internationella
konventioner och som bedriver verksamhet pa ett sitt som inte ir férenligt med
de virderingar som AP-fonderna har slagit fast i sina virdegrunder och riktlinjer.

AP-fonderna viljer bort fa bolag i férhallande till vad AP-fonderna iger och

i forhallande till andelen uppmirksammade krinkningar. Anledningen &r att
AP-fonderna foredrar att anvinda sig av dgarstyrning for att paverka bolag i mer
hallbar riktning.

4.3.1 Nagra virdegrundsbaserade stillningstaganden &r
gemensamma for samtliga AP-fonder

Internationella konventioner och éverenskommelser ska ligga till grund f6r AP-
fondernas investeringar, vilket bland annat innebir att AP-fonderna kan fatta
beslut om att inte investera i branscher och bolag som krinker internationella
konventioner. AP-fondernas tolkning av vad konventionerna innebir och hur
bolag som krinker konventioner ska hanteras skiljer sig at. Ndgra gemensamma
grundliggande stillningstaganden finns. Samtliga AP-fonder avstar frin
investeringar i foljande tre branscher:

e kirnvapen, baserat pi icke-spridningsavtalet (icke-spridningsavtalet innebir
dock inte ett fullstindigt forbud, vilket innebir att AP-fonderna fortfarande
kan #dga bolag som ir underleverantdrer!ss)

e minor och klustervapen, baserat pd féredraget om férbud av anti-personella
minor, konventionen mot klustervapen

e cannabis for icke-medicinskt bruk, och internationella konventioner om
narkotiska preparat.ss

152 AP7, Svartlistning av bolag utifran Parisavtalet, 2016-12-05, s. 1.
153 AP6, Implementering av RepRisks ESG-granskningstjéinst.

154 Intervju med féretradare fér AP6, 2020-09-23 b.

155 SOU 2008:107, s. 144.

156 Skr. 2019/20:130, s. 38; AP6, Exkluderingskriterier fér AP6.
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4.3.2 AP1-AP4 viljer bort fa bolag baserade pa internationella
konventioner

AP1-AP4 har exkluderat 18 bolag, baserat pa rekommendationer fran Etikradet
sedan 2007.157 AP1-AP4 exkluderar siledes mycket fa bolag i férhallande till hur
manga som ingdr i portf6ljerna (ca 3 500 bolag) och &ven i forhallande till andelen
rapporterade incidenter. Under dren 2018-2020 rapporterades mellan 380 och
585 incidenter per ar rérande bolag som AP1-AP4 iger; f6r aren dessférinnan
saknas uppgift om antalet incidenter.!ss

Anledningen ir att fonderna tillimpar exkludering som en sista utvig. Den
faktiska héllbarhetspaverkan p4 exkluderade bolag och branscher bedéms bade av
AP-fonderna och av forskning som liten.1s> Férstahandsvalet dr dgarstyrning, vilket
innebir att exkludering sker efter kontakt och dialog med bolaget (se vidare
avsnitt 5.5.3).10 AP1-AP4 stodjer sig bland annat pa FN:s vigledande principer for
foretag och minskliga rittigheter (UNGP).16t

Etikradet 4r ansvarigt for att bedriva dialoger, och rekommendera exkludering, i de
fall dialogen inte leder nagon vart. Beslut om exkludering tas utan finansiell
hinsyn, det vill siga att exkluderingen sker dven om bolaget dr lonsamt.1¢2
Exkluderingar giller for samtliga tillgdngsslag, och for bade den interna
férvaltning och den externa forvaltningen.is

Etikradet foljer arligen upp exkluderade bolag for att stimma av om grunderna for
exkludering kvarstar.1+ Atta bolag har inkluderats igen under perioden 2015-2020.165

15

~

Etikradet, "Vanliga fragor och svar”, hamtad 2020-11-09.

158 AP-fondernas etikrad, Arsrapport 2018, s. 36, Arsrapport 2019; s. 28, Arsrapport 2020, s. 31.

159 Kolbel, Heeb, Paetzold, Busch, "Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing
the mechanisms of Investor Impact”, 2020.

160 AP1, AP2, AP3, AP4, Principéverenskommelse mellan AP-fonderna avseende samarbete kring

implementering av miljé-och etikhdnsyn via Etikrddet, Stockholm mars 2009, s. 1.

Intervju med féretriddare for Etikradet 2020-10-15.

162 Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel
inte bor placeras i, s. 1.

163 Se t ex AP4s arsredovisning 2019, s. 25.

164 AP1, AP2, AP3, AP4, Principéverenskommelse - AP-fondernas etikrdd, Stockholm och Géteborg

14 augusti 2019.

Skriftligt underlag fran AP2, 2021-02-17.

©

16

=

16

&

42 RIKSREVISIONEN



EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

4.3.3 AP1-AP4 fattar ocksa enskilda beslut om exkluderingar baserat
pa internationella konventioner

Respektive fond kan ocksa pa egen hand bedoma att bolags verksamhet inte idr
forenligt med avsikten bakom internationella konventioner. AP2 har till exempel
valt att ha ett bolag fortsatt exkluderat efter att Etikradet rekommenderat
re-inkludering.1¢¢ AP1, AP2 och AP4 har exkluderat bolag med hinvisning till
tobakskonventionen och dven gjort en vidare tolkning av icke-spridningsavtalet.
Det har till exempel inneburit exkluderingar i ett 40-tal bolag f6r AP1 och AP4.167

4.3.4 AP7 har svartlistat 84 bolag

AP7 har sammantaget uteslutit 84 bolag.1®¢ Fonden har en delvis annorlunda
instillning in AP1-AP4 och betonar svartlistnings roll som ett patryckningsmedel
tor att f6rma bolag som inte agerar ansvarsfullt att férandra sitt beteende.
Svartlistningen syftar till att forma foretag att dndra sitt agerande genom hot om
publik svartlistning eller efter genomford svartlistning for att avforas fran listan.1e
Men dven AP7 betonar vikten av en aktiv dgarstyrning och anvinder svartlistning
i kombination med olika former av aktivt dgande.170

Uteslutningarna i form av ”svarta listan” inklusive motiveringar publiceras pa
AP7:s webbplats och revideras tvd ginger per ar. AP7 har ocksd en rutin fér
uppfoljning av uteslutna bolag!”, och har sammantaget aterinvesterat i 13 bolag.172

4.3.5 AP6:s uppdrag innebér att fonden avstar fran investeringar

AP6 har inte mojlighet att férindra innehav pad samma sitt som de 6vriga
AP-fonderna. Illikvida tillgdngar, som onoterade bolag, ir inte lika litta att silja
eller kopa som aktier. AP6 far fortlspande forslag pa potentiella investeringsobjekt,
och viljer att gd vidare med ett fatal. Fonden har som strategi att vilja bort
investeringar som inte ir i linje med fondens uppférandekod. AP6 investerar till
exempel inte i vapen, pornografi och fossila brinslen.17s

APG har redovisat tretton fall sedan 2017, dir fonden avstatt frin att investera av
hallbarhetsskil.i7+ Skilen var bland annat risker relaterade till penningtvitt, samt
risker relaterade till arbetsvillkor, hilsa och sikerhet.17s

166 Skriftligt underlag fran AP2, 2021-02-17.

167 Skr. 2019/20:130, s. 38, skriftligt underlag fran AP4-20201-04-16.

168 AP7, Svartlistade bolag frdn och med 10 december 2020.

169 Skriftligt underlag fran AP7, 2021-04-16.

170 Skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04, samt intervju med foretridare fér AP7, 2020-09-21.

7V AP7, Vd-instruktion fér normbaserad uteslutning, Version 2019:1.

172 Skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04.

173 AP6, Uppférandekod. Faststilld av Sjitte AP-fondens styrelse 2020-06-25; AP6, Arsredovisning 2019, s. 15.
174 Skriftligt underlag fran AP6, 2021-02-12.

175 AP6, Arsredovisning 2019, s. 15.
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D4 AP6 kontinuerligt avstar fran investeringar av olika skil, si har fonden tidigare
inte redovisat vilka investeringar de avstatt ifrin av hallbarhetsskil. Efter
synpunkter frin en intressentdialog, dir deltagarna efterfragade storre
transparens, s redovisar fonden sedan 2017 dessa i drsredovisningen.7s

APG faststillde formella exkluderingskriterier for forsta gingen 2020.177 Fondens
beslut om en ny investeringsstrategi 2011 lag bakom férandringen. I och med att
AP6 numera ocksa investerar i amerikanska fonder, behovde fonden formalisera
sina stillningstaganden for att kunna st utanfor vissa investeringar i bolag som

fonderna gor.17s

4.4 Investeringsbeslut baserade pa finansiella klimatrisker

AP-fonderna fattar ocksé beslut om att avinvestera i bolag av affirsmissiga och
finansiella skil. Beslut om att avinvestera pa grund av finansiella risker kopplade
till klimat och milj6 har 6kat under senare ar. AP-fonderna gor olika affirsmissiga
bedémningar, vilket innebir att graden av avinvesteringarna skiljer sig at. AP1 och
AP2 beslot ar 2019 respektive 2020 att avinvestera i bolag med fossil verksamhet.
AP3 och AP4 har minskat sina innehav.

4.4.1 AP1-AP4 avinvesterar i fler bolag pa grund av finansiella
klimatrisker

AP1-AP4 kan iven fatta beslut om att avinvestera i branscher och bolag, baserat
pa riskbedomningar av finansiella klimatrisker. Med finansiella klimatrisker
menas risker som ir forknippade med omstillningen till ett hallbart samhille. Det
kan handla om politiska beslut eller teknologiska framsteg som kan forindra virden
for tillgingar, och till exempel orsaka forluster for investerare genom att tillgdngar
snabbt kan sjunka i virde.1”? Da AP-fonderna har olika forvaltningsstrategier och
gor olika affirsmissiga bedomningar skiljer sig avinvesteringarna at, bade nir det
giller antal bolag och branscher.

Avinvesteringar har framfor allt skett inom bolag med fossil verksamhet. AP1
fattade 2019 beslut att avinvestera i fossila brinslen i syfte att minska fondens
klimatriskexponering.1s0 AP1 hinvisar till exempel till att utvecklingen kan
innebira nya klimatregleringar, hégre beskattning, samt minskad efterfragan fran
hushall och bolag pa produkter som kopplas samman med hoga koldioxidutslipp.ist

17

o

Intervju med féretradare fér AP6 2020-09-23.

Bilaga 2 till APG:s Investeringspolicy: Exkluderingskriterier f6r APG6 i Investeringspolicy. Faststilld av Sjitte

AP-fondens styrelse 2020-06-25

Intervju med féretriddare fér AP6, 2020-09-23 b och 2020-09-23 c.

SOU 2017:115, s. 43

180 AP1, "Férsta AP-fonden avinvesterar bolag med fossil verksamhet”, hamtad 2020-11-27; skriftligt
underlag fran AP1, 2021-04-20.

181 AP1, "Férsta AP-fonden avinvesterar bolag med fossil verksamhet”, hamtad 2020-11-27
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For AP1 innebar beslutet av avinvestera i fossila bolag ett generellt beslut att inte
investera i bolag inom branschklassificeringssystemet GICS:s sektor "Energy”
samt dirutover avinvesteringar i 250 bolag.1s2 Under 2020 har AP2 utvecklat och
implementerat index som foljer kriterierna i EU Paris Aligned Benchmarkss for
internt férvaltade globala aktier och foretagsobligationer. Det har inneburit
avinvesteringar i 250 fossila bolag som inte klarar kriterierna.is

AP3 har avinvesterat alla bolag verksamma inom kol och oljesand och reducerat
storleken pa 6vriga innehav.1ss AP4:s lagkoldioxidstrategier innebir att fonden
analyserar kvantitativa data kring bolagens koldioxidintensitet, bolagens agerande
i forhallande till Parisavtalet samt bolagens férméga att hantera prissittning pa
koldioxidutslipp vilket innebir att ett antal bolag vijs bort. Energisektorn hanteras
direfter i fundamental forvaltning vilket innebir att ytterligare energibolag
avinvesteras baserat pi att de inte bedoms ha mal och planer i linje med
Parisavtalet. AP4:s avinvesteringar inom energibolag, bolag med visentlig
verksamhet inom termisk kol och oljesand uppgick totalt till 116 avyttrade bolag
vid utgangen av 2020.18

4.4.2 Exkluderingar och avinvesteringar har bidragit till avkastningen

AP1-AP4 har var for sig gjort vissa berikningar pa hur héillbarhetsbeslut
(exkluderingar och avinvesteringar) paverkat fondens avkastning.
Exkluderingsbeslut baseras pa de konventioner Sverige har ratificerat och tas
oberoende av forvintad paverkan pa avkastningen, medan avinvesteringar har som
mal att skapa meravkastning. AP2:s och AP4:s publicerade berikningar pekar pa
positiva bidrag for bada typerna av hallbarhetsbeslut.1s? AP3 har inte publicerat sina
berikningar men gor konklusionen att hallbarhetsbeslut pa évergripande niva har
gett ett neutralt avkastningsbidrag.1ss AP1 har valt att inte publicera analysen di det
primaira syftet med exkluderingar har varit att sikerstilla att de investeringar fonden
gor ir i linje med fondens virdegrund samtidigt som berikningen inte speglar
paverkan pa avkastningen, givet att det ir flera aspekter 4n exkluderingar som
paverkar vilka bolag fonden till slut viljer att investera .18

182 Riksrevisionens sammanstillning av uppgifter om avinvesteringar (arbetsdokument).

183 Enligt kriterierna faststéllda fér Paris Aligned Benchmark far inte bolag ing& som har mer dn
1 procent av sin omsittning fran kol, mer dn 10 procent fran olja och mer &@n 50 procent fran gas.
Kraftbolag med mer &n 50 procent av energimixen fran fossil energi far inte heller inga. AP2,
Hadllbarhetrapport 2020, s. 12.

184 Skriftligt underlag fran AP2, 2021-04-16.

185 Skriftligt underlag fran AP3, 2021-04-16.

186 Skriftligt underlag fran AP4, 2021-05-07.

187 AP2, Hdllbarhetsrapport 2020, s. 33 och AP4, Arsredovisning 2020, s. 2.

188 Skriftligt underlag fran AP3, 2020-12-04.

189 Skriftligt underlag fran AP1, 2020-12-04.
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4.4.3 AP7 svartlistar bolag med hanvisning till Parisavtalet

AP7 har valt att hantera Parisavtalet inom ramen for sin svarta lista. AP7 har sedan
2016 anvint Parisavtalet som grund for att utesluta bolag som aktivt motverkar
klimatregleringar eller gor storskaliga investeringar i fossilutvinningsprojekt. 2020
utokades svarta listan med bolag som fortsitter expandera sin fossila verksamhet
inom kolproduktion och kolkraft.10 AP7 har hittills uteslutit 17 bolag som
bedomts aktivt motarbeta Parisavtalet.1o!

Hanteringen av bolag som bryter mot Parisavtalet utgdr siledes fran AP7:s
virdegrund, och inte finansiella 6verviganden. I AP7:s aktiva forvaltning ir
klimatrisker en del av grunden for investeringsbeslut, men enskilda risker
redovisas inte separat.1

4.4.4 Gemensam uppfoéljning av portféljernas koldioxidutslapp

I regeringens redovisning av AP-fondernas verksamhet 2019 konstateras att
koldioxidutslippen frain AP-fondernas noterade aktieportféljer har vuxit
langsammare 4n virdet pa de bolag AP-fonderna igde under perioden 2015-2019.
Under 2019 minskade AP-fondernas koldioxidutslidppet for de noterade
aktieportfsljerna med 9 procent. Den frimsta forklaringen till detta var férindringar
i portfoljen.1s Under 2020 minskade utslippen frin AP1-AP4:s portfoljer med

25 procent. Av detta berodde tvd procentenheter av att portfsljbolagen minskat sina
utslipp, resterande del berodde pa portféljforindringar. Fér AP7:s portfslj foljde
utslippen jimforelseindex under 2020, medan utslippen frin AP6:s onoterade
portfslj lag under jaimforelseindex samma ar.1%

4.5 Forvaltningen av aktier

En stor del av AP1-AP4:s samt AP7:s investeringar aterfinns i svenska och
utlindska aktier.1% Fér AP1-AP4 utgor aktier 41-55 procent av portféljen och for
AP7 89 procent. (Se tabell i kapitel 2.)

Det krivs olika strategier for att integrera miljéaspekter, sociala aspekter och
igarstyrningsaspekter, beroende pa vilken typ av férvaltningsstrategi som
anvinds. AP1-AP4 har i stor utstrickning integrerat hallbarhet i férvaltningen av
aktier. AP7, vars forvaltning till stor del dr indexbaserad, har inte integrerat
hallbarhet i nigon stérre omfattning.

190 AP7, "AP7 svartlistning — utvecklar Parisavtalsgranskning av portféljen”, hamtad 2020-01-13.
191 AP7, Svartlistade bolag frin och med 10 december 2020. Skriftligt underlag fran AP7, 2021-04-16.
Skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04.

Skr. 2019/20:130, s. 42.

AP7, Hallbarhetsredovisning 2020, s. 6.

APS6, Hallbarhetsrapport 2020, s. 20.

196 AP6:s uppdrag dr att investera i onoterade aktier.
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Forvaltningsstrategier for aktier

Forutsiattningarna for att integrera hallbarhet i férvaltningen av aktier varierar beroende
pa typ av férvaltning.

o Aktiv férvaltning innebér att férvaltaren tar aktiva beslut och viljer vilka aktier eller
andra tillgadngar denna ska investera i, utifrdn egen analys av vad som bedéms ge den
basta framtida avkastningen utifran vald riskniva. | fundamentalt férvaltade
aktiestrategier analyserar forvaltaren ett bolags rikenskaper, affirsmodell, marknader
och framtidsutsikter. Hallbarhetsaspekter integreras i den bolagsanalys som férvaltaren
gér. Det kan till exempel handla om hallbarhetsrisker kopplade till bolaget och
branschen, samt hur bolaget férhaller sig till FN:s globala hallbarhetsmal.

e Passiv férvaltning eller indexférvaltning innebir att investeraren kdper alla aktier
i ett index. Férvaltaren kan utga fran ett marknadsindex och med hjilp av screening
exkludera bolag som inte bedéms falla inom ramen fér ESG-kriterier.

e Forvaltaren kan dven utga fran index som inkluderar ESG-kriterier.

o Det férekommer flera varianter av aktiv och passiv férvaltning. Ett exempel dr
systematisk forvaltning, som &r en form av regelbaserad férvaltning, dar aktier valjs
utifran vissa kriterier. | den systematiska férvaltningen av aktier innebar ESG-integrering
att exponeringen mot bolag som presterar bittre dn andra med avseende pa en eller fler
utvalda hallbarhetsfaktorer 6kar.

Méjligheten till ESG-integrering varierar ocksa beroende pa om férvaltningen ar intern (det
vill sdga skéts av AP-fonden) eller extern (det vill siga skots av en upphandlad férvaltare).

4.5.1 AP1-AP4 har inkluderat hallbarhetsaspekter i forvaltningen
av aktier

AP1-AP4 har i stor utstrickning integrerat ESG-faktorer i sina strategier for
aktieforvaltning. Integrering av ESG innebir att bolags och branschers
héllbarhetsrisker systematiskt vigs in i den ekonomiska bedémningen
tillsammans med finansiella risker. AP-fondernas olika investeringsstrategier och
riskanalyser innebir att hur ESG integreras och i vilken utstrickning varierar
mellan fonderna.

AP1 integrerar ESG-aspekter i de systematiska strategierna och i de mer indexnira
aktiestrategierna. Tillvigagingssittet varierar beroende pd strategi.'” Savil internt
som externt forvaltade strategier integrerar ESG-aspekter.%s I de aktivt férvaltade
aktierna dr hallbarhet en av de aspekter som beaktas i den bolagsanalys som
forvaltaren gor.1

AP2:s implementering av Paris Aligned Benchmark omfattar de globala aktier
som forvaltas internt. Det innebir att de underliggande tillgdngarna viljs sa att
portfsljens vixthusgasutslipp anpassas till det langsiktiga globala

197 AP, Arsredovisning 2019, s. 4.
198 Skriftligt underlag fran AP1, 2021-04-16.
199 Skriftligt underlag fran AP1, 2020-12-04.
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uppvirmningsmalet i Paris klimatavtal.20 Andra hallbarhetsfaktorer vigs ocksd in
vid konstruktionen av de index som ligger till grund f6r portféljens
sammansittning.20 [ externt forvaltade mandat inom globala aktier, viger fonden
in hallbarhetsfaktorer vid val av férvaltare och féljer arligen upp denna aspekt.202

AP3 tillimpar framfor allt en analysbaserad fundamental forvaltning f6r svenska
och globala aktier.2s Hallbarhet 4r en komponent i interna mandatskrivningar och
i avtal med externa férvaltare.2o+ I vilken grad och omfattning héllbarhet integreras
kan variera, beroende pd mandatets inriktning, strategi, typ av exponeringar,
tidshorisont med mera.20s

I den del av AP4:s globala aktieférvaltning som bedrivs med en internt kvantitativt
baserad f6rvaltning har fonden integrerat hallbarhetsfaktorer baserat pa sina
tematiska analyser. Det innebir att AP4 har minskat sitt igande av bolag
verksamma inom kol- och oljesandssektorn, och bolag med hog utslippsintensitet
av vixthusgaser.2s AP4:s svenska aktieforvaltning bedrivs med utgdngspunkt

i fundamental bolagsanalys. Fonden bedémer trender drivna av till exempel
hallbarhetsomstillning, FN:s globala hallbarhetsmal och klimatrisker som del av
bolagsanalysen infor en investering.207

4.5.2 Storre delen av AP7:s aktieinnehav ar indexplacerat

AP7 har inte prioriterat integrering av ESG i aktieforvaltningen. Storre delen av
AP7:s aktieinnehav forvaltas externt och ir placerat enligt indexbaserade
strategier.2os AP7:s fokuserar pa aktiv dgarstyrning (inklusive svartlistning) for
samtliga innehav2» (se avsnitt 5.2.3).

AP7 har ESG-integrering i cirka 10 procent av aktiefonden, inklusive sin egen
aktiva forvaltning.210 De interna och externa férvaltarna inkluderar ESG-data

i analys infér investeringsbeslut i den aktiva férvaltningen, samt exkluderar
svartlistade bolag ur investeringsuniversumet.2t

200 AP2, Andra AP-fondens hdllbarhetsstrategi.

201 Skriftligt underlag fran AP2, 2021-04-16.

202 AP2, Utvirdering av ESG-faktorer.

203 AP3, Arsredovisning 2019, s. 36.

204 AP3, Sammanstillning av mandatskrivning for intern och extern férvaltning, inkommen 2020-06-29.
205 Skriftligt underlag fran Tredje AP-fonden, 2020-12-04.

206 AP4, Integration av hdllbarhet inom AP4:s férvaltning, material infor styrelsemdote 2017-08-25.

207 APA4, Arsredovisning 2019, 2020, s. 25.

208 Skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04.

Skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04.

210 AP7 har ESG-integrering i faktormandat, den aktiva férvaltningen och de gréna mandaten.
Faktorinvestering innebar att AP7 formar portféljer med avseende pa en sirskild egenskap, t.ex.
virde eller kvalitet, vilken férvintas leda till en férbattrad riskjusterad avkastning éver tid. AP7,
Arsredovisning 2019, s. 26.

Skriftligt underlag fran AP7, 2020-12-04.
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4.6 Forvaltningen av obligationer

For AP1-AP4 utgor 26-31 procent av portfdljen rintebirande tillgingar, framf6r
allt i form av foretags- och statsobligationer. 212 Fér AP7 dr motsvarande andel
nio procent.

Granskningen visar att integreringen av miljoaspekter, sociala aspekter och
dgarstyrningsaspekter i forvaltningen av stats- och féretagsobligationer inte &r lika
utvecklad som for aktier. Samtliga AP-fonder har, med undantag f6r AP4, okat sitt
innehav av gréna obligationer, det vill siga i obligationer dir det lanade beloppet
investeras i projekt eller tillgdngar som syftar till att minska klimat- och
miljopaverkan och bidra till en héllbar utveckling.

4.6.1 Integreringen av hallbarhet i férvaltningen av obligationer ar
inte lika utvecklad som fér aktier

Integreringen av héllbarhet i férvaltningen av obligationer ir inte lika utvecklad som
for aktier. Det beror bland annat pa att det finns mindre ESG-information tillgingligt
f6r obligationer och att AP-fonderna har mindre inflytande som langivare (via
obligationsmarknaden) 4n som aktiesigare.23 Att hillbarhetsarbetet inte kommit lika
langt inom obligationsférvaltning dr en utmaning f6r hela marknaden.21#

AP-fonderna tillimpar samma exkluderingar och avinvesteringar for
foretagsobligationer som for aktier. Samtliga AP-fonder arbetar ocksad med att
integrera ESG-faktorer i férvaltningen av obligationer. Som exempel kan nimnas
att AP1 har inkluderat hallbarhetsfaktorer i den finansiella analysen i externt
forvaltade foretagsobligationer och i den internt férvaltade fundamentala
kreditportfsljen.2s AP2 har utvecklat och implementerat EU Paris Aligned
Benchmark f6r globala féretagsobligationer.2ie Hur AP-fondernas
investeringsuniversum ir utformat paverkar ocksa i vilka linder de investerar.
AP4 investerar i OECD-linder och hade vid utgdngen av 2020 innehav

i statsobligationer i firre 4n tio linder, samtliga demokratier.21”

Emellertid lyfter foretridare for de olika fonderna fram att det kan vara svart att
gora grinsdragningar nir det giller statsobligationer. AP-fonderna dr myndigheter
och ska inte ta politisk stillning.21# Vissa fonder har valt att inte investera i vissa
lander. AP7 investerar till exempel inte i statsobligationer utgivna av auktoritira

212 Tidigare har huvudregeln fér AP1- AP4 varit att minst 30 procent av kapitalet ska placeras i likvida
obligationer med lag kreditrisk. Regelverket dndrades i januari 2019 sa att kravet &r sankt till 20 procent.

23 ntervju foretriadare for AP4, 2020-10-23 b.

214 Skriftligt underlag AP1, 2021-04-16.

215 AP1, Hdllbarhetsstrategi 2019-2023.

216 Skriftligt underlag fran AP2, 2021-02-17.

217 Skriftligt underlag AP1, 2021-04-16.

218 Se t.ex. intervju med féretridare fér AP3, 2020-10-27 a; féretridare for AP4, 2020-10-23 b.
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regimer.29 AP2 arbetar med landrisker, som omfattar olika hallbarhetsaspekter
som klimat, mangfald, och minskliga rittigheter, som ir fondens fokusomraden.
Syftet idr att ha en strukturerad modell for att viga finansiella och hallbarhets-
overviganden mot varandra. Om fonden viljer investeringar som bedéms ha goda
avkastningsméiligheter, men ocksa vissa risker ur ett hallbarhetsperspektiv, ska
det finnas en plan for hur fonden ska agera for att atgirda detta, genom till
exempel dialog.20 AP2 anvinder ocksd ESG-benchmarks for tillvixtmarknads-
obligationer och dessa utesluter samt viktar om linder baserat pad ESG-kriterier.22t

4.6.2 AP-fonderna har 6vergripande 6kat sin andel av gréna obligationer

En del av AP1-AP4:s och AP7:s investeringar i rintebirande tillgangar dterfinns
i grona obligationer.222 Grona obligationer bérjade ges ut 2008 och kan ges ut av
bade stater och bolag. Det lanade beloppet investeras i specifika projekt eller
tillgdngar som syftar till att minska klimat- och miljopaverkan och bidra till

en hallbar utveckling.23

AP1:s, AP2:s, AP3:s och AP7:s innehav av grona obligationer har 6kat under de
granskade aren (se tabell nedan). Det ir framfor allt AP2 och AP3 som utokat sina
innehav. AP3 har som malsittning att 6ka andelen grona obligationer.22+ Grona
obligationer har varit ett strategiskt tillgdngsslag for AP2 sedan 2016.225 AP2 har
iven ett innehav pa 2 miljarder kronor i sociala obligationer.22

AP4 har minskat investeringar i gréna obligationer di de bedoms ha en ligre
forvintad avkastning och simre likviditet och ofta hogre rinterisk (duration) dn
motsvarande icke gréna obligationer frin samma utgivare (emittent).2 AP7:s
rintefond ska fungera som en "risksinkare” i AP7:s forvalsalternativ (AP7 Safa). For
att uppfylla detta syfte behover risknivan i rintefonden vara lig, och bestir dirfor av
svenska stats- och bostadsobligationer med relativt kort duration och lag risk.22s

Grona obligationer utgjorde 7 procent av AP-fondernas sammantagna
obligationsinnehav 2020.220

219 AP7, Vd-instruktion for ESG i riinteplaceringar, Version 2019:1.

220 |ntervju med féretradare fér AP2, 2020-10-05.

221 Skriftligt underlag fran AP2, 2021-04-16.

222 AP6 har inte mandat att investera i obligationer.

223 Ferlin och Sternbeck Fryxell, "Gréna obligationer — stora i Sverige och med potential att véxa”, 2020.
224 AP3, Arsredovisning 2020, s. 17.

225 AP2, Arsredovisning 2020, s. 40.
22

@

N

Sociala obligationer bygger p4 samma principer som gréna obligationer och anvinds fér att
finansiera eller refinansiera nya och/eller befintliga sociala projekt. Aven denna form av obligation ar
relativt ny. The Social Bonds Principles och ICMA, Principer fér sociala obligationer (SBP). Frivilliga
processriktlinjer for utgivning av sociala obligationer, juni 2018.

Skriftligt underlag fran AP4, 2021-04-16.

Skriftligt underlag fran AP7. 2021-04-16 och 2021-05-05.

Sammanstillning baseras pa inkomna uppgifter till Riksrevisionen.
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Tabell 3 Innehav av gréna obligationer i miljarder kronor

Fond 2016 2017 2018 2019 2020
AP1 0,8 1,6 1,8 2,9 3,3
AP2 5,1 5,6 6,0 13,1 13,7
AP3 9,5 13,5 16,4 17,4 18,7
AP4 3,2 4,1 2,6 2,3 1,5
AP7 0 0,6 1,8 2,5 2,7
Totalt 18,6 25,4 28,6 38,2 39,9

Kdlla: Sammanstdllning baseras pd inkomna uppgifter till Riksrevisionen.

4.7 Forvaltningen av alternativa investeringar

AP1-AP4 har 15-25 procent av sina portfoljer placerade i alternativa investeringar,
som riskkapitalfonder, fastighetsbolag, skog, infrastruktur och andra onoterade
investeringar.230 AP6, vars uppdrag ir att investera i onoterade bolag, har stérre
delen av sitt kapital (87 procent) i alternativa tillgdngar (se tabell 1 i kapitel 2).

AP-fonderna lyfter alternativa investeringar som en viktig del i hallbarhetsarbetet,
da det 4r moijligt att investera langsiktigt i hallbara tillgdngar, som till exempel
skog, héllbar infrastruktur och miljévinlig teknik. AP-fonderna viger ocksi in
héllbarhet systematiskt som en del av den utvirdering som gérs innan investering.

4.7.1 AP1-AP4:s alternativa investeringar ska vara hallbara genom typ
av investering

AP1-AP4 har strategier for att sikerstilla hallbarhet i olika typer av dgande och
investeringar i olika branscher. Alternativa investeringar framhalls av AP1-AP4
som en viktig del i hallbart virdeskapande, som bade kan generera en god
avkastning och samtidigt ha en positiv samhillspaverkan.zt Alternativa
investeringar ir ett paraplybegrepp som ticker in riskkapitalfonder,
fastighetsbolag, skog, infrastruktur och andra onoterade investeringar.

AP1-AP4:s strategi 4r att sikerstilla att de riskkapitalfonder och bolag som de
investerar i arbetar strukturerat med héllbarhet. Det gor AP-fonderna genom due
diligence innan investering. Ofta anvinds si kallade ESG-frageformulir, det vill
siga utvirderingsformulir som omfattar relevanta miljéaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter for att bedéma hallbarhetsrisker och méjligheter.
Formuliren omfattar bade det interna héillbarhetsarbetet hos riskkapitalfonder,

230 AP1-AP4 har genom lagindringen den 1 januari 2019 fatt utskade méjligheter att investera i illikvida
tillgangar. Upp till 40 procent av tillgangarna kan investeras i illikvida tillgangar, se 4 kap 8 § lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

231 Se t.ex. AP3, Arsredovisning 2020, s. 26.
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samt hur de sikerstiller relevant hallbarhetsinformation om bolagen som de i sin
tur investerar i. Ytterligare exempel ir hur riskkapitalfonden forhaller sig till de
krav AP-fonderna stiller pa rapportering avseende ESG-aspekter.232

4.7.2 AP6:s strategi ar att sdkerstélla hallbarhet genom granskning
innan investering

APG:s uppdrag innebir att fonden endast investerar i onoterade tillgdngar.
Portféljen ir diversifierad, men 2020 var en storre andel inriktad pa IT och
hilsovard. Investeringarna goérs via fondbolag, eller genom si kallade
direktinvesteringar, dir AP6 investerar direkt i bolag tillsammans med fondbolag.
Av fondens kapital 4r 49 procent investerat i fondbolag (fler an 600 bolag) och

37 procent i direktinvesteringar (knappt 60 bolag).2s3

APG:s strategi ir att sikerstilla att de bolag och fondbolag som fonden investerar
i arbetar systematiskt med hallbarhet.23* Detta gér AP6 genom att integrera
hallbarhet i sin due diligence-process infor fond- och direktinvesteringar.2s AP6 har
utvecklat en process for att kartligga och granska fondernas hallbarhetsarbete
innan fondinvesteringar och for att f5lja upp det under dgarfasen. AP6 granskar

i vilken utstrickning fonderna har implementerat ESG i sin investeringsprocess
och i sitt dgararbete, samt i vilken utstrickning fonden har rutiner for
rapportering och uppfoljning till investerare och andra intressenter. Fér
direktinvesteringar och co-investeringar finns ocksa en process for att utvirdera
enskilda bolag genom olika kriterier, dir de héllbarhetsfaktorer som ska vigas in
ir definierade. Vid utvirderingen av co-investeringar inkluderas bedémningen av
den aktuella fondens hallbarhetsarbete. AP6 forsoker ocksa formalisera vissa
dtaganden i avtalsdokumentationen infér en investering, genom att stilla krav pa
till exempel dtaganden kring héllbarhetsarbete och rapportering, samt dtaganden
kring arbete mot penningtvitt, korruption och terroristfinansiering.2s

Aven om det finns mindre ESG-information om onoterade bolag #4n fér noterade,
menar foretridare for APG6 att tillgdngen dnda ir relativt god for den typ av bolag
de investerar i. Detta giller sirskilt nir bolagen nirmar sig bérsnotering. Det
slutliga beslutet om investering ir resultatet av bedémningar och diskussion kring
samtliga faktorer. Det innebir att det dr svért att avgora hur tungt hallbarhet viger
i det enskilda fallet, men processen sikerstiller att det beaktas pa ett systematiskt
och strukturerat sitt.27

232 Se t.ex. intervju med foretradare fér AP1, 2020-10-07; AP4, Investeringsprocess Alternativa investeringar
AP4, Version per mars 2020.

233 AP6, Arsredovisning 2020, s. 7.

234 Skriftligt underlag fran AP6, 2020-12-07.

APS6, Introduktion till Sjitte AP-fondens process och metodik f6r utvirdering av ESG.

236 AP6, Ang. Sjiitte AP-fondens hdllbarhetsarbete med avseende pd legala villkor.

237 |ntervju med féretradare fér AP6, 2020-09-24.
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4.8 Hallbara investeringar

Samtliga AP-fonder, med undantag f6r AP6, har som mal att 6ka andelen hallbara
investeringar.zs AP-fonderna har olika terminologi och definitioner av vad som
utg6r héllbara investeringar. Det innebir att det 4r svart att folja hur stor andel av
pensionsmedlen som gér till denna typ av investeringar.

Nagra fonder har valt att fokusera pa investeringar som framjar hallbarhet. For att
definieras som hallbar, ska investeringen aktivt bidra till omstillning till

ett hallbart samhiille, till exempel genom investeringar i bolag som bidrar till
klimatomstillning. Andra fonder har valt en bredare definition av hallbara
investeringar, dir dven investeringar som forvaltas med en héllbar inriktning ingar.

APG har inte definierat nigra av sina investeringar som dedikerade eller tematiska
hallbarhetsinvesteringar. Fondens strategi ir i stillet att sikerstilla att
investeringspartners har en systematisk ansats kring hallbarhet.?s

4.8.1 Helhetsbild av investeringar som framjar hallbarhet saknas, da
definition varierar mellan AP-fonderna

AP1-AP4 och AP7 har olika terminologi och definitioner f6r vilka investeringar
som ska riknas som hallbara. Fér samtliga AP-fonder ska dessa investeringar
uppfylla samma avkastningskrav som 6vriga investeringar. De olika definitionerna
hinger samman med AP-fondernas olika uppdrag och férvaltningsmodeller.
AP-fonderna har ocksa olika férvaltnings- och hallbarhetsstrategier, vilket innebér att
AP-fonderna har gjort olika stillningstaganden avseende mal och vad de vill prioritera.

Foretridare f6r AP1 framhdller att fonden med sin definition av dedikerade
investeringar, det vill siga investeringar som frimjar hallbarhet, vill betona
spetsen, snarare in bredden, av fondens hillbarhetsarbete. Dedikerade
investeringar definieras siledes som investeringar dir fonden genom sin
investering bedoms ha paverkan pa verksamheten.2+# AP1 redovisar ocksi som
enda fond hur stor andel av investeringar som aterfinns i denna kategori i sin
arsredovisning.2t Aven AP7 har valt en definition som betonar att de fonder AP7
investerar i ska ha hallbara investeringar som mal.22 AP2 och AP4 har bredare
definitioner, dir en stérre del av forvaltningen av aktier ingar. Fran och med 2020

238 Enligt AP-fondernas arsredovisningar fér 2020 har de féljande mal: AP1 har som mal att 6ka
investeringar i tillgangar som bidrar till FN:s globala mal fér hallbar utveckling. AP2:s mal &r att aktivt
séka investeringar som bidrar till en hallbar utveckling. AP3 ska férdubbla sina tematiska investeringar
fram till och med 2025, bade avseende gréna obligationer och évriga hallbarhetsinvesteringar.

AP4:s mal &r att gdra proaktiva investeringar som bidrar till och drar férdel av klimatomstillningen.
AP7 ska ha férdubblat andelen gréna investeringar 2025 jamfért med 2020.

239 Skriftligt underlag fran AP6, 2020-12-07.

240 |ntervju med foretradare for AP1, 2020-09-30.

241 AP1, Arsredovisning 2020, s. 32.

242 Skriftligt underlag fran AP7, 2021-12-04 samt 2021-05-05.
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foljer alla AP2:s foretagsobligationer Paris Aligned Benchmark och riknas dirmed
som hallbara investeringar.2+s AP4 inkluderar sina tematiska investeringsstrategier
for aktier och investeringsfonder med uttalad hallbarhetsinriktning som tematiska
investeringar.

AP-fondernas olika definitioner och andel av férvaltade medel 4r sammanstillda
itabell 5. T och med att definitionerna skiljer sig at si ir syftet inte att jimfora
andelen héllbara investeringar mellan AP-fonderna, utan att ge en 6verblick.

En definition som innebir att investeringarna aktivt ska frimja hallbarhet innebar
att en mindre del av investeringarna kommer att riknas som hallbara, 4n

en definition som betonar investeringar dir hallbarhet har integrerats

i forvaltningen. Vi tar i denna rapport inte stillning till hur hallbara investeringar
eller investeringar som framjar hallbarhet borde definieras. Inom detta omride
pagar ocksi ett internationellt utvecklingsarbete som syftar till att underlitta
Klassificering och jimforelser av hallbara investeringar.2# Vi kan dock konstatera
att avsaknaden av en gemensam definition forsvirar insynen i hur stor andel av
medlen som forvaltas med en hallbar inriktning.

243 Skriftligt underlag fran AP2, 2021-02-17 samt 2021-04-16.

244 Ett exempel dr EU:s taxonomi som ir ett klassificeringssystem fér miljomassigt hallbara
verksamheter, och en atgird inom ramen fér EU:s handlingsplan fér finansieringen av hallbar
tillvéxt. Investerare, féretag och beslutsfattare kan identifiera och jimféra investeringar utifran
gemensamma definitioner av vad som &r hallbart. | férordningen om inréttandet av taxonomin
definieras hallbara investeringar som: "En investering i en ekonomisk verksamhet som bidrar till ett
miljomal, i enlighet med vad som miits genom till exempel centrala resurseffektivitetsindikatorer
avseende anvindning av energi, férnybar energi, ravaror, vatten och mark, generering av avfall och
utslapp av vixthusgaser eller avseende effekter p4 den biologiska mangfalden och den cirkulira
ekonomin, eller en investering i en ekonomisk verksamhet som bidrar till ett socialt mal, i synnerhet
investeringar som bidrar till att bekdmpa ojamlikheter eller som framjar social sammanhallning,
social integration och ett gott férhallande mellan arbetsmarknadens parter, eller en investering
i humankapital eller ekonomiskt eller socialt missgynnade grupper, férutsatt att investeringarna inte
orsakar betydande skada fér nagot av dessa mal och att investeringsobjekten féljer praxis fér god
styrning, sirskilt med avseende pé sunda férvaltningsstrukturer, relationer till arbetstagarna, 16ner
till berérd personal och efterlevnad av skatteregler.” Fondbolagens férening, Nya regler pa
hdllbarhetsomrddet for fondférvaltare, 2021-01-21. Taxonomiférordningen bérjar gilla 1 januari 2022.
Regeringen, "En taxonomi fér héllbara investeringar”, himtad 2020-04-26.
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Tabell 4 Sammanstillning av AP-fondernas definitioner av héllbara investeringar samt andel,
i miljarder kronor och som andel av fondens kapital (uppgifterna avser utgangen av 2020)

AP-fond

Bendmning och definition

Mdkr

Andel

AP1

Dedikerade investeringar fraimst onoterade bolag vars produkter och
tjanster frimjar minst ett av FN:s globala utvecklingsmal, alternativt
investeringar i obligationer som direkt syftar till att frimja samma mal
(. ex. gréna eller sociala obligationer), samtidigt som verksamheten

i ovrigt inte orsakar visentlig skada enligt de internationella riktlinjer
som fonden féljer. Dedikerade investeringar gérs framst inom
riskkapitalfonder, illikvida krediter, fastigheter, infrastruktur samt
obligationer.

63

16

AP2

Gréna och sociala investeringar enligt OECD:s definition, som gréna
aktier, grona obligationer, hallbar infrastruktur, miljéteknikforetag,
skog och jordbruk, riskkapitalfonder med hallbarhetsteman.

223

58

AP3

Strategiska hallbarhetsplaceringar, som gréna obligationer, gréna
fonder, fonder med investeringar i miljsteknik, vissa fastigheter,
infrastruktur och skog.

89

21

AP4

For globala aktier ingér externa uppdrag med tematisk
hallbarhetsinriktning samt internt férvaltad portfslj som férvaltas med
strategin att minska klimatrisken i portféljen genom kvantitativa
lagkoldioxidstrategier och fundamental tematisk férvaltning.

For svenska aktier ingér tvd tematiska externa mandat med fokus pa
dgarstyrning. Gréna obligationer. Fér onoterade investeringar ingar
bolag med tydlig héllbarhetsprofil samt fonder som har en tydlig
tematisk hallbarhetsansats i férvaltningen.

181

40

AP7

Gréna investeringar, mandat kopplade till FN:s globala
hallbarhetsmal, grona obligationer och miljsteknikféretag.

Kdlla: Uppgifter fran AP-fonderna.
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5 Hallbarhet i agarstyrning

I detta kapitel behandlar vi fragan om i vilken omfattning AP-fonderna integrerat
hallbarhet i sitt dgande.

5.1 Sammanfattande iakttagelser

Granskningen visar att samtliga AP-fonder har integrerat hillbarhet i dgarstyrningen
och att detta har gjorts i en rimlig omfattning utifran deras uppdrag.

Samtliga AP-fonder har integrerat hallbarhet i sina 4dgarpolicyer och i sina
overgripande strategier for dgarstyrning. Agarstrategierna skiljer sig delvis 4t beroende
pa vilka dgarverktyg som ir tillgingliga inom respektive AP-fonds uppdrag.

AP-fonderna har skat sin aktivitetsgrad inom dgarstyrningen under 2016-2020.
AP1-AP4 har rostat pd allt fler bolagsstimmor bade i Sverige och utomlands. AP7
rostar sedan tidigare pd i princip alla bolagsstimmor dir si ir mojligt.

Vi konstaterar att réstningen pa bolagsstimmor frimst beror traditionella dgarfragor
i form av styrelsetillsittning, utformning av ersittningssystem och kapitalstruktur.
P4 utlindska bolagsstimmor tas frigor om miljomissig och social hallbarhet ibland
upp som aktieigarmotioner. AP1-AP4 och AP7 har i dessa fall stottat drygt hilften
av motionerna, frimst forslag som syftar till 6kad rapportering och transparens

i redovisningen. Motioner som inte stéttats ir exempelvis sddana som enligt
fonderna varit detaljerade pa ett sitt som inte motiverats av sakférhillanden.

AP1-AP4 har idven deltagit i allt fler valberedningar. I fondernas dgarpolicyer
betonas vikten av méangfald och bredd i bérsbolagens styrelser, dir jamn
kénsférdelning 4r en aspekt.

AP-fonderna lyfter fram dialog som ett viktigt verktyg for att paverka bolag att ta
okad hinsyn till olika hallbarhetsfragor. AP-fonderna har utvecklat arbetssitt och
processer som stodjer dialogarbetet. F6r AP1-AP4 del sker dialogarbetet med
utlindska bolagsinnehav till stor del genom deras gemensamma etikrid.
Dialogarbetet bedrivs dven av AP-fonderna sjilva samt i samarbeten med andra
investerare internationellt. Omfattningen av dialogerna och vilka resultat de leder
till &r dock svart att folja upp for samtliga AP-fonder. Att resultaten ir svira att
f6lja upp beror delvis pi att de paverkas av en mingd faktorer utanfor
AP-fondernas kontroll.

AP-fonderna anvinder olika verktyg for att hallbarhet ska integreras i dgarstyrningen
av onoterade bolag. AP1-AP4 har storst inflytande i intressebolag d4 de har

en representant i styrelsen. Vi konstaterar att AP6 har utvecklat system och
metoder for kravstillande, uppféljning och kontroll avseende ESG-arbete i sina
onoterade innehav.
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5.2 Overgripande igarstrategier

Samtliga AP-fonder har integrerat hallbarhet i sina dgarpolicyer.2+ I dessa framgar
ett antal principer som ligger till grund f6r fondernas arbete med dgarfragor

— diribland hur fonderna forhaller sig till bolagens sociala och miljomissiga
ansvarstagande. En central princip ir att de bolag fonderna dger forutsitts f6lja
nationell lagstiftning och internationella konventioner, samt att det 4r bolagens
styrelser som ansvarar for att det finns adekvata processer och kontroller som
forsakrar att detta sker.

Samtliga AP-fonder faststiller att deras agerande ska ta sin utgdngspunkt fran vad
som ir bist f6r bolagen och aktiedgarna over tid. Fondernas dgarstrategier skiljer
sig till viss del 4t beroende pi att deras uppdrag ir olika.

5.2.1 AP1-AP4:s agarstrategier dr anpassade till olika marknader

I det gemensamma virdegrundsdokument som tagits fram av AP1-AP4 framgir
att fonderna ska vara engagerade och ansvarsfulla dgare. Vidare framgar att
fonderna ska fora dialoger med bolagen, andra dgare och 6vriga intressenter, samt
delta i olika nationella och internationella initiativ och sammanhang som frimjar
god bolagsstyrning och en hallbar utveckling. Arbetet ska ta sin utgdngspunkt

i den svenska statens virdegrund.»s

Agarstrategierna bygger pa att arbetet frimst ska fokusera pa bolag och omriden
dir fonderna bedomer sig ha stérst mojlighet att paverka och gora stérst nytta.

I svenska bolag ir detta d4 fonden tillhor de storsta dgarna eller i bolag dir fonden
har mycket kapital investerat. I fragor av principiell karaktir kan det dven vara
viktigt att ta aktiv stillning i mindre innehav av fondens portfslj.2#” En fraga som
genomgiende tas upp i fondernas dgarpolicyer ir att verka for transparens

i bolagens rapportering.

I de utlindska bolag som AP1-AP4 iger aktier i bedrivs dgararbete, nir det giller
etik- och miljofragor, frimst genom Etikradet. Syftet med detta ir att fa 6kad tyngd
som igare och att gora arbetet mer tids- och kostnadseffektivt. Samarbetet avser
genomlysning av fondernas investeringar rérande krinkning av internationella
konventioner, analys samt dialog med bolagen. Etikrddet ansvarar dven for att
prioritera, initiera, driva och utvirdera fokusomriden for proaktiva projekt med

24

&

AP1, Férsta AP-fondens dgarpolicy, Gallande fran 2021-01-01; AP2, Agarpolicy, beslutad av Andra
AP-fonden styrelse i december 2020; AP3, Agarpolicy fér Tredje AP-fonden, beslutad 27 juni 2019; AP4,
Agarpolicy, beslutad av styrelsen den 11 december 2019; AP6, Agarpolicy fér Sjitte AP-fonden (APG);
AP7, Riktlinjer for dgarstyrning, version 2019:1.

246 Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fondernas gemensamma virdegrund fér forvaltning av fondmedlen.
247 T.ex. AP2, Agarpolicy, beslutad av Andra AP-fonden styrelse i december 2020, s. 2.

248 T.ex. AP1, Férsta AP-fondens dgarpolicy, Gillande fran 2021-01-01, s. 8.

J
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syfte att forbittra hallbarhetsarbetet i till exempel en bransch. I de proaktiva
dialogerna har féljande héillbarhetsomriden prioriterats:

e Kklimat — Parisavtalet om klimat

¢ milj6 — biologisk mangfald och vatten

o minskliga rittigheter — barn- och tvingsarbete samt hilsa och sikerhet
o affirsetik — anti-korruption och ansvarsfullt féretagande.2#

5.2.2 AP6:s agarstrategi bygger pa modeller for kravstallande pa och
uppfoljning av hallbarhet

APG investerar endast i onoterade bolag. I fondens uppférandekod fastslis att det
for samtliga investeringar ska finnas modeller f6r kravstillande, uppf6ljning och
kontroll avseende hallbarhet samt avvikelserapportering med atgirder.

[ avtalsforhandlingar verkar AP6 for att exempelvis formalisera dtaganden kring
hallbarhetsarbete och rapportering. Att fonder och bolag som APG6 investerar i,
liksom 6vriga samarbetspartners, forstar och kinner till AP6:s syn pa ansvarsfulla
investeringar betonas.?¢ De senaste dren har AP6 haft klimat samt jimstilldhet
och mangfald som fokusomréaden.

5.2.3 AP7:s agarstrategi fokuserar pa den globala marknaden

AP7:s dgarstrategi utgar fran perspektivet som universell dgare. Med investeringar
over hela den globala aktiemarknaden syftar dgarstyrningen i frsta hand till att ge
en positiv effekt pa den langsiktiga avkastningen for hela marknaden, snarare 4n f6r
enskilda bolag.>s! Fonden bedomer att storst hallbarhetseffekt kan uppnis genom att
utveckla normer tillsammans med andra igare och sedan paverka bolagen att folja
dessa.2 Utgangspunkterna for AP7:s dgarstyrning ir de virdenormer som kommer
till uttryck i internationella konventioner som Sverige undertecknat nir det giller
miljs, minskliga rittigheter, arbetsritt och korruption.2s3

AP7 fokuserar pd nigra teman i taget som bedoms som relevanta utifrin fondens
innehav och tillgingsslag. Valet av tema ska baseras pd att AP7 ska kunna géra
rimlig skillnad p4 ett resurseffektivt sitt och att det finns limpliga kunskapspartner
att samverka med. Temat styr prioriteringar bade for arbetet med péverkansdialoger
och inom arbetet pa bolagsstimmor.>+ De senaste dren har temaarbetet fokuserat
pa foljande fragor:

249 AP-fondernas etikrad, Arsrapport 2019, s. 26.

250 AP6, Uppf6randekod for Sjiitte AP-fonden. Faststilld av Sjatte AP-fondens styrelse 2020-06-25.
251 AP7, Uppdrag och investeringsfilosofi.

252 AP7 Arsredovisning 2019, s. 3.

253 AP7, Riktlinjer for digarstyrning, version 2019:1, férslag till styrelsen 2019-12-10.

254 AP7, Vd-instruktion for temaarbete, version 2019:1, senast beslutad 20719-12-17.
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e foretagslobbying (2017-2019)

o arbetsvillkor inom grona niringar (2018-2020)
¢ hillbar effektmitning (2019-2021)

¢ klimatomstillning (2020-2022).

Utéver dialog och rostning pa bolagsstimmor anvinder AP7 idven uteslutning
(offentlig svartlistning) och juridiska processer i sitt paverkansarbete.

5.3 Réstning

Under de granskade dren har AP1-AP4 rostat pa allt fler bolagsstimmor, bade
i Sverige och utomlands. AP7 réstar pa i princip alla utlindska bolagsstimmor,
men far enligt lag inte rosta pa svenska bolagsstimmor.2ss

Rostandet pa bolagsstimmor ror dock sillan sociala eller miljomissiga aspekter,
bortsett fran att hallbarhetsfragor ibland tas upp i aktieigarmotioner pa utlindska
bolagsstimmor. Infor rostning vid utlindska bolagsstimmor samarbetar AP-fonderna
med andra aktiesigare for att fa 6kat genomslag i angeligna héllbarhetsfragor.

5.3.1 Okat réstningsdeltagande pa svenska stimmor

AP1-AP4 rostade under 2020 tillsammans pa 287 svenska ordinarie arsstimmor,
jamfort med 207 under 2016. Det motsvarar en Skning fran 46 till 56 procent

i forhallande till antalet svenska bolag i portféljerna vid arets slut. Nir
extrastimmor ocksd riknas med i réstningen 6kade det totala antalet stimmor
som AP1-AP4 rostade pa fran cirka 250 till cirka 400 under samma period
(2016-2020). Okningen kan delvis forklaras av att antalet extrastimmor var fler 4n
vanlig under 2020 till f5ljd av pandemin. Vissa bolag valde bland annat att skjuta
upp sina utdelningsbeslut till hosten.2ss

Rostningsdeltagandet for respektive fond beror till stor del pa vilken strategi
fonden valt for sin svenska aktieportfolj. AP1 rostar pa samtliga bolagsstimmor,?s7
medan AP2-AP4 rostade pa mellan 48 och 55 procent av de ordinarie
arsstimmorna under 2020. AP1 har dock 60 bolag i sin svenska aktieportfolj
medan AP2-AP4 har runt 150.

AP2-AP4 viljer att delta pa bolagsstimmor dir de kapitalmissigt eller
andelsmissigt dr stora dgare eller di principiella fragor ir uppe for beslut. Enligt
AP2-AP4 ir det inte praktiskt mojlig att nirvara och rosta pa samtliga stimmor
i de svenska portfsljbolagen?ss och inte heller kostnadsmissigt forsvarbart.z

255 5 kap. 4 § i lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

256 AP1, Arsredovisning 2020, s. 33.

257 Under 2020 var andelen dock 99 procent eftersom ett bolag inte erbjéd postréstning.
258 AP2, Stimmorapport 2019 — Svenska bolag, s. 2.

259 Se t ex AP3, Agarstyrningsrapport 2019, s. 6.
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Prioriteringsgrunderna innebir samtidigt att fonderna réstar for stérre delen av
marknadsvirdet pa den svenska aktieportfoljen.ze

P4 svenska bolagsstimmor utgar réstningen nistan uteslutande frén styrelsens
forslag. En forklaring till detta dr att manga fragestillningar och eventuella oenigheter
kan redas ut mellan styrelsen och de storre dgarna fore stimmorna.>st En friga som
ofta fors fram giller okad transparens i bolagens hallbarhetsredovisning.22

5.3.2 Rostningsdeltagandet har dven 6kat pa utlandska stammor

Rostdeltagandet har de senaste dren dven tkat pa utlindska bolagsstimmor.
Tillsammans réstade AP1-AP4 pa 3 894 bolagsstimmor under 2020, jaimfort med
2553 under 2016.263 Detta motsvarar en kning fran 29 till 46 procent i férhallande
till antalet utlindska bolag i fondernas portfoljer vid arets slut.2s+ Vid en jimforelse
mellan fonderna framtrider samma samband som i det svenska bolagsinnehavet,
det vill siga att det procentuella réstningsdeltagandet ir ligre nir antalet bolag

i portfsljen &r storre. Under 2020 hade AP1 ligst andel rostningsdeltagande med
33 procent och 2 600 utlindska bolag, medan AP3 hade hogst andel med

62 procent och 1 600 bolag.

Vi konstaterar samtidigt att AP7 rgstat pa mellan 97 och 99 procent av méjliga
bolagsstimmor under perioden 2016-2020, trots att fonden har mer dn
3 000 utlindska bolag i sin portfolj.

AP7:s policy ir att rosta pa en sd stor andel utlindska bolagsstimmor som
mojligt,2ss medan AP1-AP4 tillimpar ett urval f6r rostningen baserat pa bolagens
vikt i ett globalt aktieindex, MSCI ACWI. AP1-AP4 rostar ibland 4ven i bolag dir
AP-fonderna stodjer lagda resolutioner pa bolagsstimmor eller i bolag dir
AP-fondernas etikrad har ett sirskilt fokus.zes

260 Exempelvis réstade AP3 pa ungefir 95 procent av marknadsvirdet pa den svenska aktieportféljen
under 2020.

AP4, Stdmmosdsongsrapport 2019, s. 9.

Skriftligt underlag fran AP4, 2020-06-30.

| antalet ingar bade ordinarie bolagsstimmor och extrastimmor fér AP1, AP2 och AP4. Fér AP3
ingar endast ordinarie bolagsstimmor.

Andelen 46 procent var densamma fér 2019. Det sammanlagda antalet utlindska bolag i AP1-AP4:s
portféljer har under samma period minskat med 6 procent, fran 8 946 till 8 428.

AP7, Hallbarhetsredovisning 2012-2013, s. 3.

266 AP3, Agarstyrmingsrapport 2019, s. 9.
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Rostningsforfarandet i utlindska bolag sker skriftligt, genom en elektronisk
plattform som upphandlats gemensamt av AP1-AP4.27 I de flesta fragor hanteras
rostningen automatiskt och baseras pa de delar av fondernas dgarpolicyer dir
fonderna har gemensamma stindpunkter. Nir fonderna har olika policyer och

i fragor som inte ir standardiserade, exempelvis sidana som avser héllbarhet, gors
rostningen manuellt.2¢s AP7 anvinder en liknande réstningsplattform, men har

en detaljerad specifikation som dven automatiserar réstningen i hallbarhetsfragor.2e

5.3.3 Hallbarhetsfragor utgér en liten andel av agendapunkterna vid
bolagsstimmor

Vid bolagsstimmor stir traditionella bolagsstyrningsfragor (G) som
styrelsetillsittning, finansiell rapportering, ersittningar och kapitalstruktur for
den absoluta merparten av agendapunkterna. Det 4r i huvudsak bolagets ledning
som ligger agendapunkterna, dir dven férslag om godkinnande av
hallbarhetsrapport ingar. Hallbarhetsrapporterna ir mycket sillan

en kontroversiell agendapunkt eftersom det ses som en positiv handling att
frivilligt ligga fram en sadan for godkidnnande av stimman.270

Aktiedgare kan ocksa limna f6rslag till stimman (resolution). Dessa forslag star
endast for en liten del av agendapunkterna,?s men handlar relativt ofta om
héllbarhetsfragor (E och S)22 som att bolagen ska rapportera mer nir det giller
klimatdata. I denna typ av fragor rostar fonderna ”ja” nir bolagen rapporterar
mindre dn vad som kan betecknas som best practice.””s AP1-AP4 har stéttat drygt
hilften av forslagen kopplade till hallbarhetsfragor (E och S) under perioden
2015-2019. Skail till att fonderna inte rostat for ett hallbarhetsforslag ar till
exempel att det

o beror fragor som normalt bittre regleras pa samhillsniva genom lagstifining
(exempelvis miniminiva fér l6ner).

e ir detaljreglerat pa ett sitt som inte dr motiverat av sakférhillanden.

o riskerar att férstora stora ekonomiska virden i bolaget.

o ir diligt eller otydligt motiverat si att det inte gar att bedéma
konsekvenserna av dess genomférande.

26

S

Den globala dgarstyrningskonsulten Institutional Shareholder Services, ISS, tillhandahaller den

elektroniska réstningsplattformen och den svenska dgarstyrningskonsulten, Nordic Investor

Services, NIS, skéter stimmobevakningen, analyserar stimmomaterialet och administrerar

réstningen.

268 Skriftligt underlag fran AP1, 2021-02-17 och 2021-04-16; fran AP2, 2021-02-17; fran AP3, 2021-02-19
och fran AP4, 2021-02-24.

269 AP7, Hdllbarhetsredovisning 2020, s. 12-13.

270 Skriftligt underlag fran AP1, 2020-12-04.

21Y AP7, Hdllbarhetsredovisning 2019, s. 8.

272 Av aktiedgarforslagen 2019/2020 rérde 21 procent miljé och sociala fragor, AP3 Agarstyrningsrapport
2020, s. 11.

273 Skriftligt underlag fran AP1, 2020-06-30.
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o kriver skad rapportering men nyttan av denna ir oklar eller skulle endast
leda till duplicerande rapportering.

o ir strukturerat som en kritik mot bolagets (hoga) ambitioner inom
hallbarhetsomradet. 2+

Det forekommer att AP-fonderna limnar aktieigarforslag till utlindska
bolagsstimmor, antingen som huvudansvarig (lead filer) eller som supporterande
part (co-filer). Att limna aktieigarforslag dr en relativt arbetsam process och i vissa
jurisdiktioner dven legalt svirarbetat. Fonderna limnar dirfér sillan sjilva
aktiedgarforslag, utan foredrar att samarbeta med andra dgare.?”s Varje ar skickar
AP1-AP4 ut ett 50-tal brev till bolag med en férklaring om varfér man réstat emot
stimmoférslag framlagda av styrelsen.27s Brev har dven bland annat skickats till

ett stérre antal bolag for att uppmuntra rapportering i enlighet med TCFD
(Taskforce on Climate-related Financial Disclosures).2”7

Under 2020 réstade AP7 pa 209 motioner i olika hillbarhetsfragor och stodde

66 procent av forslagen. Rostningen har framfor allt frimjat fragor om transparens
kring bolags lobbyarbete och politisk paverkan samt klimatrapportering. I fragor om
okad transparens kring lobbyarbete stédde AP7 samtliga 29 férslag. Under 2020
lade AP7 tre aktiedgarforslag om klimatlobbyarbete i USA. Tvd togs upp pa
bolagsstimmorna och det tredje drogs tillbaka efter det att féretaget gatt med

pa kraven.27s

5.4 Valberedningar

AP1-AP4 har okat sitt deltagande i valberedningar under perioden 2016-2020.
Deltagandet gor det moijligt att paverka hur bolagens kommande styrelser ska vara
sammansatt. I fondernas idgarpolicyer betonas vikten av mangfald och bredd

i borsbolagens styrelser dir jimn konsfordelning dr en aspekt. Under de
granskade iren har andelen kvinnor av de nyvalda ledaméterna i styrelser dir
AP1-AP4 varit representerade i valberedningen i genomsnitt varit éver 40 procent.

5.4.1 Okat deltagande i valberedningar

Av AP1-AP4:s dgarpolicyer framgar att de ska medverka i valberedningar nir
igarandelen medger detta, vilket bara &r aktuellt i svenska bolag.2o Oftast bestar
valberedningarna av representanter fran de tre till fem storsta dgarna.2s

2

N

4 Skriftligt underlag fran AP1, 2020-12-04.

5 Skriftligt underlag fran AP4, 2020-06-30.

276 T.ex. AP1 Arsredovisning 2020, s. 35; AP2 Hdllbarhetsrapport 2020, s. 10.

277 Skriftligt underlag fran AP1, 2020-06-30.

8 AP7 Hadllbarhetsredovisning 2020, s. 10.

279 Agarandelarna medger endast representation i valberedningar till svenska bolagsstyrelser.
280 AP2, Hadllbarhetsrapport 2020, s. 42.

2
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N
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AP1-AP4 var sammanlagt representerade i 65 valberedningar under 2020, jimfort
med 47 under 2016. AP4 deltar i betydligt fler valberedningar in AP1-AP3. Under
2020 deltog AP4 i 39 valberedningar jaimfort med 12 for AP1 som deltog i nist
flest. AP4:s hoga deltagandet ir ett resultat av en uttalad strategi om att detta dr

en av fondens mest betydelsefulla dgaruppgifter.2st AP7 deltar inte i valberedningar
da deras sma dgarandelar inte medger detta.

5.4.2 Styrelserna satts ihop med beaktande av helheten

For att en styrelse ska fungera vil sitts den samman med beaktande av helheten.
Det normala &r att ledamdoterna har nagon eller nigra former av
specialistkompetenser, men de ir i grunden breda och kunniga generalister.
Enligt AP1 och AP4 finns hallbarhetskompetens alltid med da behovet av nya
styrelseledamoéter analyseras. Behovet av hallbarhetskompetens ser olika ut for
olika bolag. For vissa ricker det med specialister i den operativa ledningen medan
det f6r andra bolag behovs specialistkompetens dven pa styrelsenivi. D3 soks

en person med relevant hallbarhetskompetens och med f6rstielse och kunskap
passande for det specifika féretaget.2s2

5.4.3 Fokus pa jamstilldhet i styrelser

I dgarpolicyerna f6r AP1-AP4 framgir att fonderna ska verka for att
rekryteringsbasen till styrelser breddas med avseende pa den bakgrund,
kompetens och erfarenhet som bolaget behover f6r sin verksamhet. I fondernas
dgarpolicyer betonas ocksa vikten av en jimn kénsfordelning eller 6kad andel
kvinnor i bérsbolagens styrelser.2s3

Kollegiet fér svensk bolagsstyrning?s+ har uttryckt att dgarna bor paskynda
utvecklingen mot cirka 40 procents andel for det minst foretridda konet

i borsbolagens styrelser.2ss I de bolag dir ndgon av AP1-AP4 var representerade

i valberedningen har andelen kvinnor i styrelserna varit mellan 18 och 43 procent
under perioden 2016-2020 (se bilaga 4). Av de 273 ledaméter som valdes in under
samma period var 118 kvinnor, vilket motsvarar 43 procent.

28

AP4, Agarpolicy, Beslutad av styrelsen den 11 december 2019, s. 4.

282 Skriftligt underlag fran AP1 och AP4, 2020-06-30.

23 Att en jamn konsférdelning i bolagens styrelser ska efterstrdvas framgér av punkt 4.1 i Svensk kod
for bolagsstyrning. Se Kollegiet fér svensk bolagsstyrning, 2019.

24 Kollegiet for svensk bolagsstyrning &r en férening som bildats av ett antal néringslivsorganisationer

for att skapa en samlad struktur fér niringslivets sjilvreglering.

285 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Arsrapport 2020, s. 7.

e
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Tabell 5 Andel nyvalda ledaméter som ar kvinnor i styrelser dar AP1-AP4 &r representerade i
valberedningen

2016 2017 2018 2019 2020

Antal nyvalda ledaméter som dr kvinnor 27 26 27 19 19
Antal nyvalda ledaméter 59 57 60 53 43
Andel nyvalda ledaméter som &r kvinnor 46% 46% 45% 36% 44%

Kéilla: AP1-APA4.

En utmaning som finns i styrelsers mangfaldsarbete &r det stora antal bolag som
ir relativt smé och nyintroducerade pa borsen. Hir rader oftare en ojimn
konsfordelning.2ss Detaljerade uppgifter om andelen kvinnor i svenska boérsbolags
styrelser och ledningsgrupper redovisas sedan 2003 i AP2:s kvinnoindex.2s” Arbetet
syftar till att sprida kunskap samt bidra till dialog och en saklig debatt, men
framfor allt 6ka andelen kvinnor i styrelser och ledningar.2ss

5.5 Dialoger

AP-fonderna bedriver dialoger for att paverka bolag och externa forvaltare att ta
okad hinsyn till olika typer héllbarhetsfragor. Dialogarbetet bedrivs pad méanga
olika sitt, i olika forum och ofta tillsammans med andra igare. Dialoger med
AP1-AP4:s utlindska bolag samordnas av deras gemensamma etikrad. Till st6d
for arbetet har systematiska arbetsprocesser utarbetats. Att bedoma vilka resultat
dialogarbetet leder till 4r svért, eftersom en mingd faktorer utanfér dgarens
kontroll ocksd spelar in.

5.5.1 Dialoger anses viktigt, men omfattning och genomslag ar svara
att mata

AP-fonderna lyfter fram dialoger som ett centralt verktyg i paverkansarbetet f6r

okad hallbarhet i bolagen.>® De stodjer bland annat detta pa forskning som pekar

pa att det har en minimal paverkan att vilja bort eller silja bolags aktier och att

igarandelen inte ir avgorande for att uppna resultat i paverkansarbetet.?0

28

o

AP4 Arsredovisning 2020, s. 34.

287 AP2, Kvinnoindex 2020. Andra AP-fondens index éver andel kvinnor i bérsbolagen: styrelser, ledningar och
anstillda, 2021. Data inhdmtats fran Statistiska centralbyran (SCB) samt bolagens arsredovisningar
och stimmoprotokoll/kallelser.

AP2 Hadllbarhetsrapport 2020, s. 45.

Se t.ex. AP1 Arsredovisning 2020, s. 30; AP2, Hallbarhetsrapport 2020 s. 16; AP3, Arsredovisning 2020,
s. 40; AP4, Stimmosdsongsrapport, s. 3; AP7, Hallbarhetsredovisning 2020, s. 10.

290 Se t.ex. E. Sjostrom: Active ownership on environmental and social issues: What works? A summary of
the recent academic literature, Misum, 2020.
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Under granskningsarbetets ging har det visat sig vara svirt att f en tydlig och
jamforbar bild 6ver AP1-AP4:s dialogarbete, sirskilt nir det giller de utlindska
bolagen. Fonderna har f6rvisso redovisat antalet dialoger till PRI (se bilaga 5), men
uppgifterna ir sviranalyserade. I vissa fall 4r uppgifterna 6verlappande och
brevutskick (som ibland gors till hundratals bolag) riknas pd samma sitt som mer
omfattande och tidskrivande dialoger. Vi konstaterar samtidigt att PRI inte
kommer att samla in motsvarande kvantitativa uppgifter f6r 2020, da det 6ver
tiden funnits inslag av en "poingjakt” for en hog betygsitining. Det nya ramverket
lagger mer vikt vid hur stor andel av tillgdngarna som omfattas av héllbarhetspolicy
i syfte att forstd djupet pd ESG-aktiviteter och for att finga upp hur konsekvent
organisationer inkorporerar ESG i processerna.»!

5.5.2 AP1-AP4 for dialoger med en stor del av de svenska aktiebolag
man har dgande i

Forutsittningarna att driva dialoger ir bittre med svenska noterade bolag in med
utlindska noterade bolag.»> Agarandelarna i de svenska bolagen ir storre, liksom
nirheten till bolagens ledande befattningshavare. AP1-AP4 for kontinuerliga
dialoger med manga av de svenska bolagen som de ir investerade i.

AP1 uppger att de inf6r arsstimmorna har haft dialoger i ndgon form med
samtliga bolag som de dger aktier .23 AP2, AP3 och AP4, som har betydligt fler
svenska bolag i sina portfoljer?, har i stora drag haft irliga dialoger med mellan
en fjirdedel och hilften av de svenska bolagen de 4r investerade i. Agarpolicyer
och hallbarhetspolicyer styr vilka mnen fonderna ska prioritera i dialogen, men
agendan styrs dven av vilka forslag bolagens styrelser ligger pa stimmorna.?s

5.5.3 AP1-AP4:s dialoger med utlandska bolag samordnas av deras
gemensamma etikrad

AP1-AP4:s dialoger med utlindska bolag skots frimst av deras gemensamma
etikrdd, men 4ven av AP-fonderna sjilva och i samarbete med andra investerare
internationellt. Ett gemensamt etikrdd innebir att dialogarbetet kan skotas mer tids-
och kostnadseffektivt in om respektive fond arbetade med fragorna var for sig. For
att dialogerna ska riktas till de bolag dir de gor storst nytta har en sirskild
arbetsprocess utvecklats. Processen syftar dven till att uppna en spridning s att
dialogerna ticker in bolag i olika sektorer, geografiska omraden och
hallbarhetsfragor.2¢ Nir dialogen inte 4r konstruktiv, och en krinkning av

en konvention ir verifierad, dr exkludering av bolag en sista utvig (se avsnitt 4.3.2).

29

Skriftligt underlag fran AP2, 2021-01-15.

292 Se t.ex. AP1 Arsredovisning 2019, s. 24.

293 Skriftligt underlag fran AP1, 2020-08-17.

294 Vid utgangen av 2020 hade AP1 60 svenska bolag i sin portfélj. Motsvarande antal fér AP2 var 149,
for AP3 140 och fér AP4 163.

Skriftligt underlag fran AP1, 2020-06-30 och skriftligt underlag fran AP4, 2020-06-30.

296 Etikradet, Arsrapport 2019, s. 6.

29
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Nir Etikréddet inrittades 2007 inriktades arbetet frimst mot reaktiva dialoger,
baserade pi incidenter, med enskilda bolag. Over tid har arbetssittet vidgats for att
iven omfatta proaktiva dialoger och atgirder kopplat till hela branscher

i forebyggande syfte. Ett exempel f6r att forhindra framtida allvarliga incidenter &r
Etikradets engagemang for okad sikerhet vid gruvdammar. Engagemanget foljde
av att ett brasilianskt gruvforetag, i vilket AP1-AP4 var aktiedgare, varit inblandat

i tva allvarliga gruvolyckor.27 Ett annat exempel 4r att Etikradet stillt krav pa de
stora teknikbolagen att stirka sitt arbete kring minskliga rittigheter.2os

Aren 2016-2020 deltog Etikradet i mellan 174 och 483 bolagsdialoger per & och
under aren 2018-2020 registrerades mellan 380 och 585 incidenter per ar.3» For ren
2016-2017 redovisas inte antalet incidenter. Under 2020 avslutades 21 dialoger som
inletts pa grund av en normkrinkande incident, dd mélet med dialogen uppnitts.so

5.5.4 AP7:s dialoger baseras bade pa teman och potentiell
normkrankning

AP7:s paverkansdialoger bedrivs bade utifran teman (se 5.2.3) och utifran potentiella
normkrinkningar. Fér bolag som sjilva vill utvecklas &dr paverkansdialogen det
effektivaste sittet att skapa forindring, menar AP7.322 Bolag som inte dndrar sitt
beteende, trots dialog och verifierade krinkningar, hamnar pi AP7:s svarta lista
(se 4.3.4).

For att f4 okat genomslag soks i méjligaste mén paverkansdialoger som kan drivas
i samarbete med andra sgare. Faktorer som avgor urvalet av bolag och fragor att
fokusera pa i dialogen ir bland annat om det ir relevant med hinsyn till AP7:s
innehav, om dialogens fokus ir i enlighet med fondens virdegrund och riktlinjer
for dgarstyrning. Andra faktorer 4r ocksa att AP7 bedéms kunna gora en rimlig
skillnad pa ett resurseffektivt sitt, att dialogen bér kunna tidsittas och att
resultatet bor kunna mitas och rapporteras.3»

29

~

Etikradet, "AP-fondernas etikrad far prestigefyllt pris fér gruvprojekt”, hamtad 2021-02-03.
Etikradet, "AP-fondernas etikrad stiller krav pa tech-sektorn kring minskliga rittigheter”,
hamtad 2021-02-03.

Sammanstillning av uppgifter fran Etikradets arsrapporter 2015-2019.

300 Etikradet, Arsrapport 2018, s. 36, Arsrapport 2019, s. 28; Arsrapport 2020, s. 31.

301 Etikradet, Arsrapport 2020, s. 31.

AP7, Hallbarhetsredovisning 2020, s. 10.

303 AP7, Vd-instruktion for paverkansdialog, Version 2019:1.
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Tabell 6 AP7:s pagaende féretagsdialoger under respektive ar

2016 2017 2018 2019 2020
Temabaserad dialog 80 50 110 77 66
Normbaserad dialog 308 277 194 147 142
Svartlistade bolag vid érets slut 55 70 65 72 84

Kélla: Sjunde AP-fondens drsredovisningar 2016-2020.

Vi konstaterar att antalet normbaserade dialoger har minskat varje ar sedan 2016.
AP7 anger tva forklaringar till detta. Den forsta dr att fonden hade dubbla
leverantorer av normbaserad screening fram 2017. Minskningen direfter férklaras
av en metodmissig atstramning, da AP7 slutade redovisa pagaende dialoger dir
det inte hint ndgot under aret.30+

5.6 Juridiska processer

Aktieigare har moijlighet att driva juridiska processer mot portfsljbolag som de
anser agerat felaktigt, exempelvis genom korruption eller brott. Det kan ocksa
handla om att bolaget inte limnar korrekt information f6r att skydda priset pa
aktien. Agarnas syfte med de juridiska processerna 4r bade att patala och
avskricka bolagen frin oegentligheter och att fa tillbaka pengar.3os

AP7 lyfter fram juridiska processer som en paverkansmetod f6r héllbar och
ansvarsfull kapitalforvaltning. Vid utgdngen av 2020 medverkade AP7 tillsammans
med andra investerare i sexton pagiende rittsprocesser och hittills har sammanlagt
75 miljoner kronor forts tillbaka till spararna pa detta sitt.3os Ett exempel dir AP7
stimt och natt en forlikning giller Googles moderbolag Alphabet.3?

AP1-AP4 deltar passivt i stimningar som redan initierats, men ir mer restriktiva
med att delta aktivt d4 de menar att detta kan vara mycket resurskrivande
i forhéllande till mojliga utfall.sos

5.7 Agarinflytande i onoterade bolag

AP1-AP4 har storst mojlighet att paverka hallbarhetsarbetet i sd kallade
intressebolag, det vill siga i onoterade bolag da de dger mer 4n tio procent av
rosterna. AP6 investerar endast i onoterade bolag, primirt via fonder och
co-investeringar. AP7 investerar endast i onoterade bolag via fonder.

304 Skriftligt underlag fran AP7, 2021-03-29.

305 AP7, Hallbarhetsredovisning 2020, s. 12.

306 AP7 Hdllbarhetsredovisning 2020, s. 12.

307 AP7, "AP7 i férlikning med Alphabet”, hamtad 2021-01-13.
308 Skriftligt underlag fran AP4, 2020-06-30.
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5.7.1 Stérre dgarandelar mojliggor representation i styrelser

AP1-AP4 har storst inflytande 6ver det strategiska hallbarhetsarbetet i s4 kallade
intressebolag, det vill siga bolag di de var for sig dger mer 4n tio procent av
rosterna och ir representerade i styrelsen. AP6 har ocksa styrelserepresentation
i direktigda bolag i de enstaka fall dgarandelen mojliggor detta. Nir det giller
fondinvesteringar i onoterade bolag ir AP-fonderna representerade i sa kallade
advisory boards och investeringskommittéer. Detta ger ocksd méjlighet till insyn
och paverkan i en rad olika fragor, bland annat avseende héllbarhet.30

5.7.2 Hallbarhet i fastighetsbestandet utviarderas med riktvirden

Fastighetsinvesteringar utgor en betydande del av AP1-AP4:s portfoljer. For att
kunna folja och utvirdera hallbarhetsarbetet i de onoterade fastighetsbolagen
anvinder AP1-AP4 Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB).
GRESB ir en organisation som genom en drlig enkit bedémer sju olika
hallbarhetsaspekter i fastighetsbolag och fastighetsfonder.

5.7.3 AP6:s hallbarhetsarbete inom dgarstyrningen

APG idr aktiva pa flera sitt for att hallbarhet ska fa genomslag i de fondbolag och
bolag de investerat i. AP6 genomfor arliga utvirderingen av fondbolagens ESG-
arbete och aterkopplar resultatet. En annan viktig del dr att AP6 alltid arbetar for
att ha en plats i fondernas si kallade advisory boards, som vanligen bestir av
representanter for de storre investerarna. Under perioden 2016-2020 har AP6:s
representation i advisory boards 6kat fran 65 till 81.310

Nir det giller bolag som AP6 direktinvesterar i skiljer sig férutsittningarna
jamfort med investeringar via fondbolag. Hér viljer AP6 sjilva ut bolagen och
antalet 4r betydligt firre. Hillbarhetsanalyser gors av samtliga direktigda bolag
(inklusive co-investeringar) och det halls drligen méten med bolag baserat pa
bransch, geografi och identifierade ESG-risker. Vi konstaterar att AP6 har

ett system f6r rapportering av ESG-relaterade incidenter i de bolag man &ger.3u

309 T.ex. AP4, Arsredovisning 2020, s. 34 och skriftligt underlag fran AP6, 2020-06-30.
310 Skriftligt underlag fran AP6, 2020-06-30 samt 2021-04-30.
311 AP6, Hadllbarhetsrapport 2020, s. 15.
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6 Redovisningen av hallbarhetsarbetet

I detta kapitel behandlar vi hur hallbarhetsarbetet redovisas av AP-fonderna och
i regeringens drliga skrivelse till riksdagen.

6.1 Sammanfattande iakttagelser

Granskningen visar att AP-fonderna, likt andra investerare, redovisar sitt
hallbarhetsarbete enligt flera globalt etablerade ramverk. AP-fondernas
hallbarhetsredovisning har f6rbittrats, men den ir fortfarande svar att overblicka
och ir sillan resultatinriktad. Samtidigt pidgar ett omfattande arbete globalt for att
utveckla ramverk och forbittra tillgdngen till hillbarhetsdata och géra
redovisningen mer transparent.

AP1-AP4 hallbarhetsredovisning gors utifrin de ramverk som fastslas i deras
gemensamma riktlinjer, men skillnaderna 4r stora i hur ramverken anvinds

i redovisningen. For redovisning av koldioxidavtrycket frain AP-fondernas
aktieportfsljer har ett gemensamt ramverk tagits fram. Detta gér redovisningen
jamférbar och mojliggér en éverblick av utvecklingen for AP-fonderna sammantaget.
Det kompletterande matt som introducerades 2019 gér redovisningen mer
resultatinriktad, da det visar hur stor del av férindringarna i koldioxidavtrycket
som beror pd att de bolag AP-fonderna idger minskat sina utslipp.

Det ir diremot svart att 6verblicka AP-fondernas samlade bidrag gentemot FN:s
globala hallbarhetsmal, d variationen i redovisningen ir stor. Vi konstaterar dven
att AP6 inte limnar nidgon redovisning gentemot FN:s globala hallbarhetsmal.

Dialog anges av AP-fonderna som ett viktigt verktyg for att paverka bolag i

en hallbar riktning. AP-fonderna och Etikradet redovisar pi en 6évergripande niva
hur arbetet med dialoger och annat paverkansarbete bedrivs. Redovisningen ger
dock en knapphindig bild av dialogarbetets omfattning och resultat. Samtidigt
forsvaras redovisningen av att paververkansarbetet tar lang tid, att forindringar

i bolag ofta beror pa en mingd olika faktorer och att det kan finnas aspekter kring
sekretess om vissa uppgifter.

Regeringens arliga skrivelse om AP-fondernas verksamhet har givit riksdagen
bittre mojlighet att bedéma héllbarhetsarbetet for respektive AP-fond. Det dr dock
fortfarande svart att utifran redovisningen fa en helhetsbild av vilka samlade
resultat AP-fonderna har uppnétt med sitt hallbarhetsarbete. Vi konstaterar att det
i anslutning till skrivelsen har inletts arbete f6r att utveckla ett sitt att redovisa hur
AP1-AP4 uppfyller de lagstadgade kraven pa att fondmedlen ska férvaltas genom
ansvarsfulla investeringar och ett ansvarsfullt dgande.
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6.2 AP-fondernas redovisning av hallbarhet

Det saknas en entydig standard for hur investerare ska hallbarhetsrapportera.
Detta innebir att AP-fonderna redovisar sitt hallbarhetsarbete enligt flera globalt
etablerade ramverk. Redovisningen har anpassats successivt f6r att félja den
internationella standarden Global Reporting Initiative (GRI), de FN-stédda
principerna fér ansvarsfulla investeringar (PRI), Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) och FN:s globala hallbarhetsmal.

Vi konstaterar att finansmarknadens utmaningar med att rapportera enligt de
olika ramverken f6r hallbarhet 4r vilkinda och att bland annat den internationella
organisationen for virdepapperstillsyn (IOSCO) uppmirksammat detta.312

6.2.1 Arsredovisningarna ska innehélla beskrivningar av
hallbarhetsarbetet och regeringen ska ldmna en arlig skrivelse

AP-fonderna ska enligt lag drligen ¢verlimna en arsredovisning och
revisionsberittelse till regeringen. I redovisningen ska det framga pa vilket sitt
miljo- och etikhinsyn tas i placeringsverksamheten, utan att avkall gors pa de
grundliggande foérvaltningsmalen.sts

AP-fonderna omfattas inte av arsredovisningslagen, som innehaller bestimmelser
f6r hur bolag ska uppritta och offentliggora arsredovisning, koncernredovisning och
delarsrapport.s+ AP-fonderna efterstrivar dock att arsredovisningar inklusive
héllbarhetsredovisning uppfyller arsredovisningslagen i sa stor utstrickning som
mojligt. Nir revisorerna skriver under AP-fondernas drsredovisning goérs ingen
bedémning av hillbarhetsredovisningen, bara ett konstaterande om att den limnats.

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar limna en redovisning om AP-fondernas
verksambhet till riksdagen.s1s Skrivelsen ska innehalla en sammanstillning av AP-
fondernas arsredovisningar och en utvirdering av forvaltningen av fondmedlen.3

3

2 Finansinspektionen, Hdllbarhetsrapportering och behoven av ékad transparens och jimférbarhet, 2020, s. 21.

3 Prop. 1999/2000:46, s. 83.

4 Arsredovisningslag (1995:1554).

315 Den skrivelse som regeringen ska éverlimna till riksdagen avseende 2020 har pa grund av
publiceringstidpunkten fér denna granskningsrapport inte varit méjlig att beakta nedan.

6 Se 7 kap. 1 § lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

3

3

3
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6.2.2 Gemensamma redovisningsriktlinjer for AP1-AP4

AP1-AP4 har sedan den 1 januari 2019 ett lagkrav om att de ska ta fram
gemensamma riktlinjer fér redovisning av hur det nya malet om féredémlig
forvaltning har uppnatts.s”7 Av riktlinjerna framgar att nimnda fonder
arligen rapporterar

e hur de FN-stodda principerna f6r ansvarsfulla investeringar — Principles for
Responsible Investment (PRI) — implementeras

¢ ienlighet med ramverket Taskforce on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD)

e investeringarnas koldioxidavtryck i enlighet med det ramverk som AP-fonderna
gemensamt tagit fram

o hur de har moijlighet att bidra till FN:s globala hallbarhetsmal

e hur de rostat i bade svenska och utlindska innehav

e arbetet i Etikrddet i en separat arsrapport. 318

AP6 och AP7 omfattas inte av riktlinjerna, men rapporterar i huvudsak enligt
samma ramverk. De dr dock inte medlemmar i det etikrdd som 4r gemensamt for
AP1-AP4. AP6 rapporterar inga rostningsdata eftersom fonden inte idger noterade
bolag. AP7 har enligt lag inte ritt att rosta for sitt innehav i svenska aktiebolag.
Nedan redovisas hur fonderna lever upp till riktlinjerna ovan.

6.2.3 Arlig rapporteringen till PRI

AP-fonderna rapporterar arligen hur de implementerat PRI enligt ett specifikt
ramverk for rapportering.’® Organisationen PRI utser varje ir investerare som
presterat sirskilt vil inom utvalda omraden. Under 2019 och 2020 har AP1, AP2
och AP6 mottagit utmirkelser for sitt hallbarhetsarbete.32 PRI utgor dven

en plattform f6r kunskapsutbyte och totalt har 6ver 3 000 investerare skrivit
under principerna.’

317 4 kap. 2 § a lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

318 Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fondernas gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet
har uppnatts.

319 Principles for Responsible Investment, “What are the Principles for Responsible Investment?”,
hamtad 2021-02-19.

320 Under 2019 utsags AP1 och AP6 till att inga i PRI:s Leaders’ Group fér deras uppféljning av externa
férvaltare inom riskkapital (onoterade bolag) och AP1 dven fér deras uppféljning av externa
férvaltare av noterade bolag. AP2 inkluderades i PRI Leaders’ Group 2019 vad avsag bade val av
externa férvaltare f6r noterade aktier och riskkapital. AP2 inkluderades dven under 2020 i denna
grupp fér sin klimatrapportering, vilket var temat detta ar. Under 2018 fick AP4 utmérkelsen som den
frimsta av pensionsfonder vad giller rapportering av klimatrelaterade risker av ShareAction/Asset
Owners Disclosure Projekt.

321 AP2, Hdllbarhetsrapport 2020, s. 7.
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6.2.4 Klimatrapporteringen foljer samma struktur

Samtliga AP-fonder har tillimpat TCFD:s rekommendationer om klimatrapportering.
Rapporteringen syftar bland annat till jimférbar och konsistent information om
de risker och moijligheter som foljer av klimatforindringarna. TCFD:s
rekommendationer, som bade riktar sig till bolag och investerare, innehaller

en struktur fér hur organisation och verksamhet ska beskrivas utifran de

fyra omradena styrning, strategi, riskhantering samt matt och mal.

AP-fondernas redovisning foljer den rekommenderade strukturen, dven om det
finns relativt stora skillnader i utférlighet och omfattning.322

6.2.5 Gemensam koldioxidredovisning underlattar uppféljning

AP-fondernas gemensamma ramverk f6r koldioxidavtrycket frin deras noterade
aktieportfsljer gér det mojligt att folja utvecklingen bade per AP-fond och samlat
sedan 2015. Sedan 2019 redovisar AP1-AP4 och AP6 idven hur stor del av
férindringen som beror pa att portfoljinnehavet dndrats och hur stor del som
beror pi att portfsljbolagen minskat sina utslipp.3ss Det kompletterande mattet
gor redovisningen mer resultatinriktad. Trots att redovisningen utvecklats
betydligt, kvarstar flera utmaningar pd omradet. Utslippsdata fran vissa bolag ir
inte fullstindiga utan maste uppskattas i olika grad. Samtidigt 4r det minst ett ars
efterslipning pa data och det 4r bara vissa tillgidngsslag som miits.32+

6.2.6 Stor variation i redovisningen kring FN:s globala hallbarhetsmal

Samtliga AP-fonder f6rutom AP6 redovisar hur fondens arbete har mojlighet att
bidra till FN:s 17 globala hallbarhetsmal.s»s Den varierande redovisningen gor det
dock svart att 6verblicka AP-fonders samlade bidrag till malen. Uppféljningen av de
globala hallbarhetsmalen kompliceras av att mélen inte ir riktade till investerare
utan till stater. Samtidigt pagar arbete bland annat inom PRI for att ge investerare
bittre forutsittningar att operationalisera malen och f6r att folja upp dem.32

AP1 beskriver att fonden under 2020 antagit en ny definition av dedikerade
investeringar som omfattar FN:s samtliga globala mil. Redovisningen gérs per
tillgangsslag dir det framgér att fastigheter utgor den storsta delen. Ett ramverk
f6r investeringar i grona och sociala obligationer har ocksa tagits fram under aret.
AP2 lyfter bland annat fram volymen gréna och sociala obligationer som ir direkt

322 AP, Arsredovisning 2020, s. 38-40; AP2, Hdllbarhetsrapport 2020, s. 34-39; AP3, Arsredovisning 2020,
s. 43; AP4, Arsredovisning 2020, s. 74-76; AP6, Hadllbarhetsrapport 2020, s. 19 och AP7,
Hallbarhetsredovisning 2020, s. 31.

323 AP-fondernas gemensamma miitetal och rapportering av koldioxidavtryck i investeringsportfoljer,
december 2019.

324 Se t.ex. AP2, Hdllbarhetsrapport 2020, s. 37-38.

325 AP1, Arsredovisning 2020, s. 31; AP2, Hallbarhetsrapport 2020, s. 14-15; AP3, Arsredovisning 2020,

s. 43; AP4, Arsredovisning 2020, s. 30; AP7, Hdllbarhetsredovisning 2020, s. 18-23.
326 Principles for Responsible Investment, “Sustainable Development Goals”, hamtad 2020-04-27.
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kopplade till nadgot av mélen. AP3 beskriver med ett flertal exempel pa hur
dgarstyrning och investeringar bedéms ha en positiv paverkan pa nigra utvalda
mal. AP4 redovisar de av malen som tydligast kopplar till deras portfslj. AP7
redovisar hur tva av fondens pagdende temaarbete kopplar till mélen. Etikradet
redovisar hur de genom dialog bidrar till att férebygga problem, krinkningar och
olyckor i olika féretag och branscher bland annat kopplat till fokusomradena
minskliga rittigheter, milj, klimat, affirsetik och avskogning.

En studie av 17 nordiska investerares rapportering visar en liknande bild, det vill
sdga att rapporteringen gentemot de globala hillbarhetsmalen sker pa olika sitt
och inte standardiserat.’”

6.2.7 Fonderna redovisar hur de har réstat

AP1-AP4 rostar var for sig pa runt 1 000 bolagsstimmor varje r (se avsnitt 5.3.2).
Vid varje bolagsstimma behandlas ett flertal beslutspunkter, vilket innebir att
varje fond deltar i fler 4n 10 000 rostningsbeslut per ér.

Vi konstaterar att enskilda rostningsbeslut i utlindska bolag ir tillgingliga via
nimnda fonders webbplatser, men pa olika sitt.3s AP1 och AP4 har valt att linka
direkt till leverantorens (ISS) databas, dir réstningsbeslut f6r vald period enkelt kan
tas fram. AP2 och AP3 har lagt upp dokument pa deras webbplatser som anger hur
fonderna rostat i olika utlindska bolag. AP7 publicerar inte detaljerade réstningsdata
pa sin webbplats. Diremot redovisas évergripande rostningsdata i fondens
arsredovisning och héllbarhetsredovisning.32 AP2—-AP4 redovisar 4ven évergripande
rostningsdata avseende svenska bolag och utlindska bolag i sdrskilda dgarstyrnings-
eller stimmorapporter. AP1 limnar ingen motsvarande rapport utan publicerar
skriftliga kommentarer till vissa stillningstaganden via sin webbplats.

6.2.8 Etikradets kvantitativa rapportering saknar tillbakablick

Etikradet har presenterat arliga rapporter sedan 2007, di radet bildades.3s

I rapporterna redovisas projekt och vidtagna atgirder for att komma tillritta med
olika typer av hillbarhetsproblem si som korruption, minskliga rittigheter,
arbetsforhallanden och miljéféroreningar. Arbetet 16per i regel 6ver flera ar och
resultaten ir ofta svara att mita.

Rapporterna innehaller dven en kort beskrivning av antalet genomftrda dialoger
under aret, vilket typ av incidenter som registrerats samt inom vilka branscher
incidenterna uppkommit. D4 uppgifterna endast redovisas for ett ar ir det svart att
fa en bild av hur dialogarbetet och antal incidenter utvecklats over tid.

327 Dansif, Investor Reporting on the Sustainable Development Goals, 2020, s. 4.

328 AP1, “Proxy Voting Dashboard”; AP2, "Global réstning”; AP3, "Global réstning”; AP4, "Proxy Voting
Dashboard”. Samtliga ldnkar himtade 2020-12-01.

329 AP7, Arsredovisning 2020, s.14; AP7, Hallbarhetsredovisning 2020, s. 10-13.

330 Rapporterna ir tillgdngliga pa Etikradets webbplats, "Rapporter”.
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6.3 Regeringens redovisning till riksdagen

Riksrevisionen konstaterar att hallbarhetsredovisningen i regeringens arliga
skrivelse om AP-fondernas verksamhet till riksdagen behover vidareutvecklas,
men att redovisningen tagit viktiga steg framat de senaste aren.3

6.3.1 Okat fokus pa hallbarhetsredovisningen de senaste &ren

Granskningen visar att riksdagen under perioden 2015-2019 givits kad mdjlighet
att folja héllbarhetsarbetet inom respektive AP-fond. I regeringens skrivelser har
beskrivningarna av AP-fondernas samlade hallbarhetsarbete utskats och sedan
négra ar tillbaka limnas en fylligare redovisning av hur respektive AP-fond har
bedrivit och utvecklat sitt arbete med hallbarhet och dgarstyrning.

I skrivelsen avseende 2018 redovisas f6r forsta gingen en sammanstillning av
koldioxidavtrycket i AP-fondernas aktieportfoljer. I samma skrivelse beskrivs dven
det arbete som AP1-AP4 utfort for att forbereda sig infér de lagindringar som
tridde ikraft den 1 januari 2019.

Skrivelsen avseende 2019, det vill siga den forsta skrivelsen efter det att de nya
lagkraven for AP1-AP4 tritt i kraft, innehaller ett utvidgat avsnitt om AP-fondernas
hallbarhetsarbete, som baseras pa den utvirdering som regeringen litit McKinsey
genomfora inom ramen for arbetet med skrivelsen.:2 Den fordjupade
utvirderingens syfte var att skapa en 6verblick 6ver AP-fondernas arbete med
hallbarhet och en jamférelse med ledande pensionsfonder som ligger i framkant
inom héllbarhetsomradet. Slutsatsen i McKinseys granskning var att AP-fonderna
utmairker sig genom sitt dgarengagemang, men att de dven ligger i framkant nir
det giller att integrera hallbarhet i kapitalférvaltningen.3s

6.3.2 Utvecklingsbehov kvarstar

Aven om regeringens skrivelser utvecklats, och givit riksdagen en tydligare bild av
AP-fondernas hallbarhetsarbete, finns det behov av att vidareutveckla
redovisningen. Detta giller bide mot bakgrund av

e det nya lagbundna malet f6r AP1-AP4 om att fondmedlen ska forvaltas
genom ansvarsfulla investeringar och ett ansvarsfullt dgande

e att resultatet av AP-fondernas samlade hallbarhetsarbete skulle kunna
redovisas tydligare.

Vi konstaterar att finansutskottet i behandlingen av skrivelsen avseende 2018
utgar fran att regeringen i kommande skrivelser grundligt granskar fondernas
hallbarhetsarbete utifran det nya lagbundna maélet, men att det vid tidpunkten

331 Den skrivelse som regeringen ska éverlimna till riksdagen avseende 2020 har pa grund av
publiceringstidpunkten fér denna granskningsrapport inte varit méjlig att beakta nedan.

332 Skr 2019/20:130, s. 31-45 samt bilaga 9. En liknande férdjupning av ingick dven i skr. 2013/14:130.

333 Skr. 2019/20:130, s. 32.
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innu inte dr mojligt att utvirdera effekterna av malet.3+ Vi konstaterar ocksi att
McKinsey i underlagsrapporten till regeringens skrivelse f6r 2019 rekommenderar
regeringen att inkludera hur AP1-AP4 arbetar for att sikerstilla foredomlig
torvaltning. Hir limnas dven férslag pa ett antal fragor med syftet att cka
forstaelsen for hur AP1-AP4 arbetar med hallbarhet, dels i den egna fonden, dels
i samarbete med varandra. Frigorna inkluderar dock inte nigra specifika mitetal,
med avsikt att undvika implicit styrning utéver fondernas mandat.3ss

Riksrevisionen ser positivt pa att det pagar arbete for att utveckla regeringens
redovisning av hur AP1-AP4 uppfyller de lagstadgade kraven pa att fondmedlen
ska forvaltas genom ansvarsfulla investeringar och ett ansvarsfullt dgande. Enligt
vir bedémning bér dock hallbarhetsredovisningen dven innehélla nyckeltal som
beskriver utvecklingen inom investeringsverksamheten och inom igarstyrningen
tor att redovisningen ska bli littillginglig och resultatinriktad. Nir sa 4r maijligt
bor nyckeltalen dven anvindas av AP6 och AP7 di detta ger regeringen ckade
mojligheter att ge en samlad bild av AP-fondernas héllbarhetsarbete till riksdagen.

334 Bet. 2019/20:FiU6, s. 14.
335 Skr 2019/20:130, bilaga 9, s. 96-97.
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7  Slutsats och rekommendationer

Riksrevisionens ¢vergripande slutsats ir att AP-fondernas hillbarhetsarbete 4r
indamalsenligt i forhallande till deras uppdrag, men att det finns atgirder som
bade AP-fonderna och regeringen bor vidta for att de forvaltade fondmedlen

ytterligare ska frimja riksdagens mal och intentioner om en hallbar utveckling.

AP-fondernas stillning som myndigheter styrda av lag ger fonderna ett stort
utrymme att sjilva utforma sitt hallbarhetsarbete. Granskningen visar att
hallbarhet kommer till uttryck i AP-fondernas styrdokument och att hallbarhet
integrerats i fondernas tillgangsférvaltning och 4dgarstyrning. Vi bedsmer att
omfattningen av denna integrering ir rimlig utifran AP-fondernas uppdrag.
Granskningen visar samtidigt att det 4r svart att f4 en samlad och tydlig bild 6ver
de resultat som AP-fondernas hallbarhetsarbete leder till. Forklaringar till detta dr
bland annat avsaknaden av standardiserade definitioner och ramverk, liksom brist
pa data. Utmaningarna ir gemensamma for hela finanssektorn och det pagar
omfattande arbete internationellt f6r att skapa 6kad harmonisering. Riksrevisionen
beddmer dock att det finns nigra atgirder som AP-fonderna och regeringen sjilva
kan vidta for att riksdagen ska fi en tydligare bild av maluppfyllelsen kopplad till
en hallbar utveckling.

7.1 Hallbarhetsuppdrag och hallbarhetsmal kan bli
tydligare for vissa av AP-fonderna

Vi bedémer att samtliga AP-fonder har integrerat hallbarhet i sina investerings-
overtygelser och utvecklat virdegrunder, baserat pa regeringsformen,
internationella konventioner samt globala och svenska riktlinjer.

7.1.1 Samtliga AP-fonder bor ha ett tydligt hallbarhetsuppdrag

I de forarbeten som togs fram for drygt tjugo ar sedan och som ligger till grund for
de lagar som styr AP-fonderna, framgér att fonderna ska ta hinsyn till milj6 och
etik. Sedan 2019 har AP1-AP4 lagkrav om att fista sirskild vikt vid hur en hallbar
utveckling kan frimjas. I bade forarbeten och lag framgar att nimnda hinsyn ska
tas utan att gora avkall pd det 6vergripande malet om hog avkastning. Som
AP-fondernas uppdrag ir formulerat, uppstir sdledes ingen 6vergripande
malkonflikt, dd hog avkastning ir 6verordnat hallbarhet. Féretridare for
AP-fonderna uttrycker ocksd att integration av héllbarhet i férvaltningen 1 allt
storre utstrickning bedoms bidra till ett langsiktigt virdeskapande. Samtidigt
finns givetvis utmaningar med hallbarhetsarbetet. AP-fondernas breda portfljer
innehiller hallbarhetsrisker av olika slag, som maste bedémas och hanteras, bade
i de enskilda investeringsbesluten och pa en mer strukturell niva.
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Hallbarhetsarbetet ir viletablerat pA AP-fonderna. Samtidigt bedémer vi att den
genomforda lagindringen har haft en viss padrivande effekt f6r AP1-AP4:s
hallbarhetsarbete. Den medférde en 6kad diskussion inom och mellan AP1-AP4

i samband med att en gemensam virdegrund och gemensamma riktlinjer togs
fram. Lagindringen uppges dven ha underlittat avinvesteringsbeslut och gett 6kad
legitimitet f6r hallbarhetsarbetet internt.

AP6 och AP7 saknar lagkrav kring hallbarhet. I Regeringskansliet bereds ett lagforslag
som innebir att AP7 ska omfattas av samma hallbarhetsreglering som AP1-AP4. For
APG6 saknas motsvarande initiativ. Riksrevisionen bedémer att ett lagstiftat
hallbarhetsuppdrag skulle stirka hallbarhetsarbetets legitimitet i nimnda fonder. Det
fortydligar dven fondernas ansvar att beakta héllbarhet och kan dirmed bidra till att
frimja riksdagens mal och intentioner f6r en hallbar utveckling.

7.1.2 AP-fondernas egna hallbarhetsmal kan utvecklas i vissa fall

AP-fondernas sjilvstindighet innebir att fonderna iven sitter sina egna
hallbarhetsmal. Milj6 och klimat 4r de omraden som tydligast kommer till uttryck
i AP-fondernas malsittningar inom haéllbarhet. Malen ror framfér allt att minska
portfsljernas koldioxidutslipp i linje med Parisavtalet, samt att 6ka andelen
investeringar som frimjar hallbarhet. Social hallbarhet 4r mindre framtridande.
Riksrevisionen bedomer att samtliga AP-fonder bér utveckla sina malsittningar
inom social hallbarhet s4 att det tydligare framgar vad de vill uppna inom detta
omrade och hur det ska uppnas. Detta skulle bade stirka forutsittningarna for
fondernas eget arbete och kunna bidra till en tydligare extern kommunikation.

En svarighet inom hallbarhetsomradet ir att 6nskade effekter, som att bolag
agerar mer hallbart, till stor del ligger utanfér AP-fondernas kontroll. Samtidigt
kan tydliga hallbarhetsmal ge viktig information om vad AP-fonderna vill uppna
inom omrédet till riksdag och andra intressenter. Det férutsitter att malen
uttrycker det 6nskade tillstindet AP-fonderna vill uppnd med sitt hallbarhetsarbete.
For att styrningen ska bli tydlig krivs ocksd att 6vergripande mal bryts ned i delmal
och f6ljs upp. Vi ser positivt pd att AP-fondernas malsittningar det senaste aret har
fatt en mer 6vergripande karaktir med uppfoljningsbara indikatorer.

7.2 Integrationen av hallbarhet i investeringar varierar

AP-fonderna har vidtagit flera atgirder for att integrera héllbarhet i forvaltningen
av tillgdngar. Hur langt de har kommit i detta arbete varierar mellan AP-fonderna
och ocksa mellan olika tillgdngsslag. AP-fondernas breda portféljer innebir att
héllbarhet maste hanteras i olika tillgdngsslag, pa olika marknader och integreras
i olika forvaltningsstrategier. Vi konstaterar att AP-fonderna anvinder sig av de
héllbarhetsmetoder som finns tillgingliga f6r investeringar: vilja bort, integrering
och vilja till.
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7.2.1 Ett aktivt arbete bedrivs for att integrera hallbarhet

i tillgangsférvaltningen
AP-fonderna viljer bort fa bolag baserat pa sina virdegrunder. Det 4r vanligare att
AP-fonderna avinvesterar i bolag och branscher pi grund av finansiella
klimatrisker. Generellt sett foresprakar AP-fonderna fa restriktioner i sina
investeringsuniversum, av flera skil. Dels pa grund av att det &r tids- och
resurskrivande att exkludera eller svartlista bolag. Dels pa grund av att fonderna
huvudsakligen arbetar med att paverka bolag i mer hallbar riktning genom
dgarstyrning. Vi kan dock konstatera att en utmaning med den valda strategin ir
att det dr svart f6r AP-fonderna att visa pa resultat av sina insatser som #gare, det
vill siga om bolag verkligen dndrar sina beteenden till att bli mer héllbara.

Hallbarhetsfaktorer kan utgéra bade en finansiell risk och en méjlighet. Det giller
dock framfor allt faktorer kopplade till att klimat och milj6 i allt stérre
utstrickning kan prissittas och dirmed beaktas i finansiella analyser och beslut.
AP-fondernas avinvesteringar i bolag och branscher pa grund av finansiella
klimatrisker, framfor allt avinvesteringar i bolag med fossil verksamhet, har ocksa
okat. Forutsittningarna for att integrera miljomissig och social hillbarhet

i tillgdngsforvaltningen ser dirmed olika ut. Social hallbarhet, som inte kan
prissattas i samma utstrickning, 4r en stérre utmaning att integrera i investeringar,
och har traditionellt sett frimst hanterats inom 4garstyrningen. Fokus for AP-
fondernas héllbarhetsarbete ligger framfor allt pa aktier och alternativa
investeringar. Vi bedosmer att AP-fonderna i stérre utstrickning bor
uppmirksamma hur hallbarhet integreras i forvaltningen av obligationer.

7.2.2 Det ar svart att 6verblicka hallbarhetsinvesteringarnas
omfattning

Flera AP-fonder har som mal att 6ka eller prioritera hallbara investeringar. Denna
ambition ir for nirvarande svar att f6lja upp, dd AP-fonderna har olika definitioner
av vad som utgér hallbara investeringar. Synen skiljer sig bland annat pa om
endast investeringar som framjar hallbarhet (hallbar infrastruktur, rent vatten etc.)
ska omfattas, eller om 4ven investeringar som gjorts utifrin en eller flera
hallbarhetsfaktorer ska riknas in. En gemensam definition av vad som utgér
"hallbara investeringar” skulle underlitta for insyn och uppf6ljning i hur stor
andel av pensionskapitalet som forvaltas hallbart. Vi har dock valt att inte limna
en rekommendation inom detta omrade, av tva skil.

Ett av motiven till att ha fyra fonder (AP1-AP4) med samma uppdrag ir att det
bidrar till skad diversifiering genom att fonderna sjilva gora olika bedémningar av
vilka tillgdngar de ska investera i. Sjilvstindigheten, men iven skillnader

i uppdrag (AP6 och AP7), innebir ocksa att AP-fonderna prioriterar olika
investeringar inom hallbarhet. Vidare ir bristen pa gemensamma definitioner och
svarigheter att kunna f6lja upp graden av hallbarhet i investeringar nigot som giller
for hela den finansiella sektorn. Det pagar ett internationellt utvecklingsarbete for
att utveckla ramverk for hallbara investeringar.
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AP-fonderna skulle dock kunna fortydliga sin redovisning av hur stor andel av
investeringarna som férvaltas hallbart utifran de definitioner och malsittningar
som respektive fond har.

7.3 Hallbarhet &r integrerat i 4garstyrningen, men
utmaningar kvarstar

Riksrevisionen bedosmer att AP-fonderna har integrerat héillbarhet i dgarstyrningen
i en rimlig omfattning utifran deras uppdrag. Hallbarhet ir integrerat i riktlinjer
och strategier for dgarstyrning och fonderna anvinder sin dgarroll i olika
sammanhang for att paverka bolag att agera i en mer hillbar riktning. Under den
senaste femarsperioden har dgaraktiviteten okat. Samtidigt kvarstar flera
utmaningar. Agandet ir fordelat éver ett stort antal bolag och bredden av
hallbarhetsfragor ir stor. Detta gor att fonderna maste fokusera pa bolag och
omraden dir de bedosmer sig ha storst mojligheten att paverka och géra storst
nytta. I utmaningen ingar 4ven att sikerstilla att bolagen lever upp till de
hallbarhetskrav som stills och att s kallad greenwashing undviks.

7.3.1 Okad agaraktivitet, men arbetet med att integrera miljéméssiga
och sociala aspekter kriver fortsatt fokus

Vi konstaterar att AP1-AP4 och AP7 har ¢kat sina aktiviteter inom 4garstyrning
under den senaste femarsperioden. De réstar pa fler bolagsstimmor och deltar

i fler valberedningar 4n tidigare. R6stningen vid bolagsstimmor fokuserar i stor
utstrickning pa traditionella bolagsfragor och mindre pa miljomissiga och sociala
hallbarhetsaspekter. Att vara aktiva dgare och fokusera pa bolagens styrelser och
ersittningssystem ir en del av AP-fondernas uppdrag for att skapa langsiktigt hog
avkastning. Det &r stora skillnader mellan AP-fondernas réstningsdeltagande pa
bolagsstimmor, trots de senaste drens kningar. I forhillande till antal utlindska
bolag i portféljerna rostar AP1-AP4 pa knappt hilften av bolagsstimmorna,
medan AP7 i princip rostar pa samtliga. Riksrevisionen tar inte stillning till vad
som ir en acceptabel niva pa rostningsdeltagandet. En hog andel bor dock
efterstrivas liksom arbetssitt som sikerstiller att fondens syn i hallbarhetsfragor
far genomslag i rostningen.

Arbetet med miljomissiga och sociala aspekter i dgarstyrningen bedrivs dven

i direkta dialoger och tillsammans med andra investerare inom olika
héllbarhetsinitiativ. Vi bedémer att detta arbete bedrivs i rimlig omfattning utifran
fondernas uppdrag, men konstaterar samtidigt att det finns utmaningar med att
sikerstilla att arbetet fokuseras pa de omriden och bolag dir det gor storst nytta.
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7.3.2 Agarstyrningen ir viktig i hallbarhetsarbetet, men svar
att utvardera

AP-fonderna lyfter fram dgarstyrningen som ett viktigt verktyg i hallbarhetsarbetet,
men det ir generellt svart att fa en bild av dess omfattning och resultat. En mingd
faktorer inverkar pd ett bolags beteende och péverkansarbetet bedrivs ofta
lingsiktigt, pa flera olika sitt och i olika sammanhang. Oppenheten i redovisningen
kan i vissa fall dven begrinsas av affiirssekretess. Utmaningarna till trots bedomer vi
att redovisningen av hur dgarstyrningen anvinds for att stirka bolags miljomassiga
och sociala hinsyn bér utvecklas, liksom redovisningen av vilka hallbarhetsresultat
AP-fonderna anser att deras paverkansarbete bidragit till.

Vi bedomer ocksa att inslaget av kvantitativa uppgifter kring antal dialoger och
kontakter bor 6ka for att stirka dgarstyrningens effekt och trovirdighet

i hallbarhetsarbetet, trots aspekter kring "poingjakt”. Savil Etikradets rapporter
som AP7:s hallbarhetsredovisningar saknar tidsserier 6ver antalet registrerade
incidenter och genomfsrda dialoger vilket gor det svart att f4 en uppfattning av
hur arbetet utvecklats 6ver tid. Enligt Riksrevisionen behovs bade kvalitativa och
kvantitativa uppgifter for att skapa en tydlig bild av hur hallbarhetsarbetet
utvecklas 6ver tid och vilka resultat det leder till. Frigan 4r inte minst viktig f6r
fondernas trovirdighet, di de ofta viljer paverkansarbete och dialog framfér att
avyttra bolag.

7.4 Hallbarhetsredovisningen behéver vidareutvecklas

Som redan konstaterats 4r manga av utmaningarna med att férbittra hallbarhets-
redovisning gemensamma f6r hela den finansiella sektorn. Riksrevisionen
bedomer dock att det finns nagra atgirder som AP-fonderna och regeringen sjilva
kan vidta for att riksdagen ska fi en tydligare bild av maluppfyllelsen kopplad till
en hallbar utveckling.

7.4.1 AP-fondernas hallbarhetsredovisning bér géras mer enhetlig,
nar sa ar mojligt
Riksrevisionen konstaterar att AP-fonderna har utvecklat sin hallbarhetsrapportering
till regeringen. Detta har bland annat gjorts genom att AP1-AP4, enligt lagkrav,
enats om gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet om ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt Zgande uppnas. AP6 och AP7 redovisar i stort enligt
samma ramverk som slis fast i riktlinjerna. De utvalda ramverken &r vil etablerade
och anvinds bade nationellt och internationellt.

Det ir stora skillnader i hur AP-fonderna anvinder ramverken. Det ir till exempel,
enligt Riksrevisionens bedémning, svart att fi en samlad bild av hur AP-fonderna
bidrar till FN:s globala hallbarhetsmal, da redovisningen skiljer sig 4t mellan
fonderna. Vi bedomer att AP6 inte heller redovisar hur deras hallbarhetsarbete
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bidrar till FN:s globala hallbarhetsmal. Uppféljningen av de globala hallbarhetsmaélen
kompliceras av att mélen inte 4r riktade till investerare utan till stater. Aven hir
pagar ett utvecklingsarbete internationellt f6r att stirka investerares mojligheter
att bidra till malen och till uppfsljningen av dem.

AP-fondernas redovisning bedoéms frimst fokusera pa hur hallbarhetsarbetet har
bedrivits, det vill siga aktiviteter och hur hallbarhet integrerats i fondernas
processer. Vi konstaterar iven att det 4r stor skillnad i hur utférligt AP-fondernas
dgaraktiviteter redovisas, och att AP1-AP4 inte redovisar sin réstningsaktivitet
utifran enhetliga definitioner.

Mot denna bakgrund drar Riksrevisionen slutsatsen att AP-fonderna behover
vidareutveckla héllbarhetsredovisningen si att den blir mer littillginglig,
resultatinriktad och jimférbar mellan fonderna. Detta skulle kunna goras genom
fortydligande i AP1-AP4:s riktlinjer, bade gillande redovisningssitt och nyckeltal
kring investeringar och 4garstyrning. Vid valet av redovisningssitt och nyckeltal dr
det samtidigt viktigt att beakta det arbete som sker i omvirlden med att utveckla
ramverk for hallbarhetsredovisning. Hir behover en avvigning géras mellan vad
som ir limpligt att standardisera i nirtid och vad som bor vinta. En avvigning
behover dven goras i hur langt standardiseringen bér ga, givet AP1-AP4:s olika
forvaltningsmodeller och deras oberoende sinsemellan. Aven AP6 och AP7 bér,
nir si ir mojligt, anvinda samma nyckeltal och redovisningssitt da detta skulle
stirka regeringens férutsittningar att limna en samlad bild av AP-fondernas
hallbarhetsarbete till riksdagen.

Det finns alltid en risk for att krav pa enhetlig rapportering leder till mer enhetliga
verksambheter, det vill siga att verksamheterna fokuserar pa de gemensamma
nyckeltalen. En mer enhetlig rapportering bor utformas med hinsyn till hur
respektive AP-fond utformar sin investeringsverksamhet och givet tillgang till
kvalitativ data. Rapporteringen bér inte begrinsa respektive AP-fonds méjlighet att
sjalvstindigt utforma sina investeringsstrategier.

7.4.2 Regeringens skrivelse bér innehalla en uppféljning av lagkrav
och en mer samlad bild av AP-fondernas hallbarhetsarbete

Granskningen visar att hallbarhetsredovisningen behéver vidareutvecklas

i regeringens arliga skrivelse om AP-fondernas verksamhet, dven om forbattringar
har gjorts de senaste aren. Lagkravet f6r AP1-AP4 om att fondmedlen ska
forvaltas genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande stiller 6kade
krav pa redovisningen. Det ir dven svart att fa en helhetsbild 6ver det samlade
hallbarhetsarbetet som AP-fonderna bedriver. Denna del bor stirkas i skrivelsen.
Foérutsittningar for detta skulle forbittras om AP-fonderna utarbetade
gemensamma redovisningssitt och nyckeltal.
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7.5 Rekommendationer
Riksrevisionen limnar foljande rekommendationer till AP-fonderna:

o AP-fonderna bor fortydliga sina malsittningar inom social hallbarhet, si att
de speglar fondernas lingsiktiga ambitioner inom omrédet.

e AP1-AP4 och AP7 bor fortsitta att utveckla sitt arbete med miljomissig och
social hallbarhet i sin dgarstyrning for att sikerstilla att arbetet fokuseras pa
omréaden dir fonden har storst mojlighet att paverka och gora storst nytta.

e AP1-AP4 och AP7 bér utveckla hur rapporteringen kring paverkansarbete
och dialoger kan goras tydligare, bide da det giller omfattning och om
mboijligt vilka resultat som har uppnatts.

e AP1-AP4 bor utarbeta gemensamma nyckeltal for investeringar och
dgarstyrning som kan gora hallbarhetsredovisningen mer littillgéinglig och
resultatinriktad. Nir sd dr mojligt bér dven AP6 och AP7 anvinda samma
nyckeltal sd att regeringen kan ge en si samlad bild som méijligt
i rapporteringen till riksdagen.

e AP6 bor redovisa hur fonden har méijlighet att bidra till FN:s héllbarhetsmal.

Riksrevisionen limnar foljande rekommendationer till regeringen:

e Ta initiativ till att fortydliga AP6:s uppdrag i forhallande till f6redémlig
torvaltning.

e Utveckla den érliga skrivelsen till riksdagen s att den tydligare svarar pi om
AP1-AP4 uppfyller de lagstadgade kraven pa att fondmedlen forvaltas
genom ansvarsfulla investeringar och ett ansvarsfullt dgande.

o Utveckla skrivelsen si att det samlade resultatet av AP-fondernas
héllbarhetsarbete framgér tydligare.
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Bilaga 1. Metod

Det empiriska underlaget for granskningen bestar av dokumentstudier,
sammanstillning av kvantitativa uppgifter och intervjuer.

For att besvara den forsta granskningsfragan, om AP-fonderna har integrerat
hallbarhet i sina styrdokument, har vi granskat relevanta styrdokument, policyer
och riktlinjer for hallbarhetsarbetet.

For att besvara den andra och tredje granskningsfragan om i vilken omfattning
hallbarhet har integrerats i AP-fondernas investeringar och igarskap, har vi tagit
del av processbeskrivningar och andra underlag kring hur hallbarhet beaktades
i investeringsprocesser, samt kvantitativa och kvalitativa uppgifter om aktiviteter
och resultat kopplade till investeringar och idgarstyrning for perioden 2015-2020.

I syfte att besvara den fjirde frigan om redovisningen av hallbarhetsarbetet till
regering och riksdag ir littillginglig och resultatinriktad har vi granskat
AP-fondernas arsredovisningar, hallbarhetsrapporter och dgarstyrningsrapporter,
framfor allt for dren 2019 och 2020. Vi har iven granskat regeringens édrliga
skrivelse till riksdagen, framfor allt f6r aren 2018 och 2019.33

For att identifiera lampligt underlag och uppgifter utgick vi frain AP-fondernas
arsredovisningar samt fran forskning och rapportering kring hur institutionella
investerare arbetar med hallbarhet.3s7 I ett forsta steg inhimtades underlag fran
AP-fonderna genom en bestillning till samtliga fonder. Underlagsbestillningen
var strukturerad efter revisionsfragorna. Bade befintliga dokument och material
och f6r granskningen sirskilt framtagen statistik och skriftliga underlag fran
AP-fonderna har inhdmtats. Vi inhimtade ocksa uppgifter frin AP1-AP4:s
etikrdd, som ir ett samarbetsorgan for att hantera hallbarhetsfragor i nimnda
fonders utlindska noterade bolag.3s Uppgiftsbestillningen som skickades till
AP-fonderna ir tillginglig elektroniskt via www.riksrevisionen.se.

Inkomna uppgifter och dokument har sammanstillts f6r att ge en bild av
hallbarhetsarbetet for respektive AP-fond. I nista steg genomférdes intervjuer
med foretridare fér AP-fonderna samt Etikradet. Intervjuerna syftade till att fa
en 6kad forstdelse for hur hallbarhetsarbetet ir organiserat och bedrivs vid
respektive AP-fond samt till att stilla férdjupande fragor. Intervjuerna omfattade

336 Den skrivelse som regeringen ska éverlimna till riksdagen avseende 2020 har pa grund av
publiceringstidpunkten fér denna granskningsrapport inte varit méjlig att beakta nedan.

337 Kolbel, Heeb, Paetzold, Busch, Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing the mechanisms of
Investor Impact, 2020; Naturskyddsféreningen, Sparande fér en béttre miljé? — En studie av
finansbolagens etiska produkter och hdllbarhetsarbete, 2018; E. Sjéstrém, Active ownership on
environmental and social issues: What works? A summary of the recent academic literature, 2020.

338 AP1, AP2, AP3, AP4, Principéverenskommelse - AP-fondernas etikrdd, Stockholm och Géteborg
14 augusti 2019.
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styrelseordférande, vd, hallbarhetsansvariga, samt chefer inom férvaltningen.
Antalet intervjuer samt vilka befattningar som intervjuats varierar mellan
fonderna, dd AP-fonderna har olika organisationsstrukturer. Vi har 4dven intervjuat
generalsekreteraren och ordférande for Etikradet. Vi har dven genomfort ett mote
med generalsekreteraren och en av Etikradets leverantorer, Sustainanalytics,

i syfte att f4 en okad forstielse av hur Etikradets verksamhet 4r organiserad.
Sustainalytics 4r ansvarig fér analyser och vissa dialoger.

Sammantaget genomfordes ett 30-tal intervjuer i semistrukturerad form.
Minnesanteckningarna har stimts av med de intervjuade.

Vi har 4dven inhimtat skriftliga uppgifter fran Finansdepartementet i syfte att fa
en fordjupad bild av framfér allt redovisningen av hallbarhetsarbetet till riksdagen.
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Bilaga 2. Intervjuer

Myndighet/ Datum Befattning Antal respondenter
organisation
AP1 2020-09-30 | Hallbarhetschef 1
2020-10-02 | Chef dgarstyrning 1
2020-20-05 | Styrelseordférande 1
2020-10-07 | Vd och chef verksamhetsstéd och utveckling (tidigare tf Vd) 2
AP2 2020-10-02 | Senior hallbarhetsanalytiker 1
2020-10-05 | Chef fér kommunikation och dgarfragor 1
2020-10-08 a | Vd 1
2020-10-08 b | Kapitalférvaltningschef 1
2020-10-09 | Styrelseordférande 1
AP3 2020-10-27 a | CIO, Senior Strategist and Head of Corporate Governance, 3
Senior Manager Sustainability
2020-10-27 b | Styrelseordférande och vd 2
AP4 2020-10-20 |Vvd 1
2020-10-20 | Chef strategisk allokering & kvantitativ analys 1
2020-10-21 a | Chef alternativa investeringar 1
2020-10-21 b | Chef dgarstyrning 1
2020-10-23 a | Styrelseordférande 1
2020-10-23 b | Chef strategi och hallbarhet 1
AP6 2020-09-23 a | Chef fondinvesteringar 1
2020-09-23 b | Hallbarhetsansvarig 1
2020-09-23 ¢ | Vice vd och ansvarig fér hallbarhetsarbetet 1
2020-09-24 a | Chef direktinvesteringar 1
2020-09-24 b | vd 1
2020-10-01 | Styrelseordférande 1
AP7 2020-09-17 | Chef kommunikation och &garstyrning 1
2020-09-17 | Hallbarhetsstrateg 1
2020-09-21 | Tidigare styrelseordférande 1
2020-09-22 | Vd 1
Etikradet 2020-06-08 | Representanter for Sustainanalytics 3
2020-09-03 | Generalsekreterare 1
2020-10-15 | Ordférande 1
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Bilaga 3. AP-fondernas hallbarhetsmal

Sammanstillning av AP-fondernas héllbarhetsmal som redovisas i AP-fondernas
ars- eller hallbarhetsredovisningar 2020. AP3:s mal f6r dgarstyrning aterfinns
i fondens dgarpolicy.

Tabell 1 AP-fondernas 6vergripande hallbarhetsmal

AP-fond Overgripande hallbarhetsmal

AP1 Klimatrisk

« Koldioxidneutral portfélj 2050 med delmal att halvera portféljens koldioxidavtryck till
2030, i linje med Parisavtalet.

« Rapportera enligt Task Force on Climate-Related Financial Disclosure, TCFD:s
rekommendationer.

AP2 AP2 tillimpar ett vetenskapligt férhallningssitt.

Onskat lage 2023:

« Att behalla den héga akademiska standarden med god insikt i den senaste och ledande
forskningen.

« Att bibehilla och utveckla de befintliga relationerna och samarbetet med akademiska
institutioner.

« AP2 strévar efter att vara ledande inom hallbarhet.

Onskat lage 2023:

« Att AP2 har ett hogt fortroende hos intressenter och ses som ett féredéme.

AP3

AP4 Paverka for klimatomstillning
AP4 paverkar bolag i rollen som &gare, samarbetar med andra investerare fér att bredda
kunskapen om hur klimatfragan kan adresseras i férvaltningsverksamheten samt fér dialog
med politiska beslutsfattare i syfte att skapa férutsittningar fér klimatomstéllningen

AP6

AP7 Bidra till en trygg pension

Ett kontinuerligt sparande i férvalsalternativet ska ge en langsiktig veravkastning om

2-3 procent enheter per ar i férhéllande till inkomstpensionen

Etablera hallbara normer

AP7 ska vara med och driva héllbar normutveckling och dgarstyrning i relevanta nationella
och internationella samverkansforum.

Bidra till 6kad kunskap

AP7 ska bidra till 6kad kunskap om hallbara investeringar och dgarstyrning genom att
tillgingliggdra och sprida forskning och kunskap.
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Tabell 2 AP-fondernas hallbarhetsmal fér investeringar

AP-fond

Investeringar

AP1

Integrering av hallbarhet i forvaltningen

« Beakta héllbarhetsaspekter i samtliga investeringsprocesser fér att positivt bidra till
avkastningen.

Exkluderingar i enlighet med virdegrund

« Avsta fran investeringar i verksamheter som inte 4r i linje med virdegrund.

Dedikerade investeringar som framjar en hallbar utveckling

. Oka investeringar i tillgdngar som bidrar till FN:s globala mal fér hallbar utveckling.

AP2

AP2 soker aktivt investeringar som bidrar till en hallbar utveckling.

Onskat lage 2023:

« Att fondens investeringar har bidragit till en hallbar utveckling.

«  Att portfsljen utvecklats i linje med Parisavtalet och IPCC:s 1,5-graders scenario med
begrinsad overtridelse.

AP3

AP3s portfolj ska bidra till minskad risk for global uppvarmning

« AP3 ska fortsitta att mita och redovisa portféljens CO2-avtryck.

« AP3 ska genomféra scenariobaserad analys av klimatrelaterade risker och méjligheter
i portféljen.

« AP3 ska ytterligare halvera fondens CO2-avtryck, frimst genom att paverka bolagen att
minska sin egen klimatpéaverkan.

AP3:s tematiska hallbarhetsinvesteringar ska fordubblas fram till och med 2025.

« Investeringar i gréna obligationer ska fordubblas och 6ka till 30 miljarder kronor.

. Ovriga hallbarhetsinvesteringar ska férdubblas och 6ka till 25 miljarder kronor.

AP3s direktigda onoterade bolag ska vara ledande inom hallbarhet.

AP4

Bidra i klimatomstéllningen till ett hallbart samhille.

Gora investeringar som minskar klimatrisken i portféljen.

Proaktiva investeringar som bidrar till och drar férdel av klimatomstiliningen.
Baserat p4 kartlagda indikatorer utvirdera méjliga forvaltningsstrategier.

AP6

Fondinvesteringar

Betyg minst nivd A i PRI:s utvirdering.

Uppférandekod ska finnas i samtliga visentliga innehav.

Fonder motsvarande 80 % av virdet i portféljen ska rapportera enligt PRI eller motsvarande.
Fonder motsvarande 80 % av virdet i portféljen fér fondinvesteringar ska adressera
klimatfragan i portféljen genom klimatavtryck, klimatstrategi eller dyl.

Fondinvesteringar och deras portfsljbolag ska adressera jamstilldhet/mangfald i sina
verksamheter.

Utvecklingen i fondportféljen ska ha en positiv trend (baserad pa arlig forandring av
ESG-utvirdering).

Co-investeringar

Betyg minst nivd A i PRI:s utvirdering.

Uppférandekod ska finnas i samtliga visentliga innehav.

Bolag motsvarande 80 % av virdet i portféljen fér co-investeringar ska rapportera enligt GRI
eller motsvarande.

Bolag motsvarande 80 % av virdet i portfsljen fér co-investeringar ska rapportera
vixthusgasutslapp samt kartlagga klimatrelaterade risker och majligheter.
Investeringspartners och deras portfsljbolag ska adressera jamstilldhet/mangfald i sina
verksamheter.

AP6 ska genomfdra tre mdten per ar med portféljbolag med hallbarhetsfokus.
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AP-fond  Investeringar

AP7 Grona investeringar
AP7 ska ha gréna mandat i samtliga tillgangsslag AP7 investerar i. Ar 2025 ska AP7 ha
férdubblat andelen gréna investeringar jaimfért med 2020.

Tabell 3 AP-fondernas hallbarhetsmal for dgarstyrning

AP-fond Agarstyrning

AP1 Aktivt och ansvarsfullt dgande

« Rosta pa samtliga stimmor i svenska portféljbolag.

« Verka for jamstillda styrelser med minst 40 procent kvinnor.

+ Résta pa minst 800 utlindska bolagsstammor.

«  Uppféljningsbrev till minst 50 internationella bolag dér fonden réstat emot styrelsens
forslag.

« Fora dialoger med bolag som inte lever upp till Férsta AP-fondens férvintningar.

AP2 AP2 anvinder dialog som ett verktyg.

Onskat lage 2023:

« Att AP2 genom dialog skapat virden samt minskat risker i portféljen samt bidragit till
en hillbar utveckling relaterat till de globala hallbarhetsmalen.

AP3 AP3 ska paverka utformningen av erséttningssystem — rorlig ersittning ska kopplas till
tydliga och mitbara prestationskrav.

AP3 ska paverka styrelsens sammansittning — verkar fér skad mangfald och sérskilja rollen
som vd och styrelseordférande.

AP3 ska virna bolagens kapitalstruktur — begrinsa alltfér generésa mandat.

AP3 ska verka fér sunda arbetsférhallanden — motverka all typ av otillbérlig maktutévning.
AP3 ska motverka ekonomisk brottslighet — korruption och penningtvitt i fokus.

AP3 ska verka fér att bolagen ska ha en klimatstrategi — bolagen ska mita och redovisa sitt
koldioxidavtryck samt anpassa och utveckla verksamheten fér att minska sin egen
klimatpaverkan.

AP4 Arbeta i valberedningar i kraft av dgarandel.

Intervjua hela eller delar av styrelsen vid styrelseutvirderingar.

Arbeta for 6kad mangfald i styrelserna, sérskilt vad giller jamnare kénsférdelning.

Utdva réstritten vid svenska stimmor.

Utéva réstratten vid utlandska bolagsstammor.

Stétta initiativ som verkar fér aktiedgares rattigheter och bolagens arbete med hallbarhet.

AP6

AP7 Vara en aktiv dgare

AP7 ska agera som aktiv dgare och paverka bolagen i en hallbar riktning.

Fonden ska résta pa minst 95 procent av bolagsstimmorna i aktieportfsljen.
Agarstyrning for klimatomstillning.

Ar 2025 ska 3 av 4 portfoljbolag inom energisektorn ha natt niva 3 eller hégre i Transition
Pathway Initiatives bedémning av Management Quality.
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Bilaga 4. Andel nyvalda ledamoter som ar

kvinnor i styrelser dar AP1-AP4 ar

representerade i valberedningen

AP1 2016 2017 2018 2019 2020
Andel kvinnor i styrelserna dar AP1 varit 33% 36% 43% 43% 39%
representerad i valberedningen

Antal nyvalda ledaméter som ar kvinnor 5 4 10 5 2
Antal nyvalda ledaméter 9 17 18 17 5
Andel nyvalda ledaméter som 4r kvinnor 56% 24% 56% 29% 40%
AP2 2016 2017 2018 2019 2020
Andel kvinnor i styrelserna dar AP2 varit 43% 43% 43% 35% 30%
representerad i valberedningen

Antal nyvalda ledaméter som ar kvinnor 6 4 3 1 2
Antal nyvalda ledaméter 12 8 8 7 4
Andel nyvalda ledaméter som &r kvinnor 50% 50% 38% 14% 50%
AP3 2016 2017 2018 2019 2020
Andel kvinnor i styrelserna dar AP3 varit 26% 27% 18% 24% 24%
representerad i valberedningen

Antal nyvalda ledaméter som ar kvinnor 0 3 1 1 0
Antal nyvalda ledaméter 0 3 1 2 0
Andel nyvalda ledaméter som ar kvinnor 100% 100% 50%

AP4 2016 2017 2018 2019 2020
Andel kvinnor i styrelserna dar AP4 varit 34% 38% 37% 37% 38%
representerad i valberedningen

Antal nyvalda ledaméter som ar kvinnor 16 15 13 12 15
Antal nyvalda ledaméter 38 29 33 27 34
Andel nyvalda ledaméter som &r kvinnor 42% 52% 39% 44% 44%
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Bilaga 5. AP1-AP4 foretagsdialoger
rapporterade till PRI for 2019

Uppdelning

Gemensamt
AP1-AP4

Fond-
specifikt

Totalt

AP1

Dialoger utférda av egna medarbetare
Svenska dgar- och hallbarhetsdialoger

0

30

30

Dialoger i samarbetet med andra
investerare

Till exempel: Etikradets direkta dialoger,
PRI projekt och Climate Action 100+

346

346

Dialoger utférda av tjinsteleverantérer for
investerare
Etikradets dialoger

449

50

499

AP2

Dialoger utférda av egna medarbetare
Svenska dgar- och hallbarhetsdialoger

40

40

Dialoger i samarbetet med andra
investerare

Till exempel: Etikradets direkta dialoger,
PRI projekt och Climate Action 100+

346

62

408

Dialoger utférda av tjinsteleverantérer for
investerare
Etikradets dialoger

449

499

AP3

Dialoger utférda av egna medarbetare
Svenska dgar- och hallbarhetsdialoger

40

40

Dialoger i samarbetet med andra
investerare

Till exempel: Etikradets direkta dialoger,
PRI projekt och Climate Action 100+

346

359

Dialoger utférda av tjinsteleverantérer for
investerare
Etikradets dialoger

449

449

AP4

Dialoger utférda av egna medarbetare
Svenska dgar- och hallbarhetsdialoger

130

130

Dialoger i samarbetet med andra
investerare

Till exempel: Etikradets direkta dialoger,
PRI projekt och Climate Action 100+

346

357

Dialoger utférda av tjinsteleverantérer for
investerare
Etikradets dialoger

449

30

479

Uppgifter dir delvis justerade jimfért med vad som limnats till PRI. Uppgifierna dr inkomna till

Riksrevisionen 2021-01-15, 2021-01-20, 2021-01-25 och 2021-04-16.
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