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AP7:s hållbarhetsredovisning för 2015 är i sin helhet
upprättad enligt GRI:s nya riktlinjer G4. Vi har valt
tillämpningsnivå Core tillsammans med sektor -
tillägget för företag inom finansbranschen. 

Liksom föregående hållbarhetsredovisningar är 
2015 års redovisning en följd av AP7:s syn på hållbar
utveckling och företagsansvar. Fokus ligger på inve-
steringar, där vi har störst möjlighet att påverka och
bidra till en hållbar utveckling i världen.

Den tryckta versionen av hållbarhetsredovisningen
som du håller i din hand består av texter om hur vi 
arbetar med hållbara investeringar, hur vi ser på oss
själva som universell ägare samt om två av våra 
fördjupningsteman inom ansvarsfulla investeringar:
klimat och Private Equity (PE). 

På vår webbplats hittar du samtliga texter från den
tryckta versionen tillsammans med en mer utförlig
beskrivning av de obligatoriska momenten inom GRI:s
riktlinjer för G4, såsom väsentlighetsanalys, intressent -
analys och GRI-index.

Nytt sedan senaste
redovisningen

Ett nytt fördjupningstema inom klimatområdet 
inleddes 2015. Inom temat har vi påbörjat en rad
olika projekt i samarbete med andra investerare,
bland annat har vi fokuserat på bolags inflytande
över politiska beslutsprocesser och bolagslobbying.

Vi har arbetat vidare med temaarbetet om för -
djupad integration av ESG-faktorer i Private Equity-
investeringar. Tillsammans med andra investerare
har vi bland annat tagit fram internationella riktlinjer
för ESG-integrering inom PE: Limited Partners’
Responsible Investment Due Diligence Question-
naire www.unpri.org/publications/

Hållbarhetsseminariet Framtidsforum anordnades
för första gången 2015. Ett 100-tal personer – fors-
kare, politiker, näringslivsföreträdare och ideella
aktörer – samlades i början av maj på Norra Latin
i Stockholm för att diskutera finanssektorns bidrag
till en hållbar utveckling. Trots olika utgångspunkter
var enigheten stor att klimatfrågan är en av vår
tids stora utmaningar och finanssektorn har en
central roll att spela.

Vi har fördjupat engagemanget på bolagsstämmor
och kommer för första gången att lägga aktieägar -
motioner på bolagstämmor i USA och Storbritan-
nien under kommande röstningssäsong.

Vill du veta mer om hur vi arbetar med hållbarhets-
frågor på AP7, vänliga kontakta Johan Florén, chef för
kommunikation och ägarstyrning på 08-412 26 64.  

Inledning

https://www.ap7.se/sv/Om-AP7/Om-oss/hallbarhetsredovisning-20142/
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Påverkan
på flera
fronter
Som universell ägare har AP7 en ägarandel i många bolag världen över. 
Det ger oss möjlighet att arbeta med ansvarsfulla investeringar på bred front 
i frågor som är viktiga för den globala marknadens utveckling. 

Vi arbetar med fyra olika påverkansmetoder för hållbar
och ansvarsfull kapitalförvaltning: röstning på bolags -
stämmor, påverkasdialog, juridiska processer och 
offentlig svartlistning. Från och med 2014 har den
normbaserade grundmodellen dessutom komplette-
rats med tematiskt fördjupningsarbete.

AP7 är bland annat medlem i de internationella
organisationerna PRI, CDP, IIGCC, Swesif och ICGN.
Dess utom driver vi på för att få fram bättre standarder
för hela marknaden. 

En röst på 
stämman 
Ett sätt att påverka bolagen i hållbar riktning är att göra
sin röst hörd på de årliga bolagsstämmorna. Enligt
lagen om AP-fonder får AP7 inte rösta på svenska
bolagsstämmor, men eftersom 99 procent av AP7:s
aktieinnehav finns utanför Sverige kan vi ändå rösta
på så gott som alla stämmor i de 2600 bolag vi äger.

AP7:s röstningspolicy omfattar miljöfrågor, sociala
frågor och bolagsstyrningsfrågor. Vi har en hög ambi-
tion och verkar för ansvarstagande, hög transparens 
i hållbarhetsfrågor, väl avvägda ersättningar och väl
sammansatta styrelser med relevant kompetens och
god representation av kvinnor och andra under -
representerade grupper. 

De allra flesta förslag som bolagsstämman röstar
på läggs av bolagen själva. I USA är det vanligare att
investerare lämnar in förslag till bolagsstämman, så
kallade aktieägarmotioner i specifika hållbarhetsfrågor.

Många ägare röstar av tradition med bolagsled-
ningarna, och det är relativt ovanligt att en aktieäga r -
motion som går emot bolagsledningens förslag får en
majoritet av bolagsstämmans röster. Om en väsentlig
del av aktieägarna går emot bolagsledningen skickas

ändå en viktig signal till bolaget som kan vara svår
att bortse från.

Totalt har AP7 röstat på 235 aktieägarväckta motio-
ner i olika hållbarhetsfrågor under året. Av dessa stödde
vi 156 i strid med bolagsledningen, röstade emot 41 av
förslagen och lade ner vår röst i 38 av förslagen. 

Bland de motioner som AP7 ställde sig bakom fanns
krav på transparent hållbarhetsrapportering, utökad
hållbarhetskompetens i styrelser och krav på att ge-
nomföra riskutvärdering av mänskliga rättigheter.

99,2%

AP7 röstade under året vid

99,2 procent av de utländska

innehavens bolagsstämmor,

vilket motsvarar 3124 möten.

På stämmorna röstade AP7

på totalt 35 389 stämmo-

punkter. I tio procent av

dessa fall gick vi emot 

bolagsledningen.

www.unpri.org/publications/


Utvecklingen med förslag från stämman i klimatfrågor
fortsatte under 2015. Totalt lades 39 motioner om
höjda klimatambitioner och AP7 röstade för samtliga.

I amerikanska bolag är det vanligt att aktieägare
lägger förslag med krav på bolag att förbättra sin 
redovisning av politiska donationer eller kostnader för
lobbying. Under 2015 stödde AP7 59 av 65 motioner
som gällde politisk lobbying.

AP7 förberedde under 2015 för att för första gången
lägga egna förslag på bolagsstämmor tillsammans
med andra investerare. Det har resulterat i att vi under
2016 kommer att lägga ett förslag om ökad öppenhet
om politisk lobbying på ExxonMobils, Chevrons och
ConocoPhillips bolagsstämmor. 

Vi kommer även lägga förslag tillsammans med
andra investerare om förbättrade klimatambitioner,
”Aiming för A”,  på Glencores,
Anglo Americans och 
RioTintos bolagsstämmor. 

Påverkan i dialog 
AP7 för dialog med bolag i fall där vi har rapporterade
incidenter om situationer som riskerar att kränka
mänskliga rättigheter, miljö eller korruptionsnormer.
För att få större effekt i påtryckningsarbetet arbetar
vi även tillsammans med andra investerare utifrån en
normbaserad, universell grund.

Under 2015 bedrev vi påverkansdialoger med 405
bolag om fall av verifierade eller potentiella norm -
kränkningar. Av dessa var 47 uteslutna ur våra inve-
steringar genom processen svartlistning. I 44 fall av
potentiella normkränkningar nåddes en lösning. 

Under 2015 avslutades ett investerarsamarbete
som initierades 2012, för att påverka ett tiotal bolag
med verksamhet i det ockuperade Västsahara. Målet
var att förmå bolagen att konsultera lokalbefolkningen
och bedriva sin verksamhet i enlighet med lokalbefolk -
ningens intressen och önskemål, eller dra sig ur landet
om målet inte gick att uppnå. Under 2015 ut-
värderades resultatet och vi konstaterade
att bolagens generella arbete med mänsk-
liga rättigheter hade förbättrats, men att
det övergripande målet inte hade uppnåtts.

Under 2015 inledde AP7 tillsammans med
andra investerare påtryckning mot 151 bolag inom
ramen för vårt klimattema. Fokusområden för vår
dialog är förbättrad transparens kring bolags 
politiska lobbying, bolags rapportering av utsläpp
och klimatpåverkan samt bolags hantering av klimat-
risker och möjligheter.

Tillsammans med ett antal andra nordiska kapital -
ägare har vi under 2015 kontaktat 73 bolag på den
nordiska marknaden som inte rapporterar klimatdata
till CDP. Vi har gemensamt uppmanat dem att börja

mäta och redovisa sin klimatpåverkan. Resultatet
blev att ytterligare 15 bolag rapporterade sina utsläpp
för 2015 och drygt lika många visade en vilja att göra
det längre fram.

Juridiska processer
ger resultat 
I USA utnyttjar AP7 möjligheten att driva rättspro-
cesser genom grupptalan mot bolag som behandlat
aktieägare felaktigt och påverkat aktiekursen nega-
tivt. Det handlar till exempel om bolag som inte har
lämnat relevant och korrekt information då bolagets
värdering riskerat att påverkas. I de flesta rättsfall
slutar det med förlikning.

Vid utgången av 2015 hade AP7 åtta pågående
rättsprocesser tillsammans med andra institutionella
investerare:

Sino-Forest
Merck & Co
Vivendi
RBS
Owen Financial Group
Green Mountain Coffee Roaster
Under Armour
Zillow Group

Under året nådde AP7 en förlikning med JP Morgan
Chase. Rättsprocessen inleddes 2012 tillsammans
med två amerikanska pensionsfonder. Fallet gällde
vilseledande information om de risker JP Morgan
Chase & Co tog på finansmarknaden. Förlikningen som
nåddes under året innebär att Morgan Chase & Co be-
talar 1,3 miljarder kronor till medlemmarna i gruppen.
Fördelningen av förlikningsbeloppet är inte klar än.

Under 2015 påbörjade AP7 också tillsammans
med andra institutionella investerare rättsliga för -
faranden mot Petrobras Brasilien, Toshiba Japan och
Volkswagen Tyskland.

Syftet med rättsprocesserna är både att avskräcka
bolagen från oegentligheter och att få tillbaka pengar.
Hittills har rättsprocesserna som AP7 deltagit i gett
mer än 46 miljoner kronor till spararna. 

405
46miljon

er
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Svarta listan, 
varför då?
För AP7 är svartlistningen ett påtryckningsmedel. Den
normbaserade grundmodellen innebär att vi säljer av
bolag som kränker internationella normer för miljö,
mänskliga rättigheter, rättigheter för arbetstagare
och antikorruption. Därefter offentliggör vi två
gånger per år namnen på de bolag vi utesluter, 
tillsammans med skälen för uteslutningen. Så har vi
arbetat i femton år och genomslaget har ökat i takt
med att fler investerare och opinionsbildare följer 
vår lista. 

För att identifiera och verifiera kränkningar som
bolag varit involverade i, samlar AP7 in information
från ett stort antal källor, bland annat inom FN-
systemet och andra mellanstatliga organisationer,
myndigheter, domstolar, massmedier och frivillig -
organisationer. Informationen kvalitetssäkras och 
bolagets ansvar för situationen utreds. Vi gör också
en bedömning av om bolaget agerat i strid med
normverket. I den processen har AP7 stöd av flera 
externa experter. 

Vi går på djupet – ett
tematiskt arbetssätt
Under 2014 beslutade AP7 att komplettera den norm -
baserade grundmodellen med löpande temaarbete
för att kunna fördjupa och knyta samman AP7:s nu-
varande arbetsmetoder inom särskilt angelägna 
områden. Genom att fokusera på några teman i taget
kan vi gå på djupet inom ett komplext område med
relevans för våra investeringar. Varje år lanseras ett
nytt tema som löper över tre år, vilket kommer inne-
bära att tre teman löper parallellt från och med 2016. 

Några centrala urvalskriterier när vi väljer tema är att
det ska vara relevant för AP7:s innehav och tillgångs-
slag, att vi kan göra rimlig skillnad på ett resurseffektivt
sätt samt att det ska finnas lämpliga kunskapspartners
att samverka med.

Temat kommer att styra AP7:s prioriteringar på
flera olika sätt under den tid det pågår. Det kommer
att få konsekvenser både för arbetet med påverkans-
dialoger och inom röstningsarbetet. Det kommer
också att medföra ett utökat samarbete med andra
aktörer för att påverka standarder eller normer 
inom området.

Under 2015 lanserades temat klimat. Syftet med
det är att utreda hur vi på bästa sätt kan bidra till att
motverka klimatförändringarna och gynna en om-
ställning till klimatsmart teknik och förnyelsebar
energi. Temat klimat löper från 2015 till 2017. På sidan
14 i texten ”Investerare i en ny klimatekonomi” kan du
läsa mer om AP7:s klimatarbete. Under 2016 inleder
AP7 ett tema inom området färskvatten.

                                                            AP7 Hållbarhetsredovisning |   7

Under året svartlistades

Goldcorp, Merlin Entertain-

ment Group och China 

Railway Group. I december

2015 var sammanlagt 47

bolag svartlistade. Inget

bolag ströks under året,

men fyra bolag utgick ur

det index vi investerar 

enligt, MSCI ACWI. Dessa

var, Aecom, Olam, Hewlett

Packard och SGL Carbon. 

2014 2015 2016 2017 2018 2019

PRIVATE EQUITY

KLIMAT

FÄRSKVATTEN

TEMA 2017

2014 års tema, som också

var det första, fokuserar på

investeringar i tillgångs -

slaget private equity (PE).

Temat löper 2014-2016 och

syftar till att utveckla 

metoder och riktlinjer för

att systematiskt integrera

hållbarhetsfrågorna 

djupare i PE-förvaltningen. 
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Passiv förvaltare,
men aktiv ägare

AP7 kallar sig en universell och
evig ägare. Det låter stort, men
vad innebär det? 
Johan: För att uttrycka det enkelt, köper vi hela mark -
naden och vi köper inte för att sälja. Det påverkar vårt
ägarstyrningsarbete. Fokus hamnar på hela markna-
dens långsiktiga utveckling, medan enskilda företag
och kortsiktiga effekter är mindre intressanta. Mot-
satsen till en universell ägare är en aktivistfond, som
går in med stora positioner i ett fåtal utvalda bolag.

Varför har AP7 valt den 
förvaltningsstrategin?
Richard: Det är relativt ovanligt att ha en så renodlad
strategi som AP7 har. Vinsten är hög diversifiering
och låga förvaltningsavgifter. Universellt ägande är
vanligast inom just pensionsförvaltning, som av natu-
ren har en lång placeringshorisont på 35-40 år och där
det är viktigt att hålla nere avgifterna. Diversifiering är
en av de bästa metoder som finns för att öka avkast-
ningen på ett sparande utan att öka risken. Låga av-
gifter är den enskilt viktigaste faktorn när det gäller
att trygga pensionskapitalet över tid.

Ingrid: AP7:s förvaltningsmodell utgår från att premie -
pensionen är en mindre del av den totala statliga
pensionen och att sparandet ska ha en livscykelprofil.
Risknivån ska minska kontinuerligt ju närmare pen-
sionen du kommer. Sparandet har en mycket stor
spridning mellan olika länder och branscher, då det är
fördelat på världens aktiemarknader. Ett sparande som
det i AP7:s förvaltningsmodell resulterar i många
mindre innehav i cirka 2 600 bolag världen över. 
Historien har visat att indexförvaltning ger bra avkast -
ning över tid, till en mycket låg avgift. AP7 har därför
valt en sådan förvaltningsmodell.

Hur förhåller ni er till begreppet
hållbar utveckling?
Richard: AP7:s syn ligger i linje med den gängse 
definitionen av hållbarhet, det vill säga en utveckling
som tillfredsställer dagens behov utan att äventyra
kommande generationers möjligheter att tillfreds-
ställa sina behov. Om vi maxar pensionerna idag på
bekostnad av framtida sparares avkastning har vi inte
tagit vårt ansvar. Vi har lika stort ansvar för dem som
börjar arbeta idag som för dem som började jobba
för 20 år sedan – och för dem som kliver in i arbetsli-
vet om 20-30 år. 

Johan: AP7:s sparare och samhället i stort gynnas av
en väl fungerande och effektiv marknad. På kort sikt
kan aktiva förvaltare tjäna pengar på marknadsmiss-
lyckanden, till exempel miljöutsläpp. För en universell
och evig ägare ser perspektivet inte ut så. Den vinst
ett bolag gör kan i princip skada ett annat bolag 
i portföljen. Därför behövs gemensamma spelregler
för hur så kallade externaliteter ska prissättas och
hanteras av mark naden. Priset på koldioxid är ett 
exempel. Så länge utsläppen är gratis motarbetar
marknadskrafterna koldioxidsnåla produkter och
tjänster. I väl fungerande marknadsmekanismer kan
vi finna många hållbara lösningar.

Ingrid: Som universell ägare köper du på dig hela
marknadens möjligheter, men också hela marknadens
problem. Men det ska inte ses som en negativ bieffekt
av vår förvaltningsmodell, utan det är i linje med själva
syftet och ger oss istället möjlighet att agera som
ägare på bred front, långsiktigt och för hela mark-
nadens bästa. 

Hur kan en passiv förvaltare 
göra skillnad?
Richard: Det finns ingen motsättning mellan passiv
förvaltning och aktiv ägarstyrning. Tvärtom ger det
möjligheter att agera som en aktiv ägare på andra
sätt än en aktiv förvaltare normalt gör.

Johan: Det universella ägandet styr vad vi gör och hur
vi gör det. För oss blir kortsiktiga effekter mindre
intressanta. Vi kommer att ha en dialog med de bolag
vi har investerat i så länge vi är med i matchen. En
universell ägare agerar med utgångspunkten att för-
ändring och utveckling i relevanta frågor kan ske sam -
tidigt på många marknader. Påverkansarbete bedrivs
främst ur ett systemperspektiv. 

Ingrid: Nyttan för spararen speglas förhoppningsvis
också i värdet på kapitalet i form av en högre pension.
Det som skiljer oss från rena aktiva förvaltare är att 
vi agerar i frågor som gynnar hela marknaden, efter-
som vi har ägande i bolag över hela marknaden, 
snarare än i frågor som enbart gynnar ett mindre antal
bolag som finns i aktiv förvaltning. Vi vill vara med och

Ingrid Albinsson, vice vd

och kapitalförvaltnings -

chef, Johan Florén chef 

för kommunikation och

ägarastyrning och Richard

Gröttheim, vd utgör AP7:s

ESG-kommitté.
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formulera spelregler som stärker hela marknaden och
sedan samverka med andra ägare för att bolagen ska
följa reglerna. 

Johan: Vi brukar se oss själva som en skogvaktare,
som arbetar för att hela skogen ska utvecklas på ett
bra sätt. Skogen motsvarar i så fall hela marknaden,
även om det ibland kan vara nödvändigt att ta bort
enskilda träd. Däremot behöver vi från tid till annan
ägna vissa områden i skogen mer uppmärksamhet och
omsorg om vi märker att det inte står rätt till. I vårt
ägararbete märks det exempelvis då vi verkar för
tydliga regelverk som kan förbättra marknadsförut-
sättningarna för en hel bransch eller sakfråga. 

Richard: Hur kan vi agera i problembranscher, säg
gruv verksamhet, med stor påverkan på både miljö och
människor? Där är vår analys att världen behöver fort -
sätta att utvinna metaller under överskådlig tid. Åter-
vinning löser inte allt. Alltså får vi vända oss till bola-
gen och säga: Ni måste sätta upp standarder och
etablera en lägstanivå i branschen. Vi vill att alla gruv -
bolag i hela världen ska ha samma spelregler. Ett annat
exempel är elsektorn där vi tillsammans med andra
ägare kontaktat ett antal bolag med särskild potential
för att få dem att ställa om till mer förnybart. 

På svarta listan hänger AP7 ut 
bolag som gjort övertramp. 
Hur rimmar det med en 
passiv förvaltning?
Johan: Visst, det händer att vi säljer av bolag som
agerat i strid mot internationella konventioner, men det
handlar inte om att sälja oss fria från problem. Det är
påverkanseffekten vi är ute efter. Vi vill att bolaget ska
tillbaka in i portföljen. För att det ska kunna fungera
behövs en tydlig och bred värdegrund, som vi till-
lämpar systematiskt. 

Richard: Påverkanseffekten uppnår vi genom att 
offentliggöra vilka företag vi utesluter och varför. 
Effekten förstärks ytterligare av att fler investerare valt
att följa vår modell. Den metod AP7 utvecklade för
15 år sedan, med utgångspunkt i internationella
konventioner, är idag en utbredd praxis och lägsta-
nivå för många fonder i Europa. Den brukar kallas
normbaserad screening. 

Ser arbetet likadant ut 
idag som när ni startade 
för 15 år sedan?
Richard: Vi arbetar i mångt och mycket på samma sätt,
även om metoderna har utvecklats och förfinats. Den
stora skillnaden är effekten. När vi började handlade
det om att uppnå en lägsta anständighetsnivå i port-
följen. Bolagen som kastades ut brydde sig inte särskilt
mycket. Men i takt med att fler och fler förvaltare har
kopierat vår modell har ägartrycket ökat och vi får ett
helt annat genomslag idag. 

Hur tar sig ansvarsfullt ägande 
uttryck på marknaden idag?
Richard: Det finns en mängd olika aktörer som arbetar
med hållbara investeringar på olika sätt. Mångfald 
är bra! Varje aktör måste arbeta utifrån sina egna
för utsättningar – det är precis det vi gör på AP7. Som
statlig pensionsfond, utan kommersiella intressen, har
vi privilegiet att verkligen göra det vi tror på och det

vi bedömer är för spararnas bästa. Vi behöver inte
anpassa vårt sätt att arbeta till försäljningspotentialen
mot specifika kundgrupper, utan kan arbeta systema-
tiskt och långsiktigt. Alla har inte den möjligheten. 

Ingrid: Återigen, förvaltningsstrategin sätter i grunden
ramarna för hur hållbarhetsarbetet utformas och hur
du som ägare bäst kan påverka utvecklingen i önskad
riktning. De små aktiva förvaltarna har möjlighet att
utöva påverkan på bolagen på ett sätt. Vi har andra
förutsättningar att utveckla spelregler och påverka
hela markanden. Den här spännvidden måste finnas.

Johan: Trots att AP7 är känd för svartlistning är det
egentligen ett problem att det är ett sådant stort fokus
på just uteslutning. Om en ansvarsfull investerare 
säljer av ett bolag kommer det knappast att rädda
klimatet. Det som borde diskuteras mer är investerar-
nas bidrag till den stora omställningen som samhället
kommer behöva genomgå. Investerare kommer spela
en nyckelroll tillsammans med politiker och bolag.
Vi försöker befinna oss i det gränssnittet och påverka.

AP7 investerar också 
i private equity. Hur märks 
er hållbarhetsstrategi i den 
delen av portföljen?
Johan: Vår övertygelse är att när det gäller hållbar
utveckling kommer en av investerarnas främsta roller
i framtiden vara att finansiera omställningen till ett
hållbart och koldioxidsnålt samhälle. AP7 kan agera
möjliggörare och där kommer våra private equity-
placeringar in. En femtedel av private equity-kapitalet
ligger i miljöteknik (cleantech). 

Richard: En och en halv miljard är mycket pengar i en
sektor som cleantech. Företagen är små och finansie-
ringen är en utmaning. Här kan vi verkligen göra skill-
nad. Det är ett av skälen till att vi valt den här vägen,
även om det för ögonblicket faktiskt är svårt att hitta
bra objekt att placera i. Det behövs bra politiska regel-
verk för den här sektorn. 

Johan: Inom private equity arbetar vi också för att
höja nivån hos våra externa förvaltare, så att de blir
bättre på att utvärdera och hantera hållbarhets -
aspekter i sin investeringsprocess.

Finns det några andra roller 
att spela för AP7?
Johan: Vi försöker även att vara en kunskapsspridare.
Det är bland annat därför vi har börjat jobba med
fördjupade teman – för att bygga och sprida kunskap
kring viktiga frågor. Av samma skäl har vi anslutit oss
till olika branschsamarbeten och initiativ, som SWE-
SIF, UNPRI och IIGCC. Vi tycker det är viktigt att höja
den allmänna kunskapsnivån i branschen.

Richard: Som statlig pensionsfond har vi en särskild
roll och ett särskilt ansvar att på saklig grund arbeta
fram de bästa metoderna. Vi försöker ha ett forsk-
ningsbaserat anslag eftersom vi har den möjligheten,
och vi delar gärna med oss av våra slutsatser och 
arbetssätt. Vi har inga kommersiella intressen och
inga affärshemligheter, utan kan verka i sann open
source-anda. Framtidsforum 2015 kommer att få 
årliga uppföljare och vi kommer fortsätta att borra 
i viktiga teman, för oss själva och hela branschen.
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Släcka eller 
förebygga
bränder? 
PGGM är en holländsk pensionsförvaltare för anställda och arbetsgivare inom vård och omsorg.
Liksom AP7 definierar sig PGGM som en universell ägare, med närmare 190 miljarder euro place-
rade i runt 2800 bolag världen över. PGGM arbetar sedan många år med ansvarsfulla investeringar.
Vi har pratat med Marcel Jeucken, som leder arbetet.

Du har arbetat länge med 
ansvarsfulla investeringar kopplat
till universellt ägande och pensio-
ner. Vad är det som är speciellt
med den rollen?
Det handlar mycket om ett sätt att se på världen och
på spararnas pengar. Ett ansvarsfullt och aktivt ägande
i en universell och långsiktig förvaltning omfattar
bland annat riskhantering. Ställer man sig frågan om
det är bäst att släcka bränder eller förhindra att 
bränder uppstår är svaret ganska enkelt.

Vad har ni universella 
ägare gemensamt? 
Alla universella ägare är beroende av en fungerande
marknad för att lyckas. För oss är det i alla fall teore-
tiskt så att om du tjänar pengar på att ett bolag helt
lagenligt släpper ut sitt avfall i en flod, så kan du för-
lora pengar i ett annat bolag som drabbas negativt
av utsläppen nedströms. Även om det är svårt att 
påvisa sådana samband, inte minst i ett globalt per-
spektiv, så vet alla att det är sant. Se till exempel på
klimatfrågan, som påverkar alla. Man brukar prata
om externaliteter, negativa effekter som ingen vill 
ta ansvar eller betala för, men som drabbar hela sam-
hället. Här har marknaden misslyckats och vi vill
hjälpa till att komma till rätta med det. Rent koncep-
tuellt är detta rätt sätt att tänka för en universell och
långsiktig ägare, som vill värna om både världen och
pensionskapitalet. 

Kan du nämna några områden 
där ni på PGGM är aktiva 
för att påverka marknadens 
förutsättningar?
Vi har i dialog med våra kunder formulerat sju fokus-
områden där vi ser att vi kan påverka: klimat, vatten -
brist, hälsa, livsmedelssäkerhet, stabila finansiella 
system, god bolagsstyrning och mänskliga rättig -
heter. Inom varje område arbetar vi på flera fronter.
Vi röstar på bolagsstämmor världen över och 

engagerar oss även på andra sätt i de företag vi inve-
sterar i. Vi påverkar dessutom marknadsaktörer för
att få nya och bättre spelregler till stånd. Ofta sker
det i samarbete med andra investerare. Det som är
mest aktuellt nu är självklart klimatfrågan, där vi och
många med oss verkar för ett gemensamt pris på
koldioxid och andra spelregler.

Kan du ge något exempel på 
när ni har lyckats?
PGGM har sedan 2012 varit i dialog med företag i palm -
oljeindustrin. Oljepalmen är en fantastisk gröda som
föder många människor, inte minst i fattiga länder.
Men den storskaliga odlingen är samtidigt en källa till
såväl avskogning genom svedjebruk som uppodling
av torvmarker. Båda dessa effekter påverkar klimatet
mycket negativt, förutom den påverkan verksamheten
har på den biologiska mångfalden och lokala sam -
hällens försörjningsförmåga. Vi anser att om palmoljan
ska kunna fortsätta vara ett viktigt livsmedel, måste
marknaden komma till rätta med baksidorna. Vi valde
att ta tag i frågan via PRI Investor Working Group on
Palm Oil. I ett första steg fick vi köparna av palmolja,
som till exempel Unilever och Nestlé, att lova att de
ska ställa om till hållbarhetscertifierad olja. I nästa
steg pratade vi med producenterna. Wilmar, som
kontrollerar 45 procent av all handel med palmolja,
hade efter påtryckningar ändrat sin policy till det
bättre. Wilmars kursändring, tillsammans med 
påtryckningar från PGGM och andra investerare, fick
flera andra stora producenter att enas i ett manifest
för hållbar palmolja under 2014. 

Vad är framgångsfaktorerna 
för en universell ägare som vill
göra skillnad?
Genom ett systematiskt och fokuserat arbete i sam-
verkan med andra går det att uppnå väldigt mycket.
Exemplet med palmoljan visar att det också kan ske
på relativt kort tid. Det gäller att närma sig problemen
från rätt håll och sikta in sig där det går att påverka 
i större skala. 

Läs mer i PGGMs årliga 

rapport om ansvarsfulla 

investeringar

www.pggm.nl/english/

what-we-think/Pages/ 

Annual-Responsible-

Investment-Report_

2014.aspx

www.pggm.nl/english/what-we-think/Pages/Annual-Responsible-Investment-Report_2014.aspx
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Investerare
i en ny
klimatekonomi
Under 2015 inledde AP7 ett fördjupningsarbete inom
klimatområdet. Syftet med klimattemat är att utreda
hur vi på bästa sätt kan bidra utifrån vår roll som
långsiktig universell ägare. 

Klimatfrågan är en av vår tids stora utmaningar.
Frågan är universell och långsiktig, vilket också 
beskriver AP7 som ägare. Vi utgår ifrån att omställ-
ningen till ett koldioxidsnålt samhälle kommer att ta
tid och ha en genomgripande effekt på den globala
ekonomin. Med en placeringshorisont på 30-40 år är
du med på den resan vare sig du vill det eller inte. 

För AP7 och pensionsspararna är det därför centralt
att hela marknaden kan förutse, hantera och minimera
negativ klimatpåverkan effektivt. För detta krävs 
gemensamma spelregler i form av framför allt lags-
tiftning och regleringar, prissättning av klimatpåver-
kan, och transparens kring företags klimatarbete. 
En global omställning till en koldioxidsnål ekonomi
kräver också finansiering av nya lösningar. Investe-
rare kan med andra ord stå för ett viktigt bidrag till
en hållbar utveckling. Genom våra olika roller – som
pådrivare, möjliggörare och kunskapshöjare – vill vi
verka för en effektiv och välfungerade marknad inom
planetens gränser, samt bidra med kapital till nya 
lösningar för ett koldioxidsnålt samhälle. 

AP7 som pådrivare
Som aktiv ägare kan vi också driva på de bolag vi
äger andelar i. För att använda våra resurser optimalt
behöver vi kunskap om hur våra innehav påverkar 
klimatet. Då kan vi förstå vilka bolag och vilka frågor
vi ska prioritera för att uppnå maximal effekt. Därför
gör vi en klimatanalys av hela vår aktieportfölj. Vi har
identifierat tre huvudfrågor för vår klimatdialog med
bolag. Vi förväntar oss att de:

Mäter och rapporterar klimatpåverkan

Hanterar sina klimatrelaterade risker 
och möjligheter 

Inte motarbetar en omställning till ett 
koldioxidsnålt samhälle

I vår roll som universell ägare är samverkan med andra
investerare också en viktig byggsten i arbetet med
att påverka de bolag vi äger. 

AP7 som 
möjliggörare
Bland det viktigaste investerare kan göra för att un-
derlätta omställningen till en koldioxidsnål ekonomi
är att finansiera lösningar. Institutionella investerare,
som till exempel pensionsfonder, kan spela en avgö-
rande roll. Den totala kostnaden för att lämna en 
ekonomi byggd på fossila bränslen kan bli förhållan-
devis liten, men för att nå ett snabbt och bra resultat
behöver samhället göra initiala investeringar under-
stödda av billigt kapital av det slag som institutio-
nerna kan erbjuda. 

Den systemförändring vi står inför kräver investe-
ringar och innovationer inom alla sektorer, inte minst
inom infrastruktur, energisystem och markanvändning.
Vi tror att vårt investerade kapital i dagsläget kan göra
störst nytta för klimatet genom att finansiera verksam -
heter, till exempel onoterade utvecklings bolag, som
erbjuder klimatinnovationer och lösningar. 

AP7 som 
kunskapsspridare
Slutligen kan AP7 bidra till att ta fram ny kunskap,
sprida befintlig kunskap och föra samman olika sam-
hällsaktörer i ett offentligt samtal om klimatfrågorna.
Vi vill stimulera det konstruktiva samtalet mellan 
beslutsfattare, näringsliv och investerare. I den mån
vi har möjlighet vill vi hjälpa till att överbrygga gapet
mellan forskning och praktik inom området hållbara
investeringar. Vi kan också skapa forum för samtal
mellan olika aktörer i samhället om vår gemensamma
klimatutmaning.

Vi ser behovet av en ny klimatekonomi och vill verka för en effektiv och 
välfungerande marknad inom planetens gränser.
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AP7:s klimat -
arbete under 2015
Mäta och rapportera
Som aktieägare förväntar vi oss att de bolag vi äger
redovisar relevant information på ett transparent
sätt, även i klimatfrågan. Information om verksam -
heters klimatpåverkan utgör också en grund för att
bolagen själva ska kunna arbeta systematiskt och
målstyrt med sin klimatpåverkan. Under 2015 redovi-
sade 66 procent av bolagen i våra portföljer sina 
utsläpp. Vi arbetar för att den andelen ska öka. 

AP7 har skrivit under det internationella uppropet
Montreal Pledge, där vi åtar oss att årligen mäta och

redovisa det klimatavtryck vi har genom våra inve-
steringar. Under 2015 har vi även samordnat sättet vi
redovisar med övriga AP-fonder. 

Informationen vi får från klimatanalysen använder
vi för att sätta en strategi för hur vi ska engagera oss 
i företag som vi äger. Idag finns det olika sätt att mäta
och uppskatta icke-rapporterande bolags klimat -
påverkan. Dagens beräkningar av koldioxidavtryck 
är under utveckling. Idag ger de endast begränsad
vägledning om hur vi som investerare kan bidra till
att begränsa faktiska utsläpp. AP7 ser positivt på
metod utvecklingen. 

AP7 stödjer sedan 2007 Carbon Disclosure Project
(CDP), en internationell organisation som tillhanda-
håller ett globalt system för att mäta, publicera och
hantera utsläpp av växthusgaser. Tillsammans med
ett antal andra nordiska kapitalägare har vi under
2015 kontaktat 73 bolag på den nordiska marknaden
som inte rapporterar klimatdata till CDP. Vi har gemen -
samt uppmanat dem att mäta och redovisa sin klimat -
påverkan. Resultatet blev att ytterligare 15 bolag 
rapporterade sina utsläpp för 2015, och drygt lika
många visade en vilja att göra det längre fram.

Tillsammans med ett antal andra investerare har vi
under året även tagit fram en guide för kapitalägare.
Den syftar till att ge vägledning i befintliga metoder
för att mäta och sätta mål för klimatpåverkan från 
investeringar, samt ge förslag på arbetssätt för att
minska den (Developing an Asset Owner Climate
Change Strategy). Guiden tar sin utgångspunkt i att
kapitalägare har olika strategier och roller, och därmed
behöver jobba på olika sätt med klimatfrågan.

AP7 stödjer aktieägarmotioner på bolagsstämmor
som ställer krav på högre transparens och som syftar

Koldioxidavtryckets fördelar 

Ger underlag för att bedöma vissa klimatrelaterade
finansiella risker, till exempel pris på koldioxid. 

Kan utgöra en grund för bolagspåverkan, till exempel
krav på utsläppsminskningsmål, riskhantering, af-
färsstrategier och transparens. 

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

Koldioxidavtryckets begränsningar

Mäter inte investeringarnas totala klimatpåverkan 
eftersom: 

Endast vissa utsläpp inkluderas. 
Utsläppsdata från bolag inte är fullständiga. 
Endast vissa tillgångsslag mäts. 
Besparingar av utsläpp genom produkter och
tjänster inte räknas in. 
Information om fossila reserver inte ingår. 

Mäter inte en portföljs totala klimatrisker, som fysiska
risker vid extremväder, översvämning och torka eller
konsekvenser av ökad lagstiftning kring energieffek-
tivisering. Koldioxidavtryck är inte heller ett mått på
en portföljs totala klimatmöjligheter eller hur väl en
portfölj är positionerad mot en övergång till ett 
koldioxidsnålt samhälle. 

Mäter inte vad som krävs för att uppnå tvågraders-
målet och ger ingen vägledning om hur investerare
kan bidra till att uppnå det. Ett ensidigt fokus på en-
skilda portföljers minskade koldioxidavtryck riskerar
därför att flytta uppmärksamheten bort från faktiska
utsläppsminskningar och hur investerare kan möjlig-
göra lösningar för en koldioxidsnål ekonomi. 

Du kan läsa guiden på

www.unpri.org/wp-content/

uploads/PRI-Climate-

Change-Pilot-

Framework.pdf

www.unpri.org/wp-content/uploads/PRI-Climate-Change-Pilot-Framework.pdf
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till att styra verksamheten mot högre klimateffektivitet
och minskade utsläpp. Under året lades, på de bolags -
stämmor där AP7 kunde rösta, 39 förslag om att bolag
på olika sätt skulle höja sina klimatambitioner och
AP7 röstade för samtliga av dessa motioner. Tillsam-
mans med andra investerare stödjer vi projekt för
hållbara aktiemarknader och uppmanar börser runt
om i världen att i sin tur uppmuntra bolag att rappor-
tera om väsentliga hållbarhetsfrågor.

AP7 mäter klimatavtrycket
AP7 mätte under 2015 för andra året i rad det samlade
uppskattade koldioxidavtrycket för AP7 Aktiefond
som per sista december 2015 förvaltade 261 miljarder
kronor. AP7 Aktiefond utgör 92 procent av AP7:s 
totala förvaltade kapital. Analysen gjordes av Your
SRI/Southpole och omfattar utsläpp motsvarande
scope 1 och 2 enligt GHG Protocol. Beräkningar har
gjorts utifrån 66 procent rapporterade och 34 pro-
cent uppskattade utsläppsdata från företagen som
ingår i portföljen. Den sektor som bidrog mest till

AP7:s koldioxidavtryck var kraftförsörjning, vilken
stod för 41,2 procent av avtrycket. Gruv-, skog- och
metallindustrin utgjorde 21,8 procent, medan olja och
gas stod för 17,5 procent. 

1. Det absoluta koldioxidavtrycket för AP7 Aktiefond,
motsvarande ägd andel av bolagens sammanlagda
utsläpp mätt i ton CO2e1 var 4,6 miljoner ton CO2e,
vilket är i linje med vårt jämförelseindex MSCI
ACWI, vars totala koldioxidavtryck vid samma 
tidpunkt var 4,7 miljoner ton CO2e.

2. Koldioxidintensiteten, där absolut koldioxidavtryck
relateras till ägarandel av bolagens marknadsvärde
for AP7 Aktiefond, var 17,7 ton CO2e per en miljon
kronor. MSCI ACWI vid samma tidpunkt: 17,9 ton
CO2e per en miljon kronor. 

3. Koldioxidintensiteten, där absolut koldioxidavtryck
relateras till ägarandel av bolagens omsättning var
24,4 ton CO2e per en miljon kronor, MSCI ACWI:
24,2 ton CO2e per en miljon kronor. 

Frågor till Charlotta
Dawidowski Sydstrand,
Hållbarhets strateg AP7
AP7 mäter portföljens koldioxid-
avtryck. Vad innebär det?
Det innebär att vi mäter hur stora direkta utsläpp av
växthusgaser bolagen som ingår i portföljen har. 

Varför gör ni det?
Tillgång till korrekt information om företags faktiska
utsläpp av växthusgaser behövs i klimatarbetet glo-
balt. Det är därför viktigt att företag själva mäter och
rapporterar sina utsläpp. Informationen är också 
viktig för att på aktiemarknaden få en korrekt pris-
sättning som även tar hänsyn till bolagens klimatpå-
verkan. Som universell ägare är AP7:s långsiktiga mål
med sin ägarpåverkan att bidra till effektiva marknader
där bolagens ”externaliteter”, till exempel klimatpå-
verkan, reflekteras i prissättningen. Genom att vi
själva mäter klimatavtrycket från våra investeringar
kan vi sätta tryck på bolagen att bli bättre på att 
rapportera och minska sina utsläpp. Idag rapporterar
endast två tredjedelar av bolagen sina klimatutsläpp,
resten är vi tvungna att uppskatta. Vi vill att den 
rapporterande andelen ökar. 

Hur användbart är det?
Det är genuint svårt att mäta klimatpåverkan korrekt
och på ett meningsfullt sätt. Ett koldioxidavtryck för en
portfölj av företag är inte ett mått på klimatrisker eller
klimatpåverkan. Det mäter inte alla bolagets utsläpp
och inte heller fossila reserver i oljebolag, utvecklingen
av grön teknik i industrin eller övergången till förnybar
energi i kraftsektorn – överhuvudtaget inget av det
som ligger utanför bolagens egna direkta utsläpp från
produktion och energianvändning. Dessutom är mät-
metoderna och datakvaliteten fortfarande otillfreds-
ställande. Mätningarna säger lite om den reala ekono-
min. Ett klimatjusterat aktieindex är just bara ett 

klimatjusterat aktieindex. Det påverkar inte den reala
ekonomin, där bolagen finns kvar och fortsätter sin
klimatpåverkande verksamhet. Den frågan angrips
mer effektivt på andra sätt. Vi vill gärna bidra till en
utveckling av mätmetoder för att mäta investeringars
påverkan och bidrag till en hållbar utveckling i stort. 

1 Koldioxidekvivalenter, vilket är det samlade måttet på företagens utsläpp av olika växthusgaser.
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Hantera risker och möjligheter 
Om vi ska klara tvågradersmålet och samtidigt ha en
fortsatt ekonomisk tillväxt, krävs att bolag frikopplar
sin lönsamhet från sin klimatbelastning. Därför förvän-
tar vi oss att bolag bedriver ett systematiskt arbete
för att minska sina utsläpp och på sikt utvecklar sin
affär i linje med en koldioxidsnål ekonomi.

AP7 för dialog med ett 20-tal av de kraftproduce-
rande bolag vi äger som har de största koldioxid -
utsläppen. Från dessa efterlyser vi en ökad transpa-
rens kring utsläppsnivåer, mål och styrmedel för att
uppnå förbättringar. Vi önskar också att bolagens
lobbying sker i linje med en hållbar utveckling. Till-
sammans med andra investerare har AP7 under året
fortsatt bearbeta bolag som har planer på att utvinna
olja i Arktis. Målet är att få bolagen att bättre ta hänsyn
till och rapportera projektens miljörisker och ekono-
miska risker.

Vi har även förberett förslag tillsammans med 
andra investerare om högre klimatambitioner
”Aming for A” på Glencores, Anglo Americans och
RioTintos bolagsstämmor 2016. 

Inte motarbeta omställningen 
För att vi som investerare effektivt ska kunna bidra
till omställningen behövs genomtänkta regelföränd-
ringar och en långsiktig klimatpolitik. Företag och
branschorganisationer kan ha stort inflytande genom
sitt lobbyarbete på politiker och andra besluts fattare.
Vi förväntar oss att de bolag vi äger inte motarbetar
en effektiv omställning.

Tillsammans med ett antal internationella investe-
rare (PRI Corporate Climate Lobbying Group) genom -
för AP7 ett projekt för att förbättra ägarstyrningen
av bolags direkta och indirekta lobbyarbete inom 
klimatfrågan. Vi har genom IIGCC inlett en dialog
med 75 europeiska bolag för att få dem att se över
sin direkta och indirekta lobbying i Bryssel. Vi röstar
konsekvent för motioner som föreslår att bolag blir
mer transparenta kring sina lobbyingaktiviteter och
sitt finansiella stöd till politiska partier och organisa-
tioner. Under 2015 röstade vi för 59 av 65 aktieägar-
resolutioner kring politiska donationer och lobbying.
Vi har tillsammans med ShareAction och Influence-
Map.org kontaktat ett antal bolag inom bilindustrin,
vars politiska engagemang kring koldioxidutsläpp och
bränsleeffektivitet skulle kunna motverka en verk-
ningsfull klimatpolitik. 

Vi har också förberett motioner för ökad öppenhet
om politisk lobbying på Exxon Mobils, Chevrons och
Conoco Philips bolagstämmor 2016. 

Inför de båda stora klimatkonferenserna 2014 och
2015 har AP7 via initiativet Investor Statement on 
Climate uppmanat världens ledare att enas om lång-
siktiga och ambitiösa mål för att stödja en övergång
till en global kodioxidsnål ekonomi. AP7 deltog vid
klimatkonferensen i Paris i november, och inför den
ställde vi oss bakom Paris Pledge for Action. 

Genom vårt engagemang i Institutional Investor
Group on Climate Change (IIGCC) är vi en pådrivare
gentemot bolag och organisationer i Europa och en
röst även inom EU för en progressiv klimatpolicy. 
Så kan vi påverka på bred front, tillsammans med an-
dra investerare.

Investeringar för
framtiden
AP7 har allokerat 1,7 miljarder till miljöteknikinveste-
ringar (cleantech). Cleantech-begreppet står för nya
miljöförbättrande affärsmodeller och tekniska inno-
vationer som gör det möjligt för oss att använda 
naturresurser mer effektivt och ansvarsfullt. Cleantech
inkluderar sol, vind, biobränslen, energieffektivitet,
smarta elnät, energilagring och bränsleceller, trans-
port, jordbruk, avancerade material samt vatten- och
avfallslösningar. Det kan till exempel innebära att 
utveckla biodiesel och bränsleceller för att driva bilar
eller att utveckla solceller för att producera el. Givet
vår långa investeringshorisont kan de mindre onote-
rade bolagen vara framtidens börsföretag i en ny
klimat ekonomi. Den resan vill vi gärna vara med på. 

Läs mer om våra investeringar i den onoterade
världen under ”Stor potential i framtidens företag”,
sid 19.
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Framtidsforum 
2015 – med blicken
mot framtiden
AP7 har i samverkan med Stockholm Environment
Institute (SEI) tagit fram skriften ”Investerare i en ny
klimatekonomi” och anordnat konferensen Framtids-
forum 2015. Under en halvdag samlades ett hundratal
ledande forskare, politiker, näringslivsföreträdare och
ideella aktörer för att samtala om finanssektorns roll 
i en ny klimatekonomi. 

Johan Kuylenstierna, vd för SEI, inledd samtalen om
vilken roll finansbranschen har i den nya klimat -
ekonomin. Maria Wetterstrand, tidigare riksdags -
ledamot och språkrör för Miljöpartiet, menade att en
stor del av finansbranschen släpat efter i hållbarhets-
ansvar, men nu börjat gå i rätt riktning. 

Panelen – som bestod av Ulrika Hasselgren, vd 
Ethix, Nina Ekelund, programdirektör Hagainitiativet,
Leif Pagrotsky, tidigare närings- och handelsminister
och Svante Axelsson, generalsekreterare Natur-
skyddsföreningen, konstaterade att det finns ett
överskott i sparande och innovationspengar – men
underskott i innovation. 
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Olof Faxander, vd i Sandvik, tog avstamp i att hållbar -
hetsfrågor aldrig kan vara en huvudkontorsfråga
utan måste in i den dagliga verksamheten. Han fram-
höll att affärsmål och hållbarhet går hand i hand: 
”Vi vill tjäna pengar och ta marknadsandelar, 
hållbarhet är lönsamt för oss”. 

Framtids- och strategiminister Kristina Persson (S),
avslutade dagen med att prata om vad Sveriges 
regering vill göra för att öka investerares möjligheter
att arbeta för en hållbar utveckling.

Parismötet – COP21 ingav hopp 
om framtiden
Under Parismötet, COP21 var AP7:s vd Richard 
Gröttheim på plats och deltog i möten med bland 
andra FN:s generalsekreterare Ban Ki-moon, USA:s
utrikesminister John Kerry och Frankrikes miljö- och
energiminister Ségolène Royal. Ett antal företags -
ledare var inbjudna att tillsammans diskutera utsläpps -
rätter och carbon pricing. Alla var rörande överens
att utsläpps rätter och ekonomiska styrmedel har
en avgörande betydelse för att få till en övergång
från fossila till förnyelsebara energislag. 

– Jag känner mig väldigt nöjd med min och AP7:s
närvaro på COP21. Speciellt när jag tänker på att vi
har ett ställningstagande och ett arbetssätt för att 
bidra meningsfullt i klimatfrågan, säger Richard
Gröttheim, vd AP7. 
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Stor 
potential 
i framtidens
företag
Många onoterade bolag och aktörer i private equity-sektorn har en resa att
göra inom hållbarhet. Den resan vill AP7 vara med på.

AP7 har sedan 2002 investerat tre procent av sitt 
förvaltade aktiekapital i onoterade bolag, så kallad
private equity (PE). De onoterade bolagens samlade
omsättning överstiger förmodligen den samlade om-
sättningen hos alla börsnoterade bolag tillsammans,
vilket gör att det finns en stor potential. PE-sektorn
kan ses som en plantskola där framtidens storföretag
formas. Det är också ett dynamiskt område där inno-
vationer kan växa till sig och nya arbetstillfällen 
skapas. Många framgångsrika onoterade bolag är 
blivande börsbolag. Samtidigt är sektorn mer svår-
genomtränglig än den noterade världen. 

Generellt behöver medvetenheten om ansvarsfulla
investeringar och hållbart värdeskapande öka i PE-
sektorn. Därför vill AP7 bidra till att hållbarhetsfrågor
blir en självklar del av PE-förvaltarnas dagliga arbete
med att utveckla portföljbolagen. 

AP7:s fördjupningstema för 2014-2016 är private
equity. Temaarbetet ska utveckla metoder och rikt -
linjer för att systematiskt integrera miljöfrågor, sociala
frågor och ägarstyrningsfrågor (ESG) djupare i PE-
förvaltningen. Något som i sin tur syftar till att 
förbättra förvaltarnas investeringsprocesser, risk -
analyser och ägarpåverkan genom hela investerings-
kedjan. Tanken är att ställa krav och ge stöd till för-
valtare och bolag för att de stegvis ska förbättra sig
inom hållbarhetsområdet. 

Under senare år har utvecklingen i branschen gått
mot att stora investerare utvecklar gemensamma
riktlinjer för de onoterade bolagen, på ett sätt som
liknar det som är vanligt i den noterade världen. 
En fördel i det arbetet är att påverkansdialogen 
generellt har bättre förutsättningar i den onoterade
sektorn där företagsledningarna är vana vid en tätare
samverkan med investerarna. 

AP7 som pådrivare
och partner
AP7:s investeringar i onoterade bolag görs i huvudsak
med hjälp av tre kvalificerade samarbetspartners
som har egna fonder, men även investerar i andra
fonder och gör direkta investeringar i bolag för 
AP7:s räkning.

AP7:s förvaltningsmodell
inom PE innebär att vi har
goda möjligheter att påverka
hur våra förvaltare och bolag
arbetar. Den möjligheten tar
vi fasta på och ser även posi-
tiva spridningseffekter till 
andra PE-förvaltare. 

Under året har AP7 tillsam-
mans med ett antal aktörer
varit med i en arbetsgrupp
inom UNPRI. Syftet med 
projektet har varit att skapa
en gemensam praxis som kan
sprida sig i hela sektorn. 
Resultatet av projektet är en
utvärderingsprocess (Due 
Diligence) för ESG-arbetet
som investerare kan använda
vid utvärdering av både bolag
och externa PE-förvaltare. 

An investor initiative in partnership with UNEP Finance Initiative and UN Global Compact

PRI LIMITED PARTNERS’ RESPONSIBLE 
INVESTMENT DUE DILIGENCE 
QUESTIONNAIRE

NOTE FOR PUBLIC CONSULTATION 
This document has been developed for the purposes of public consultation for the dates 23 June – 4 September 2015. Upon �nal 

publication, the PRI Limited Partners’ Responsible Investment Due Diligence Questionnaire (LP DDQ) will be accompanied by a document 

which will provide guidance on how the LP DDQ should be used, including when in dialogue with funds of funds and secondaries. The 

guidance document will include more in-depth questioning supported by short case studies and references to publicly available toolkits 

that would support the General Partner (GP) to respond to these questions. This in-depth questioning should act as (i) guidance for LPs on 

how to develop their dialogue with GPs further, and (ii) guidance for GPs on the level of detail that an LP might expect in response to these 

questions. The guidance document will also demonstrate alignment where possible with existing reporting frameworks.

Bearing this in mind, participants in this public consultation are therefore asked to review the LP DDQ and provide feedback on whether:

(i) it establishes the core information that an LP needs to know about a GP’s ESG processes;

(ii) the questions are phrased in a way that allows an LP to collect this information from a diverse range of GPs;

(iii) these are reasonable information requests to make of a GP.

A live form is available to capture your feedback on these three points and on the individual questions.

The PRI is indebted to its signatories on the LP DDQ working group and its industry partners for developing this document for public 

consultation. For a list of working group members and industry partners to this project, please visit the PRI website.

INTRODUCTION
The LP DDQ has been developed to build upon Section 1 of the ESG Disclosure Framework for Private Equity (Disclosure Framework). It is 

a list of environmental, social and governance (ESG) due diligence questions that LPs could ask GPs pre-commitment, in alignment with the 

established objectives of the Disclosure Framework which provides guidance on the rationale behind ESG-related questions. 

The LP DDQ acknowledges the core premise of the ESG Disclosure Framework, which is that: “Due to the both the diverse nature of the 

private equity asset class and di�ering LP and GP approaches to ESG management and disclosure, what constitutes e�ective and relevant 

disclosure can be de�ned only through discussions between a GP and its LPs.”

To encourage a consistent industry approach from LPs on ESG due diligence and to facilitate more e�ective disclosure from GPs, the PRI 

encourages all LPs to use the LP DDQ as a starting point for these discussions.

The purpose of the LP DDQ is to establish an understanding of a GP’s ESG integration processes and an understanding of where 

responsibility lies.

The LP DDQ is not intended to be used as a check-list, but as a tool to establish dialogue. Any opportunities for improvement that are 

identi�ed by the LP may form a basis for engagement either pre- or post-commitment. It may be that an LP will want to supplement the 

LP DDQ with additional questions that meet their own requirements. However an LP should only ask for information that is required for 

making decisions.

DRAFT FOR PUBLIC CONSULTATION

http://2xjmlj8428u1a2k5o34l1m71.wpengine.netdna-cdn.com/wp-content/uploads/PRI-PE-LP-DDQ_public-consultation-document_final.pdf


1. Laggard (not yet started)

2. Initial

3. Developed

4. Leader
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Som en del i temaarbetet under 2015 har AP7 
utvecklat ett verktyg med frågor till PE-förvaltarna
om bolagens ESG-åtagande, hur frågorna integreras
i ägarstyrningen och investeringsprocessen samt hur
portföljbolagen följs upp och hur de rapporterar. 

Svaren utvärderas och förvaltare och bolag 
kategoriseras utifrån hur mogna de är på en fyrgradig
skala från ”laggard” till ”leader”. Resultateten ligger
sedan till grund för en utvecklingsplan för hur förval-
tare och bolag ska ta nästa steg i utvecklingstrappan. 

AP7 gör en rating av för -

valtare enligt en fyrgradig

skala. Syftet är att få en bild

av hur långt olika förvaltare

kommit relativt varandra,

och att sporra till kontinu-

erliga förbättringar. För att

få ett högt betyg ska för-

valtaren ha ett tydligt

åtagande, en god medve-

tenhet om ESG-relaterade

risker och värdeskapande,

en konsekvent genomförd

process i alla led av inve-

steringskedjan och en hög

transparens.
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