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Forord

Finansutskottet anordnade den 26 april 2022 en éppen utfragning i riksdagen.
Sedan den 1 januari 2019 har Forsta-Fjarde AP-fonden ett nytt mal for place-
ringsverksamheten. Kapitalet i fonderna ska forvaltas pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Sarskild vikt ska
fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det
overgripande malet om hog avkastning och I3g risk.

| rapporten redovisas programmet, en utskrift av de uppteckningar som
gjordes vid utfragningen och de bilder som visades av féredragshéllarna under
presentationerna.
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Program

Tid: Tisdag den 26 april 2022 kl. 9.00-12.00
Plats: Andrakammarsalen, riksdagen

9.00
Finansutskottets vice ordforande Elisabeth Svantesson éppnar
utfragningen

9.00-9.40
Hur arbetar fonderna med héllbarhet och det nya mélet om féredomlig
forvaltning?

Kristin Magnusson Bernard, vd Forsta AP-fonden

Eva Halvarsson, vd Andra AP-fonden

Kerstin Hessius, vd Tredje AP-fonden

Niklas Ekvall, vd Fjarde AP-fonden

9.40-9.50

Etikradets roll i AP-fondernas hallbarhetsarbete

Eva Halvarsson, vd Andra AP-fonden, och Peter Lundkvist, Tredje AP-fonden
och ledamot av Etikradet

9.50-10.05

Vad sager forskningen om dialog kontra avinvestering?

Emma Sjostrom, forskare, Misum, Handelshdgskolan i Stockholm
10.05-10.15

Riksrevisionens granskning av AP-fondernas hallbarhetsarbete
Riksrevisor Helena Lindberg

10.15-10.30

Hur val uppfyller AP-fonderna lagstiftningens krav pa en foredémlig och
hallbar kapitalforvaltning?

Finansmarknadsminister Max Elger

10.30-10.45 Kaffepaus

10.45-11.55
Fragor fran ledaméterna

11.55
Finansutskottets vice ordférande Elisabeth Svantesson avslutar
utfragningen



Uppteckningar fran den offentliga
utfragningen

Ordféranden: D4 &r klockan 9.00, och jag 6ppnar den utfragning vi ska ha
tillsammans i dag. Varmt vdlkomna hit alla deltagare och alla medverkande.
Det har ar en 6ppen utfragning om AP-fondernas placeringar av buffertkapi-
talet i pensionssystemet med titeln: Ar AP-fondernas placeringar hallbara?

Det har ar den forsta ppna utfragningen i @mnet som finansutskottet an-
ordnar, och vi ser fram emot denna. Vi har tre timmar framfor oss. Sluttid &r
absolut klockan 12. Vi har tre timmar tillsammans med en méngd viktiga och
intressanta inlagg. Jag presenterar alla deltagare allteftersom eftersom ménga
kommer att delta med inl&gg. Vi kommer att ha en paus vid halv 11, och efter
den kommer ledaméterna i utskottet att stélla fragor.

Vi ska borja den forsta delen av utfragningen med att lyssna till de fyra
vd:arna, Kristin Magnusson Bernard, vd i Férsta AP-fonden, Eva Halvarsson,
vd i Andra AP-fonden, Kerstin Hessius, vd i Tredje AP-fonden, och Niklas
Ekvall, vd i Fjarde AP-fonden. Ni kommer att ha tio minuter vardera, och vi
ska forsoka halla oss till tidsgranserna for att halla schemat. Varmt valkomna
till er alla!

Kristin Magnusson Bernard, Forsta AP-fonden: God morgon! Jag tackar for
inbjudan att beratta om Forsta AP-fondens arbete med hallbarhet och féredom-
liga forvaltningar.

Hallbarhetsuppdraget och andringen i lagen stéttade de redan higa hallbar-
hetsambitioner vi hade. Vi ar forstds glada for de positiva omdémen vi far i
externa granskningar, men vi har ocksa sett detta som en méjlighet att se Gver
hela vart uppdrag for att se om vi kan utfora det béttre. 1 grundbultarna till
hallbarhetsuppdraget ar det tydligt att genom ansvarsfulla investeringar, an-
svarsfullt &gande och féreddmlig férvaltning ska det har integreras i ordinarie
verksamhet.

Det finns ocksa en ledning att vi inte ska rora oss framat p& hallbarhetsom-
radet pd bekostnad av hog avkastning eller god riskhantering. Vi ska alltsd
uppna flera saker. Det galler faktiskt ocksa inom héllbarhetsomradet, som
rymmer miljo, klimat, sociala fragor samt bolags- och &garstyrning. | en en-
skild investering behover inte de aspekterna ga at samma hall.

For att se till att vi ror oss framat i ratt riktning har var styrelse antagit ett
ramverk som tacker alla delar i uppdraget. Det hér tar vi sedan vidare i proces-
ser, instruktioner och beslut i verksamheten. Det mynnar ut i utvérdering och
uppfoljning mot de mal vi satter, antingen det ar avkastningsmal eller mal om
koldioxidneutralitet.

2021/22:RFR12



2021/22:RFR12

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

For att na malen kréavs att vi jobbar medvetet och véager olika majligheter
och risker mot varandra, men det arbetssattet tror vi ocksa hjalper oss att bygga
ett fortroende hos omvarlden.

Nér styrelsen har satt ramarna kommer turen sedan till mig som vd att utféra
uppdraget med medarbetarna. Ett av de viktigaste besluten jag fattar varje ar
handlar om att satta mélbilden for portfoljen, hur jag tror att vi kan uppna hogst
forvantad avkastning, bast hallbarhetsnytta till 1agst risk. Malbilden blir ocksa
en mattstock mot vilken vi utvérderar faktiska investeringar som medarbetarna
gor.

For att vi ska dra nytta av var natur som langsiktig investerare ska portfoljen
vara robust i olika makromiljéer och i olika omstéllningsscenarier, men den
behover ocksa vara flexibel. Var portfélj i dag, som har en tredjedel av det
koldioxidavtryck den hade for fem &r sedan, beter sig annorlunda. Nar vi ska
hitta den bésta portfoljen, testar vi mojliga portfoljer mot att beslutsfattare som
ni kan anvanda olika typer av verktyg for att nd klimatmalen, olika delar av
varlden, olika tidpunkter. Det far baring pé ranta och inflation, vilket i sin tur
péaverkar forvantad avkastning for olika typer av tillgdngsslag.

Ndr jag har satt malbilden och méttstocken ska portféljférvaltarna gora sitt
allra basta for att leva upp till ansvarsfulla investeringar och foredémlig for-
valtning i respektive tillgangsslag. Det betyder olika saker beroende pa vilken
portfolj man har ansvar for.

Lat oss borja med att titta pa rénteinvesteringar och aktieinvesteringar. En
aktieinvestering kan vara sa lange som bolaget finns kvar. Redan i dag kan jag
som investerare se att priset reflekterar framtida lonsamhets- och héllbarhets-
forbattringar. En ranteinvestering, daremot, I0per ut efter en viss tid, det &r i
forvag uppgjorda villkor, och jag har inte samma mdjlighet att investera i en
forandring.

For att svara upp mot detta har s kallade hallbarhetslankade obligationer
vuxit fram som hjélper i vissa avseenden men inte alla. Noterade aktier ar den
storsta delen av var portfolj, och det &r dér vi har den storsta verktygsladan,
det vill siga att matcha hallbarhetsambition med investeringsstrategi. Det kan
handla om att vi i svenska storbolag kan sitta i valberedningen och paverka
ledningen direkt. P4 global basis kan vi anvanda stora méangder data for att
bygga hallbarhetsbetyg utifran just miljo, klimat, sociala aspekter, bolags- och
agarstyrning och leta systematiskt efter avkastnings- och hallbarhetsmajlig-
heter.

Ror vi oss till den onoterade delen av portféljen fyller forstas fastigheter
och infrastruktur hallbarhetsfunktioner i sig i samhéllet, men hur vi &ger och
hur vi investerar kan ocksa gora stor skillnad. I kontorsfastigheter bygger, re-
noverar och forvaltar vi s& energi- och materialeffektivt som mojligt. I hyres-
bestanden kan vi bidra till en social hallbarhet genom en trygg narmiljoé och
rimliga hyror. Men for att social hallbarhet och god avkastning pa pensions-
kapitalet ska vara majligt behdver vi vara langsiktiga och ha en stark balans-
rakning. Det ger bolagen laga finansieringskostnader.
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Slutligen har vi fragan om riskkapital. Det lampar sig jattebra for bade hogt
stallda hallbarhetsmal och héga lonsamhetskrav. Vi gor darfor enbart riskka-
pitalinvesteringar med sarskilt god hallbarhetsprofil som vi tror ger sarskilt
goda bidrag till ndgot av FN:s globala mal. Det ar innovativa ldsningsbolag
och oprévade tekniker. Manga kommer att lyckas, men inte alla. Risken &r
alltsd hog.

Lat mig saga nagra ord om vilka verktyg vi har for att i varje investering
leva upp till lagkravet att framja en héllbar utveckling. Vart sétt att bidra till
riktningen — utvecklingen — &r, som sagt, hogre lénsamhet, battre hallbarhets-
nytta och lagre risk. Vi vill rora oss utat och uppat i den figur ni ser har éver
tid. For att gora det borjar vi med att vélja bort vissa investeringar. Vi exklu-
derar investeringar som krénker konventioner som Sverige har skrivit under
eller pa andra satt strider mot beslut som ni har fattat. Men vad som é&r alltfor
ohallbart for oss att investera i, det vill saga den bruna ytan, ar inte statiskt
over tid. Nar vi jobbar medvetet, ihdrdigt och smart med att stotta och krav-
stalla bolag kan de 6ver tid hantera sina hallbarhetsutmaningar allt battre. Det
kan handla om handlingsplaner for investeringar med hdg ESG-risk — om ett
bolag befinner sig i en bransch eller i sin affarsmodell &r exponerad for sarskilt
hoga hallbarhetsrisker.

Vi jobbar tillsammans med kollegorna i AP-fondssystemet i Etikradet ge-
nom reaktiv dialog och positiv paverkan for att gora en fordndring. Det har
kréaver resurser, tar tid och kraver hart arbete. Sa vi behéver prioritera. Vi kom-
mer inte att kunna paverka overallt.

For att samtidigt ha en positiv paverkan och begransa ESG-risker valjer vi
ibland att avinvestera. Det ar till exempel skélet till varfor vi avinvesterade
fossila branslen. Men péaverkan och avinvestering ska inte ses som motsatsfor-
héllanden utan som komplement. Avinvesterar du, sanker du méjligheten att
paverka, men begransar din risk och kan paverka pa annat hall.

Over tid flyttar vi bolagen i en positiv riktning, vilket ofta innebar ocksa
hogre 16nsamhet och lagre risk. D& kan vi plocka upp nya utmaningar fran
botten av figuren och géra samma resa.

Lat mig sammanfatta. Hallbarhetsuppdraget ar en integrerad del av allt vi
gor. Vi har rort oss framat pa hallbarhetsomradet, och jag ar stolt 6ver resulta-
ten. Men vi har inte offrat god avkastning eller sund riskhantering. Men det
kraver ocksé en hel del av oss, inte bara i hela uppdraget utan ocksa inom
hallbarhetsomréadet for att inte offra ett hallbarhetsmal for ett annat.

Den 6ppenheten, det harda jobbet och de standiga avvagningarna tror vi
hjalper oss att bygga fortroende, inte bara for hallbarhetsarbetet utan for hela
var verksamhet som myndighet.

Jag tackar for uppmérksamheten.

Eva Halvarsson, Andra AP-fonden: Jag tackar for att vi har fatt komma hit.
Jag hoppas att det ar borjan pa en tradition.
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Jag ténkte beratta lite grann om hur vi jobbar med hallbarhet och féredom-
lig forvaltning ur perspektivet hur strukturen ser ut och &ven ge en del prak-
tiska exempel.

Pa den har bilden ser ni oss som gor arbetet. Vart kontor finns i Goteborg,
och vi dr ungefar 70 personer som arbetar dér. Fotot &r taget tvadrs 6ver gatan
vid det gamla borshuset i Goteborg, om négon kénner igen det.

Skalet till att jag visar mina begdvade kollegor pé bild &r inte bara att de &r
just det utan for att illustrera att var och en av oss jobbar med fragor om hall-
barhet pa ett eller annat sétt.

Nar det géller fragor om hallbarhet pA Andra AP-fonden &r det sjélvklart att
vi utgdr fran det uppdrag vi har fétt fran er, av riksdagen, och integrerar det pa
en mangd olika satt. Bland annat har vi sex hallbarhetsprinciper. De ingar i
den hallbarhetsstrategi som vi lagger fram, och en hel del av principerna utgar
direkt fran lagtexten. Det &r vart satt att ta med oss hem i praktisk handling det
uppdrag vi har fatt.

Som ni vet ar hallbarhetsomradet ett extremt stort och brett omrade, vilket
innebir att vi har valt att fokusera pa de omraden som vi tycker &r sarskilt
viktiga for oss. Det & omraden som vi har jobbat med under ménga ar, och vi
har byggt upp en stor intern kompetens och darmed ocksa lang erfarenhet. Det
ser ni pa denna bild. Skilet till att biologisk mangfald ar lite ljusare i fargen pa
bilden &r att den punkten ar en bubblare, men jag har svart att tro att den inte
inom en snar framtid ocksd kommer att vara ett fokusomrade.

For den har bilden tankte jag sdga nagot om hur vi integrerar hallbarhet mer
generellt och ge exempel pa proaktiva investeringar som vi gor i hallbar ut-
veckling. Rent allmant sett sa vi for sex ar sedan att vi skulle utveckla var
portfolj i linje med Parisavtalet.

For oss innebar detta tre saker. Bland annat &r det avinvesteringar av bolag
som vi inte anser ar hallbara. Det innebar proaktiva investeringar, som jag
kommer tillbaka till, och det innebér ocksd i stor utstréckning dialog for att
forédndra.

Nér det géller kapitalforvaltning i linje med Parisavtalet implementerade vi
for tva ar sedan Paris-aligned Benchmark for ungefar halva var portfélj. Det
&r ett ramverk som har tagits fram inom EU for att hjélpa till med att identifiera
ohéllbara foretag, alltsa foretag som har en stor del av sina intakter fran fossila
branslen, men man ska ocksa kunna investera i bolag som ar aktiva i omstall-
ningen. Det hér gjorde vi for ungefar hélften av var portfélj. Tack vare detta
kunde vi sanka vart koldioxidavtryck med éver 70 procent.

Nar det galler investeringar som bidrar till en hallbar utveckling &r ett av
exemplen héllbar infrastruktur. Vi vet alla att det kommer att krdvas manga
stora investeringar for att stalla om séval energisystem som transportsystem.
Dar har vi investerat i vindkraft, som ni ser pa bilden, men det kan ocksa vara
solpaneler eller batteritillverkning. Ett narliggande exempel och ett bolag som
&r aktuellt &r Northvolt, dér vi tillsammans med de 6vriga tre AP-fonderna har
gjort en investering. Vi haller ocksa pa att bygga upp en svensk cleantech-
portfolj som vi forvaltar internt. | det har sammanhanget vill jag ocksa lyfta
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fram vara investeringar i grona och sociala obligationer. Gréna obligationer
har vi investerat i sedan de lanserades 2008, och &ven i sociala obligationer
sedan 2014. Det finns manga olika satt som man kan investera i olika delar av
portfoljen, precis som Kristin Magnusson Bernard just sa.

Ansvarsfullt 4gande och dgarstyrning har legat hogt pa agendan dnda sedan
fonden startade, och det hande 2001. Ska man vara en ansvarsfull dgare ar ett
aktivt jobbande med &garstyrning ett givet verktyg i det sasmmanhanget for att
kunna péaverka de bolag man investerar i.

Vi jobbar p& en mangd olika fronter. Vi réstar pa bolagsstammor, vi deltar
i flera valberedningar och vi har dialog med mangder av bolag. Jag kommer
tillbaka till de fragorna.

Vi lagger fram forslag pa egen hand eller tillsammans med andra. Samar-
bete ar verkligen en nyckel i sammanhanget. Vi kommer snart att fa hora att
Etikradet ar ett av flera samarbeten som ar viktigt for oss i sammanhanget. For
att vara ppen och transparent har vi givetvis en dgarpolicy dar man kan se pa
hur vi ser pa olika saker. For att bolagen ocksd ska veta vad vi forvantar oss
av dem har vi tagit fram riktlinjer fér réstning som man kan studera.

Har tinkte jag ge ett par exempel pa nagra av de dialoger vi har igang just
nu. Forst &r ett av varldens storsta investerarinitiativ. Det heter Climate Action
100+. Det handlar om att de investerare som vi har dialoger med &r hundra av
varldens storsta koldioxidutslappare. | det sammanhanget har vi tillsammans
med Alecta och Ohman hér i Sverige en dialog med AB Volvo. Vi tycker att
det har varit en bra dialog som har pagatt under fem ars tid. Bolaget har kom-
mit ut med en méangd viktiga offentliggéranden under tiden.

Ett annat exempel som jag ténkte ta upp ar manskliga réttigheter. Vi har en
egen intern process dar vi analyserar och identifierar olika bolag och sektorer
samt lander dér vi beddmer att riskerna &r som storst. For narvarande har vi en
dialog inom textilindustrin i Kina och Indien. Vi har ocksa en dialog inom
gruvindustrin i Kina.

Men det hér kan vi inte hélla pd med pa egen hand utan att ndgon vet om
det. Darfor ar det viktigt for oss att vara sd 6ppna vi kan mot alla véra intres-
senter. Det &r ni och typ tio miljoner svenskar till pa vars uppdrag vi arbetar.
Jag har jobbat pd AP2 i 16 ar, och jag tycker att vi har tagit stora steg framat
nar det galler rapporteringen och dppenheten om det vi gor. Det ar nagot vi
standigt jobbar med for att forbattra. Férutom var arsredovisning och vara
halvérsrapporter lamnar vi numera tre olika rapporter med anknytning till hall-
barhet. Det géller dels en dvergripande héllbarhetsrapport, dels en klimatrap-
port och dels en rapport om ménskliga rattigheter i enlighet med FN:s princi-
per.

Lat mig ndrma mig slutet. Det har &r inte en test av era 6gon, men jag vet
att ni har fatt bilderna sa att ni har dem framfér er pa bordet. Det har &r for den
som ar specialintresserad och som kanske lite narmare vill folja var hallbar-
hetsresa sedan 2001. Med det hoppas jag att ni har fatt en lite battre praktisk
bild av vad vi haller pa med pa AP2.

Jag tackar for mig.
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Kerstin Hessius, Tredje AP-fonden: Jag har inga bilder. Vi jobbar med lik-
nande saker, men jag tankte ta upp fragor fran var verklighet.

Ar AP-fondernas placeringar hallbara? ar rubriken pa seminariet. Det ar
den fraga som jag garna for AP3 skulle vilja svara ja pa, men tyvarr ar inte
vara investeringar héllbara i dag. Men vi arbetar for att de ska bli hallbara i
framtiden. Det ar hogst relevant utifran det uppdrag vi har fran riksdagen att
skapa en langsiktigt hallbar avkastning for att bidra till finansieringen for savél
nuvarande som framtida pensionarer. Det innebar att vart fokus framst ar pa
vad som kommer att vara hallbart 6ver tid.

Vi producerar inget; vi har ingen varuproduktion. Vi &r en liten organisation
med ett stort forvaltningsuppdrag. Vi investerar, och genom vart dgande kan
vi paverka utvecklingen i bolagen vi ager.

Vi viljer ocksa olika strategier av paverkan beroende pa hur dgandet ser ut,
och vi fokuserar pa de omraden dar vi bedomer att vi kan gora storst nytta och
har mojlighet att paverka. Precis som i all annan verksamhet méaste vi gora prio-
riteringar; i hel- och majoritetsdgda bolag — onoterade. Vi har fem fastighets-
bolag: Vasakronan, Hemsd, Trophi, Regio och Trenum. Vi har ett par infra-
strukturbolag: Ellevio och Poland Infra. Och vi har ett par skogsbolag, bland
annat Gysinge. Dér styr vi genom att vi sitter i styrelsen och paverkar. Dar har
vi stora mojligheter att paverka.

I utlandska noterade bolag sker péverkansarbetet i samarbete med andra
agare, huvudsakligen genom AP-fondernas etikrad. | svenska borsbolag utévar
vi det aktiva engagemanget genom dialoger och rostning. Vi ar ocksa represen-
terade i valberedningarna.

Hur vi kan péaverka visar vi framst genom att vara en forebild i de bolag vi
har stort &gande i. Men precis som i noterade bolag stéller vi hogre krav ju
viktigare och ju mognare bolaget &r. Ett bra exempel &r VVasakronan, som &gs
av oss fyra AP-fonder. Det ar Sveriges storsta fastighetsbolag. Bolaget visar
faktiskt vagen for hela branschen béde i Sverige och i Europa. Vasakronan har
hallbarhet helt integrerad i affarsmodellen fran héllbar fastighetsutveckling till
hallbara lokaler, hyresgéster och gron finansiering. Bolaget utvecklar hela tiden
verksamheten mot en mer héllbar framtid. Det &r sa vi paverkar bolag som vi
investerat i. Vi vill att de ska géra samma sak. Det ar var évertygelse att om vi
far bolagen att inse vardet av att integrera hallbarhet i sin affarsmodell kommer
de att lyckas. Vara placeringar kommer att bli hallbara éver tiden.

Jag vill ocksa framhalla att AP3 ar en unik investerare genom vart langsik-
tiga uppdrag tillsammans med de andra buffertfonderna. Vi investerar for ge-
nerationer, och det som framst skiljer oss buffertfonder fran de flesta andra
kapitalforvaltare ar att ingen enskild kan rosta med fotterna, det vill séga ta ut
sina pengar. Det innebar forstas ett stort ansvar men ocksa att vi inte tvingas
véanda kappan efter vinden.

Hallbarhet drivs mycket av kanslor, men vi ska vara forsknings- och fakta-
baserade. Det gor att vi fran tid till annan far utsta kritik pa kort sikt, men pa
langre sikt vinner vi. Samtidigt maste vi vara lyhorda for véra intressenters
synpunkter, ta till oss information och utreda. Var erfarenhet ar att vi vinner
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respekt genom att tydligt forklara vara stallningstaganden men ocksa genom
att lyssna och ta till oss synpunkter.

Vi kan ocksa utgdra en viss motvikt nar ndgon hallbarhetsfraga blir kanslo-
baserad eftersom synen pa vad som ar kontroversiella investeringar kan andras
snabbt pa grund av omvarldsfaktorer. Vart mal har en tydlig kompassriktning
som inte svanger fram och tillbaka. Genom att forsvara i stallet for att fly byg-
ger vi dver tid mer trovardighet. Det visar inte minst hur snabbt instéllningen
till vapeninvesteringar har vént.

Var verklighet skiljer sig ocksa fran véara formanstagares. Det gor att vi inte
alltid far forstdelse for hur vi agerar i enskilda fall. For ett effektivt hallbar-
hetsarbete ar det viktigt att vi far bolagen med oss, inte emot oss. Vi tror pa
dialog och samarbete. Ibland kan det uppfattas som att vi inte alltid &r tillréck-
ligt kritiska utat, men vi prioriterar att na resultat framfor perception.

Det finns ocksa ett annat problem, namligen att AP-fondernas investeringar
ar tacksamma att kritisera for att na publicitet. Vi kommer att ha svart att ha
en tillgangsportfolj som uppfyller allas sarintressen dar alla intressenter anser
att alla investeringar ar hallbara. Det &r vér vardag, och nagra investeringar
ifrdgasatts alltid. Det maste vi forhalla oss till och bemota ansvarsfullt.

Vad bidrar AP3 med? Forst vill jag betona att vi inte ser en inbyggd konflikt
mellan avkastning och héllbarhet pa langre sikt. Langsiktigt hallbara investe-
ringar blir [onsamma 6ver tid. Det ar var investeringsovertygelse. Men vi har
inte heller mojlighet att ta pa oss en roll att radda vérlden, men vi tar pa oss
rollen att bidra till en battre varld genom att arbeta med hallbarhetsrisker och
mojligheter dar de ar immateriella i var forvaltningsportfolj. Vi ska sékra att
bolagen lyssnar pa oss, att hallbarhet &r en integrerad del av var investerings-
process, att vi har en miniminiva pa hallbarhetskrav for att bolag ska vara in-
vesterbara och att var strategi ska bygga pa en stabil process och en tydlig
kommunikation.

Det hir &r inte snutet ur nisan nar man forvaltar en portfolj pa 1 500 bolag
over hela vérlden. Av dem &r vi riktigt stora &gare i ett tiotal bolag och liten
&gare i de Ovriga. Det gor att det krdvs oerhdrt mycket arbete, kunskap, peda-
gogik och langsiktighet for att na férandring. Vi ar en organisation pa 65 med-
arbetare, och vi forvaltar omkring 500 miljarder kronor. Vi nér anda resultat,
inte helt sjalva, utan i gott samarbete med nationella och internationella &gare
med samma syn som vi har.

Vi har forflyttat synen pd ersattningsfragor till ledande befattningshavare
och arbetat med mangfald i styrelserna. Vi har drivit fram hallbarhetspolicyer
med métning och uppféljning av klimatavtryck samt krav pa omstéllningsstra-
tegier. Vi forflyttar fokus nar vi har uppnatt tillrackliga resultat. | dag &r
manskliga rattigheter och biologisk méangfald mycket stérre fragor an de var
for tio ar sedan.

Lat mig sammanfatta. Fondens paverkansarbete gor skillnad, skapar vérde
for pensionssystemet och bidrar till samhallsutvecklingen. Det kraver uthallig-
het, och det finns inga snabba losningar. Det &r ett entraget arbete. Viktigast
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av allt &r att bolagen lyssnar pa oss, men vi har ocksa respekt for deras utma-
ningar. Att stélla om tar tid och kréver resurser.

Aven om AP3:s placeringar inte ar héllbara i dag, r de betydligt mer héll-
bara an vad de var for drygt 20 ar sedan nar nuvarande AP3 grundades. AP3:s
forvaltning har bidragit till att fondkapitalet 6kat fran 145 miljarder till
500 miljarder kronor samtidigt som vi har betalat ut 73 miljarder till att tdcka
underskottet i pensionssystemet.

Var strévan &r att fortsatta att gora investeringar mer hallbara éver tid sam-
tidigt som vi bidrar till pensionssystemets langsiktiga finansiering och framjar
en hallbar utveckling, precis som vi har gjort hittills.

Niklas Ekvall, Fjarde AP-fonden: Fru ordférande! Jag tackar finansutskottet,
som bjudit in oss till denna Gppna utfragning om héllbarhet. Jag tankte dock ta
nagon minut av min dyrbara tid till ett litet sidospar, dock ett viktigt sadant.
Jag ska ta vid dar Kerstin Hessius avslutade och sidga nagot om hur AP-
fonderna har uppfyllt sitt dvergripande uppdrag i inkomstpensionssystemet.

Pa den bild jag visar ser ni en graf. Den borjar dér det nya pensionssystemet
infordes 2001 och gar fram till i dag. Det ar tva linjer i grafen. Den gula ar
utvecklingen av inkomstindex. Den &r vald av det skélet att inkomstindex ar
ett index som alla andra delar i balansrékningen for inkomstpensioner rédknas
upp med. Den blé linjen &r avkastningen for Fjarde AP-fonden. Jag kunde lika
gérna ha valt vilken som helst av de andra AP-fonderna eller for den delen AP-
fonderna som kollektiv.

Vad vi kan se ar att den bla linjen har 6kat betydligt mer &n den gula linjen.
Det innebér att AP-fonderna tillsammans har stérkt systemet for inkomstpen-
sion. Skillnaden mellan den bla linjen och den gula linjen &r bara for Fjarde
AP-fonden 6ver 300 miljarder kronor. Gangrar ni det med fyra far ni bidraget
fran oss tillsammans.

Till hoger ser ni ndgra siffror ocksa. | mitten har ni siffran 18. 18 procent
ar andelen som kommer fran AP-fonderna av balansrakningen i inkomstpen-
sionen. Den har okat fran 10 procent 2001. Siffran langst ned &r ett annat satt
att méta styrkan i pensionssystemet, ndmligen balanstalet. Det &r helt enkelt
kvoten mellan tillgdngarna och skulderna i pensionssystemet. Den &r 1,12 nu
och var 1,04 vid lanseringen av det nya pensionssystemet. Det innebér att vi
som AP-fonder som sagt har starkt pensionssystemet. Hela forstarkningen av
pensionssystemet och lite mer dartill kommer faktiskt fran AP-fondernas av-
kastning. Det ar en stor anledning till att vi har ett s& starkt pensionssystem
som vi har i dag.

Vi har en annan uppgift ockséa, och det ar att se till att pensionerna kan
betalas ut till fullo &ven nar pensionsavgifterna in till systemet inte riktigt
racker till. Det har vi gjort under ett antal ar. Siffran 233 ar det ackumulerade
belopp i miljarder kronor som AP-fonderna tillsammans har betalat in till sy-
stemet for inkomstpension for att sdkerstélla att pensionerna betalas ut dver
tiden.
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Efter denna lilla ingress om hur vi har uppfyllt vart 6vergripande uppdrag i
pensionssystemet kommer jag nu in pd frdgan om hallbarhet i Fjarde AP-
fonden. Som Kerstin Hessius ocksa sa har buffertfonderna i inkomstpensions-
systemet bland de mest langsiktiga investeringsuppdrag man kan hitta pa ka-
pitalmarknaden. Den langsta formella investeringshorisont som vi jobbar med
pé Fjarde AP-fonden &r 40 ar. Med en sd lang investeringshorisont blir det
naturligt men ocksa nodvandigt att integrera hallbarhet i investeringsarbetet,
for hallbarhet innebar langsiktiga investeringsrisker i en investeringsportfolj.
Detta 4r ocksa nagonting som lagstiftningen sager till oss att géra. Vi har gjort
det hela tiden sedan 2001, men det uppdaterades for nagra ar sedan och preci-
serades ytterligare. Det har innebar forstas att AP-fonderna generellt inklusive
Fjarde AP-fonden har en véldigt lang tradition inom hallbarhet och integrering
av hallbarhet.

Den bilden jag visar nu &r lite av en dgontestare, i likhet med en bild som
Eva Halvarsson hade. Tanken &r inte att ni ska forsoka lasa allt som stér i re-
spektive ruta. Lyssna pa mig i stéllet, for jag har nagra huvudbudskap att
komma med!

Ett av dessa géller den langa historien. AP-fonderna inklusive Fjarde AP-
fonden har varit pionjarer pd manga omraden. Jag kan utan att rodna siga att
vi varit internationella foredémen nar det géller hallbarhetsfragor. Bilden
stracker sig anda till 80-talet. Det beror pa att Fjirde AP-fonden fanns redan
fore pensionsreformen. Agarstyrning har varit en valdigt viktig fraga for oss
fran starten av Fjarde AP-fonden.

Ett annat huvudbudskap i bilden &r att arbetet med héllbarhet har breddats
och utvecklats betydligt under aren. Under de senaste tio aren har valdigt
mycket kraft lagts och nya saker implementerats i portfljen. Det ljushla pa
bilden ar sadant som vi gor for att hantera klimatrisker i portfoljen. For lite
mer &n tio ar sedan kom vi péa Fjarde AP-fonden till insikt om att klimatrisker
utgor stora icke prissatta systemrisker for en langsiktig investerare. Vi borjade
dé aktivt fundera pa hur vi ska hantera det i var investeringsportfolj. Det ledde
till att var forsta lagkoldioxidstrategi infordes 2012. Det &r ndgonting som vi
sedan dess har utvecklat betydligt och nu implementerar och integrerar i hela
var globala aktieportfolj.

I borjan var vi en av de forsta investerarna pa marknaden fér gréna obliga-
tioner tillsammans med vara kusinfonder. Vi har tillsammans ocksa varit med
och utvecklat den marknaden med tiden. Den utgdr nu en stor del av den in-
ternationella obligationsmarknaden. Sedan har det ena f6ljt pa det andra. | dag
integrerar vi hallbarhet i allt vi gor och i alla véra investeringsprocesser. Det
hér har ocksa gett resultat i var portfolj.

Ett viktigt sddant exempel &r hur vart koldioxidavtryck har utvecklats ver
tiden. Den bild jag visar nu ar ocksa lite komplex och har en méngd olika
linjer. Har borjar tidsaxeln vid 2010. Det ar det ar da vi bérjade méata CO»-
avtrycket i Fjarde AP-fonden. Sedan har ni en gul linje och en rdd linje. De
linjerna ar implikationerna for koldioxidutsl&pp och minskningen i koldioxid-
utslapp med utgangspunkt i 1,5-gradersmalet, som ar den gula linjen, och
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2-gradersmalet, som ar den roda linjen. Linjen hogst upp visar hur utslappen
har utvecklats globalt i verkligheten.

Den morkbla linjen langst ned ar CO,-avtrycket fran Fjarde AP-fonden.
Vad vi kan se dar &r att vi sedan vi borjade mata CO,-avtrycket fran vara in-
vesteringar har minskat det med 60 procent och under bara det senaste aret
med 23 procent. Vi har ocksé sagt att vi ska reducera vara utslapp ytterligare
med minst 50 procent fran 2020 &rs niva till 2030 samt vara nettonoll 2040.
Det visas av de tva prickar ni ser till hoger langst ned. Vi ligger 1ngt nedanfor
den trajektoria som kommer av 1,5-gradersmalet. Det arbete vi har gjort har
alltsa gett resultat pd manga omraden, inte minst vad géller koldioxid.

Hur integrerar vi da hallbarhet i var forvaltning? Pa ett 6vergripande och
schematiskt satt kan man séga att vi har fem huvudstrategier for att integrera
héllbarhet. Langst ned har ni transparens. Det handlar om att mata och rappor-
tera kring hur vi arbetar med héllbarhet i Fjarde AP-fonden. Men vi driver
ocksa pa valdigt hart for att de bolag vi investerar i och alla de investeringar
vi gor ska vara transparenta med hur de jobbar med héllbarhet och hur deras
héllbarhetsarbete utvecklas. Data &r, som jag tror att ni alla vet, en utmaning
vad galler hallbarhet. Vi driver pa véldigt hart for att transparensen vad géller
data ska 6ka hos alla de bolag vi investerar i.

Nivan ovanfér handlar om att integrera hallbarhet i alla vara investerings-
processer. Som ndmnts tidigare &r vi stora investerare. Vi investerar éver hela
vérlden i alla tillgangsklasser. Det innebar ocksa att vi har en mangd olika
processer och metodiker for att investera. Hur vi integrerar héllbarhet skiljer
sig at beroende pa vad vi investerar i. Men alla vara investeringsprocesser in-
tegrerar hallbarhet pa ett valdigt seriost satt.

Den tredje nivan ar pdverkan som agare. Som ni sag pa en bild tidigare har
vi jobbat aktivt med dgarstyrning anda sedan tidigt 80-tal. Vi har som ett stort
fokusomrade att vara en hallbar Iangsiktig dgare i alla de bolag vi investerar i.
Men det &r inte bara i bolagsdialogerna vi tar ansvar som &gare eller jobbar
med péaverkan. Det gor vi i en mangd olika andra sammanhang ocksa, sdsom i
samarbeten mellan institutionella investerare och i sammanhang som det har.
Vi deltar pa konferenser och i andra typer av dialoger kring hallbarhetsfragor.
Vi forsoker gora det vi kan och fora fram var syn pa hallbarhetsomstallningen.

Den fjarde nivan ar att hantera och kontrollera systematiska hallbarhetsris-
ker i portféljen. Det finns en del breda hallbarhetsrisker som vi vill hantera pa
portféljniva och inte lagger ut i de enskilda investeringsprocesserna. Ett sadant
omrade ar koldioxid, som jag har namnt flera ganger. Ett bra exempel pa hur
vi hanterar det i hela portféljen ar vara lagkoldioxidstrategier.

Den femte och dversta nivan ar ndgonting som vi har jobbat valdigt inten-
sivt med under nagra ar, namligen att 6ka andelen investeringar i var portfolj
som &r klart kopplade till starka hallbarhetstrender. De ska uppfylla tva krav.
Det ena ar att de ska hjélpa till att driva pa utvecklingen i den trend som de
syftar till. Det andra &r att de ska generera god avkastning till Fjarde AP-fonden.
De ska helt enkelt gynnas av den hallbarhetsomstallning som vi ser.
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Jag har nagra exempel pa den bild jag nu visar. Jag borjar langst till hoger —
egentligen dar jag avslutade vid forra bilden. Det handlar om vara tematiska
héllbarhetsinvesteringar. Som jag sa ar det ndgonting som vi har jobbat inten-
sivt med under ett par ar. Vi borjade 2017 med var forsta riktigt seriésa satsning
pé att identifiera hallbarhetstrender och géra djupdykningar i hallbarhetstrender
for att forsta hur de paverkar ekonomi, industrisektorer, bolag och vérdekedjor.
Sedan har vi haft det i var investeringsorganisation men ocksa forstas for att
gora dedikerade investeringar, som jag namnde. Bara forra aret gjorde vi ny-
investeringar pa 14 miljarder i form av tematiska hallbarhetsinvesteringar.

Detta har med tiden blivit en betydande del av var portfolj. Vi gor sddana
investeringar i alla vara tillgangsslag. Det innebar for det forsta investeringar
i energiomstéllning. Dar finns saker som energitransmission, energilagring,
elektrifiering av transportindustrin, laddningsinfrastruktur med mera. Det ar
en mangd olika saker som finns dar. For det andra handlar det om resurseffek-
tivitet, och da talar vi om saker som effektivt utnyttjande av vatten, hallbart
jordbruk, halloar matproduktion och avfallshantering. For det tredje ar det
frdga om férnybart — vindkraft, solceller etcetera. For det fjarde har vi en hel
del som gérs pa den sociala sidan, till exempel gallande social infrastruktur
och medtech- och life science-sektorn.

Min talartid &r slut, men jag rekommenderar finansutskottets medlemmar
att stalla fragor till mig pa fragestunden om de andra tvé exempel som syns pa
bilden, s ska jag villigt beratta om dem.

Ordforanden: DA ska vi ga 6ver till Etikradets roll i fonderna.

Eva Halvarsson, Andra AP-fonden: Jag ska ge en kort inledning. Peter Lund-
kvist kommer att beratta mer om Etikradets verksamhet, men forst vill jag saga
nagra ord generellt.

Etikradet ar ett samarbete mellan AP1, AP2, AP3 och AP4 som startade for
hela 15 ar sedan. Verksamheten har gradvis utokats till bade innehall och vo-
lym. Initialt var avsikten med att inratta Etikradet att vi tillsammans skulle
bedriva reaktiva dialoger med bolag som bryter mot konventioner som Sverige
som stat star bakom. Det &r ocksa vart ramverk. Det forsta aret hade vi tio
sadana dialoger. Under arens lopp har, som ni ser pa bilden, verksamheten
utokats betydligt till att &ven omfatta proaktiva projekt i vissa branscher. Som
ni kan se hade vi i fjol hela 85 aktiva dialoger och proaktiva projekt, sa vi kan
konstatera att verksamheten har utvecklats betydligt under de har aren.

Med det sagt beslot vi i AP1-AP4 forra aret att vi skulle genomfora en
oversyn av verksamheten. Vi har ju dgnat en stor del av den hér dagen ét att
diskutera hur mycket som har hant inom hallbarhetsomréadet. Det har gatt 15
ar sedan Etikradet inrattades. Det ar ju inte bara hos oss fyra AP-fonder som
det har hant mycket, utan dven i samhallet i 6vrigt. Darfor tyckte vi att det var
valdigt viktigt att gora ett ordentligt omtag av den har verksamheten och titta
pa hur vi vill att Etikradet ska arbeta framéver och hur vi kan arbeta pé bésta
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mojliga satt i den omgivning som vi har nu. Det hér &r ett arbete som pagar
just nu, och vi tanker oss och raknar med att det ska vara klart ndgon gang
under hosten. Med det tankte jag lamna 6ver till Peter Lundkvist, som ska be-
ratta vad som héander lite mer praktiskt.

Peter Lundkvist, Tredje AP-fonden: Jag &r har i dag i egenskap av ledamot i
Etikradet. Jag tackar utskottet for att jag fick komma hit och beratta om Etik-
rédets arbete.

Etikradets ledstjarna ar att gora skillnad. Vi vill paverka bolag varlden 6ver
att ta hansyn till etik och miljo. Vi vill alltsa driva bolagen i viktiga hallbar-
hetsfragor som har stor betydelse for manniskor, samhallen och véardeskapande
i bolagen. Paverkansarbetet sker genom dialoger med noterade bolag i fonder-
nas portfoljer. Det ar framst utlandska bolag som vi jobbar med. Det finns stora
fordelar med att samarbeta. Samarbete innebar 6kad mojlighet att na framgéang
och &r tids-, resurs- och kostnadseffektivt. Det ger givetvis ocksa en enklare
kommunikation om en representant talar for flera fonder i just dessa fragor.

Vi har ett ramverk. Det ramverket skiljer sig inte speciellt mycket fran det
ramverk som AP-fonderna foljer. Det handlar om AP-fondslagen, OECD:s
riktlinjer for multinationella foretag, ett antal policydokument fran FN samt de
internationella konventioner som Sverige har ratificerat, det vill s&ga som ni
riksdagsledaméter har skrivit under pa. Vi anser att de internationella konven-
tionerna &r valdigt bra. De ror manskliga réttigheter, miljo och inhumana va-
pen. De utgor en véldigt bra ledstdng att hélla i sig i nar man bedriver paver-
kansarbete. Det blir mindre kanslostyrt och mer faktabaserat.

Vi brukar dela upp den hér processen i en reaktiv och en forebyggande
process. Arbetet i den reaktiva processen syftar till att fi bolaget att hantera
och atgarda olyckor och incidenter nar dessa intraffar och forhoppningsvis
minska risken for att sadana sker igen. Det har gor vi genom en screening-
process. Tva ganger per ar tar vi hjalp av en leverantor. Vi har ett konsultstdd,
Sustainalytics, som screenar var portfélj. Vi gar igenom ungefar 3 200 bolag
for att bekréafta om det finns krankningar eller risk for krénkningar i vissa bolag.
Det sker ibland. Senaste screeningen visade att det var 112 bolag som hade
bekraftad krankning eller stor risk for krankning. Men det var anda drygt 3 000
bolag dar man inte kunde pavisa ndgon krankning.

Vi gar sedan vidare med en paverkansdialog med de bolag dar vi konstate-
rat att det finns risk for krankningar. Vid arsskiftet férde vi 85 sadana dialoger.
Merparten av de dialogerna, sex av tio, ror manskliga rattigheter. Resterande
ror miljé och affarsetik. Aven om vi tycker att de hér dialogerna ar ett valdigt
bra verktyg ar det anda s att man ibland inte ndr anda fram. D4 kan det handa
att man maste rekommendera exkludering av bolag. Exkludering &r ett miss-
lyckande. Det ska man inte sticka under stol med. Dels har man inte nétt fram
i sitt paverkansarbete, dels ar det inte sékert att krankningen upphér bara for
att man saljer av innehavet — man lamnar Gver problemet till ndgon annan.
Listan med exkluderade bolag &r inte sérskilt lang. Det ar 16 bolag pa den
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listan. Det ar inte Etikradet som exkluderar bolag, utan vi lamnar rekommen-
dationer till fonderna, som sjélva fattar beslut om exkludering.

Med tiden har det blivit allt fler viktiga proaktiva projekt. Den hér proces-
sen barjar alltid med en omvérldsanalys, dar vi forsoker identifiera riskomra-
den inom klimat, miljo, manskliga rattigheter och afférsetik. Vi forsoker iden-
tifiera omraden dar vi kan gora skillnad. Det finns manga omraden dar man
kan jobba, men det finns ingen anledning att arbeta med omraden dir man
kanner att man inte kan paverka. Det ar valdigt viktigt. Sedan forsoker vi gi-
vetvis ocksd identifiera fokusomraden utifran hallbarhetsfragans art, men dven
utifran den finansiella exponering som fonderna har mot riskomradet, vilket ar
valdigt viktigt. Det sker bade direkt via innehav och indirekt via leverantors-
kedjan.

I dagslaget har vi atta proaktiva projekt. Jag vill ge en kort inblick i nagra
av dessa. Det forsta projektet avser sakerhet i gruvors avfallsdammar. Det gél-
ler den typ av bassanger som finns till hoger pd den bild ni ser. Det finns
18 000 sadana gruvavfallsdammar i vérlden, varav 3 500 aktiva. De har ofta
en valdigt begransad publik information betraffande sakerhetsstatusen. De &ld-
ras, och olycksfrekvensen ar valdigt hég om de inte underhélls. Konsekven-
serna nir en sddan damm brister ar katastrofala saval for miljo, vaxtliv och
djurliv som fér ménniskor och bolags verksamhet.

Genom &ren har vi sett valdigt ménga allvarliga olyckor, inte minst i Brasilien
2015 och 2019. Vid det senare tillfallet, olyckan i Brumadinho, omkom 270
manniskor. Efter de har stora olyckorna startade vi ett valdigt framgéangsrikt
projekt tillsammans med Church of England. Vi har startat en databas med
2 000 dammar, etablerat en global standard och startat oberoende institut.
Noterbart ar att d&ven svenska bolag paverkas av det har. Nyligen noterade vi
att Boliden investerar 5 miljarder kronor i den hér typen av sakra dammar i
Aitik och Garpenberg. Det ar valdigt viktigt, sa att det inte sker samma typer
av héndelser som i Brasilien.

Techindustrin &r valdigt utbredd, och informationsteknik nér en allt storre
del av samhéllet. De hér plattformsbolagen verkar inom sociala medier, och de
maste starka arbetet kring manskliga rattigheter. Har ar det viktigt att man ba-
lanserar tillvéxt och engagemang med plattformars risker for skadliga effekter
for manniskor. Det ar en friga som Etikradet adresserar i sina dialoger. Det
finns ocksa en massa andra fragor som vi adresserar i den har typen av dialoger.
Men det viktiga &r att vi har fatt till dialog med de riktigt stora teknikbolagen,
som Meta — det ar Facebook — Apple, Amazon, Alphabet — som har verktyget
Google — Twitter och Microsoft. Vi har tillsammans med Danish Institute for
Human Rights utformat ett forvantansdokument dar vi staller krav pa de har
bolagen. De hér dialogerna bérjar nu ge resultat. Exempelvis har Meta kommit
fram med en ny policy for ménskliga réttigheter. Samtliga bolag har anstallt
personal som forstar och &r intresserad av de har fragorna.

Det sista som jag skulle vilja visa géaller omstalining i utsldppstunga bran-
scher. Det hér &r ett projekt som drivs av Institutional Investor Group on Cli-
mate Change, IIGCC, och Climate Action 100+. Hér tar man fram planer for
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omstallning till ett Iagfossilt samhalle for att investeringar ska stotta inom och
mellan olika branscher. Vi fokuserar pa de stora utslappsintensiva sektorerna
och jobbar totalt sett med 167 bolag. Forra aret tog man fram forvantansdoku-
ment for flygbranschen, livsmedelssektorn, stalindustrin och energisektorn. |
ar har vi tankt jobba med gruvsektorn och transportsektorn.

Jag kan ocksd namna att det finns svenska bolag i det har projektet. SSAB
med Hybrit 4r ett sddant exempel. Stalbranschen star ju for 8 procent av ut-
slappen av vaxthusgaser i varlden. SSAB stér i Sverige for 11 procent om man
raknar bort flygindustrin. Om man genom ny teknik lyckas fa bort masugnarna
i Luled och Oxel6sund skulle det sjélvklart vara valdigt bra for klimatet. Det
finns givetvis utmaningar med ravaruférsorjning, energiforsérjning och till-
standsprévning, men det ar fragor som jag med varm hand lamnar 6ver till
riksdagens ledamoter.

Auvslutningsvis vill jag ge er ett lastips: en alldeles farsk arsrapport fran
Etikradet. Dar finns det valdigt mycket detaljinformation om alla de dialoger
som vi arligen genomfor.

Ordféranden: Nésta talare ska svara pd vad forskningen siger om dialog
kontra avinvestering.

Emma Sjostrom, Handelshogskolan i Stockholm: Jag ar forskare pa ett center
vid Handelshdgskolan som heter Misum, Mistra Center for Sustainable Mar-
kets. Jag har sysslat med den har typen av fragor i snart 20 ar och har kunnat
folja AP-fonderna nastan fran start vad géller hallbarhetsfragor.

Avinvesteringar 4r en stor friga. Ar det bittre att ga “diliga” bolag och
forsoka paverka dem, eller &r det battre att sélja av sina aktier? Det ar det
manga som undrar och ménga som har asikter om. Det har &r en rorelse som
ocksa finns mycket i universitetsvarlden. Manga universitet varlden runt har
salt av sina aktier i fossilt. Manga av mina exempel kommer att handla om
klimatet, men de kan ocksa réra andra fragor.

Vad géller AP-fonderna har manga salt av fossilt. Alla tycker inte att det
hér ar bra. Ett av manga exempel ar att Bill Gates har sagt: Fossil fuel divest-
ment has zero climate impact. Bilden jag visar exemplifierar tre valdigt olika
ingangar till varfér man skulle eller inte skulle avinvestera. Jag tycker att det
ar bra att ha med sig detta. Manga universitet och studenter vill inte ha fossilt.
Det kéanns inte bra att utbildningen och framtiden ska finansieras av nagonting
som egentligen ar daligt for framtiden. Det &r inte i linje med vérderingarna.
Bill Gates vill ha en ”impact”. Han tycker att det hér inte 4r bra for vérlden.
Man borde investera i gron teknik eller nigonting sadant. | pressmeddelandet
frdn Forsta AP-fonden str det en del om “climate-related financial risks”.

Detta skulle kunna sammanfattas med att man kan ha olika motiv till att
man investerar hallbart och gor vissa val. Jag tycker att det &r bra att ha med
sig detta nar man forsoker forstd vad som ar mest effektivt, for det beror lite
pa vilken ingdng man har. Man kan ha allt det har samtidigt, och det tror jag
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sakert att AP-fonderna har ocksa. Gor vi det har for att vi tror att det &r battre
for den finansiella avkastningen? Ar det for att vi har vissa varderingar? Ar
det for att vissa saker &r ratt och andra fel? Ar det for att vi vill bidra till en
héllbar utveckling? Det kan vi ha med oss nar vi gar framat.

Nu ska jag forst prata lite om avinvesteringar. Sedan kommer jag att gé in
pé paverkan ur ett forskningsperspektiv. Jag tror att manga anvander den har
tankemodellen nér de funderar kring varfér man skulle avinvestera — divest-
ment pa engelska: Vi séljer av véra aktier. Det blir jobbigt for bolagen. D&
tanker bolagen att de maste andra sig. Tyvarr funkar det inte riktigt s. Jag tror
att ménga utanfor finansmarknaden, miljérorelsen inkluderad, har resonerat
lite sa. Men eftersom aktiemarknaden &r en andrahandsmarknad byter aktierna
i princip bara hander. Om jag séljer mina aktier i Exxon Mobil till ndgon av er
har det inte forandrat ndgonting for bolaget. Det hér ar valdigt grundlaggande.
Anda &r detta en tankemodell som hanger kvar. Daremot kan vi undra vad som
hander om vi ar jattemanga som séljer. Da kanske det paverkar. Men oftast
kommer aktien upp i ett jamviktslage anda; det finns tillrackligt manga neutrala
investerare som inte bekymrar sig om den har fragan, om bolagets intjanings-
formaga ar densamma.

Det finns tvé intressanta studier som jag vill namna och som har tittat pa
vad som h&nder ndr investerare berattar att de kommer att sélja. Det &r ju det
som ar grejen: Man beréttar att man ska sélja. Det kan paverka marknaden.
Né&r man sedan val séljer av forsker man kanske gora det lite kontrollerat. En
studie tittade pa avinvesteringar fran elva bolag inom olja och gas och tolv
kolbolag under dren 2015-2018. Det visade sig att meddelandena om att man
skulle avinvestera inte hade nagon betydande effekt pé aktiepriset pa de har
bolagen och framfor allt ingen ihallande effekt.

En annan studie tittade pa 24 olika divestment announcements” under aren
2012-2015. Man tittade pa de 200 storsta bolagen inom olja, gas och kol. Vad
hiande med deras aktier ndr ’divestment announcements” kom? Man kan se en
liten blipp dagen ndr det hdr annonserades, “’on the event day”. Men detta haller
inte i sig. Som langst holl det i sig om det skedde strax efter New York Climate
March 2014. Da kunde det vara en effekt som héll i sig upp till tio dagar. Men
det var det hela. Det har gjorts sddana studier dven i andra sammanhang, till
exempel nér man har bojkottat bolag som varit inblandade i Darfurregionen i
Sudan. D4 har det handlat om ménskliga rattigheter. Aven dar har det visat sig
att bojkotter och avinvesteringar inte haft ndgon signifikant paverkan pa ak-
tiepriset.

Att bojkotta aktier pa det viset och forsoka ga via den mekanismen fungerar
inte pa en andrahandsmarknad. Det skulle kunna fungera mycket béttre pa kre-
ditmarknaden, som ar mycket mer av en primarmarknad. Om jag inte koper
era obligationer kanske ingen annan heller gor det. Det blir svarare att fa tag i
kapital. Det &r en diskussion som det hors véldigt lite om i den allménna de-
batten. Det forskas inte heller om detta. Det ar en lite glomd men nog sa viktig
aspekt av det har. R&ntemarknaden ar ndmligen storre dn aktiemarknaden. Vi
skulle behdva mer fokus pa detta.
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Det betyder inte att det & meningslost att avinvestera. Det ar bara inte sa
hér det fungerar. Daremot ar det sa att avinvesteringar kan sanda viktiga sig-
naler om att det har &r verksamhet som inte ar onskvérd. Det kan bidra till att
stigmatisera fossilindustrin och paverka normer. Man kan se avinvesterings-
rérelsen, om vi kan kalla den for det, som en del av klimatrdrelsen. Det &r
ganska tunt med forskning pa det har omradet, for det ar ganska svart att géra
en empirisk studie av normférandringar och sé vidare och koppla det direkt
tillbaka till detta. Det finns anda forskare som resonerar kring att divestment-
rérelsen har bidragit till att gdra idéer kring koldioxidskatt, koldioxidbudget
och liknande mer accepterade. Den har normforskjutningen &r naturligtvis inte
oviktig. Denna typ av aktivitet kan mojligtvis gora det lattare att fatta vissa
politiska beslut eftersom den skapar opinion och s vidare.

Lat oss prata lite om paverkan. Om man stannar kvar som &gare och forso-
ker paverka vet vi fran forskningen ganska vél vad som funkar och inte nar
man val ar inne i strategin. Till exempel har det i ett flertal studier visat sig att
det inte &r avgdrande att man har en stor dgarandel i det bolag som man vill
paverka. Det ar annars en kritik som ibland har kommit mot bland annat AP-
fonderna: Ni 4r s& sma agare, och vem lyssnar pa er?

Men det som spelar roll &r att man kan bygga legitimitet, och det gér man
genom att ha ett bra affarscase, alltsd att man kan visa att det ocksa ligger i
bolagets intresse att gora en viss forandring. Det handlar om en vilja att forsta
bolaget och dess komplexitet, att man &r en bra samtalspartner och att man kan
visa pa vad andra peers gor runt omkring. Att man ar stor p& marknaden och
valkéand och har ett gott renommé &r en annan sak som spelar roll.

En annan viktig sak &r att man bildar koalitioner ihop med andra. Det &r
inte kritiskt — man kan ha framgéang i en dialog utan att vara i en koalition —
men det hjalper valdigt mycket. Det &r ju nagonting som vi ser valdigt mycket
mer av bara de senaste aren, att institutionella investerare krokar arm med
varandra. Vi har hort Climate Action 100+ namnas flera génger har som ett
exempel p& det. Om man kan flytta berg eller inte beror lite p& vad man ber
om. Dar finns ocksa forskning som visar att ju mer kostsam forandringen ar
for bolagen, desto mindre sannolikt &r det att den drivs igenom.

Man kan fora dialog. Det &r ju véldigt vanligt att man traffar bolagen och
har en kontinuerlig dialog. Man kan ocksa verka via stimman och lagga for-
slag. Detta &r framfor allt vanligt i amerikanska bolag men forekommer ocksé
pa flera andra marknader. D& ber man i motionerna om okad transparens: Kan
ni skriva en rapport om detta? Vi behéver mer disclosure och rapportering och
sd vidare. Det ar ocksa den typen av motioner som far hogst réstetal.

Man far ocksa bestamma sig for om man tycker att det ar tillrackligt. An-
tingen kan man se det som att disclosure och transparens ar viktiga steg pa
végen, och da &r det en viktig paverkan, eller sa kan man havda att detta pap-
persarbete inte & vad man behdver. Men forskningen kan i alla fall konstatera
att man ofta far hogre rostetal nar man ber om ékad insyn och liknande snarare
an nar man ber om mer konkret férandring. Forskning visar ocksa att effekter
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fran den har typen av motioner som far hoga rostetal kan spilla 6ver till andra
bolag som verkar inom samma bransch, s att det kan bli ringar pa vattnet.

Har vill jag saga att dven paverkansarbete via dialoger och motioner kan
vara en del i att paverka normer om var gransen for foretagsansvar gar och sa
vidare. P4 1990-talet kunde Nike saga: Det ar inte vara fabriker, s& detta med
att barn har sytt fotbollarna far ni prata med andra om. Sa kan vi inte gora
langre. Det forskjuts hela tiden vad vi tycker &r ratt och fel, och dér &r aktied-
gare ocksa med och paverkar.

Till sist: Det har ar bara nagra glimtar av en forskningsoversikt som finns att
ladda ned pa Handelshégskolans hemsida om man vill fordjupa sig mer. Jag
skulle vilja sammanfatta med att sdga att bade paverkansarbete och avinvester-
ingar har en roll att spela. Jag ar inte séker pa att man kan komma fram till att
det ena ar battre an det andra. Man behdver bada tva, formodligen.

Det har & komplex materia, och det finns en viktig podng med att AP-
fonderna kan bedriva ett sjélvstandigt arbete i att navigera i detta. Jag tror inte
det &r politikens roll att styra pensionsfonderna och sdga att de ska avinvestera
eller att de ska péverka. Det &r en bedomningsfraga. Man ska heller inte ga pé&
magkanslan. Det ar latt att kdnna att man inte ska ha fossilt i sin portfolj efter-
som Parisavtalet finns, men det &r lite som att tro att en tygkasse ar battre an
en plastkasse, men tydligen &r det inte s&. Man behéver grunda beslut i forsk-
ning och viga det ena mot det andra pé ett vetenskapligt grundat sétt.

Ordféranden: Tack for det, Emmal Férra aret skrev Riksrevisionen en rapport
om AP-fondernas hallbarhetsarbete, och vad passar da battre 4n att riksrevisor
Helena Lindberg beréttar om detta och om de slutsatser som Riksrevisionen
har dragit?

Helena Lindberg, Riksrevisionen: Fru ordférande! Tack for mojligheten att
komma hit och beratta om var rapport! Jag maste ocksa siga att det har varit
valdigt intressant att lyssna till dvriga talare har.

Var rapport om AP-fondernas hallbarhetsarbete kom for lite knappt ett ar
sedan. Jag utgdr ifran att ni alla kanner till vad Riksrevisionens roll &r, namli-
gen att som myndighet under riksdagen utféra oberoende revision. Och det
évergripande syftet med var verksamhet &r ju att bidra till den demokratiska
insynen, till en god resursanvandning och till en effektiv forvaltning i staten.
Vi gor det i olika verksamhetsgrenar. Inom den érliga revisionen sa granskar
vi drygt 200 statliga myndigheters arsredovisningar varje ar, och for den verk-
samhetsgren som den hér rapporten r ett utflode ur, effektivitetsrevisionen,
har vi en mer selektiv granskning. Vi viljer sjalva inom vilket omrade vi vill
rikta var soklykta. Normalt sett producerar vi mellan 30 och 40 gransknings-
rapporter varje &r och har valjer vi granskningsomrade utifran vésentlighet och
risk, men det ar ocksa min arliga granskningsplan som jag lamnar till riksda-
gen som styr var granskningsverksamhet.
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Varfor valde vi da att titta pa AP-fondernas héllbarhetsarbete? Ja, ingen har
ju kunnat undkomma klimatdebatten under senare ar och de olika initiativ som
tas for att snabba pd omstallningen till ett hallbart samhalle. Har har aven fra-
gor som ror social hallbarhet blivit alltmer aktuella, till exempel arbetskrafts-
exploatering och jamstalldhetsfragor. Aven vi i Riksrevisionen har d& funnit
det naturligt att utdka vart fokus mot hallbarhetsomradet. Vi har ocksa kunnat
konstatera att bade riksdagen och regeringen aterkommande har framhallit att
hallbarhet 4r en vasentlig aspekt inom AP-fondernas verksamhet.

Som ni ju alla kénner till har Forsta—Fjarde AP-fonden sedan 2019 ett lag-
krav om att framja en héllbar utveckling. AP-fondernas uppdrag som statliga
myndigheter att forvalta det svenska folkets pensionskapital har vi alltsa tyckt
innebér ett sarskilt ansvar. Att AP-fonderna agerar som goda foredémen &r
naturligtvis en forutsattning for allmanhetens fértroende bade nér det galler
AP-fondernas egna verksamheter och for pensionssystemet som helhet. Att
AP-fonderna forvaltar sa pass stora belopp ar ytterligare ett krav som skarper
forvantningarna pa att de ska vara goda foredomen, inte minst nar det géller
hallbarhet. Med rége &r alltsa kraven pa risk och vésentlighet uppfyllda har.

Vad &r det da vi har tittat pa? Jo, granskningen omfattar samtliga sex AP-
fonder utifran deras respektive uppdrag. Sjatte och Sjunde AP-fonderna har ju
andra uppdrag an Forsta—Fjarde AP-fonden, och alla har alltsd granskats utifran
sina uppdrag. Den 6vergripande fragestallningen for oss géllande alla fonderna
ar om deras héllbarhetsarbete ar &ndamalsenligt. Har har vi utgatt ifran ESG-
begreppet och valt att titta pa sdval investeringsverksamheten som &garstyr-
ningen var for sig. Vi har tittat pa hur hallbarhet &r integrerat i styrdokument
och om fondernas hallbarhetsredovisning ar lattillganglig och resultatinriktad.
Déremot har vi inte granskat regeringens tillsattning av styrelseledaméter, AP-
fondernas interna héllbarhetsarbete, deras avkastning eller faktiska innehav.

Vad kom vi da fram till? Var dvergripande slutsats ar att hallbarhetsarbetet
ar andamalsenligt i samtliga AP-fonder givet deras uppdrag men att mer be-
hover goras for att frimja riksdagens mél och intentioner om en héllbar ut-
veckling liksom for att starka uppfoljningen. Vi ser att héllbarhet uttrycks i
fondernas styrdokument och att det finns etablerade processer for att integrera
hallbarheten i investeringar och i dgarstyrningen.

Som ni ju vet har fonderna till stor del salt av bolag med fossil verksamhet.
Samtidigt noterar vi att f4 bolag har salts av p& grund av brott mot internatio-
nella konventioner baserat pa etikradets rekommendationer. | stéallet prioriteras
dialogen med bolagen for att uppna forandring.

Nar det galler utvecklingsomraden menar vi att hallbarhetsuppdrag och mal
kan bli tydligare for vissa av AP-fonderna. Nar granskningen genomférdes
saknade béade Sjatte och Sjunde AP-fonden lagkrav pa sig kring hallbarhet.
Hér har vi dock noterat att regeringen nyligen har dverlamnat en proposition
till riksdagen om ett nytt hallbarhetsmal for Sjatte AP-fonden, och for Sjunde
AP-fonden ké&nner vi till att det bereds lagforslag i Regeringskansliet med lik-
nande innehall som for Forsta—Fjarde AP-fonden.
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Vi bedomer dven att fonderna bor utveckla sina mal kring social hallbarhet.
Det rader ju inga tvivel om att arbetet med att paverka bolag i en mer hallbar
riktning genom dialog ar en mycket komplex fraga. Det &r ocksa svart att flja
upp vilka resultat som uppnas, vilket inte bara galler AP-fonderna utan hela
finanssektorn som helhet. Vi menar dock att det har arbetet maste vidareut-
vecklas. Det galler ocksé hur uppnédda resultat ska redovisas.

Da kommer jag till vara rekommendationer. Vi har riktat rekommendatio-
ner till sval AP-fonderna som till regeringen. Sammanlagt lamnar vi fem re-
kommendationer till AP-fonderna och tre till regeringen. Jag har redan varit
inne péa bakgrunden till de flesta av dem, sa jag tanker inte uppehélla mig sar-
skilt 1ange kring dem.

Sammanfattningsvis kan dock sdgas att rekommendationerna for AP-
fonderna framst handlar om att fortydliga malsattningar och rapportering. Nar
det da galler rekommendationerna till regeringen kan jag saga att den forsta
handlar om att ta initiativ om ett hallbarhetsmal for Sjatte AP-fonden, vilket
vi kan konstatera nu har gjorts genom den proposition som nyligen dverlam-
nades till riksdagen. Den andra rekommendationen den handlar om att ut-
veckla den érliga skrivelsen till riksdagen om AP-fondernas verksamhet. Har
ser vi att skrivelsen behdver bli tydligare och svara pa om Forsta—Fjarde AP-
fonden uppfyller de lagstadgade hallbarhetskraven. Vi menar aven att det sam-
lade resultatet av AP-fondernas héllbarhetsarbete bor redovisas tydligare.

Vi har ju med intresse last regeringens skrivelse om var rapport. Dar fram-
gar ju att bade regeringen och AP-fonderna har tagit till sig vara rekommen-
dationer. Det har ocksa blivit tydligt har under dagen, tycker jag. Vi uppfattar
att det nu pagar ett arbete med att implementera vara rekommendationer.

Med detta vill jag tacka for mig och 6nska alla lycka till med det fortsatta
viktiga arbetet.

Ordforanden: Stort tack for det, Helena! Du avslutade med att sdga nagra ord
om regeringen och vilka rekommendationer som Riksrevisionen har till reger-
ingen. Vad passar da béttre an att vi lamnar ordet till finansmarknadsminister
Max Elger, som ska fa svara pa fragan hur val AP-fonderna uppfyller lagstift-
ningens krav pa en foredomlig och hallbar kapitalforvaltning.

Statsradet Max Elger (S): Tack for att jag fick komma hit! Jag vill ocksa tacka
foregaende talare for valdigt bra inlagg om AP-fondernas verksamhet. P3 ett
dvergripande plan &r ju en av regeringens allra viktigaste prioriteringar att ac-
celerera klimatomstéllningen, och AP-fonderna &r mycket stora institutionella
investerare som har en unik mojlighet att bidra till den omstallningen, sa det
ar sjalvklart bra att vi diskuterar hur AP-fonderna lever upp till de hégt stéillda
héllbarhetskraven i dag.

Jag tankte for det forsta under dagen ga igenom hur kravet pa foredémlig
forvaltning gestaltar sig. Det géller ju Forsta—Fjarde AP-fonden, som vi har
med oss i dag. Jag kommer emellertid att dterkomma lite till frdgan om
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lagstadgad hallbarhetsreglering for Sjatte och Sjunde AP-fonderna. Darefter
kommer jag ocksa att ta upp nagot om regeringens roll i forhallande till AP-
fonderna och redogdra for de utvarderingar som har genomforts och den kom-
mande utvardering som ska lamnas till riksdagen i ar.

Jag vill forst saga nagot om foredomlig forvaltning. Den lagstiftning som
nu galler kom ju 2019. Den stéllde krav p& Forsta—Fjarde AP-fonden om att
dessa ska forvalta fondmedlen pa ett féredomligt satt genom ansvarsfulla in-
vesteringar och ansvarsfullt &gande. Vid forvaltningen ska fonderna fasta sér-
skild vikt vid hur en héllbar utveckling kan framjas. Samtidigt far fonderna
inte gora avkall pa det 6vergripande malet om avkastning givet risk.

Det lagstadgade malet om féredomlig forvaltning innebér att AP-fonderna
ska arbeta aktivt med att integrera miljoaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter i sin forvaltning. Det handlar alltsd om att ta hansyn till mil-
jomassig, social och ekonomisk hallbarhet. | det har arbetet ska AP-fonderna,
som har sagts tidigare i dag, beakta internationella konventioner som Sverige
har undertecknat avseende exempelvis manskliga réttigheter.

Lagstiftningen ger uttryck for en férvdntan om att AP-fonderna ska vara
foredémen i sin kapitalforvaltning. I det ligger att forvaltningen ska vara ef-
fektiv, resultatinriktad, praglas av 6ppenhet och bidra till en Iangsiktig héllbar
vardetillvaxt av tillgangarna. Malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett fore-
domligt satt innebér dock inte ett stillningstagande for nagon viss forvalt-
ningsmodell. Lagstiftningen tar heller inte i dvrigt stéllning till hur forvalt-
ningen ska ske utan innebar att AP-fonderna ska beakta ESG-fragor oavsett
forvaltningsmodell.

Det ar AP-fonderna sjalva som ska precisera malet om foredomlig forvalt-
ning. Det galler bade den narmare innebdrden av malet och hur det forhaller
sig till det 6vergripande malet for placeringsverksamheten.

Foredomlig forvaltning i lagstiftningen stéller krav pa att AP-fonderna ska
samverka och uppvisa ppenhet. Fondernas forvaltning vilar pa allmanhetens
fortroende, och det ar viktigt att fonderna stravar efter att vara sd éppna som
mojligt. Samverkan ska omfatta att Forsta—Fjarde AP-fonderna har en gemen-
sam vérdegrund for forvaltningen av fondmedlen.

AP-fonderna ska dven ha gemensamma riktlinjer for redovisning av hur
malet om foéredomlig forvaltning har uppnatts och vilka tillgangar som fond-
medel inte bor placeras i. Det &r upp till fonderna att avgéra hur samverkan
ska g till och om den ska omfatta mer &n det jag precis har namnt.

Lat mig saga nagot om regeringens roll. AP-fonderna ar oberoende myn-
digheter, och till skillnad frn andra myndigheter sa styrs de endast genom lag.
Regeringens styrning ar begransad till att utse ledaméter i AP-fondernas sty-
relser. DarutGver ska regeringen érligen utvardera fondernas forvaltning av
fondmedlen. AP-fondernas oberoende bedoms vara viktigt for att uppratthalla
fortroendet for pensionssystemet.

Nar det géller AP-fondernas hallbarhetsarbete far jag ofta fragor om fon-
dernas innehav i specifika bolag eller [&nder och om de uppfyller lagstiftning-
ens krav pa foredomlig forvaltning. Har brukar jag vara tydlig med att
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regeringen varken far eller kan ha synpunkter pa AP-fondernas enskilda pla-
cerings- och forvaltningsbeslut. Det &r styrelserna som &r ansvariga for att fon-
dernas investeringar uppfyller lagstiftarens krav.

Jag vill ocksé sdga nagot om de utvarderingar vi har genomfort. Regeringen
har genomfort tva utvarderingar sedan lagstiftningen om féredomlig forvalt-
ning tradde i kraft 2019. Néar det gallde verksamheten under 2019 bedémde
regeringen att det arbete som var pa fonderna och Etikradet bedriver med att
integrera héllbarhetsfragor i forvaltningen ligger val i linje med lagstiftarens
krav, aven om det dir och da befanns vara en mycket kort tid for att utvardera
malet, namligen ett &r. Regeringen konstaterade ocksa att AP-fonderna kom-
mit langt pa hallbarhetsomradet i en jamforelse med andra ledande institutio-
nella investerare globalt.

Samtidigt betonade regeringen att AP-fonderna har ett starkare lagkrav an
andra institutionella investerare och att det darfor kan forvantas att AP-
fonderna ligger i framkant. Slutligen lyfte regeringen fram att det finns moj-
lighet till fortsatt utveckling och forbattring inom flera omraden, bland annat
nér det galler arbetet for att AP-fondernas investeringar ska ligga i linje med
Parisavtalets mal om att begransa den globala temperaturékningen. Reger-
ingen gjorde ocksd bedémningen att AP-fondernas strategier och malsatt-
ningar kopplade till féredomlig forvaltning skulle kunna foértydligas.

Dérutover — det ar fortfarande 2019 vi talar om — betonade regeringen att
den forvantar sig att AP-fonderna fortsétter att strava efter 6kad transparens
inom bade nya och existerande investeringar i onoterade tillgangar.

Sedan kommer vi till 2020 &rs utvardering. | utvarderingen av AP-fonder-
nas verksamhet 2020 gjorde regeringen en sarskild analys av Forsta—Fjéarde
AP-fondernas placeringar i fossil energi. Vi konstaterade att marknadsvardet
for AP-fondernas innehav i fossil energi hade minskat med mellan 50 och 100
procent under perioden 2016-2020. Det forklarades bade av en minskning av
antalet bolag inom fossil energi och av en nedatgéende utveckling av tillgang-
arnas vérde.

Regeringen noterade att AP-fonderna har olika strategier nér det galler att
minska exponeringen eller avyttra innehav, och regeringen konstaterade att
AP-fondernas avyttring av tillgangar i fossil energi hade ¢kat kraftigt sedan
den nya héllbarhetsregleringen tradde i kraft, &ven om minskning av expone-
ringen pagatt langre an sa.

Dérutover lyfte regeringen fram att AP-fonderna forstarkt arbetet med en
aktiv agarstyrning inom hallbarhet. Regeringen betonar att den férvantade sig
att fonderna fortsatter att driva dessa fragor mot bolag med hég klimatpéver-
kan.

Nu vill jag saga ndgot om den rapport som &r i vardande. Vi baserar vart
arbete pa en rapport fran konsultfirman McKinsey & Company, som har gjort
en extern utvardering. Det har de ocksa gjort tidigare ar. Den rapporten kon-
staterar att Forsta—Fjarde AP-fonden har fortsatt sitt hallbarhetsarbete genom
att utveckla redovisning och malsattningar. Flera av fonderna har till exempel
antagit nya policyer och strategier pa hallbarhetsomradet, och detta kommer
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att innebéra nya eller férandrade malsattningar. McKinsey lyfter fram att AP-
fonderna i stor utstrackning har natt sina hallbarhetsmal under 2021.

Nar det galler AP-fondernas arbete inom klimatomradet konstaterar
McKinsey att den portféljviktade koldioxidintensiteten har sjunkit for tre av
fyra AP-fonder men att den for den sista, ndmligen Tredje AP-fonden, har
minskat i absoluta tal &ven om den portfdljviktat har kat. McKinsey rekom-
menderar att Forsta—Fjarde AP-fonden ska fortsatta att vidareutveckla hallbar-
hetsredovisningen s att den blir mer resultatinriktad och anser ocksa att AP-
fonderna bor se Gver om rapportering av resultat kan fortydligas da malen ofta
ar processorienterade.

Denna rapport kommer att ligga till grund for regeringens utvardering, som
ska lamnas till riksdagen senast den 1 juni. Var ambition, kan jag tillagga, ar att
vi vél ska leva upp till riksrevisionens hogt stéllda krav och rekommendationer.

Jag namnde i inledningen att malet om féredomlig forvaltning galler
Forsta—Fjarde AP-fonden. De ska integrera miljoaspekter och sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter. Sammanfattningsvis har vara bedémningar un-
der de senaste &ren varit att AP-fonderna arbetar aktivt med dessa fragor och
att AP-fonderna har infriat regeringens forvantningar. Det finns mojligheter
att starka hallbarhetsarbetet ytterligare, och har ser regeringen positivt p& Riks-
revisionens rekommendationer till AP-fonderna.

Regeringen ser ocksa positivt pa att AP-fonderna fortsatter att utveckla sitt
arbete och tydliggéra malsattningar och redovisning inom hallbarhetsomradet.

Jag kan ocksé passa pa att lyfta fram att vi nyligen har lamnat en proposition
till riksdagen om ett forslag om att Sjatte AP-fonden ska omfattas av motsva-
rande hallbarhetsreglering som Forsta—Fjarde AP-fonderna. Det skulle inne-
béra att uppdraget nar det géller foredémlig forvaltning fortydligas att galla
aven Sjatte AP-fonden, och det &r ju helt i linje med Riksrevisionens rekom-
mendationer.

Det foreslas ocksa att Forsta—Fjarde AP-fonderna samt Sjatte AP-fonden
ska samverka nar det galler redovisning av hur malen om hur féredémlig for-
valtning har uppnatts. Det tror jag ocksa bidrar till okad oppenhet och tkad
jamforbarhet.

Som riksrevisorn framholl bereds just nu i Regeringskansliet ett lagforslag
om att dven Sjunde AP-fonden ska omfattas av samma héllbarhetsreglering
som Forsta—Fjarde AP-fonden, och regeringen har for avsikt att dterkomma i
den fragan.

| dag forvaltar Forsta—Fjarde AP-fonden nastan 2 000 miljarder kronor.
Fondernas avkastning har sedan 2001 bidragit till att vardet pa buffertkapital
har 6kat med 1 400 miljarder kronor. Jag betraktar deras uppdrag med stor
odmjukhet, och jag ar imponerad 6ver att fonderna har tagit sa stora steg
framat i hallbarhetsarbetet.

Ordféranden: Stort tack for det! Jag vill tacka alla for dessa mycket intressanta
presentationer.
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[PAUS]

Ordforanden: Vélkomna tillbaka! Da ar det dags for fragestund. Det betyder
att ledamoterna i utskottet — partivis, i partistorleksordning — kommer att fa
mojlighet att stalla fragor.

Jag skulle vilja rekommendera er som ar pa podiet att skriva upp nagra fra-
gor; det kommer att vara nagra i taget. Ni som staller frdgorna far garna vara
tydliga med om ni riktar er till ndgon eller ndgra. Ibland kanske ni vill att alla
ska svara pa en fraga, vilket kan ta lite mer tid om alla ska hinna pa den har
timmen. Men var lite tydliga, sa blir det jattebra.

Mubarik Mohamed Abdirahman (S): Tack for valdigt bra och intressanta drag-
ningar!

Jag tankte borja med en liten kommentar kring det som Kerstin Hessius sa
om att det inte finns ndgra motsattningar mellan hallbarhet och ekonomisk ut-
veckling. Jag vill friga om man kan ga lite langre &n att det inte finns nagon
motsattning. Kan ni sdga nagot om hur arbetet mot hallbara investeringar kan
bidra till en battre ekonomisk utveckling av fonderna?

Sedan har jag en fraga till, som ar vand till vem som helst. Vi vet ju att det
finns etiska regler for placeringar. Samtidigt finns det skillnader i placeringar
mellan olika fonder. Ar detta ett problem, och hur kan man géra det mer kon-
sekvent?

Min sista fraga handlar om utvérderingar av bolag. Det sker hela tiden for-
andringar, bade inom bolagen och i samhallet. Hur sker de har utvardering-
arna, och hur lang tid tar det att avyttra en fond nar man fr veta att ett bolag
till exempel bryter mot de etiska reglerna?

Edward Riedl (M): Ordférande! Jag instammer i foregdende talares tack for
bra och intressanta dragningar. Det ar manga intressanta perspektiv.

Bara en kort reflektion: Ni forvaltar valdigt mycket pengar. Rétt anvanda,
med aktivt agarskap, kan dessa géra mycket gott, paverka och sa vidare. Men
omvant ar baksidan att gor man fel eller kliver at fel hall kan man ocksa gora
en hel del skada. Man har ett stort ansvar nar man jobbar med s& har mycket
pengar.

Jag har tre korta och konkreta fragor. De handlar lite om vad som styr in-
nehallet i hallbarhetsbegreppet och vad som kommer att végleda er, alltifran
vapenindustri till karnkraft och sa vidare.

Min forsta fraga handlar helt enkelt om hur ni i AP-fonderna — ni behdver
inte svara allihop; det racker om nagon gor det — ser pa investeringar i exem-
pelvis karnkraft i dag som en del i omstaliningen.

Den andra handlar om hur ni ser pa taxonomins paverkan eller vad ni tror
att taxonomin kommer att paverka i ert arbete.
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Den tredje fragan ar mer specifik utifran Fjarde AP-fondens dragning och
handlar egentligen om hur man jamfor utvecklingen mot inkomstindex. Det
har saklart sin relevans, men mater ni ocksa mot avkastning i 6vrigt, mot andra
borsindex, OMX 30 och liknande, och hur stér ni er i ett sddant lage? Det &r
saklart intressant ytterst for alla oss medborgare.

Kerstin Hessius, Tredje AP-fonden: Jag fick fragan fran Mubarik hur man kan
bidra till ekonomisk utveckling genom hallbarhet.

Vi kan se hur det sett ut historiskt n&r man gjort en omstéllning inom en
verksamhet. Vi har gjort manga omstéllningar och haft ménga teknikskiften,
och mycket handlar om teknikskiften i den nuvarande produktionen for att
overga till en mer hallbar produktion. Dessa teknikskiften kan bade héja pro-
duktiviteten i bolagen och forhoppningsvis bidra till minskad resursatgang och
sd vidare. De kan alltsd med mycket stor sannolikhet bidra till tillvaxten.

Svarigheten &r egentligen att i dag veta vilken teknologi som kommer att
bli den vinnande, sa det finns ocksa risker med detta. Men det finns manga
mojligheter att bidra till en fortsatt tillvaxt med mindre resursatgang och mer
héllbar resursatgdng genom omstallning. Jag tror absolut att det ar forenligt
med langsiktig tillvaxt att stdlla om inom manga sektorer.

Far jag svara pa en fraga till? Jag kan passa pa att ta en frédga som Edward
ndmnde, ndmligen den om inkomstindex. Méatningen mot inkomstindex gors
egentligen for att se huruvida vi bidrar till den langsiktiga finansieringen av
inkomstpensionssystemet. Vaxer vi snabbare an inkomstindex innebér det att
tillgdngarna okar snabbare 4n skulden, sa darfor ar det ett relevant métt. Men
sjalvklart jamfor vi oss ocksa med andra index.

Vi jamfor oss inte bara med ett bérsindex, utan vi jamfor oss med en portfolj
som har en liknande risk som var portfolj — nu pratar jag for Tredje AP-fonden.
Vi har valt en langsiktig portfolj som skulle kunna leverera samma avkastning
som vart mal ar. Den portféljen bestar av 55 procent noterade aktier, med home
bias i Sverige, och 45 procent rantor med en genomsnittlig duration ungefar
som varldsmarknadens rantor och 20 procents valutaexponering. Den &r
ganska lik den risk som vi har i AP3:s portfolj. Vi har 45 procent aktier, 25
procent rantor och 30 procent alternativa investeringar.

Den portféljen har vi 6veravkastat mot. Vi borjade mata pa detta satt efter
2012. Det kan man séga ar det billigaste sattet att forvalta kapital. Vart kapital
kostar lite mer att forvalta, for vi ar lite mer kompetenta &n en sadan hér enkel
portfélj. Vi har Gvaravkastat med dver 60 procentenheter under de har éren,
och det ror sig om atskilliga miljarder.

Vi benchmarkar oss allts&, men vi benchmarkar oss ocksd mot andra. Detta
ar ett exempel.

Kristin Magnusson Bernard, Férsta AP-fonden: Jag skulle ocksa vilja borja i
frdgan om motsattningar eller eventuell forstarkningsmekanism mellan ekono-
misk tillvaxt och hallbarhet. Man kan tanka att det hela tiden finns som en piska
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och en morot i det hér systemet. For att borja med piskan &r det till exempel
koldioxidprissattning som driver pa for mer klimat-, energi- och material-
smarta lsningar. Det bidrar till tillvéxt och produktivitetsutveckling i existe-
rande industrier.

Aven om vi har mycket kapital har vi begrénsat kapital. Nar vi da véljer till
exempel gron teknologi, en framtidsldsning, bidrar vi till framtida tillvaxt i
stallet for att fortsatta lagga pengar pa nagot som vi inte tror bidrar framat.

Sedan skulle jag vilja koppla ihop Mubariks fréaga om det ar bra eller daligt
att det finns olika placeringsregler med Edwards frdga om hur taxonomin pa-
verkar. Det ska ju inte finnas grupptank pa finansmarknaderna, vilket ar en
risk om vi alla gor likadant. Vi kommer att tro att allt &r bra en dag och nésta
dag inse att det &r daligt. Det behdver finnas en pluralitet. Det géller dven oss
hér pd podiet. Aven om vi har samma uppdrag ska vi inte lagga 2 000 miljarder
i samma korg. Det blir inte bra.

Samtidigt finns det inte en samsyn i hur man ska redovisa vad man haller
pa med. Det blir jattesvart for den som antingen tvangssparar i en AP-fond
eller som kan vélja egna fonder att forstd vad man egentligen képer. Dar tror
jag framfor allt att taxonomin kan ha en roll, om den ar vél utformad, genom
att till exempel sétta regler for transparens som underlattar fér omvarlden att
gdra bedémningar.

Hur lang tid det tar att avyttra beror pé vilket tillgdngsslag det r. En noterad
aktie kan vi, pa en vél fungerande marknad, bli av med fran en dag till en
annan. Det géller inte om marknaden, som till exempel nu i Ryssland, &r
stangd. Da tar det langre tid. Det galler inte heller om det ar en illikvid inve-
stering, nagot som inte ar noterat. En riskkapitalinvestering kan vi normalt inte
bli av med forran efter flera ar, och de bolag vi ager tillsammans &ger vi ju sa
att séga for evigt. Det gor att ansvaret att forstd vad som ar hallbart blir &nnu
mycket storre ju svarare det ar att agera pa ny information.

Om vi da kommer till vapenindustri och kirnkraft skulle jag forst vilja saga
att vapen- och forsvarsindustri ar ett utmérkt exempel dér det finns risk for
grupptank. Vi ar 1angsiktiga investerare i Saab — det har vi varit linge — och
ser det som ett exempel pa ett bolag som i en industri som kan ha hallbarhets-
utmaningar agerar valdigt bra. Om vi jamfor till exempel ett forsvarsbolag med
ett bolag som gor elektronik, kanske mobiltelefoner, har ofta forsvarsindustrin
koll pa sina leverantorskedjor. Det kommer inte att vara krankningar av
manskliga rattigheter pd samma satt som risken kan vara i elektronikbolaget.

Fragan for att man ska kunna gora en héllbarhetsbedémning ar dock vem
du saljer till och hur det anvands. Ett annat foretag som agnar sig at att produ-
cera en oskyldig produkt kan ha helt andra utmaningar.

Vi har inga forbud mot att investera i karnkraft i dag. Vi har kérnkraft i
portféljerna. Utmaningen dar handlar ocksa om vad som ar tillgangligt for oss
som investerare att eventuellt dvervéaga. Detta ar inte sektorer som s ofta &r
Gppna for investerare av var typ.
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Eva Halvarsson, Andra AP-fonden: Jag kan ocksa kommentera nagra av fra-
gestaliningarna, och jag bérjar med den om motséttningar mellan ESG och
avkastning. Med tanke pa det vi har &gnat en stor del av dagen &t att diskutera,
att vi ar en langsiktig investerare med unik malsattning och ett unikt uppdrag
fran riksdagen, brukar vi siga att vi vill investera i bolag som kommer att
overleva. Det later som om det skulle vara valdigt enkelt, men sa ar det inte.

Nar det géller ny teknik och sé vidare ar det valdigt svart att exakt saga att
detta ar bra och detta ar daligt. Vi har dock en tro pa att de Iangsiktigt hallbara
bolagen kommer att vara de basta att investera i. Vi skulle kunna g4, sig, tio
ar tillbaka nar insikten och kunskapen om vad ny teknik innebar inte alls fanns.
Jag brukar provocera min egen organisation med att sdga att det & den som
vet mest och bast som kan fatta de basta besluten. Man maste alltsd analysera
alla delar av en investeringsmdjlighet, och det skulle jag sdga att vi gor valdigt
ingaende.

Né&r det galler gemensamma etiska regler skulle det vara praktiskt och
kanske ndgonting man skulle 6nska. Men det &r bara att se pa AP-fondernas
utveckling under de har 20 &ren och hur omvarlden har férandrats. Darfor ar
jag valdigt tacksam Over att riksdagen faststéllde att vi ska bedriva en fore-
domlig forvaltning och inte skrev fast oss i vissa principer eller riktlinjer, for
de kommer att féraldras. Detta ar ett omrade som forandras otroligt stark.

Né&r det géller taxonomin l&mnar jag Kristin. Det &r bra att det finns ett
ramverk, for valdigt mycket handlar om éppenhet for att fa sddana som oss att
kunna fatta de basta besluten. Dels handlar det om att 6ka kunskapen pa hem-
maplan, dels handlar det om att kunna fé bra fakta, bra analyser och bra siffror
fran bolagen. Just nu &r vi 6verskoljda av en mangd olika rapporteringsini-
tiativ, som jag egentligen tycker &r maojligen nagot for manga. Vi hoppas att
det ska kunna formaliseras i ett lagre antal s& smaningom.

Niklas Ekvall, Fjarde AP-fonden: Det dok upp ett litet smorgasbord av fragor
hér. En del har redan besvarats pd ett bra satt. Jag ar darfor frack och valjer ut
det som jag tycker &r spannande.

Jag fick ocksa en direkt fraga fran Edward om inkomstindex. Kerstin har
besvarat den delvis. Vi foljer upp vara investeringar pa en mangd olika sétt.
Det huvudsakliga sattet ar inte genom att jamfora mot ett inkomstindex. Det
&r inte det vi jamfor oss mot i det dagliga, utan det &r bland annat, som Kerstin
var inne p4, utifran var langsiktiga onskade tillgangsallokering och hur vi for-
héller oss till den i vér I6pande forvaltning men ocksa i enskilda tillgangsslag.
Var aktieforvaltning foljer vi alltsd upp mot olika aktieindex av olika typer
forstas, for att se hur det gar.

Det gors ocksd mycket jamférelser med andra pensionsfonder runt om i
varlden. Det gors av oss sjalva men ocksa i den érliga utvardering som Finans-
departementet gor. Tittar man pa den nivan ser man att AP-fonderna har en
langsiktig avkastning som star sig val mot i stort sett alla pensionsfonder i
varlden, bade utlandska och svenska, som man kan jamféra mot. Det blir
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ibland lite av att jamfdra &pplen och paron, eftersom alla har lite olika uppdrag.
Men om man tittar pa den generella bilden ser man att var avkastning star sig
valdigt vl i en internationell jamforelse.

Det andra jag tanker berora ér fragan fran Mubarik i inledningen om mot-
sattningarna mellan hallbarhet och avkastning. Finns det sddana, och kan man
gora mer for att f& dem att samverka framéver? Det var atminstone sa jag upp-
fattade fragan.

Som ocksa har papekats ser vi inte att det finns motsattningar. Alla 1ang-
siktiga investeringar och alla bolag som ska éverleva langsiktigt méste ta han-
syn till och fundera pa hallbarhetsfragorna. De utgor risker for oss som investe-
rare men ocksa for de olika affarsmodeller som finns. Det &r alltsd nagonting
som alla behdver ta hénsyn till som investerare men dven bolagen sjalva.

Med det sagt ar det inte pa det séttet att nagot &r en bra investering bara for
att det ar hallbart, utan man maste forstad dynamiken. Vilka héllbarhetstrender
ar de starka? Vilka affarsmodeller och delar av olika sektorer kan ta sig an
utmaningarna pa ett bra satt?

Vi tar stor hansyn till det i det som jag kallar tematiska investeringar, som
jag ndmnde i mitt anférande. Men det finns ett exempel som jag inte hann med
dér; jag tackar alltsa for fragan.

Ibland argumenteras det for att vi som AP-fonder ska lamna en del sektorer
helt och hallet bara for att de har héllbarhetsutmaningar. Vart synsétt ar att det
inte &r att ta ansvar. Det finns en hel del sektorer som producerar varor och
produkter som &r helt avgdrande for att samhéllet ska fungera och som &r av-
gorande pa lang sikt. Vi kan inte se att det ar ansvarsfullt att bara Iamna dem,
utan var ambition &r att investera i de sektorerna men i de bolag som har bar-
kraftiga affarsmodeller och som kan ta till sig att forandra sina affarsmodeller
i mer héllbar riktning.

Utifran det perspektivet har vi de senaste aren satt upp en enhet inom var
globala aktiefdrvaltning som sysslar med just aktivt aktieval i de mest CO,-
intensiva sektorerna. Fram till nu har vi jobbat med energisektorn, ravarusek-
torn och kraftproduktionssektorn. De tre tillsammans utgér mer &n 80 procent
av CO,-trycket fran en global aktieportfdlj.

Om vi tar energisektorn som exempel pa vad det har lett till kan vi se att
alla bolag som kan vara kvar i var portfolj maste ha planer och ambitioner som
ar i linje med Parisavtalet. De maste ocksa géra betydande och 6kande inve-
steringar i fossilfria energikéllor. Den typen av bolag ar ju en del av problemet,
men de ar ocksa till stor del en del av I6sningen.

Hallbarhet ar ett brett begrepp. Att ta in det i investeringsverksamheten ar
inte enkelt. Man maste verkligen tanka igenom hur man gor det for att kunna
bidra langsiktigt till omstéllningen.

Emma Sjostrom, Handelshdgskolan i Stockholm: Jag kan gora ett inspel i
samma fraga, om avkastningen, utifran ett forskarperspektiv.
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Det finns manga studier som jamfor portfoljer som investerar med nagon
typ av hallbarhetskriterium med en motsvarande portfélj som inte gér det. Om
man lagger ihop de studierna visar det sig i de flesta fall att det inte ar nagon
skillnad mellan de tva typerna av portfoljer. Det ar vanligare att det avkastar
battre &n att det avkastar sémre, men alla varianter finns. Det dr kanske inte
konstigt att man far olika resultat. Hallbara investeringar kan namligen vara sa
manga olika saker. Men det tycks vara vanligast att det inte ar nagon skillnad.

Man har ocksa tittat pd vad som hander med avkastningen i en fossilfri
portfdlj jamfort med en som investerar i allt. Det har visat sig att man inte
forlorar pengar pé att ha en fossilfri portfolj jamfort med en mer blandad port-
folj, enligt studier som jag har sett.

Det man kan fundera pa ar vad vi ska gora i de fall hallbarhet inte ar 16n-
samt. Kan vi agna oss at bara det som ar lonsamt? Vissa saker kanske &r bra
men inte lonsamt. Det ar kanske mer av en filosofisk fraga. D& far man vl
komma tillbaka till att investerarens roll 4nda ar att formera kapital. Det &r
inom den ramen man far verka. Det ar kanske snarare politikens roll att géra
det olénsamma lonsamt.

Peter Lundkvist, Tredje AP-fonden och Etikradet: Jag kan forsoka svara pé
Mubariks fraga om utvérdering av bolag som bryter mot internationella kon-
ventioner och om det finns ndgon bortre parentes.

Omstéllning tar tid, men det far givetvis inte ta hur 1ang tid som helst. |
Etikradet har vi satt upp en bortre parentes, en fyradrsgrans. Nar det galler
bekréaftade brott mot konventioner som Sverige har undertecknat har vi satt
upp en sadan grans — hit men inte langre.

Men man maste skilja pd omstéllningsbolag och bolag som bryter mot en
konvention som till exempel ror korruption. For ett omstéllningsbolag som ska
stélla om hela sin verksamhet och kanske byta ut hela sin produktionslina mot
nagot mer hallbart kommer det att ta tid, och det kommer antagligen att ta
betydligt langre tid &n fyra &r. Det maste man ha respekt for.

Men nér det galler ett bolag som exempelvis bryter mot en konvention — vi
pratar om ekonomisk brottslighet eller korruption — upphor det har och nu. Da
har vi noll tolerans. Vi har inget som helst talamod med den typen av Gvertra-
delser. Det ska atgardas nu. Och dér ska man ha system som tillser att det inte
sker igen.

Helena Lindberg, Riksrevisionen: Jag kan haka pa det som Eva lyfte fram som
en synpunkt. Det finns manga olika internationella och nationella ramverk och
riktlinjer for redovisning. Det var faktiskt ndgot som vi lyfte upp i var rapport
och som vi séag tydligt; det forsvarar.

Statsradet Max Elger (S): Ni har fatt fullédiga redogérelser fran alla andra
panelister. Men politiken tilltalades ndgon géng, om att vi ska géra oléonsamma
saker I6nsamma.
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Det viktigaste vi gor for klimatmassig hallbarhet ar att vi har en rejal kol-
dioxidskatt. Det gor sddan verksamhet mindre l16nsam.

I en sddan har diskussion ska man inte glémma bort att pensionsfondernas
syfte &r att balansera pensionssystemen och se till att vi och framtida genera-
tioner far pension. Malet om avkastning star alltsd hogt.

Ordféranden: Tack for den pdminnelsen!

Dennis Dioukarev (SD): Fru ordférande! Tack for era dragningar! Det h&r med
ESG ér intressant i den varld som vi alla lever i efter den 24 februari i &r. Om
man tar forsvarsindustrin som exempel var den som investeringscase narmast
paria hos manga forvaltare. Sedan small det. Forsvarsaktier Gverpresterade
mot index, och krigsmateriel blev hallbart igen, som 6ver en natt.

Andra sidan av myntet ar ni, AP-fonderna, som 4nd4 har varit konsekventa
och investerat i svenskt forsvar. Men ni far samtidigt kritik for det fran olika
civilsamhallesorganisationer.

Jag har personligen inga synpunkter pa eller invandningar mot detta. Men
jag tycker att exemplet illustrerar val hur godtyckligt begreppet héllbarhet kan
vara beroende pa vem man fragar och nar.

Min fraga till er, AP-ganget, ar: Hur drar ni gransen for vad som &r hallbart?
Och hur sékerstéller ni att den gransen &r konsekvent dver tid?

Martin Adahl (C): Tack s& hemskt mycket for intressanta presentationer och
for tidigare svar pa fragorna!

Jag tankte folja upp tva fragor. Den forsta, lite mindre fragan, galler taxo-
nomin, som vi brottas mycket med i riksdagen. Fragan var kanske ocksé lite
implicit. Har ni ett visst oberoende nar det géller den? Det har kommit viss
kritik mot att till exempel gas och liknande har varit inkluderade i den. Foljer
ni taxonomin slaviskt, eller har ni ett visst oberoende nér det galler den?

Min andra foljdfréaga galler den stora diskussion som ni har haft om avkast-
ning och utveckling kontra hallbarhet. Jag ska forsoka att inte gora det alltfor
filosofiskt. Men det géller frigan som Emma var inne pa: paverkan. Flera har
varit inne pé att hallbarhet, i synnerhet i forhéllande till Parisavtalet, ger bra
avkastning. Hur ser ni, som har en 40-arig investeringshorisont, pd malkon-
flikten mellan att det kanske gar jattebra med investeringar som &r mindre hall-
bara men att de sinkar?

Jag tror att det var Kristin som var inne pa det i sin presentation, men det
skulle vara intressant att hdra, som Dennis uttryckte det, hela AP-génget kom-
mentera malkonflikten mellan en investering som ger avkastning inom ett visst
omrade men som i och med att den bidrar till allmant dalig utveckling for kli-
matet och s vidare drar ned den 6évriga portfoljen pa 40 ars sikt. Vi tjanade
alltsé jattemycket pengar till pensionarerna, men ekonomin gick &t pip-
svangen, eftersom klimatet ocksa gjorde det.
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Min tredje fraga galler Ryssland, kriget mot Ukraina och invasionen. Fra-
gan gar till er allmant om oberoendet i naromradet nu, i var del av varlden, av
energi fran Ryssland. Hur har det paverkat er?

Jag har ocksa en fraga specifikt till Peter: Har det varit &renden om det, som
har direkt baring pa det? Jag vet att ni har ganska lite exponering mot Ryss-
land. Det var alltsd inte frdgan. Jag menar hur det ser ut i det vidare perspekti-
vet, saker som ar beroende av det och hur det férandrar er syn pa hur beroende
man kan vara av lander som kan hamna i den situationen.

Slutligen undrar jag dver att det inte har varit jattemycket siffror under pre-
sentationerna, kanske med undantag for Niklas. Jag undrar bara 6ver ren
metrics. Niklas gav 60 procent ned pa tio ar i fraga om klimatavtryck. Jag
undrar om vd:arna for de 6vriga AP-fonderna kan svara i siffror pa hur mycket
ni har sankt klimatavtrycket, CO,-avtrycket, de senaste tio aren och hur det
forhaller sig till benchmarking mot pensionsfonder i andra lander. Det &r moj-
ligt att ni har smugit in det i era presentationer, men jag missade det i sa fall,
forutom fran Niklas.

Eva Halvarsson, Andra AP-fonden: Jag ska kanske borja bakifran, med kli-
matavtrycket. Jag tror att du missade det. Jag ndmnde siffran men hade den
inte p& prant. Sedan 2019 har CO-avtrycket minskat med 74 procent i port-
foljen.

Nar det galler benchmark mot andra har jag inte en aning. Jag tittar pa Ulrika,
som sitter hdr i salen. Vet du? Nej.

Nar det géller Ryssland avinvesterade vi fran Ryssland for flera ar sedan.
Vi har en modell dar vi tittar pa finansiella risker, operationella risker och hall-
barhetsrisker. Nar det galler hallbarhetsrisker i den modellen tittar vi framfor
allt pd manskliga rattigheter. Ryssland avinvesterade vi fran av finansiella och
operativa skal for flera &r sedan. Det fanns redan dd en mangd sanktioner, och
det var ett osdkert legalt system. Vi har alltsa ingen exponering i Ryssland.

Sedan gallde det paverkan, bra avkastning och malkonflikt. Paminn mig
vad det handlade om!

Martin Adahl (C): Ni har sé l&nga investeringshorisonter att klimateffekterna
kommer att géra sig géllande under den tiden. Aven om ni kan tjana pengar
under tiden far pensionarer i slutanden det knepigt pa grund av klimatkrisen.

Eva Halvarsson, Andra AP-fonden: Just det! Vi har ocksa ett uppdrag av riks-
dagen om att bibehalla ett starkt fortroende for pensionssystemet. Jag tror inte
att vi skulle bibehélla ett starkt fortroende om vi borjade investera i verksam-
heter som forstor klimatet, miljon och s vidare.

Vi kan titta pa olja och se att det just nu har gatt som taget. Men om vi tittar
pa det historiskt nir det géller de avinvesteringar som vi har gjort under resans
gang kan vi se att var portfolj har presterat battre an den skulle ha gjort om vi
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hade haft med véra avinvesteringar; det rapporterar vi i var arsredovisning. Pa
det séttet kommer det inte att se ut fran ett ar till ett annat. Men det ar var
benharda dvertygelse att det kommer vara pa det sattet 6ver tid.

Du undrade ocksa hur vi forhaller oss till taxonomin. Vi forsoker nog for-
halla oss pa ett pragmatiskt satt till alla ramverk som finns. AP-fonderna om-
fattas inte automatiskt av till exempel taxonomin. Det géller ocksé en hel del
andra ramverk. Men samtidigt traffas vi och har en diskussion sinsemellan om
vad som ar en rimlig niva for oss, utifrn det uppdrag vi har. Vi jobbar pé
uppdrag av 10 miljoner svenskar och férvantas inte bara saga: Det déar ror inte
oss. Utan vi forvantas tillampa det pa ett praktiskt satt.

Snart kommer ocksa en social taxonomi, och inte bara en gron taxonomi.
Det kommer att vara valdigt mycket rapportering som vi ska forhalla oss till.
Men i och med den uppmaning vi fick fran Riksrevisionen om att det ar viktigt
att vi rapporterar resultaten av vart arbete tror jag att vi forsoker hitta standiga
forbattringar.

Att redovisa paverkansresultat ar inte direkt en walk in the park. Men vi
hjalps &t pd manga olika fronter att hitta bra méatt, inte minst genom den aka-
demiska varlden och genom att delta i en méngd olika forskningsprojekt.

Niklas Ekvall, Fjarde AP-fonden: Jag viljer ocksa att svara péa de flesta fra-
gorna, men i den ordning jag tycker &r mest intressant.

Ordféranden: Du &r tydlig med preferenserna.

Niklas Ekvall, Fjarde AP-fonden: Nja. Fragan om CO, var inte direkt stalld till
mig. Jag hade namligen en bild med siffror. Men jag namnde ocksa att vi har
en klar plan for med hur mycket vi vill minska CO--avtrycket framover. Vi
ska ha nettonoll 2040.

Med det sagt ar det ocksa viktigt for oss att inte vara slaviska med att vi
maste ta ned CO,-avtrycket kvartal for kvartal ver den tiden. Om man ska
gora riktigt stor nytta méaste man ocksa vara villig att géra investeringar som i
dag har ett stort CO,-avtryck men dar det finns forutsattningar att paverka och
ta ned det dver tid. Jag tror att det ar viktigt att ha det med sig. Det viktiga &r
att vi hjalper till att fi ned det totala CO,-avtrycket s3 mycket det gar pa global
basis.

Vi har alltsd vara mal. Men vi sager inte slaviskt att de maste ned dag for
dag. Da tror jag att vi kanske skulle undvika att géra en del saker som &r bra
for den totala utvecklingen.

Vi fick ocksa fragor om taxonomin. Som Eva sa omfattas vi inte av den pa
samma satt som en del andra aktorer pa finansmarknaden. Men det &r klart att
det kommer att bli en viktig sak ocksa for oss att folja och rapportera kring.
Men vi har en pragmatisk syn pa den. Vi forsoker alltid gora det som vi tycker
och tror &r bast for hallbarhetsutvecklingen och omstéllningen. S& kommer vi
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att betrakta ocksa taxonomin. Den kommer inte att bli allenarddande styrande
for var investeringsverksamhet. Det &r val det korta svaret dar.

Ryssland var uppe har. Liksom Eva sa ar ocksa var direkta exponering mot
Ryssland valdigt liten, och det har den varit under en lang period. Men fragan
var val ocksd hur det kan paverka synen pa andra saker.

Forsvarsindustrin var uppe. Nar det galler forsvarsindustrin har inte vi AP-
fonder exkluderat vapenindustrin ur vara investeringar historiskt. Vi fortsatter
att investera i och att ha investeringar i vapenindustrin ocksa framéver. Det ar
val ocksa en signal om var langsiktighet och om att vi foljer de konventioner
och beslut som fattas av Sveriges riksdag; vi &r kanske inte lika paverkade av
de kortsiktiga opinionsstromningarna i olika fragor. Vi ska halla en langsiktig
linje.

Vi far se vad det innebar for synen pa energiomstallning i Europa. Det &r
klart att det langsiktiga malet ar att fasa ut fossila energikéllor sa fort som
mojligt, men det finns ocksa sakerhetspolitiska aspekter hér. Det blev valdigt
klart utifran Rysslandskonflikten. Det &r eventuellt ndgonting som vissa akto-
rer, inte minst politiker, far fundera pa nar det galler energiomstallningen. Vi
foljer det forstds noga utifran vért perspektiv och forsoker agera utifran det satt
som ar bast for samhéllet i stort och for vara investeringar forstas.

Kerstin Hessius, Tredje AP-fonden: Jag kan fortsitta pa den frga som Niklas
berdrde nér det géller avinvesteringar och vapenindustri. Tredje AP-fonden
avinvesterar inte, som princip. Daremot behdver vi inte &ga i alla bolag. Vi har
alltsd inga sektorer, inga grupper dér. Det enda som vi har varit véldigt tydliga
med att vi inte bedomer som langsiktigt héallbart ar kolproduktion eller bolag
som har en stor andel kolproduktion.

Vi kan aga allt som Sveriges riksdag har skrivit under p4, det vill siga som
ar godkant enligt svensk lagstiftning. Men vi kan inte 4ga sadant som Sverige
enligt konventioner har sagt att vi inte ska ha, till exempel kdrnvapen utanfor
icke-spridningsavtalet och sa vidare. Vi stoder oss alltsa helt och hallet pa den
breda, demokratiska beslutsprocessen nér det géller avinvesteringar.

Hur vi ser pa lagstanivan ar daremot en mycket knepigare fraga. Vad tycker
vi inte ar investerbart? DA tittar vi pa enskilda bolag. Det &r egentligen den
typen av bolag som Martin ndmnde, det vill sdga de som vi inte tror kommer
att ha kapacitet att dverleva 6ver tid. Ett bolag som inte bedriver en verksamhet
som lever upp till grundlaggande hallbarhetskriterier tror vi inte har ekono-
misk kraft att dverleva. Efter ett tag kommer deras kunder att [amna dem, eller
sd kommer det en lagstiftning som forbjuder verksamheten. Nar det galler hall-
barhet finns det manga andra spelare i varlden som kommer att ha stor bety-
delse for huruvida verksamheten blir framgangsrik eller inte.

Men nar det galler lagstakriteriet haller vi pa och arbetar ut exakt var vi ska
lagga den ribban. Det bygger mycket pd att man ska leva upp till ett antal
grundlaggande principer och pa att vissa hallbarhetsrisker inte ska bli for stora.
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Vi anser inte att vi ska vara dar om vi inte tror att vi kommer att fa avkastning
dér over tid.

Nar det galler taxonomin ar det en jatteknepig fraga. Jag ar en valdigt stor
foresprakare av sjalvreglering och sjalvreglering inom omraden dar det &r svart
att lagstiftningsreglera. Hallbarhet ar ett omrade som ar valdigt svart att lag-
stiftningsreglera om man gar utanfor det som ar konkreta skatter eller forbud.

Jag tror i stor utstrackning att taxonomin har méanga goda syften. Det &r
jattebra med standardisering och att ha standardiserade principer. A andra si-
dan &r det valdigt knepigt inom ett omrade dar vi inte vet vad som kommer att
vara héllbart i morgon i férhallande till vad som ar det i dag. D& maste man
vara ganska snabbfotad. Och sjélvreglering &r mycket mer snabbfotad &n lag-
stiftning ér.

Min forhoppning &r alltsa att taxonomin haller sig till valdigt begransade
omraden av lagstiftningsreglering och i valdigt stor utstrackning till riktlinjer
och transparenskrav som gor att marknaden I6ser det effektivare &n regleraren.
Jag &r tyvarr inte optimistisk, men det &r min férhoppning.

Nar det galler Ryssland och kriget har det vackt manga stora fragor, manga
etiska fragor och héllbarhetsfragor. Det finns positiva delar i elandet; det sker
en omstillning. Och omstallningen gar snabbare eftersom vi pa ett helt annat
satt tvingas forsté vikten av att stalla om. Det andra &r att vi far massor med
frégor om funderingar om man kan investera i icke-demokratiska stater, om
vad det finns for risker med det och om vad som kan handa. Det staller alltsa
om hela varlden pa valdigt manga sétt.

Sjalvklart paverkar det ocksa oss i valdigt stor utstrackning. Det &r en jat-
teutmaning att fundera pa vilka langsiktiga konsekvenser det far for omstall-
ningen men i hogsta grad och framfor allt for hur vi ska se pé hallbarhetsfragor.

Nar det galler den sista fragan om koldioxidavtrycket hade AP3 malsatt att
halvera koldioxidavtrycket mellan 2015 och 2018. Det levde vi upp till. D&
satte vi upp ett nytt mal: att halvera det mellan 2019 och 2025. Det &r nésta
mal, och vi ar pa ratt vag. Vi fortsatter med halveringsmal.

Kristin Magnusson Bernard, Forsta AP-fonden: Jag borjar med koldioxidfra-
gan: minus 66 procent sedan 2017. Jag &r ledsen om det inte hordes tydligt.
Jag tanker fortsatta med att svara pa dina fragor, Martin, for att sedan landa i
Dennis fragor.

Vad géller invasionen i Ukraina r en av de tydligaste effekterna att det som
vi s&g som langsiktiga fragor — apropd mélkonflikt mellan kort och lang sikt —
har krympt och blivit dags- och marknadsdrivande fragor pa daglig basis. Till
exempel gér klimatomstallningen mycket snabbare i Europa. Energiomstall-
ningen behdéver ocksa géa snabbare. Det gor att till exempel min bild om péver-
kan pa rantor och inflation gér fran att vara nagot vi tanker pa éver flera ar till
nagot som paverkar rantemarknaden dagligen.

Det satter ocksa ljus pd malkonflikterna kring hur snabbt man kan géra en
omstéllning om resten av samhéllet ska hdnga med. Det kan finnas mojligheter
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i att stdlla om snabbare, eftersom man kan rikta stod till drabbade hushall och
foretag och sa vidare. Men det ar helt enkelt ocksa mer komplext.

En annan fraga ar sammankopplingen mellan geopolitisk risk, politisk risk
och hallbarhetsfragor som i 6kande utstrackning har borjat hanga ihop. Det har
blivit valdigt aktuellt. Som Kerstin var inne pa handlar det ocksa om hur vi ska
se pa ett foretag som verkar i ett land som inte har ett fullt demokratiskt sty-
relseskick men som inte har kopplingar till regimen. Antagandet vi har gjort
med frihandel och sé vidare under Iang tid &r att vi paverkar positivt om vi kan
vara i ett foretag som kanske inte har koppling till en tveksam regim. Men dér
uppstar fragestallningar.

Malkonflikterna finns inte bara pa kort och lang sikt utan dven inom inve-
steringar. Om vi ténker pa till exempel Northvolt, batteribolaget som vi genom
vart gemensamma riskkapitalbolag har investerat i, ar ju elektrifieringen av
fordonsflottan en stor nédvéndighet och méjlighet i klimatomstélliningen. Men
foretaget kan vara ohéllbart beroende pa hur det nar fram till att producera sina
batterier.

Det behovs mineral och metaller frén gruvor, som kanske inte beter sig pa
ett okej satt. Det ar en faktor som vi maste halla koll p&. Det kraver ocksé
energi. Det ska dessutom ske en vildigt snabb utbyggnad av produktionen. D&
kan det uppsta fragetecken kring social hallbarhet i narmiljon. Jag vill visa hur
komplex bilden &r.

For att landa i Dennis fréga kan jag saga att det ar véldigt sallan man kan
sétta en etikett pa en investering och sdga: ”Det hér dr héllbart. Nu ar det klart.”
Man behdver titta pa olika aspekter och kunna visa att man har gatt igenom
mojliga riskfaktorer pa kort och lang sikt.

Vi hoppas att ju mer transparenta vi ar nar det galler det och ju mer vi utgar
fran principer, desto mer trovardiga blir vi. Men sjélvklart finns det alltid en
langtan efter att forenkla saker. Jag tror att jag kan tala for oss alla nar jag sédger
att vi tycker att vi har ett ansvar for att visa pa att det ar komplext. Det ar inte
omajligt, men det galler att ocksa vaga komma ut med att det handlar om svéra
avvagningar.

Peter Lundkvist, Tredje AP-fonden och Etikradet: Jag kan forsoka svara pa din
fraga, Martin, om huruvida Etikradet har haft nagra fragor med anledning av
Ryssland—Ukraina-konflikten. Vi har fatt massor med fragor. Daremot jobbar
vi ju med paverkansarbete, och eftersom fonderna inte har ndgon exponering
eller atminstone valdigt liten indirekt exponering mot just den regionen ar det
inget paverkansarbete som man kan bedriva.

Daremot kan jag namna att det far andra ringar pa vattnet. Exempelvis kom
mediala uppgifter for ndgra veckor sedan om att svenska bolag, SKF, Atlas
Copco och Sandvik, sjalva eller via sina dotterbolag har salt och exporterat
utrustning till ryska vapenbolag. Det &r ndgot som kom som en stor Gverrask-
ning for oss som investerare, men det kom dven som en stor dverraskning for
bolagen sjalva. Det bryter dels mot ett EU-embargo fran 2014 som har funnits
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pa plats sedan Rysslands annektering av Krim, dels mot bolagets interna rikt-
linjer. Det &r véldigt allvarligt ur ett &garperspektiv, for om bolagen inte sjélva
har kontroll pa det har — hur ska da vi som investerare ha kontroll? Det hér ar
diskussioner som vi for med bolagen, och vi tycker att vi har fatt valdigt bra
svar pa de fragor som vi har stallt i dialogen.

llona Szatmari Waldau (V): Tack for valdigt intressanta dragningar! Jag kan
dock konstatera béade utifran dragningen och av det vi har sett tidigare att det
verkar som att ni forvaltare ser lite olika pa det dvergripande uppdraget och
hur man ska kunna tillhandahalla hallbara investeringar inom uppdraget, at-
minstone om man ser till det innehav som finns. Det &r ocksa ett av skalen till
att VVnsterpartiet krdver nya riktlinjer nar det géller miljo och etik for att vi
ska komma lite I&ngre nér det handlar om AP-fondernas investeringar.

Jag vill ta upp nagra konkreta exempel som finns i olika rapporter. Det &r
mojligt att ert innehav har forandrats sedan rapporterna slépptes, men jag
skulle anda vilja ha lite kommentarer eftersom ni tanker olika har.

Exempelvis har det kommit en rapport om att Forsta, Andra och Fjarde AP-
fonden har salt innehav i bolag som sysslar med karnvapen, medan Tredje AP-
fonden ligger kvar med ett sddant innehav, alltsd bolag som &r involverat i
produktion av karnvapen. Vi kan ocksé se att Tredje och Fjarde AP-fonden har
investeringar i Lundin Energy, dér foretradare for foretagen till och med stér
atalade for medhjalp till folkréttsbrott i Sudan. Andra AP-fonden har enligt en,
tror jag, ganska ny rapport statsobligationer i diktaturer som kranker politiska
och méanskliga réttigheter. Jag skulle vilja ha en kommentar till detta.

Vi har ocksa varit inne lite grann pé de fossila innehaven, dar tva AP-fonder
har valt att divestera helt medan tvad AP-fonder ligger kvar med fossila inve-
steringar. Niklas Ekvall var inne pd detta lite grann tidigare — att man ocksa
maste se vart foretagen ar pa vag och inte bara vad de gor i dag.

Jag skulle vilja ha lite kommentarer till hur det kommer sig att ni ser sa
olika pa uppdraget om hallbarhet och kommer till olika slutsatser utifran de
exempel jag har dragit. Det finns ju manga fler man kan ta, men jag véljer
dessa.

Robert Halef (KD): Ordférande! Tack for bra dragningar! Som en del redan
har papekat &r det viktigt att AP-fonderna gor ansvarsfulla investeringar i ett
ansvarsfullt 4gande som bidrar bland annat till hallbar utveckling och respekt
for manskliga fri- och réttigheter. AP-fondernas forvaltning av kapital och av-
kastning har &ven stor betydelse for gallande pensionssystem.

Ordférande! Flera civilsamhallesorganisationer har haft invandningar mot
en del av AP-fondernas arbete nar det géller investeringar som forstér miljon
samt kranker manskliga fri- och rattigheter. En rapport frdn organisationen
Svenska Lékare mot Karnvapen visar att Tredje AP-fonden investerar i kérn-
vapenbolag.
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Min fraga gar till Kerstin Hessius. Stammer det att ni har investeringar i
karnvapenbolag? Om svaret &r ja — varfor avslutas inte denna investering?

Ordférande! Enligt information investerar Sjunde AP-fonden miljarder
kronor i flera av vérldens storsta fossila bolag, bland annat i det statligt &gda
bolaget Saudi Aramco, som &gs av Saudiarabien. Detta strider mot de globala
héllbarhetsmalen. Landet &r inte en demokrati och respekterar inte manskliga
fri- och réttigheter.

Min fréga gar till ndgon i panelen eller till finansmarknadsminister Max
Elger — den som kanner sig manad att svara pa frgan. Placeringen i oljebola-
get ar varken héllbar eller &ndamalsenlig. Jag undrar om det finns planer pa
avinvestering i bolaget Saudi Aramco.

Ordforande! Hallbarhetsmalen &r viktiga. Det ar viktigt med hallbara och
sunda placeringar for att minska negativ pdverkan pa klimat och milj6. AP-
fonderna har olika artal i sina presentationer for mélen om nettonollutslapp i
sina placeringar. Det ar malen som styr. Om man tittar pa Fjarde AP-fonden
ser man att de har som mal att uppnd nettonollutslapp ar 2040. Tredje AP-
fonden har som mal &r 2045 och Férsta AP-fonden har som mél att uppnd
nettonollutslapp forst &r 2050. Det ar en differens pa tio & mellan AP4 och
APL.

Det vore bra med en forklaring fran Kristin Magnusson Bernard om vilka
placeringar fonden har investerat i som leder till och som péverkar en senare-
laggning av nettonollutslappet till forst 2050. Det vore bra att fa en forklaring
till detta och fa veta vilka investeringar som paverkar det har och gor att det
tar langre tid for just den hér fonden att fa malen uppfylida.

Janine Alm Ericson (MP): Tack s& mycket for jattebra presentationer, for in-
tressanta diskussioner och for att vi har den har utfragningen! Det &r otroligt
viktigt att vi har fokus pa de hér fragorna.

Det ar ocksa valdigt roligt att se den positiva utveckling som faktiskt har
varit under aren. Jag ar valdigt glad att ni har kopplat tillbaka s& att man ser
denna utveckling, for nér Miljopartiet hade finansmarknadsministerns position
jobbade vi véldigt hart med de hér fragorna for att fa det hela att ga framat.

Klimatfragan ar den allra mest avgorande pa kort sikt. Vi vet allihop efter
den senaste IPCC-rapporten att vi inte har mycket tid pa oss. Darfor &r ocksa
det som Robert Halef tog upp viktigt: att de fossilfria malen ligger lite langt
fram i tiden och kanske skulle behdva trappas upp.

Jag ar ocksa glad att hela hallbarhetsagendan tas i ansprak och ses som hall-
barhet och att ni jobbar mycket med det. Jag blev kanske extra glad nar den
biologiska mangfalden togs upp och att det &r en bubblare. Vi ser att det ar
otroligt viktigt att inte svenska pensionspengar bidrar till avskogning, skogs-
skovling och annat som gér att vi gar annu snabbare at fel hall.

Nackdelen med att vara den sista fragestallaren ar att de allra flesta fragor
redan ar stallda. Ni har redan till viss del svarat pa fragan om malkonflikt mel-
lan avkastning och hallbarhet. llona stéllde en fraga om hur man kan tolka sa
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olika. Ni gor uppenbarligen det, och ni ska fa svara pa hennes fraga. Men jag
har en foljdfraga pa det: Gar det att pa nagot satt skarpa lagstiftningen, som ni
ser det, sa att det skulle vara lattare for er att folja hallbarhetskraven?

Till sist har jag en fraga till finansmarknadsministern. Det &r otroligt bra att
vi hor att regeringen vill accelerera i de har frdgorna. Det 4r otroligt viktigt.
Det ar valdigt valkommet att det nu ocksa kommer hallbarhetsregler for AP6
och 7. Men kommer regeringen dven att &terkomma med ett forslag som inne-
bar att hallbarhetskraven ocksa ska vara grundférutsattningar, och inte bara
avkastningskravet?

Finansmarknadsminister Max Elger: Tusen tack! Jag kan gédrna ta vid ndr det
galler nagot som Kristin sa om kopplingen mellan det geopolitiska laget och
de langsiktiga utsikterna. Jag sjalv &r tagen av diskussionen i Europa nu om
vikten av att gora oss av med vart fossilberoende, inte minst mot bakgrund av
Rysslands invasion. Det kédnns som att detta &r en utveckling som kommer att
accelerera och som sékerligen paverkar langsiktig avkastning i olika verksam-
heter pa sitt satt.

Kopplat till Robert Halefs fraga om Sjunde AP-fonden star regeringen i
begrepp att &terkomma med en hallbarhetsreglering for sagda fond. Den &r inte
pa plats annu; det &r en diskussion som pégar i Pensionsgruppen eftersom det
&r en delméngd av reformeringen av forvalet etcetera. Regeringen har aviserat
att vi avser att terkomma under aret, och sedan far val AP-fonden férhalla sig
till denna reglering nér den dagen kommer.

Slutligen till Janine: Nej, vi avser alltsa att &terkomma med en hallbarhets-
reglering liknande den som géller for ettan till fyran for sjuan, och vi har redan
gjort det for sexan. Men vi ser inte framfor oss att vi ska géra om malen pa
nagot satt i detta avseende.

Niklas Ekvall, Fjarde AP-fonden: Jag bérjar med klimatfragan. Det stalldes en
fraga om varfor vi har olika tidpunkter for nar vi ska ha netto noll. Men jag
tankte borja fran en annan vinkel. Vi har, som ni horde, i alla AP-fonder tagit
ned vara CO-avtryck rejalt i vara portfoljer. I takt med att vi ska ta ned dem
ytterligare kommer vi att bli alltmer beroende av att de bolag vi investerar i
gor forandringar i sina affarsmodeller.

Som jag var inne pa tidigare &r det manga sektorer som har stora CO,-
avtryck men som anda producerar varor och tjanster som ar helt nddvandiga
for samhallet. Alltmer framover kommer alltsa att ske utifran paverkan pa bo-
lagen att de stéller om sina affarsmodeller och att forutséttningarna for trans-
formering till ett fossilfritt samhalle finns dar.

Diri finns ocksé en del viktiga politiska beslut som maste fattas langs
vagen. Sverige ar valdigt 1angt framme i manga sadana fragor. Men frdgan om
en global koldioxidskatt, till exempel, och en trygg hig niva for att ha en reell
paverkan &r central for att transformationen ska ske snabbt och pa ett bra sétt.
Som det ar nu kan inte marknadskrafterna géra sitt jobb for att driva pé
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omstallningen. Skulle man fa till en sadan hér skatt pa global basis skulle alla
aktdrer, producenter och konsumenter — alla ekonomiska aktorer, helt enkelt —
jobba at samma hall. Da skulle vi fa momentum i omstallningen.

I alla fall vi pa Fjarde AP-fonden tror att om man ska kunna géra en om-
stallning som kommer att vara politiskt och socialt acceptabel méste man
kunna bibehalla en viss form av ekonomisk tillvaxt under omstallningen. Om
man tittar pa data kanske man blir forvanad nar man ser vilken korrelation som
finns mellan energiférbrukning och ekonomisk tillvaxt. Sedan vill man forstas
minska ned den 6ver tiden genom att bli energieffektiv, men man ska nog béra
med sig att ekonomisk tillvaxt kraver energi och energiférbrukning.

Motorn i omstallningen ar ju formagan att generera elektricitet, och fossilfri
elektricitet. Det maste det politiska systemet runt om i vérlden orka ge forut-
sattningar for sa att vi kan fa fram fossilfri el och distribuera den i minst lika
hdg grad som vi tar bort fossila energikallor. Annars kommer det att bli utma-
ningar med att fa den har transformationen att ga ihop.

Vi gor fran vart hall allt vi kan for att forstd och investera i transforma-
tionen, men det behéver ocksa vara politiska beslut som ger forutsattningar for
att gora det har pa ett socialt acceptabelt satt. Dar ingér forsts ocksa att stétta
de grupper som speciellt drabbas av omstallningen. Det géller inte minst ut-
vecklingslanderna, som maste ha stod i det har arbetet. Det &r ett globalt pro-
blem, sa vi kan inte titta bara pa var omgivning for att I3sa problemet. Vi maste
f& hela varlden med oss for att 16sa problemet.

Kerstin Hessius, Tredje AP-fonden: Fru ordférande! Jag fick ett par fragor som
rorde sa kallade karnvapenbolag. Det ar ett begrepp som ar forenat med ganska
mycket tolkning. Det &r bolag som bedriver verksamhet dar de har delar som
gar till karnvapenindustrin inom lander som ryms inom icke-spridningsavtalet,
det vill s&ga amerikanska bolag i huvudsak.

Nar det galler fragan om varfor Tredje AP-fonden har ndgra bolag som de
andra AP-fonderna har valt att inte ha kan jag bara svara for varfor vi har dem.
I grunden &r det en FN-konvention som Sverige har skrivit under som géller
icke-spridningsavtalet. Dar har Etikradet gjort bedémningen av vilka bolag
som inte &r investerbara och som bryter mot konventionen. De bolag som AP3
har, till exempel Honeywell — de flesta har vél en ringklocka hemma som kom-
mer fran Honeywell — ar bolag som inte &r uteslutna enligt principen for icke-
spridningsavtalet. Darfor har vi kunnat inneha detta bolag. Det ar alltsa skalet.

Sedan finns det andra organisationer som tolkar att de hér bolagen ar med i
upprustning. Det dr upprustningsfradgan som &r ratt knepig, och nar det galler
huruvida bolagen ar med i upprustning eller inte ar det ganska svart att dra en
grans. So far har inte Etikradet beslutat att de inte ar investerbara. Vi foljer
darfor den principen.

Jag tankte ocksd svara pa Janinas friga genom att egentligen for det forsta
tacka for denna utfragning och for det andra saga hur viktigt det ar med utskot-
tets behandling av regeringens skrivelse om AP-fonderna. Det ar ett dokument
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som jag laser varje ar och som jag tar upp infor min styrelse och gar igenom
med dem. Dér tolkar jag och l&ser in vad ni i riksdagen sager. FOr oss ar den
breda majoriteten i riksdagen vart rattesndre for hallbarhetsfragor, for hur vi
ska forhalla oss till vara kostnader och for hur ni ser pa var verksamhet.

Det &r otroligt vasentligt, for vi representerar hela svenska folkets pensions-
kapital, och ni i riksdagen representerar hela svenska folket. Det &r darfor jat-
teviktigt att ni avger er skrivelse, for den ar véldigt vasentlig for hur jag och
min styrelse styr AP3.

Eva Halvarsson, Andra AP-fonden: Vi fick en fraga fran llona om statsobli-
gationer i diktaturer, som du ndmnde att du hade last om. Jag skulle vilja bérja
med att forklara att en av de viktigaste principerna nér det galler att 14gga fast
en langsiktig portfclj pa 40 ars tid ar att diversifiera sig sa att man inte lagger
alla &gg i samma korg.

Nér det galler statsobligationer per se och dver huvud taget de investeringar
som vi har i krediter i lander utanfér Sverige har vi tagit fram en process for
detta. Jag namnde det tidigare nar vi pratade om Ryssland. Vi tittar pa olika
parametrar, och vi tittar pa de finansiella forutséttningarna, de operativa forut-
sittningarna och héllbarhetsskal. Nar det galler hallbarhetsskal hamtar vi in en
méangd data fran ett bolag som heter Maplecroft, som scorar lander utifran per-
spektivet manskliga rattigheter. Vi har avinvesterat fran en hel del lander uti-
fran detta.

Nar du sager diktaturer tolkar jag det som Kina. Det finns lander som &r s&
viktiga i varldshandeln att vi séger: Vi ser att det finns problem med manskliga
rattigheter har, men vi behdver och vill vara kvar i de har landerna och agera.
Och da behdver vi ha en dialog. Vi har jobbat med den svenska ambassaden i
Peking, vi har haft mycket diskussioner med Utrikesdepartementet och vi ros-
tar pa vara kinesiska bolagsstammor. Jag blandar ihop lite hér eftersom det &r
aktier och obligationer, men vi forsoker vara aktiva pa manga olika hall inom
den kinesiska marknaden.

Sedan far vi se vart det har tar vagen. Inom EU har man sagt att det ar dags
for en ny Kinastrategi, och det ar verkligen en jattestor politisk fraga. Skulle
man komma fram till ndgonting sadant kommer vi att ta intryck av det pa
samma sétt som vi tar intryck av det som ni skriver i er utvéardering. Dock ar
ingenting hugget i sten, utan vi omprovar l6pande de investeringar vi har gjort
for att se om de ger det bidrag som vi forvantar oss framat.

Nar det galler klimatmélen, som Robert tog upp, hade jag detta pa en bild,
tror jag. Vart mal ar i alla fall att vara nettoneutrala 2045 av det enkla skalet
att det ar samma mal som Sveriges, och det ar ni som &r var uppdragsgivare.
Men sjalvklart forsoker vi ligga i framkant dven dar, s om vi kan ga fortare
fram kommer vi att gora det.

Nar det galler Janines fraga om att skérpa lagstiftningen skulle jag sdga som
jag har sagt tidigare i dag: Jag tycker att det ar ypperligt att ha uppdraget be-
tecknat som féredomlig forvaltning, for da blir det upp till er som utvarderar
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oss vad en foredomlig forvaltning &r. Jag tror att det ar véldigt svart att skriva
fast sig i olika typer av principer eller modeller for hur forvaltningen ska ske,
for varlden kommer att forédndra sig fortare. Det &r battre att ni ser till att det
ar eld i baken pa oss hela tiden, och det tror jag sker genom att uttrycka det
som foredémlig forvaltning.

Jag har bara en sista kommentar. Du tyckte att det var bra att biologisk mang-
fald var en bubblare. Absolut, och jag kan sdga att vi &r deltagare i ett stort
forskningsprojekt som nu har fatt pengar fran Mistra och som heter Biopath.
Dér jobbar vi med Lunds och Géteborgs universitet just for att ta fram besluts-
underlag till finansiella beslut nar det géller just biologisk méngfald. Det 4r inte
en jattelatt utmaning, men det maste till utifran att det ar en s3 grymt viktig
fraga.

Kristin Magnusson Bernard, Férsta AP-fonden: Jag fick en frdga om varfor
vart koldioxidnettonollmal &r satt till 2050. Det fattade var styrelse beslut om
utifrn de globala malsattningarna. Det beror alltsa inte pa takten i omstall-
ningen i var portfélj. Jag tar med mig den fragan till styrelsen och fragar om
de vill se dver tidpunkten, for portfoljtekniskt ligger vi alltsa langt fore. Vi
skulle kunna gé i mal mycket tidigare.

Samtidigt tycker jag ocksa fran ett finansmarknadsperspektiv att det &r vik-
tigt, som flera andra har varit inne pa, att omstallningen sker i lagom takt. Kli-
matet ska tas hansyn till, och det &r enorma ekonomiska och marknadsmassiga
foretagsvillkor det handlar om som ska dndras. Det géller darfor att hitta en
balans i takten sé& att omstallningen bade moter klimatets krav och ar héllbar
och lénsam i sig sjélv.

Vi fick ocksa en frdga om vad man kan gora for att underlatta for oss att bli
annu mer hallbara som kapitalforvaltare. Dar skulle jag saga att alla de beslut
ni fattar som inte rér AP-fonderna ar nog sa viktiga. Det &r allt det som handlar
om finansmarknadens funktionssatt i stort, antingen det rér rapportering, in-
strument eller vad det &n ma vara. Det ar det som kommer att ta alltihop framét.

Niklas Ekvall, Fjarde AP-fonden: Vi fick en fraga om varfor vi gor sa olika i
portféljerna och om vi da utgar fran olika varderingar. Precis som Kerstin var
inne pa ar det inte s jag ser pa saken. Vi utgar forstas fran de vérderingar som
bestdms via det som riksdagen beslutar om. Vi har tagit fram en gemensam
vardegrund utifran det.

Sedan gavs det som ett exempel att vi har lite olika innehav i portféljerna.
Det ar helt naturligt, for vi implementerar pa lite olika satt i portféljerna. Men
det ar snarare en implementeringsfraga an att vi i grunden har olika varderingar.
Varderingarna kommer fran svenska folket i botten, och sedan beslutas de om
via riksdagen. Det ar helt enkelt det vi forhaller oss till varje dag.
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Ordforanden: Tack sd mycket! Jag ar glad for att vi till slut fick till denna
utfragning. Det kanske vi borde ha gjort for lange sedan, men nu har vi gjort
det. Vi ar valdigt glada att just ni atta deltagare — jag kommer inte att saga alla
era namn igen — kom och delade med er. Det har ar fragor som engagerar och
som &r valdigt viktiga for manga av oss pa olika satt. S& tack pa hela utskottets
vagnar for alla inlagg och kloka svar pé véra fragor! Med det avslutar vi ut-
fragningen.
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BiLAGA

Bilder fran den offentliga utfragningen

AP1:s arbete med hallbarhet och
foredomlig forvaltning

Kristin Magnusson Bernard, vd
Riksdagens finansutskott, 26 april 2022

* Stéttar vara hoga héllbarhetsambitioner
* Grundbultar - hallbarhet, ansvarsfullt &gande och
foredémlig forvaltning
* Ej pa bekostnad av avkastning eller god riskhantering
* Hallbarhet i flera dimensioner
* Fran styrelsebeslut till daglig verksamhet:
- Nytt strategiskt ramverk for styrning
- Integration i processer och instruktioner
- Mal, uppfdljning och utvérdering
- Oppenhet och transparens bygger fortroende
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En portfolj for olika omstallningsscenarion och makromiljoer
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Ansvarsfulla investeringar och foredémlig forvaltning utifran tillgangsslag
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NOTERADE AKTIER

Verktyg for att framja en hallbar utveckling i enskilda investeringar
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AP1:s arbete utifran det nya hallbarhetsuppdraget

o —
-

* Integrerad del av vart uppdrag som méjliggjorde
nystart kring varfor vi finns, vad vi ska uppna och hur

* Uppna hog avkastning till 1dg risk med hog
hallbarhetsprofil kréver medvetet beslutsfattande
och avvdgningar

» Oppenhet om méjligheter, utmaningar och
avvagningar bidrar till hogt fértroende
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Hallbarhetsarbete

48



BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN ~ BILAGA

Hallbarhet pa AP2

* Uppdraget fran riksdagen
* Integrera hallbarhet i forvaltningen genom fondens investeringsovertygelser
» AP2:s sex principer for hallbarhet ar:

AP2 integrerar hallbarhet i alla investeringsprocesser.

AP2 soker aktivt investeringar som bidrar till en hallbar utveckling.
AP2 arbetar utifran fokusomraden.

AP2 anvander dialog som ett verktyg.

AP2 tillampar ett vetenskapligt forhallningssatt.

AP2 stravar efter att vara ledande inom hallbarhet.

R o

A p 2 ﬁg-dlrosnden

Fokusomraden

Fyra fokusomraden inom hallbarhet:
* Klimat

+ Agarstyrning

» Méngfald

* Manskliga rattigheter

* Biologisk mangfald

AP2 i

Ansvarsfulla investeringar

* Integrering hallbarhet
— Kapitalférvaltning i linje med Parisavtalet
- Nettonoll 2045 .
— Hallbarhetsfaktorer i index
— Avinvesteringar

* Investeringar som bidrar till hallbar
utveckling
- Hallbar infrastruktur
— Svensk clean-techportfol;j
— Riskkapital, impact-fonder
— Grona, sociala och bla obligationer
— Skog

A p 2 :g-dl?ndan
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Ansvarsfullt &gande - Agarstyrning

+ Agarpolicy

* Riktlinjer for réstning
* Valberedningar

* Rostning

* Bolagsdialoger

* Aktiedgarforslag

» Samarbete med andra investerare
(organisationer, dialoger)

A p 2 Rg-dl[:?ndsn

Ansvarsfullt agande — Dialog

Exempel pa dialoger inom |
fokusomradena:
* Klimat
- Climate Action 100+
— IIGCC initiativ t.ex. COP26
« Agarstyrning
— Bolagsdialoger
+ Manskliga rattigheter
— Egna dialoger i branscher med hég risk
— Utvalda investerarsamarbeten
» Mangfald
— Framst bemanning i styrelser och ledning

A P 2 Rg-dlroandan

Oppenhet - Hallbarhetsrapportering

* Hallbarhetsrapport
+ Klimatrapport i enlighet med TCFD
* Rapport Méanskliga rattigheter

AP2 Ei
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Riksdagens fin tskott 2022-04-26

Niklas Ekvall, vd

Betydande bidrag till pensionssystemets stabilitet

AP4:s avkastning har 6vertraffat inkomstindexets utveckling sedan 2001, motsvarande 307 miljarder kronor

AP4:s avkastning efter kostnader sedan 2001, % 2 3 3
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Lang historik av integrering av hallbarhet

AP4 tog tidigt dgaransvar och har darefter breddat och intensifierat hallbarhetsarbetet i férvaltningen

W evernetaimane
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Strategier for AP4:s hallbarhetsarbete

AP4 har fem huvudsakliga strategier for att integrera hallbarhetsarbetet i investeringsportféljen

5. Investera i starka hallbarhetstrender

4. Hantera och kontrollera hallbarhetsrisker i portfoljen

3. Paverka som &gare, investerare och samhallsaktor @ o : . C
AP-tandernas etkrtd

2. Integrera hallbarhet i alla investeringsprocesser . . . .

1. Méta och rapportera kring hallbarhet
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Exempel pa integrering av hallbarhet i portfoljen

Bolagsurval baserat pa
framétblickande data

Fokus pa utsldpps- Tematiska hallbarhets-
intensiva branscher investeringar

Historiska utslapp Framatblickande data CO2-utslipp per bransch

Vlinje med Formaga bira g;”‘iihy e
E 2-ke N
S S Energi Socialt/ omstalining
halsa
produktion

effektivitet

14 mdkr i nyinvesteringar 2021

Fornyelsebart

AP-fondernas etikrdd — ett samarbete mellan AP1-AP4

Startades 2007
« Dialog med globala noterade bolag
+ 2007 - 10 aktiva dialoger

Oversyn 2021

« Ett forandrat héllbarhetslandskap med dkade forvéantningar

+ AP1-AP4 — integration av héllbarhet i sina respektive forvaltningar
« 2021 - 85 aktiva dialoger + proaktiva projekt

« Qversyn av Etikrdets syfte och uppdrag

AP-fondernas etikrad ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG

AP3E»
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« AP-fondslagen

@AP fondernas etikrad
P36

Ramverk som vagleder Etikrddets arbete

— Forvalta fondmedlen till storta méjliga nytta for inkomstpensionssystemet

— Forvalta fondmedlen pé ett féredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt &gande

— Sérskild vikt ska fastas vid hur en héllbar utveckling kan framjas utan att det gors
avkall p& det 6vergripande mélet

» Internationella konventioner som Sverige har undertecknat
— Konventionen om ekonomiska, sociala och kulturella rattigheter (ICESCR)
— Konventionen om barnets rattigheter (CRC)
— Konventionen mot korruption

» OECD:s riktlinjer for multinationella foretag

ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG

©

Genomlysningav 3
bolag som AP-
fonderna ager

@AP fondernas etikrad
AP3ES

Granskning och bedémning

i

Férdjupad
granskning

Dialog for att
f4 fram fakta

Slutsats

RR
- -

Krankning efler pirivw
risk fr krankning distoger

N

Ingen

krankning

+ Pdverkansarbete &r langsiktigt
+ Exkludering &r en sista utvag

Etikrddets processer — reaktiva dialoger

Dialoger
o~
=3
Dialogen avslutas
4 ml uppnés

s o

Exkludering kan
rekommenderas

ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG

Etikrddets processer — proaktiva projekt

Omvéridsanalys

« Rigkomrdden inom miljs, Kimat,
ménskliga rétigheter och affarsetik

» Risker i portfalibolagen och dess
vérdekedjor

investerare

* Majligheter for Etikridet att gira
skillnad

« Mijligheter til samwerkan med andra —

Fokusomréden

Identifieras baserat p4:

« Risker ach méjligheter frin omvérids-
analysen

+ Finansiell exponering fr AP-fonderna,
direkt genom balag och indirekt genom L,
vardekedjor

+ Omfattning och ansvarsgraden for
potentiell risk fébr negativ piverkan pd
manniskar och milje

Férebyggande projekt viljs

« Férebyggande projekt valls utifrin
projektens potential till att gra skill
nad och bidra till verkliga
ferbattringar.

« Etikridet strivar efter att arbeta
firebyggande inom samtliga Etikridets
fyra hillbarhetsomriden: Kiimat, Miljo,
Manskliga réttigheter, Affarsetik

@AP fondernas etikrad
P36

ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG
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+ Etikr&det en av de drivande krafterna i
projektet
* Rundabordssamtal har lockat ett brett
engagemang; investerare, globala
gruvforetag, statliga tillsynsmyndigheter
inom gruvdrift, FN-experter och globala
gruvexperter
« En global, publik databas om gruvors
avfallsdammar har skapats
+ En global standard har utformats fér
hantering av gruvors avfallsdammar
— ER foljer upp bolag som inte skrivit
under pd att folja standarden
« Ett globalt institut har inrattats med ansvar
for att uppdatera standarden och se till att

den efterlevs
AP-fondernas etikrad
3t

Sdkerhet i gruvors avfallsdammar

ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG

«  Informationsteknik ndr ut till stérre delen av
samhallet, men manskliga rattigheter ar
fortfarande daligt forankrat i branschen

« Projektet innefattar Meta Platforms, Apple,
Amazon, Alphabet (Google), Twitter och
Microsoft

« Utformat forvantansdokument i samarbete
med DIHR - 7ech-giants and Human Rights:
Investor Expectations

« Dialogerna har gett resultat

— Meta har kommit ut med en ny policy
for manskliga rattigheter

— Samtliga bolag har rekryterat personal
med kompetens inom omradet

«  Projektet genomgar vidareutveckling

@Ap—fnndcmas etikrad
AP3E»

Tech-giganter och manskliga rattigheter

ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG

« Institutional Investor Group on Climate
Change (IIGCC) och Climate Action 100+
«  Fokus pd omstéllning i kritiska branscher:
Hela vardekedjan
+ Stort investerarsamarbete som leder till
synbar forandring
« Omfattar 167 bolag
« Projektet stéttar bolag i omstéliningen
genom Global Sector Strategies
— Forvantansdokument har publicerats for
flygbranschen, livsmedelssektorn,
stalindustrin och energisektorn
— Forvantansdokument for gruvsektorn
och tunga transporter kommer under

@Ap-fondcrnas etikrad
236

7

ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG
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Arsrapport

2021

@Ap-fondornas etikrad
AP3E

Avslutningsvis: Veckans lastips

Rret i korthet

3 168 bolag genomlysta
85 aktiva dialoger vid &rsskiftet
— 60% manskliga réttigheter, 27% afférsetik, 13% miljo
— >40 dialoger med bolag i Asien och Oceanien
5 dialoger p&bdrjade under &ret, 12 avslutade med
uppnédda mél
8 proaktiva projekt med fokus pd olika frégestéliningar och
branscher

Lank till Etikr&dets &rsrapport 2021

ETT SAMARBETE FOR PAVERKAN OCH DIALOG

Vad sager forskningen om
dialog kontra avinvestering?

Dr. Emma Sjostrom
Mistra Center for Sustainable Markets (Misum)

Handelshogskolan i Stockholm

A:’er;::,,

16 Morcn 2020

AP1 divests from fossil fuels

Férsta AP-fonden, has decided to no longer invest in fossil fuels
The decision is a result of the funds work to identify and analyse
climate-related financial risks in the economy. and In the fund's
ifvestment portiolio, The fund's assessment concluded that the
transition towards a low-carbon economy, less dependent on
fossil fuels, tsa for

Involved in coal. oll and natural gas activities, and continued
investments related to these activities can increase the financial
risk exposure of the fund. The decision to divest from fossil fuels
is one measure in order to manage the fund's climate risk
exposure. In addition, the fund has also decided to develop
measurable targets and a roadmap towards achieving a carbon
neutral portfolio by 2050.

Dr. Emma Sjostrom, Handelshogskolan i Stockholm

ero’ climate impact, says

Bill Gates

Financial Times, 22 February 2021
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|/«)l Finansiell avkastning

Motiv till
h é | | ba ra Varderingar om ratt och fel
investeringar

@ Bidra till hallbar utveckling

Dr. Emma Sjstrim, Handelshdgskolan i Stockholm

Figure 1: A typical and erroneous model of divestment effects

Divestment Financial Hardship Change in Conduct

Source: Ansar et al 2013

Dr. Emma Sjéstrém, Handelshdgskolan i Stockholm

»
| \
A
LY

Foto: Niek Verlaan
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Vad sager forskningen om paverkansarbete?

Bild: Vanguard Investment

Dr. Emma Sjéstrim, Handelshdgskolan i Stockholm

Mistra Center for Sustainable Markets =

Active o,
ershi
environmen; o

aland socj;
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18sues: What wiarks?

= : 8T e gty
e >

Wesnerch >

bensorcer =2

Sign up for our newslefter

RESEARCH, EDUCATION AND STAKEHOLDER
ENGAGEMENT

www.hhs.se/misum

Dr. Emma Sj6strom, Handelshogskolan i Stockholm
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AP-fondernas hallbarhetsarbete

- investeringar och dgarstyrning (Granskningsrapport RiR 2021:8)

Riksrevisor: Helena Lindberg
Projektgrupp: Per Franzén och Johanna Kéhlmark
Enhetschef: Hakan Jonsson

Varfor har vi granskat?

« Okat fokus pa hallbarhetsfragor
* Krav och férvdntningar fran riksdag och regering
* Foredome och fortroende

* Betydande storlek pa kapitalet

Vad har vi granskat?

* Hallbarhetsarbetet i samtliga AP-fonder
- investeringar
- agarstyrning

¢ Fokus pa styrning och processer

39
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Vad har vi kommit fram till?

Hallbarhetsarbetet ar andamalsenligt

- hallbarhet i styrdokumenten
- etablerade processer i investeringar och dgarstyrning

...men mer boér goras
- tydliggor hallbarhetsuppdrag och mal
- utmaningar med uppféljning av paverkansarbetet
- vidareutveckla hallbarhetsredovisningen

Rekommendationer till AP-fonderna

* Fortydliga malsattningar inom social héllbarhet

* Fokusera agarstyrningen pa omraden dar mojligheten att paverka och géra nytta
ar storst

* Utveckla rapporteringen kring paverkansarbete och dialoger
» Utarbeta gemensamma nyckeltal for investeringar och dgarstyrning

« Sjatte AP-fonden bor redovisa hur fonden har méjlighet att bidra till FN:s
hallbarhetsmal

Rekommendationer till regeringen

* Fortydliga Sjatte AP-fondens uppdrag i forhallande till féredomlig férvaltning
* Tydliggor i den arliga skrivelsen till riksdagen

- hur Férsta-Fjarde AP-fonden uppfyller de lagstadgade hallbarhetskraven
- det samlade resultatet av AP-fondernas hallbarhetsarbete

60
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Finansutskottet den 26 april 2022

Hur val uppfyller AP-fonderna

lagstiftningens krav pa en foredomlig
och hallbar kapitalférvaltning?

Statsradet Max Elger

Agenda

« Kravet pa foredomlig forvaltning
» Regeringens roll

» Utvarderingar av AP-fondernas
hallbarhetsarbete

Regeringskansliet

Foreddmlig forvaltning

» Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande

* Framja hallbar utveckling

« Inte avkall pa 6vergripande mal om
avkastning och risk

g Regeringskansliet

2021/22:RFR12
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Foredomlig forvaltning (forts)

« Krav pa samverkan och 6ppenhet

* Gemensam vardegrund
* Gemensamma riktlinjer fér exkludering och
redovisning

Regeringskansliet

Regeringens roll

» AP-fonderna ar oberoende myndigheter

* Regeringen utser styrelser och utvarderar
AP-fonderna

* Regeringen far inte ha synpunkter pa
enskilda placeringar

G Regeringskansliet

Tidigare utvarderingar

Regeringens beddmning for ar 2019
« AP-fondernas hallbarhetsarbete i linje
med lagstiftningens krav

- Hallbarhetsarbete kommit langt i
internationell jamforelse

* Fortsatta utvecklingsmdjligheter

Regeringskansliet
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Tidigare utvarderingar (forts)

Regeringens beddmning for ar 2020
* Placeringar i fossil energi har minskat
» Forstarkt arbetet med aktiv &garstyrning

* Foreddmligt att AP-fonderna bedémer att
placeringar i kol, olja och gas medfor
hégre finansiell risk

G Regeringskansliet

AP-fondernas verksamhet 2021

* McKinseys rapport
 AP-fonderna i stor utstrackning natt hallbarhetsmal
» Minskad koldioxidintensitet for flera fonder
* McKinseys rekommendation: Hallbarhetsredovisning
bor bli mer resultatinriktad
» Regeringens utvardering till riksdagen
senast 1 juni

G Regeringskansliet

Sammanfattning

« AP-fonderna arbetar aktivt med
hallbarhetsfragor

 Regeringen ser positivt p& AP-fondernas
fortsatta utvecklingsarbete

- Hallbarhetsreglering for AP6 och AP7

G Regeringskansliet
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrgning om den aktuella penningpolitiken den 24 september
2019

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Seminarium om livslangt larande

KULTURUTSKOTTET
Att redovisa resultat

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Regeringens resultatredovisning for UO15 och UO16 —
utbildningsutskottets uppféljningar 2012-2018

FINANSUTSKOTTET

Hur paverkas den finansiella stabiliteten av cyberhot, fintech och
klimatférandringar?

En dversikt av forskning, aktdrer och initiativ

NARINGSUTSKOTTET

Uppfdljning av beslutet att bilda Sveriges export- och investerings-
rad

FINANSUTSKOTTET

Oppen utfragning om finansiell stabilitet den 29 januari 2020. Fin-
tech och cyberhot — Hur paverkas den finansiella stabiliteten?

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET, KULTURUTSKOTTET,
SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET, SOCIALUTSKOTTET,
UTBILDNINGSUTSKOTTET

Offentlig utfragning pa temat psykisk hélsa i ett Agenda
2030-perspektiv

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Oppen utfragning infor den forskningspolitiska propositionen

TRAFIKUTSKOTTET
Mobilitet pa landsbygder — forskningsoversikt och nulages-
beskrivning

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Forskarhearing om den representativa demokratins utmaningar i po-
lariseringens tid

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om éverskuldsattning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken 10 mars 2020
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2020

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Uppf6ljning av tillampningen av gymnasiereglerna

NARINGSUTSKOTTET
Sveaskogs samhallsuppdrag om markforséljning — en uppfdljning

NARINGSUTSKOTTET
Artificiell intelligens — Méjligheter och utmaningar for Sverige och
svenska foretag

TRAFIKUTSKOTTET
Punktlighet for persontrafik pa jarnvag — en uppféljning

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Digitalt seminarium om uppféljningen av tillampningen av gymna-
siereglerna den 26 november 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Lantbrukets sarbarhet — en uppfoljning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet — Risker i kdlvattnet efter
covid19-pandemin

SOCIALUTSKOTTET
Digital offentlig utfragning med anledning av Coronakommissionens
delbetankande om &ldreomsorgen under pandemin

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 16 mars 2021

CIVILUTSKOTTET
Uppfdljning av lagen om kollektivtrafikresenarers rattigheter
— hur har lagen fungerat for resenarerna?

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om jarnvigens punktlighet

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksbankens rapport Redogorelse for
penningpolitiken 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om rapporten Lantbrukets sarbarhet —
en uppfdljning

FINANSUTSKOTTET

Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk
finanspolitik 2021

SOCIALUTSKOTTET
Digital offentlig utfragning om sjukdomen ME/CFS och infektions-
utlost trotthetssyndrom

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Nyheter i sociala medier — en forskningsdversikt av anvandning och
effekter ur ett medborgarperspektiv
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Evaluation of the Rikshank’s Monetary Policy 2015-2020

2021/22:RFR6 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 3 mars
2022

2021/22:RFR7 ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Uppfdljning av nyanlandas etablering —arbetsmarknadsstatus med
sarskilt fokus pa kvinnorna
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2021/22:RFR10 NARINGSUTSKOTTET
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