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Sammanfattning

Klimatkrisen &r ett faktum. Sverige har, genom egna initiativ och internationella konventioner,
gjort ataganden mot att bli ett fossilfritt land med delmalet att minska utsldpp av koldioxid med
minst 60 procent fram till 2030, for att ge kommande generationer och pensionédrer mdojligheten
till en héllbar framtid. Samtidigt investeras miljardbelopp, genom svenska pensionsmyndigheter,
1 de allra smutsigaste fossila bolagen som genom sin verksambhet &r en stor del av orsaken till den
globala uppvirmningen. Att vara gemensamma pensionsmedel som ska sékra framtida pensioner
ar med och finansierar klimatkrisen &r en paradox.

Undersokningen syftar till att ta reda pa vilka eventuella malkonflikter som finns i AP-fondernas
uppdrag, hur de ser ut samt hur de anvinder sig av kommunikationsstrategier for att legitimera
investeringar i fossila bolag. For att forsta och analysera fallet anvénds framforallt
legitimitetsteorin och intressentteorin, vilka bygger pé det nyinstitutionella perspektivet.
Metoden som anvénds dr en kvalitativ innehéllsanalys av arsredovisningar och
héllbarhetsrapporter samt observationer under en hallbarhetspresentation och paneldebatt
arrangerad av AP-fonderna.

Resultatet pekar pa att det finns en betydande mélkonflikt mellan uppdraget att forrénta kapital,
med hénsyn till etik och milj6, och investeringar i fossila bolag. I analys och slutsats diskuteras
vilka kommunikationsstrategier, motiv och metoder som anvinds for att legitimera agerandet.
Huvudstrategin for att behalla legitimitet dr att argumentera for, samt pavisa, mojligheter till
paverkan genom aktiv dgardialog genom att driva, eller atminstone pasta att man driver,
héllbarhetsfragor framgéngsrikt. AP-fonderna och Etikrddet verkar systematiskt anvinda CSR-
arbete och olika kommunikationsstrategier for att behalla legitimitet och resultatet pekar pé att
greenwashing anvinds for att legitimera investeringar och finansiering av fossila bolag.

Nyckelord: AP-fonderna, CSR, mélkonflikt, fossila bolag, legitimitet



Abstract

The climate crisis is a fact. Sweden has, through own initiatives and global conventions,
committed to become a fossil fuel-free country, with the intermediate goal of reducing carbon
emissions with at least 60 per cent until 2030 to be able to give future generations the possibility
of a sustainable future. Meanwhile, billions are invested in the dirtiest fossil fuel companies by
the Swedish pension funds. The same fossil fuel companies that indeed are playing the lions part
in creating the problems with climate change. Given the fact that the pension funds are created to
give an insurance for future generations, and at the same time are financing the activity of the
fossil companies makes it a real paradox.

This essay tries to bring light to any possible existing conflicts of aim within the mission of the
Swedish pension funds and how they bring legitimacy to their investments and actions. To
analyze and further understand this, stakehold theory and the theory of legitimacy are being used,
which are theories based on the institutional perspective. The method used is a qualitative
analysis of annual reports, sustainability reports and through observations during a sustainability
presentation and a panel discussion with the Swedish pension funds. The result shows that there
is a considerable conflict of aim within the superior mission to gain capital growth and the
underlying directive to do so with an ethical approach regarding environmental and sustainability
factors.

The essay further discusses the communicational strategies used to legitimize these actions. The
main strategy is to state the significance of driving change, within the sustainability field, as an
active investor through discussions with company boards and voting. With the systematic use of
CSR and other strategies to bring legitimacy to their mission and actions we argue that
greenwashing is being used by the Swedish pension funds to be able to legitimize investments,
and thereby finance the actions of fossil fuel companies.

Keywords: Swedish pension funds, CSR, conflict of aim, fossil fuel, legitimacy
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1. Inledning

I inledningen ges en introduktion till AP-fonderna, samt en beskrivning av varfor AP-fonderna
har fatt kritik angdende sina investeringar av svenska pensionsmedel. Léisaren blir dven
introducerad till miljé- och klimatfragan, samt de klimatavtal och hallbarhetsmal Sverige
forbundit sig till. Kapitlet avslutas med att beskriva studiens syfte och fragestdllningar.

Onsdagen den 13 juni 2018 mdttes forbipasserande i centrala Stockholm av en enorm banderoll
med budskapen “Lyd lagen!” och “Flytta pengarna” hingande utmed fasaden till den statliga
myndigheten Tredje AP-fondens huvudkontor (Ringstrom & Dickson 2018). Banderollen &r
uppsatt av aktivister frdn Greenpeace som vill dskadliggora etiska problem i de svenska
pensionssystemen; ndmligen deras investeringar i klimatforstorande kol-, gas- och oljeforetag,
dven kallade fossil-foretag.

Pensionsfondernas uppdrag dr att skapa en buffert av pensionskapital for framtiden och
uppdraget &r i grunden lagstadgat enligt Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-
fonder) (SFS 2000:192). Lagen beskriver i forsta kapitlets forsta paragraf bestimmelser om fem
fran varandra oberoende statliga myndigheter som forvaltar medel inom forsdkringen for
inkomstgrundad &lderspension. Dessa dr Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-
fonden, Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-fonden. Dessutom finns Sjdtte AP-fonden,
specialiserad pd onoterade tillgdngar, vars verksamhet regleras i lagen (2000:193) om Sjétte AP-
fonden. I lagen om allménna pensionsfonder stér det hogst upp 1 ordningen for
placeringsverksamhetens mal beskrivet att:

AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pé sédant sétt att de blir till storsta mojliga nytta for
forsdkringen for inkomstgrundad alderspension. Den totala risknivén i fondernas placeringar
ska vara l&g. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sé att langsiktigt hog avkastning
uppnas.

(SFS 2000:192)

AP-fondernas huvuduppdrag ér dirmed; att givet en bestimd risk skapa sé god avkastning som
mdjligt. AP-fonderna ska éven, enligt forarbetena till lagen, ta hénsyn till etik och miljo 1
placeringsverksamheten, utan att gora avkall pa det dvergripande mélet om hog avkastning
(Riksdagen, 2007).

Redan i december 2015 beslutade vérldsledare 1 Paris om ett nytt klimatavtal baserat pa den
globala temperaturokningen och ménniskans paverkan pa klimatet. Enligt avtalet atar sig
linderna att vart femte ar skirpa sina planer for utsldpp av vixthusgaser och att hilla den totala
okningen av den globala medeltemperaturen under tvd grader, med sikte pd att den ska
stabiliseras runt 1,5 grader. Parisavtalet géller alla linder, men det storsta ansvaret ligger pé de



rikaste linderna, som behdver stotta fattigare lander i deras utveckling. Avtalets mal och
ambitioner stracker sig dver flera decennier och syftar till att uppna en hallbar utveckling, med
sikte pd att ménskligheten, fore 2100, ska upphdra med att tillfora véxthusgaser till atmosfaren.
(FN, 2016a). Inneborden av, en sa kallad, hallbar utveckling definierades av
Brundtlandkommissionen i rapporten ”Vér gemensamma framtid” 1982 som f6ljande:

En héllbar utveckling 4r en utveckling som tillfredsstéller dagens behov utan att dventyra
kommande generationers mojligheter att tillfredsstélla sina behov.
(FN, 2016b)

I rapporten slér kommissionen fast att hdllbar social utveckling och ekonomisk tillvéixt ar
omdjligt att uppna om miljon ddeldggs och naturresurserna dverexploateras. Detta later vi ligga
som grund for kommande resonemang om hallbar utveckling i uppsatsen. Begreppet hallbarhet
delas vidare upp 1 tre huvudkategorier; ekologisk hdllbarhet som innefattar det som rdr jordens
miljo, klimat och ekosystem, social hallbarhet som innefattar méanskliga rittigheter, individens
behov och maktstrukturer, samt ekonomisk hdallbarhet vilket definieras som en ekonomisk
utveckling som inte medfor negativa konsekvenser for varken ekologisk eller social hallbarhet
(FN, 2016b). Kring dessa definitioner har Forenta Nationerna (FN) tagit fram 17 globala
héllbarhetsmél, som de flesta utav virldens ldnder undertecknade i Paris 2015. Syftet dr att skapa
maél inom hallbarhetsomradet som ér tillrdckligt generella for att alla ska kunna arbeta med dem
men ocks4 tillrdckligt specifika for att olika aktorer pa global, nationell och lokal nivé ska kunna
arbeta med méal som gér att konkretisera for deras organisation. De 17 globala hdllbarhetsmélen
kallas for Agenda 2030 och ska uppnas senast ar 2030. (FN, u.4.) Sveriges riksdag har antagit ett
klimatpolitiskt ramverk som innebir att minska utslédpp frén fossila branslen med minst 60
procent fram till 2030 (Greenpeace 2018, s. 10).

I oktober 2018 sléppte Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) den senaste
rapporten om klimatpdverkan péd uppdrag av FN. IPCC bestér av representanter fran 195
medlemslénder och har i uppdrag att kontinuerligt analysera klimatpaverkan och ta fram olika
scenarier for framtiden samt vetenskapliga underlag for policyskapare (IPCC, 2018) i form av
status, effekter, framtida risker och alternativ for anpassning till nya forutséttningar och lindring
av konsekvenser. IPCC:s rapporter anses objektiva och ligger till grund for FN:s klimatprogram.
I rapporten fran oktober 2018 beskriver IPCC att liget &r allvarligt och betydligt vérre dn befarat.
De faststéller att ett trendbrott fran dkade till minskade klimatavtryck krévs fore 2030 och att det
ar absolut nodvéndigt for att det ska finnas en chans att klara mélet om 1,5 graders eller,
atminstone under, 2 graders uppvarmning.

Redan flera manader innan IPCC:s rapport kom ut fick frdgan om finanssektorns del 1
klimatkrisen politiskt rum i Sverige. Finansmarknadsminister Per Bolund (MP) sammanfattade
synen under ett tal pé ett seminarium om klimatfinansiering arrangerat av Stockholm
Environment Institute och Virldsbanken den 15 maj 2018:



Finanssektorn spelar en avgorande roll. Om vi inte far finanssektorn ombord och genomfor
investeringar som overensstimmer med Parisavtalet och FN:s héllbarhetsmal kommer det att
vara omojligt att uppna dessa mal.

(Greenpeace, 2018)

For att {4 en bild av vilken roll AP-fonderna har i finansieringen av klimatkrisen analyserade
Sparbanken AB och Virldsnaturfonden WWF tillsammans AP-fondernas placeringar i fossila
bolag frén 2013 till 2015. De tittade dven ndrmare pa AP-fondernas indirekta dgande av
koldioxidreserver. Alla AP-fonder utom den sjdtte analyserades. De kom fram till att de AP-
fonder som analyserades tillsammans dger 36 miljarder kronor i virldens 200 storsta kol-, olje-
och gasbolag. Sjunde AP-fonden var den som da dgde mest i fossila bolag (Vérldsnaturfonden
WWEF, 2015; Virldsnaturfonden WWF, 2013). Enligt berdkningar frdn Greenpeace, som driver
kampanjen “Inte med min pension”, har Forsta- till Fjarde AP-fonderna investeringar i 43 av de
100 virsta klimatforstorande fossilbolagen i virlden (Greenpeace, 2017). Greenpeace
berdkningar bygger pé arsrapporten “The Carbon Majors Database” frdn 2017 av Carbon
Disclosure Project (CDP) som d@ven AP-fonderna stodjer. Det ror sig idag om investeringar i
storleksordningen cirka 1300 kronor per svensk medborgare, det vill siga totalt ungefér 13
miljarder kronor, som investeras av AP-fonderna i fossila bolag och dédrmed finansierar deras
verksamhet. Dessa investeringar stér i skarp kontrast till Sveriges klimatmal, Parisavtalet och
regeringens ambition att vara en fossilfri valfardsstat.

Infor riksdagsvalet 2018 gjordes en undersokning bland viljare som visade att tvé av tre véljare
ansdg att AP-fonderna borde ldmna sina investeringar i fossil energi (Dagens Industri, 2018). Det
ar dock inte bara viljarna som har varit kritiska till AP-fondernas investeringar. FN har tidigare
framfort kritik mot AP-fonderna eftersom man anser att kontrollen i de investeringar som gors,
framforallt utomlands, brister. Bristande kontroll gor att det blir svérare for Sverige att se till att
investeringarna inte leder till negativa effekter pa milj6 och ménniskor. FN har dven framfort oro
over de kontrollmekanismer som finns och ifrigasatt dess effektivitet (Regeringskansliet, 2016).

Investeringar 1 fossila bolag forklaras oftast med tankar om att de potentiellt ger en béttre
avkastning och att de ger en viktig diversifiering i portfoljen, det vill sdga en spridning av risker
och mojligheter. I artikeln Fossil Fuel Divestment and Portfolio Performance (Trinks et al. 2018)
undersokte forskarna ett omfattande material och jamforde portfoljutveckling av olika portfdljer
under tidsperioden 1927-2016 som antingen inneholl fossila bolag eller var divesterade, ett
medvetet stillningstagande att inte investera i bolagen. Resultatet de fann var att det inte fanns
ndgon signifikant skillnad mellan portfljernas utveckling. Inte heller kunde de hitta nigot
samband for att styrka diversifieringsargumentet, som i detta fallet innebar att vara exponerade
mot fossila bolag. Didremot visade studiens data att fossila bolag hade utvecklats simre
finansiellt jamfort med portfoljindexen fran ar 2011 och framat. Detta forklaras med oljeprisets
negativa utveckling de senare aren. En annan viktig aspekt ér att fossila bolag pa borsen i



huvudsak vérderas efter vilka reserver de har av kol, olja och gas samt vilka ytterligare fynd och
utvinningsrittigheter de har tillgang till (Greenpeace 2018, s. 13). Busch och Lewandowski
(2017), ger ytterligare en nyans till bilden och hévdar att den generella vetenskapliga bilden
hittills ar att bolag med ldgre koldioxidutslapp, relativt andra bolag inom samma bransch, har
presterat bittre finansiellt.

Da AP-fonderna ér statliga myndigheter med uppdraget att hantera vara framtida pensionsmedel
ar det rimligt att ifrdgasitta agerande som inte ligger i linje med nationella mal. Paradoxen é&r att
en del av kapitalet investeras i1, och dirmed finansierar, fossila bolag som bidrar till klimatkrisen,
vilken Sverige och andra FN-lander atagit sig att bekdmpa. Samtidigt berdttar AP-fonderna om
overtygelsen att det dr viktigt att arbeta med héllbarhet vilket ocksa ingér i deras uppdrag (Forsta
AP-fonden 2017, s. 3; Andra AP-fonden 2017, s. 28).

Investeringarna i klimatforstorande bolag och vilket ansvar AP-fonderna har som statliga
myndigheter har diskuterats frekvent i media det senaste artiondet. Redan 2009 ifragasattes AP-
fondernas 6kning av investeringar i fossila brénslen och hur illa det rimmar med att Sverige vill
framsta som ett foregangsland i miljofrdgor (SvD 2009). Néatverket Schyssta pensioner
sammanfattar diskussionerna i en debattartikel i Dagens Nyheter (2017) med den etiska fragan:
“Hur lédnge ska avkastning vara dverordnat respekten for minskliga réttigheter och minskade
klimatutslapp?”’

1.1 Syfte

Syftet med denna uppsats ér att ta reda pa hur AP-fonderna och Etikrddet kommunicerar den
problematik och de malkonflikter som kan uppstd inom uppdraget att forrénta kapital och
samtidigt ta hdnsyn till etik och miljo. Syftet dr ocksé att studera och analysera de argument och
kommunikationsstrategier som anvénds for att behalla legitimitet som organisation, mota
sambhillets forvintningar och samtidigt finansiera fossila bolag.

1.2 Fragestéllning

Finns det, enligt AP-fondernas kommunikation med sina intressenter, tecken pa eventuella
mélkonflikter inom uppdraget att forrénta kapital utan att géra avkall pa etik och miljo, och hur
ser de 1 sd fall ut?

Hur anvénder sig AP-fonderna av olika kommunikationsstrategier for att legitimera finansiering
av fossila bolag?



2. Bakgrund

[ detta kapitel fordjupar vi oss i begreppen foretagsansvar, hallbarhetsrapportering och CSR for
att ge en bredare bild av spelreglerna organisationer sasom AP-fonderna behover forhdlla sig
till och hur etik kopplas till verksamheten. Sedan ges dven en kort beskrivning av AP-fonderna,
Etikradet och deras verksamhet.

2.1 Foretagsansvar

Eftersom dagens foretag till stor del utgdr grunden till vara framtida pensioner har vi blivit allt
mer beroende av foretagen och deras vardetillvixt. Medborgare kan idag ha flera relationer till
foretag, dér vi kan vara bade kund, anstélld och dgare, och detta har lett till att foretag har fatt en
allt storre betydelse for oss (Lohman & Steinholtz 2004, s. 34). Under 1990- och 2000-talet
skedde ménga foretagsskandaler som ledde till att frigan om foretagens ansvar blev en allt storre
debatt (Grafstrom et al. 2015, s. 18). Fragan har dock diskuterats tidigare dn sé, bland annat
under 1960- och 1970-talet da foretagens miljopaverkan borjade kritiseras (Grafstrom et al.
2015, s. 35). Sedan dess dr det manga som fragat sig vad foretag egentligen har for
samhillsansvar. Idag arbetar de flesta foretag med hallbarhet och “Corporate Social
Responsibility” (CSR) som handlar om foretagsansvar. Det finns olika forklaringar till att allt fler
foretag arbetar med dessa fragor. En forklaring kan vara att det idag finns krav pa att foretag ska
visa transparens och redovisa allt de gor for att intressenter ska kunna se att allt 1 verksamheten
star rdtt till. Andra anledningar till att foretag arbetar med CSR kan vara att de vill behalla sina
kunder och locka till sig nya. Dessutom vill de fa bra publicitet i media (Grafstrom et al. 2015, s.
147). Medier har idag stor makt och kan sprida information mycket snabbt, vilket har lett till att
kunder och anstéllda enkelt kan fa information om ett foretags agerande i olika frdgor. For att
inte skada sitt varumérke véljer darfor ménga foretag att arbeta med CSR-frdgor och ddrmed
minska risken att fa negativ publicitet (Lohman & Steinholtz 2004, s. 35-37).

2.2 Héllbarhetsrapportering

Ett sdtt for organisationer att visa hur de arbetar med CSR-fragor dr genom
héllbarhetsrapportering. Idag finns det lagkrav pa att stora foretag som uppfyller mer dn ett av
foljande kriterier ska upprétta en héllbarhetsrapport; foretaget har fler an 250 anstillda,
foretagets balansomslutning uppgar till mer dn 175 miljoner kronor samt att foretagets
nettoomsattning har uppgétt till mer dn 350 miljoner kronor. I hallbarhetsrapporten ska foretaget
beskriva hur de arbetar med ménskliga rattigheter, miljofragor, social héllbarhet och anti-
korruptionsfragor (Civilutskottet, 2016). Foretag far sjélva vilja om de vill upprétta en separat
héllbarhetsrapport eller om de vill att héllbarhetsrapporten ska vara en del av
forvaltningsberittelsen. Rapporten ska enligt lagen ange foretagets affarsmodell, den policy de
tillampar 1 héllbarhetsfragor, resultatet av policyn, de risker som &r kopplade till foretagets
verksambhet, hur de hanterar riskerna samt relevanta resultatindikatorer (SFS 1995:1554). Det ar



vanligt att foretag redovisar sina vérderingar i en héllbarhetsrapport, samt varfor de arbetar med
hallbarhet och vilka resultat de har nétt (Lohman & Steinholtz 2004, s. 25). En hallbarhetsrapport
eller arsredovisning kan ocksé vara ett incitament for foretag att kommunicera med sina
intressenter for att uppna legitimitet (Cho & Patten 2007, s. 641). Detta kan vara en anledning till
att allt fler foretag véljer att rapportera om sitt hdllbarhetsarbete dven da det inte forefaller
lagkrav (Sjostrom 2010, s. 19-20). Ménga foretag viljer att anvdnda sig av en standard nér de
héllbarhetsrapporterar. Den vanligaste standarden &dr GRI (Global Reporting Initiative). GRI ar
en oberoende internationell organisation som hjilper foretag att kommunicera sitt
hallbarhetsarbete (GRI, 2018).

2.3 AP-fonderna

AP-fonderna ér statliga myndigheter och omfattas av lagkravet att upprétta en arlig
héllbarhetsrapport. For att ldttare f6lja med 1 uppsatsens resonemang dr det viktigt att forstd AP-
fondernas funktion i samhallet. Deras uppdrag dr, som tidigare ndmnts, att forvalta
pensionskapital inom det allménna pensionssystemet for dagens och morgondagens pensionérer.
Den allménna pensionen bestar av inkomstpension och premiepension. AP-fonderna (AP1, AP2,
AP3, AP4 och AP6) forvaltar buffertkapitalet, som anvénds for att ticka eventuella underskott, i
inkomstpensionssystemet (AP-fonderna, 2018). Sjitte AP-fonden (AP6) skiljer sig fran de ovriga
fonderna genom att de har det unika uppdraget att genomfora investeringar pi marknaden for
onoterade tillgdngar (AP6, 2017). Sjunde AP-fonden (AP7) forvaltar kapital i
premiepensionssystemet och ddrmed den enda delen som individen sjilv kan paverka genom val
av placering (AP-fonderna, 2018).

I januari 1999 genomfordes en pensionsreform som resulterade i det system vi har idag.
Systemet bestar av tre delar; den statliga allmdnna pensionen, tjanstepensionen och privat
pensionssparande. Pensionsreformen 1999 avség den allmédnna pensionen och innebar att
pensionerna kunde anpassas till den ekonomiska tillvéxten, samt att pensionerna finansierades
med avgifter. De pensionsavgifter som idag betalas in anvéinds samma ar for att finansiera
pensionsutbetalningar. Det dr ett sa kallat ofonderat system. For att det inte ska bli for stora
skillnader mellan in- och utbetalningar av pensioner avsattes ett buffertkapital som Forsta-Fjérde
AP-fonderna forvaltar. Sjétte AP-fonden &r en stingd buffertfond och Sjunde AP-fonden
forvaltar AP7 Safa som &r den del av den allminna pensionen som gér att vélja sjalv hur den ska
forvaltas (Regeringskansliet 2017, s. 6).

Forsta- till Fjarde AP-fonderna erh6ll drygt 130 miljarder kronor vardera som startkapital da det
nya pensionssystemet infordes ar 2001, och dessa fyra fonder, samt sjunde AP-fonden, regleras
sedan dess i lagen om allménna pensionsfonder (2000:192). (Regeringskansliet 2017, s. 7)



Sjatte AP-fonden regleras i en egen lag (2000:193) och fungerar lite annorlunda &n de andra AP-
fonderna, d4 de ska investera kapitalet i onoterade foretag pé riskkapitalmarknaden.
(Regeringskansliet 2017, s. 2)

2.4 Etikradet

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna arbetar sedan 2007 tillsammans med etik- och
miljofrdgor 1 organisationen Etikradet. Varje fond har en representant i Etikrddet och syftet med
radet &r att vara drivande i att fa foretag att arbeta mer med héllbarhetsfrdgor. Etikradet skriver
pa sin hemsida och 1 sin drsredovisning att fordelarna med att dessa fyra fonder arbetar med
etikfrgor tillsammans dr att mojligheten att paverka foretag blir storre, samt att det dr effektivt
ur tids- och kostnadsaspekter. Etikrddet beskriver dven hur de arbetar forebyggande, till exempel
genom att verka for fordandring i1 foretag som tidigare krinkt ménskliga réttigheter eller brutit mot
avtal 1 miljofragor. P4 etikrddets hemsida gar det att ldsa budskapet: ”Det dr AP-fondernas
uppfattning att vélskotta bolag over tid ger hogre avkastning och lagre risk. De fyra AP-fonderna
ar langsiktiga, ansvarstagande och engagerade dgare, som vill paverka bolagen till att ta ansvar.”
(Etikréadet, 2018)

Eftersom AP-fonderna dr sma minoritetségare i1 utlindska bolag arbetar de med att ha en dialog
kring héllbarhetsfragor och de fokuserar pa de omréden dir de kan gora storst skillnad. Etikradet
beskriver att de engagerar sig i utlindska bolag dar kridnkningar identifierats av internationella
konventioner, eller dir det finns allvarliga problem i en bransch eller kring ett bolag. Etikradet
mdste gora prioriteringar i vilka bolag de kan och bor péverka eftersom det finns manga omraden
att arbeta med. Det &r inte mojligt att engagera sig i alla bolag och inte heller effektivt for
Etikradet. Etikrddets vardegrund ska ge vigledning kring vilka bolagsdialoger som ska
prioriteras och vilka projekt de ska fokusera pd. (Etikrédet, 2018)



3.Teori och tidigare forskning

1 detta kapitel forklaras de teorier och begrepp som anvinds som ramverk i uppsatsen for att
forstd och analysera AP-fondernas och Etikrddets funktion och interaktion med samhdillet. Forst
presenteras nyinstitutionell teori for att beskriva hur organisationer fungerar. Vidare fordjupar
vi oss i legitimitetsteori och intressentteori for att forsta hur organisationer strdvar efter
legitimitet i samhdllet samt vilka intressenter de behéver interagera med och forhalla sig till.
Forhdllandet mellan intressenter leder oss sedan in pa ett avsnitt om malkonflikter. Kapitlet
avslutas med avsnitt som presenterar tidigare forskning inom omrddet samt viktiga begrepp som
dgardialog och greenwashing.

3.1 Nyinstitutionell teori

For att forstd sig pa organisationer behdver vi ocksa forstd den omgivande miljon och samhéllet
organisationen verkar i. Den nyinstitutionella teorin &r en vidareutveckling av den institutionella
teorin (Eriksson-Zetterquist et al. 2015, s. 292) som vixte fram inom organisationsforskning
under 1970-talet genom att forskare borjade inse att organisationer inte dr sé rationella som de
tidigare trott. Istéllet sdg forskarna att den omgivning en organisation befinner sig i har stor
paverkan pd en organisations beslut och att det betyder att organisationer &r institutionaliserade
(Eriksson-Zetterquist et al. 2015, s. 286).

Varje organisation har en formell organisering med rutiner, handlingsplaner och mal som ska
uppnas. Ofta uppfattas organisationer som vilorganiserade och att det finns en stark kontroll 6ver
verksamheten och dess aktiviteter. I dagens komplexa samhaélle utvecklas dock organisationer i
samklang med institutionella idéer, och nya policys och standarder tas fram for att mdta dessa
krav. Samtidigt som nya organisationer fods sd maste de gamla ta till sig nya institutionaliserade
idéer for att 6verleva och fortfarande ses som legitima. Eftersom rationalitetsnormen &r stark i
sambhdllet tror vi att var strukturerade organisering, vara handlingsplaner och rutiner fungerar och
ser dem som legitima, men enligt Meyer och Rowan (1977) dr oftast sa inte fallet utan det ar
snarare en myt, och eftersom dessa formella regler ibland drar ner pd verksamhetens effektivitet
ar det vanligt att organisationer inte foljer dem. Det blir ett gap mellan vad organisationer séger
att de gor och vad de faktiskt gor, och det har visat sig att den formella organiseringen med
rutiner och planer inte &r sa starkt kopplade till de aktiviteter som i slutdndan utfors. Gapet
mellan vad en organisation séger att de gor och vad de faktiskt gér brukar kallas “/ds koppling”.
(Meyer & Rowan 1977, s. 341-342)

3.2 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin innebdr att organisationer bara kan anses vara legitima, och darmed sékra sin
existens, om de foljer samhéllets normer och vérderingar. Samhéllet tillater organisationer att
vara verksamma sa linge de inte gér emot samhaéllets normer. Organisationer dr darfér ména om



att kommunicera ut att de tar ett socialt ansvar, vilket de kan visa i sina hallbarhetsrapporter
(Farache & Perks 2010, s. 236).

Organisationer maste stréva efter att skapa balans mellan de sociala virden de forknippas med
och de normer som finns i samhillet for vad som &r acceptabelt. Organisationer &r ju en del av
samhillet och for att kunna ses som legitima méste de hitta denna balans (Dowling & Pfeffer
1975, s. 122). Legitimitet &r en status foretag kan na nir deras vérderingar ir forenliga med
sambhillets institutionaliserade idéer. Om det ddremot finns en skillnad mellan dessa tva ar
foretagets legitimitet hotad. Ofta uppstér detta hot mot legitimitet nar foretagens verksamhet inte
speglar intressenternas forvintningar pa foretaget (Lindblom 1993, s. 52). Detta ir viktiga
aspekter att ta med sig eftersom AP-fondernas sdkande efter legitimitet som organisationer ar
centralt for uppsatsens fragestéllning.

Driscoll och Long (2008) talar om tre typer av legitimitet; moralisk-, kognitiv- och strategisk
legitimitet. Den moraliska legitimiteten handlar om det sociala kontraktet, som inkluderar
rittigheter, skyldigheter och etiska principer, som foretag behdver forhalla sig till for att kunna
uppna legitimitet. Kognitiv legitimitet handlar om hur institutionaliserade idéer paverkar
organisationer och att organisationer verkar inom ett institutionellt system. Dessa sociala
konstruktioner leder till isomorfism, vilket innebér att organisationer borjar likna varandra allt
mer. Nér organisationer liknar varandra belonas de med att uppna legitimitet, nagot vi ocksa
kommer att se 1 uppsatsen. Strategisk legitimitet dr den sista typen och handlar om att
organisationer standigt maste halla sig uppdaterade eftersom sociala normer i samhillet hela
tiden fordndras. For att uppnd legitimitet maste organisationerna ddrmed finna strategier for att
hénga med i dessa fordandringar (Driscoll & Long 2008, s. 175-176).

Legitimitet &r inte ett statiskt tillstdnd, utan dr snarare en dynamisk process. Foretagens
intressenter kommer stindigt att utvirdera foretagens verksamhet och dirfor behdver foretagen
hela tiden utvecklas for att kunna behdlla sin legitimitet. Om ett foretag forlorar sin legitimitet
kan det 4 ekonomiska, juridiska eller sociala konsekvenser for foretaget. Det kan handla om att
ménniskor viljer att bojkotta foretaget, juridiska sanktioner, att foretaget far negativ publicitet i
media, att médnniskor inte vill arbeta pa foretaget och s vidare (Lindblom 1993, s. 52). For ett
foretags dverlevnad krdvs det sdledes att de har legitimitet och dérfor dr det viktigt att de
kommunicerar ut hur de anstrdnger och engagerar sig for att som foretag hela tiden bli béttre
(Lindblom 1993, s. 53).

Det kan finnas olika anledningar eller motiv till att organisationer véljer att kommunicera sitt
sociala ansvar. Lindblom listar fyra kommunikationsstrategier i boken Social and environmental
accounting (Lindblom 1993, s. 57-60). Farache och Perks (2010, s. 237) har gjort en tydlig
indelning av dessa strategier som vi kommer att anvidnda oss av for att analysera empirin i denna
uppsats:



1. Inform stakeholders regarding the intention of the organisation to improve its
performance;

2. Attempt to change the perceptions stakeholders have regarding events without changing
corporate behaviour;

3. Divert attention from the problem by focusing on a positive activity not linked with the
problem; and

4. Try to change stakeholders' expectations regarding the company's performance.

(Farache & Perks 2010, s. 237).

Mycket av det som foretagen sjédlva rapporterar om kring sina anstrangningar gors for att de vill
uppna legitimitet. Foretagens arbete for att uppna legitimitet kan delas in i ovanstaende fyra
kommunikationsstrategier, dar foretagen kan anvénda sig av en eller flera av dem.

Den forsta strategin handlar om att foretag gor vad de kan for att vara legitima och att deras
verksamhet och styrning méste stimma dverens med samhillets forvintningar. Foretag
kommunicerar vilka intentioner, fordndringar och anstrangningar de gor for att forbéttra sin
prestation i syfte att informera sina intressenter om att de hela tiden gor framsteg sa att de kan
uppna legitimitet som status (Lindblom 1993, s. 57).

Den andra strategin handlar om att foretag inte alltid gor fordndringar utan att de istéllet kan
arbeta med att forandra omgivningens och intressenternas uppfattning om foretaget och dess
ageranden. Genom att informera sin omgivning om varfor de gér som de gor kan de dndra
omgivningens uppfattning utan att behova forédndra foretaget (Lindblom 1993, s. 58).

Den tredje strategin beskriver hur foretag vill forknippas med symboler som har hog legitim
status. Genom att manipulera omgivningen och avleda uppmaérksamheten mot positiv aktivitet
som inte dr kopplat till problemet &r det mojligt att uppné legitimitet utan att behdva forédndra
foretaget (Lindblom 1993, s. 58).

Den fjérde och sista strategin handlar om att forsoka dndra samhaéllets forvantningar pé foretaget.
Fokus ligger hédr pa att utbilda och informera och férsdka uppna legitimitet genom att samhallets
forvantningar fordndras och ddrmed stimmer 6verens med foretagets verksamhet. Nér
allménhetens forvantningar stimmer dverens med foretagets agerande och mél kan foretaget
uppna legitimitet (Lindblom 1993, s. 59).

Foretag anvinder sig av dessa fyra strategier, men vilken eller vilka de anvinder sig av beror péd

vilka problem de hanterar just da. Ofta &r det forst nir foretagets intressenter borjar kritisera
foretaget eller stélla krav som foretaget borjar anvédnda sig av en strategi for legitimitet. Nér ett
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foretag marker att de inte langre har legitimitet kommer de borja anvédnda sig av en strategi for
att kunna bli legitima igen (Lindblom 1993, s. 59).

3.3 Malkonflikter

Inom organisationer kan konflikter uppsta nir det finns olika uppfattningar om vilka mél som bor
prioriteras. Till exempel kan ekonomiska mal och sociala mal hamna 1 konflikt med varandra,
men for att undvika detta har organisationer ofta en taktik dar man prioriterar ett mal under en tid
och ett annat mal senare for att de inte ska stdllas mot varandra (Abrahamsson & Andersen 2005,
s. 169). Det kan dven uppsta konflikter nar mélen har politiska och ideologiska vérderingar som
star 1 motsatsforhdllande till varandra, nidr mélen &r daligt definierade, ndr det finns kortsiktiga
och langsiktiga mal och nér det finns etiska dilemman (Maltén 1998, s. 159). AP-fonderna har
som myndighet bade krav fran samhillet och fran staten, dir mélet om avkastning kan sté i
konflikt med méal inom etik och héllbarhet.

3.4 Intressentteorin

Niér vi nu har introducerats till spelplanen, reglerna och organisationerna behover vi ocksa titta
ndrmare pa de aktorer organisationerna behdver interagera med och forhalla sig till, namligen
intressenterna.

En intressent definieras enligt Nationalencyklopedin som en “person som dr engagerad och
ekonomiskt intresserad i viss verksamhet eller visst foretag.” (NE, 2018a). Synen pé intressenter
har vidgats och innefattar idag inte bara dgare och kunder, utan ocksé stater, kommuner och
leverantorer. Intressenterna kan dven vara media eller miljoaktivister (Freeman 1984, s. 26).
Vissa anser att dven miljon skulle kunna klassas som en intressent. Intressenter kan paverkas av
foretaget, men intressenterna kan éven sjdlva paverka foretaget (NE, 2018b).

Det ér viktigt for foretag att kdnna till sina intressenter sa att de kan arbeta med att mdta deras
intressen och krav. Kunden brukar ses som foretagets viktigaste intressent och kunden ar ddrmed
en stor anledning till att foretag arbetar med CSR-fragor eftersom en kund har forvéntningar pa
foretaget. Kunder tillhor den allménna opinionen, allmdnheten, och denna grupp har stort
inflytande pé foretag eftersom de kan vara konsumenter, anstéllda eller d4gare. Foretag bor med
andra ord ta hansyn till allménheten dd de dger aktier, direkt eller indirekt genom
pensionsfonder, och ddrmed édger en del av foretaget. Fondernas dgartryck blir ddrmed ocksé allt
storre (Lohman & Steinholz 2003, s. 46).

Kundernas krav pd foretag dr idag hogre an tidigare, och for foretagen ricker det inte med att
leverera en bra produkt eller tjanst. Kunden vill kunna identifiera sig med produkten och dérfor
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behover foretag skapa produkter och tjanster som star for ndgonting som kunden vill identifiera
sig med (Lohman & Steinholz 2003, s. 47).

Foretag vill inte riskera att tappa sina kunder, och darfor vill de gérna kommunicera ut och visa
kunderna att de tar sitt ansvar, vilket dr en anledning till varfor de arbetar med CSR-frdgor
(Grafstrom et al. 2015, s. 147). En annan forklaring kan vara att foretagen ser att det finns
strategiska fordelar med att arbeta med dem. Foretag kan till exempel hitta nya kunder genom att
visa att de arbetar med CSR-fragor. For ménga foretag dr det idag viktigt att anvénda sig av
ndgot som kallas “employer branding”, som innebir att de vill marknadsfora sig som en attraktiv
arbetsplats eftersom allt fler arbetstagare idag forvintar sig detta av foretagen. De vill dven vara
ett attraktivt foretag och kunna locka hallbarhetsintresserade kunder (Grafstrom et al. 2015, s.
176-177). Det finns alltsd starka incitament for foretag att ta socialt ansvar. Socialt ansvar
paverkar vér bild av olika varumirken, och konsumenters benédgenhet att vilja efter preferens
(Rahman et al. 2015, s. 1058).

De senaste aren har det skett en snabb utveckling i néringslivet dér allt fler ser fordelarna med att
arbeta med héllbarhet. Investerare har haft en avgérande betydelse for att sétta krav pa foretagen
vilket har lett till utvecklingen av Social Responsible Investments (SRI). SRI kan ségas vara
finansmarknadens svar p4 CSR och &r kopplad till sjdlva investeringen eller finansieringen av
bolag, dér dgarna dr en mycket viktig intressentgrupp som varit en stark drivkraft bakom CSR-
arbetet (Lohman & Steinholz 2003, s. 70).

3.5 Tidigare forskning kring dgare och hallbarhet

Finansmarknaden &r inte bara en marknad for att kdpa och sélja aktier, utan kan ocksé ses som en
marknad dér det gar att skapa fordndring genom att som édgare ta stéllning i frigor som rér miljo,
ménskliga réttigheter och arbetsforhallanden. Intressenter kan vilja att kdpa aktier och fonder
som anses héllbara och vara med och skapa en norm kring vad hallbarhet innebdr. Normerna
skapar idéer om vad som é&r rétt och alla intressenter 4r med och definierar dessa normer.
Aktiedgare och pensionssparare har ibland lyckats stélla krav pé foretag nir det kommer till
socialt ansvar genom att antingen kommunicera med ledningen i foretaget eller genom att
uppmaérksamma allménheten pé vilka problem som finns. (Sjostrom 2010, s. 178-179)

AP-fonderna kan ses som institutionella investerare, det vill siga en organisation som forvaltar
kapital at andra. I Sverige &r det institutionella dgandet storre dn det privata 4gandet och utgors
av bland annat banker, pensionsfonder och forsdkringsbolag. Det institutionella dgandet har
ibland kallats for “det ansiktslosa dgandet”. Detta uttryck pekar pa de risker som finns med ett
dgande dir avstdndet mellan dgare och ledning &r stort, och dir exempelvis ledningen inte tdnker
langsiktigt utan bara pa foretagets resultat pa kort sikt. (Sjostrom 2010, s. 12-13)
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3.5.1 Agardialog

Delédgare 1 bolag har rétt att tycka till om hur foretaget ska forvaltas. Detta sker genom
dgardialog och innefattar de moten, oftast pa investerarnas initiativ, dir investerare moter
representanter for bolaget dér syftet &r att forsoka paverka bolaget i exempelvis CSR-frdgor
(Sjdstrom 2010, s. 34). Agardialog kan ocksi handla om att investerare, som exempelvis AP-
fonderna, gor sin rost hord under en bolagsstimma och pé sé sitt har mojlighet att paverka
foretag att arbeta med héllbarhetsfragor (Sjostrom 2010, s. 32).

Idag dgnar sig allt fler aktiedgare t att forsoka paverka bolag de investerat i att arbeta med CSR-
fragor (Sjostrom 2010, s. 21). Huruvida det faktiskt &r mojligt for aktiedgare att paverka bolag
eller inte rader det dock delade meningar om (Sjostrom 2010, s. 24). En effekt av dgardialoger
kan exempelvis vara att AP-fonderna stéller krav pé ett bolag, vilket ger extra legitimitet till
bolagets CSR-arbete, och dd kan bolaget komma att prioritera CSR-frdgor (Sjostrom 2010, s.
55). De som dr mer skeptiska till aktiefigares mdjlighet att pdverka bolag hidnvisar bland annat till
studier som gjorts kring aktiedgarmotioner. Det har visat sig att dessa motioner, som aktiedgare
kan framfora vid bolagsstimmor, inte har sé stort inflytande pé foretag eftersom foretag inte ér
tvungna att f6lja dem om de inte rdstas igenom. Dessa motioner fir dessutom ofta ldga rostetal,
och didrmed fér de ingen storre genomslagskraft (Sjostrom 2010, s. 24).

3.5.2 Greenwashing

Alla dr inte positiva till begreppet och fenomenet CSR. Vissa hivdar att CSR star i strid med
foretagets egentliga uppgift som é&r att generera aktiedgarvirde. Nationalekonomen Milton
Friedman har sagt att foretags sociala ansvar ér att 6ka sin vinst, vilket har tolkats som motsatsen
till att ta hdnsyn till intressenters krav (Sjostrdom 2010, s. 15). Andra hivdar att foretag dgnar sig
at CSR som ett marknadsforingsverktyg, utan att de egentligen bryr sig om sjdlva CSR-arbetet,
vilket gar under begreppet “greenwashing”. Da greenwashing blivit ett mer vanligt
forekommande fenomen blir ménga ocksé skeptiska till begreppet CSR dé begreppet blir
urvattnat och paverkas negativt. Greenwashing syftar pa foretag som séger sig dgna sig at CSR-
arbete men i sjilva verket inte gor det (Sjostrom 2010, s. 19-20).

Greenwashing som begrepp myntades pd 1980-talet nér forskare borjade titta ndrmare pa
hotellbranschens miljéarbete, och syftade da pa att konsumenter vilseleds nér det kommer till hur
foretag eller produkter paverkar miljon och klimatet. Organisationer som anvénder sig av
greenwashing visar gérna upp hur de arbetar med miljo pa de omraden de lyckats med, men
doljer de omrdden dér miljoarbetet i organisationen inte dr lika framgangsrikt. Detta blir
missvisande for konsumenterna (Rahman et al. 2015, s. 1057).
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4. Metod

[ detta kapitel presenteras metoden som valts for att svara pd studiens syfte och fragestdllning.
Som empiriskt underlag har darsredovisningar och hdllbarhetsrapporter fran AP-fonderna och
Etikrddet ldsts och analyserats. Metodkapitlet beskriver hur insamling, kodning och analys av
empiri gatt till och avslutas med en kritisk analys av metodvalet.

4.1 Metodval

Uppsatsen syftar till att ta reda pa hur AP-fonderna kommunicerar de eventuella malkonflikter
som kan uppsta i uppdraget att forrénta kapital samtidigt som de ska ta hénsyn till etik och miljo,
men ocksd att studera och analysera de kommunikationsstrategier som anvinds for att legitimera
organisationen samtidigt som de finansierar fossila bolag. For att svara pa fragestédllningen och
gora en djupgdende analys anvinde vi oss av en kvalitativ metod. Syftet med att anvénda en
kvalitativ metod &r att den fokuserar mer pé ord én pa siffror och ir bra att anvidnda for att fa en
djupare forstéelse for den sociala verkligheten (Bryman 2016, s. 341), samt nér ett fenomen ska
gestaltas (Starrin & Svensson 1994, s. 164). Kvalitativ metod ér dven tolkande och betonar ofta
situationens kontext (Bryman 2016, s. 363), vilket uppsatsens fragestéllning kriver. D4 vi ville
behandla material frin AP-fonderna och Etikrddet separat och dirmed ha mdjlighet att jamfora
kommunikationen frdn dem med varandra foll valet pa en flerfallstudie av tvdrsnittsdesign.

Fallstudier gar in pé djupet och studerar fall detaljerat (Bryman 2016, s. 73), vilket gor att de ar
lampliga for att f4 en djupare forstielse for ett fenomen eller situation, och dar kontexten har stor
betydelse. En flerfallsstudie innebédr en sammanséttning av separata fallstudier. AP-fonderna ar
ett unikt exempel pa hur vara pensionspengar investeras genom sex statliga myndigheter som &r
mycket lika varandra. Varje enskild AP-fond hanterades som en separat fallstudie for att urskilja
och analysera detaljer men analyserades ocksé tillsammans, som en helhet, for att finna likheter
och skillnader i kommunikationen. Fallstudier dr &ven en bra metod for att undersdka héndelser
som &r aktuella menar Jensen och Sandstrom (2016, s. 50). Dé fragestéllningen behandlar ett
aktuellt problem och ddrmed behover aktuell information for att ge en vérdefull analys,
begrinsade vi oss till de senaste arsredovisningarna och héllbarhetsrapporterna, alla frén 2017,
som underlag for analysen.

Eftersom det 4r lagstadgat att foretag &rligen ska publicera en arsredovisning, som granskas av
revisorer (SFS 1995:1554), anser vi att en arsredovisning bor ge en klar bild av AP-fonderna
och deras verksamhet. Samma sak géller for hallbarhetsrapporterna i detta fallet. Rapporterna
behover folja vissa regler men de ar ocksé skrivna, och ddrmed fargade, av bolagen sjdlva
samtidigt som de dr en av intressenternas huvudsakliga kélla till information.
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Bryman (2016, s. 341) beskriver att genom att anvidnda en kvalitativ metod kan vi forstd den
sociala verkligheten och fokusera pé ord och texters innehdll. Eftersom hallbarhet och
foretagsansvar dr aktuella omrdden kommunicerar organisationer gérna till sina intressenter att
de arbetar med fragor inom dessa omraden samt hur och varfor de gor det. Genom att samla in
information frdn AP-fonderna och Etikradet bestaende av hallbarhetsrapporter och
arsredovisningar, far vi tillgdng till den information de vill kommunicera till sina intressenter.

For att analysera dokumenten anvinde vi oss av metoden kvalitativ innehdllsanalys. Med en
kvalitativ innehallsanalys soks och identifieras olika, ofta bakomliggande, teman i dokument
(Bryman 2016, s. 505). Vi anvinde oss av metoden for att leta efter bade manifesta och latenta
budskap kring mélkonflikter, strategier for kommunikation kring dessa, legitimitetssokande for
organisationerna och deras agerande, forekomst och anvdndande av kommunikationsstrategier,
syn pa och agerande i héllbarhetsfragor och annan relevant information for syfte och
fragestéllning. Det innebdr att vi dven har tolkat budskap som finns under ytan (Bryman 2016, s.
282). Vi har analyserat vad som skrivits, hur det har skrivits, i vilken kontext, men dven vad som
inte skrivits. Vi har dven utrett vilka mojliga motiv och mal for paverkan, som utgér mojliga
anledningar till varfor och pé vilket sétt budskap presenteras.

Kvalitativ forskning dr ofta induktiv, vilket innebér att teori genereras efter att empiri har samlats
in (Bryman 2016, s. 340). Ett induktivt synsitt tillimpades vid innehéllsanalysen och innebar att
teman, kategorier och monster uppticktes och vixte fram ur materialet allt eftersom analysen
gjordes. Dessa teman och kategorier anvindes som en kodning av empirin och data ordnades i
dokument enligt dessa teman och kategorier varvid materialet sedan blev dverskadligt och
mdjligt att analysera pé ett bra sétt. For forsta forskningsfrdgan letade vi efter tecken pé
eventuella malkonflikter inom AP-fondernas uppdrag kopplat till etik och milj6 och
kommunikation kring det. Specifikt for andra forskningsfrdgan sokte vi efter och identifierade
olika argument och metoder for att, med fokus pa Lindbloms kommunikationsstrategier, uppna
legitimitet i organisationen, samtidigt som de finansierar fossila bolag. I resultat och analys
redogors for dessa kategorier och teman med exempel fran empirin och med analyser av varfor
de dr intressanta och vad de syftar till.

4.2 Insamling och analys av empiri

Insamlingen av empiri bestod i text- och innehéllsanalys av AP-fondernas senaste
arsredovisningar och héllbarhetsrapporter, alla fran 2017. Forsta, Andra, Tredje och Sjétte AP-
fonden har sin héllbarhetsrapport integrerad 1 arsredovisningen 2017, medan Fjdrde och Sjunde
AP-fonden har en drsredovisning och en separat hallbarhetsrapport. Detta innebar att vi ldste sex
stycken arsredovisningar och tvé stycken héllbarhetsrapporter. Dessutom har vi l4st Etikradets
arsrapport fran 2017. Vi valde dven att ldsa Fjarde och Sjunde AP-fondens arsredovisningar trots
att de hade en separat hallbarhetsrapport eftersom vi vill f4 en generell bild 6ver hur de ser pa
miljofrdgor och se om utformandet av materialet skiljer sig da de har separata dokument. I en
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héllbarhetsrapport dr det ganska givet att hitta information om hur en organisation stiller sig till
olika miljoproblem, men vi ansdg att det dven var intressant att se vad som skrevs om miljo- och
hallbarhetsfragor i arsredovisningar. Som vi kommer att se dr dessa fragor och perspektiv
genomgaende, titt ihopkopplade med kommunikationen inom nistan alla omraden oavsett typ av
dokument.

Varje arsredovisning och hallbarhetsrapport bestod av mellan 26 och 116 sidor information.
Hallbarhetsrapporterna var genomgaende nagot kortare dn arsredovisningarna, men dér handlade
i princip all information uteslutande om héllbarhet. Arsredovisningarna innehdll i
storleksordningen tvé tredjedelar information relevant att analysera till denna uppsats. Eftersom
vi har analyserat hur AP-fonderna kommunicerar kring uppdraget kopplat till etik och milj6 samt
hur AP-fonderna, utifran deras arsredovisningar och hallbarhetsrapporter, argumenterar kring
miljofragor har vi uppmérksammat hur mycket de skriver om hallbarhet men inte nédvéndigtvis
om miljofragor. For att fa en heltdckande bild innebar detta att vi bade analyserade de sidor i
rapporterna dér de skrivit om miljéfrdgor, men dven de som inte handlat om milj6fragor men
som fortfarande varit av relevans for syfte och fragestdllning. Vi har dven analyserat nir AP-
fonderna och Etikrddet inte skrivit om miljéfragor, men dir de kanske kunde eller borde ha
skrivit om det.

Insamlingen av empiri innebar att varje rsredovisning eller hallbarhetsrapport ldstes en i taget,
fran forsta till sista sidan, samtidigt som relevant material kodades efter teman, dokumenterades,
analyserades och kategoriserades i separata dokument for varje AP-fond och Etikrddet. Det var
en dynamisk process vilket innebar att den fortldpande analysen, som den induktiva metoden
innebar, fordndrade hur vi analyserade och vi lade till eller férandrade teman och monster, vilket
1 sin tur kravde att vi gick tillbaka och analyserade tidigare dokument om igen. Nar materialet
var sammanstéllt for AP-fonderna och Etikradet analyserades det sedan tillsammans, likheter och
skillnader identifierades, och sammanstélldes sedan i ett gemensamt dokument kodat efter
teman.

Som huvudverktyg for att analysera empirin har vi utgatt fran Lindbloms fyra
kommunikationsstrategier for att uppna legitimitet. For att vidare forsta och dra slutsatser av
materialet har vi ocksa anvint oss av legitimitetsteori och begrepp sdsom isomorfism som
beskrivits 1 tidigare avsnitt i uppsatsen. Eftersom kodning tenderar till att bli problematisk da det
ar latt att en mening ur en text kan tas ur sitt sammanhang och ddrmed forlora sin kontext sa
lastes inte varje mening fOr sig, utan varje mening ldstes och analyserades i sitt sammanhang
(Bryman 2016, s. 526). Genom att undersoka informationen och gora iakttagelser i form av syfte,
motiv och mél med kommunikationen, kommunikationsstrategier for att skapa paverkan,
sokande av legitimitet, argumentation och se vilka ramar avsnitten begridnsas av och fran vilka
perspektiv de diskuteras samt hur den kommuniceras mojliggjordes en djupgiende analys som
ledde till intressanta slutledningar.
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4.3 Operationalisering av Lindbloms strategier

Lindblom har, som beskrivs i teoriavsnittet, identifierat fyra kommunikationsstrategier, som
organisationer anvénder sig av, for att uppna legitimitet. For att kunna analysera vilka
kommunikationsstrategier som AP-fonderna anvénder sig av i sina hdllbarhetsrapporter och hur
de anvinds, har vi valt ut vissa specifika teman som hor till varje strategi. Med hjélp av
Lindbloms strategier kategoriserades och tolkades sedan informationen i drsredovisningarna och
héllbarhetsrapporterna. I resultat- och analysdelen beskrivs och analyseras de exempel vi har
hittat och varje exempel forklaras ocksé genom hur det hérleds till olika
kommunikationsstrategier for att pdverka och uppnd legitimitet. Vért att fortydliga dr att AP-
fonderna och Etikrddet sannolikt inte medvetet anvinder Lindbloms strategier utan snarare
paverkar mottagaren genom kommunikation och att avsikten med kommunikationen kan
forklaras med Lindbloms strategier.

Teman som hor till forsta strategin innefattar AP-fondernas eller Etikrddets kommunikation
angdende hur de arbetar med miljéfragor och vilka aktiviteter de genomfor for att bli &nnu bittre.
Teman som hor till den andra strategin innefattar hur AP-fonderna forsoker fordndra
intressenternas bild eller instdllning till exempelvis AP-fondernas agerande, ett fall som beskrivs,
en friga som diskuteras eller liknande, utan att for den delen behdva fordndra sitt eget agerande.
Den tredje strategins teman handlar om de tillfillen dd AP-fonderna eller Etikradet vill flytta
fokus fran nigot negativt till ndgot positivt och pa sa sitt forleda uppmirksamheten fran det de
vill undvika. Detta kan till exempel vara tillfdllen nir AP-fonderna undviker att diskutera vissa
problem och istéllet lyfter fram det som é&r bra. Den fjérde och sista strategins teman innefattar
hur AP-fonderna genom sin kommunikation forsoker att fordndra intressenternas och samhéllets
forvantningar pd AP-fondernas arbete. Det kan handla om att AP-fonderna forsoker visa att
samhillets krav dr for hoga eller att vissa ageranden eller perspektiv dr orimliga.

4.4 Observation

Utover analysen av AP-fondernas och Etikradets arsredovisningar och héllbarhetsrapporter har vi
genomfort en observation. Den 12 december anordnade Fjirde AP-fonden en
héllbarhetspresentation som bestod av representanter fran Forsta, Andra, Fjirde och Sjunde AP-
fonden och avslutades med en paneldebatt dér representanterna diskuterade och svarade pé
fragor frdn ndrvarande intressenter som till storsta del bestod av studenter eller nyexaminerade
akademiker. Observationen genomfordes pa plats. Syftet med observationen var att se om det
kommunikationen kring AP-fonderna, mélkonflikter i uppdraget, hallbarhetsarbete och
investeringar i fossila bolag skilde sig jimfort med informationen som kommunicerats ut via
arsredovisningarna och héllbarhetsrapporterna. Det som observerades var i forsta hand vad
foretradare for AP-fonderna presenterade kring temat hallbarhet och hur de svarade pa
intressenternas fragor. Observationen var en dold observation och omgivningen kénde inte till
observationen. Hér bréts principen om samtycke, och de som befann sig pa
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héllbarhetspresentationen blev observerade oavsett om de ville eller inte. Etiskt dr det béttre att
lata deltagare i en studie fa vélja om de vill vara med eller inte. Férdelen med en dold
observation &r att deltagarna inte kan forbereda hur de ska agera, och att det som observeras da
kan vara nidrmare verkligheten dn om deltagarna vet om att de observeras (Bryman 2016, s. 135).
Eftersom inga intervjuer gjordes, eller annan information som pd nigot sétt kan kopplas till
ndgon specifik person, si ansidgs denna dolda observation inte inkrdkta pd ndgons privatliv.

4.5 Metodkritik

Kvalitativ metod brukar kritiseras for att det inte gar att generalisera resultaten (Alvesson &
Skoldberg 2005, s. 52). Denna studie syftar dock inte till att gora ndgon generalisering, utan vill
bara undersoka fallet AP-fonderna. Kvalitativa studier brukar dven fa kritik for att de ar svara att
replikera, det vill sdga upprepa, eftersom de ofta beskriver en social kontext, en miljo eller
beteende som kanske inte ter sig exakt likadant vid en ny studie (Bryman 2016, s. 352). Eftersom
studien dmnade fé en djupare forstéelse for AP-fonderna, dér en grundlig analys av
arsredovisningar och hallbarhetsrapporter skulle goras, bedomdes dnda en kvalitativ studie som
mest ldmplig.

Som forfattare, dr det viktigt att stélla sig kritisk till de kéllor som anvidnds och bedéma om de ar
trovérdiga eller inte. Nér médnniskor skriver ett dokument har de ofta en asikt de vill formedla
(Bryman 2016, s. 497). Vi har anvént oss av beréttande killor och for att vara kallkritisk till
beréttande killor finns det tre kriterier att ta hinsyn till: tidskriteriet, beroendekriteriet och
tendenskriteriet.

Tidskriteriet handlar om att uppgifter dr mer trovérdiga ju narmare i tid de ar. Till exempel ar en
kélla mer trovérdig om den beskriver en aktuell hindelse &n om den forsdker beskriva ndgot som
hénde for lange sedan. All dokumentation vi anvinder utgdrs av de senaste rapporterna, alla fran
2017.

Beroendekriteriet tar upp att for att en kélla ska vara trovérdig sa ska den inte vara paverkad av
en annan kélla. Ett pastdende som bekriftas av tvd frdn varandra oberoende killor dr mer
trovardigt 4n om kéllorna hade paverkat varandra. Da AP-fonderna dr organisationer som ar
mycket lika varandra, omfattas av samma regelverk och dessutom samarbetar i stor utstrickning
exempelvis genom Etikrddet &r det sannolikt att innehéllet och stéllningstaganden till viss del
ocksa paverkas av de andra organisationerna.

Tendenskriteriet handlar om att vara medveten om att den som har skrivit en text kan ha egna
intressen 1 en sak. Det kan vara ekonomiska, personliga, ideologiska eller politiska intressen som
gor att kdllan kan ge en forvringd bild av verkligheten. Tendenskriteriet kan dven handla om att
faktaurvalet blir skevt da fakta som stodjer det egna intresset framhévs, och fakta som star i
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motsats till det egna intresset undviks (NE, 2018c). Det hinder dven ibland att foretag fuskar
med sina arsredovisningar, och darfor dr det viktigt att vara kallkritisk vid ldsning av
arsredovisningar (Lundén & Ohlsson 2001, s. 126). Eftersom varje AP-fond har skrivit sina
arsredovisningar och héllbarhetsrapporter sjélva har vi varit medvetna om att de sannolikt
vinklats for att visa sitt hdllbarhetsarbete frén en positiv sida och undvika att skriva sddant som
kan f4 AP-fonderna att framstd som att de inte tar socialt ansvar i miljofrdgor. Dérfor har vi i
véra analyser tagit hdnsyn till bAde vad man viljer att skriva om i sina arsredovisningar och
héllbarhetsrapporter och vad man véljer att inte skriva om. Givet att uppsatsens syfte var att
analysera kommunikationen, var detta dock inget problem, da det snarare var viktigt att anvinda
material de sjdlva skapat for att kommunicera till sina intressenter.

Det &r ocksa viktigt att ta hansyn till att vi som forfattare i storsta mdjliga man har forsokt ha en
objektiv och opartisk syn pé det som tas upp och diskuteras i uppsatsen, men da vart personliga
intresse for problemet utgjorde grunden som ledde fram till syftet och fragestéllningarna kan vi
inte vara helt sikra p4 att vi alltid har lyckats med det. Detta dr dock ndgot som vi ként till och i
storsta mdjliga méin forsokt undvika, genom hela uppsatsarbetet, for att ge en sé objektiv bild och
tolkning av resultaten som mojligt.
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5. Resultat och analys

Féljande resultat baseras pd material som behandlats och analyserats fran darsredovisningar av
Forsta, Andra, Tredje, Fjdrde, Sjdtte, Sjunde AP-fonden och Etikradet samt
hallbarhetsrapporter i de fall de finns separat fran darsredovisningarna. Dessa rapporter utgor
den offentliga redovisningen fran aktorerna. Vidare bestar empirin dven av anteckningar frdan en
observation av en hallbarhetspresentation samt paneldebatt arrangerad av Fjdrde AP-fonden.

5.1 Malkonflikter 1 uppdraget

I detta avsnitt beskrivs pa vilket sditt begreppen hallbarhet, CSR, etik och miljo forekommer i
kommunikationen och hur de kopplas till hur AP-fonderna och Etikrddet beskriver sitt uppdrag,
samt hur eventuella mdlkonflikter ser ut.

Samtliga AP-fonder beskriver tydligt att de har som Gverordnat enskilt uppdrag att leverera en
langsiktigt hog avkastning till 14g risk, vilket ocksa star beskrivet i lagen. AP-fonderna ska dven
enligt forarbetena till lagen ta hansyn till etik och mil;jo 1 placeringsverksamheten, utan att géra
avkall pa det overgripande malet om hdg avkastning. Det kan uppfattas tydligt vid en forsta
anblick men dé det inte &dr definierat vad det faktiskt innebér blir det en tolkningsfraga for var
och en av aktorerna. Det &r hér det borjar bli problematiskt. Mélkonflikter och otydlighet
uppstar. Alla AP-fonder har sina egna investeringsstrategier och gor sin egen tolkning av etik,
miljo och hallbarhet. AP-fonderna beskriver vikten av héllbarhetsaspekterna kopplat till
uppdraget men beskriver det med viss skillnad och utifrén flera perspektiv som vi kommer att g
igenom. Vi kommer ocksa att diskutera hur faktumet att uppdragsbeskrivningen; med hénsyn till
etik och miljo utan att gora avkall pd hog avkastning, anvinds som grund for att skapa perspektiv
att argumentera ifran som kan anvéndas for att legitimera i princip alla tdnkbara synsétt och
avvidpna angrepp mot dessa. Detta dr ndgot som utnyttjas genomgéende i dokumenten. En
sammanfattande bild av hur AP-fonderna ser pa uppdraget ges av Forsta AP-fonden:

Forsta AP-fondens uppdrag ar att leverera en langsiktigt hog avkastning till lag risk.
Hallbarhetsaspekter integreras i investeringsbesluten med fokus pé ansvarsfull
anvéndning av naturresurser, humankapital och finansiellt kapital. Det ar en av véra
investeringsovertygelser att hallbara investeringar dr bra for savél avkastningen,
pensiondrerna som for planeten.

(Forsta AP-fonden 2017, s. 22)

Virt att notera dr hur titt sammankopplat hédllbarhetsbegreppet dr med uppdragsbeskrivningen i
kommunikationen. Sammankopplingen ger ett storre syfte och tillfor trovérdighet och legitimitet
till uppdraget jamfort med att bara beskriva det som att forrénta kapital. Upplevelsen ér att de &r
en drivande aktor som verkar for en béttre framtid, samt att forrénta kapital snarare skulle vara
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en bisyssla och hallbarhet den egentliga uppgiften. Det rdder ingen som helst tvekan om att
kopplingen mellan hallbarhet och uppdraget dr centralt i retoriken och att fokus pa hallbarhet &r
ett krav for att uppnd legitimitet i samhéllet med normer och vérderingar, precis som
legitimitetsteorin i teoriavsnittet antyder. Uppdragen ndmns 1 regel dverhuvudtaget inte utan att
kopplas till héllbarhet. Den uppfattningen delas av alla AP-fonder.

Som forsta exempel pa malkonflikter tittar vi pA Andra AP-fonden som skriver i sin
arsredovisning att “det dr viktigt att fonden har allménhetens fortroende och agerar pé ett
ansvarsfullt sitt.” Vidare skriver de:

Andra AP-fondens uppdrag é&r att skapa langsiktigt hog avkastning till lag risk och
déarigenom bidra till trygga pensioner for nuvarande och blivande svenska pensionérer.
Fondens uppfattning 4r att langsiktigt hog avkastning till 14g risk kan uppnés om hinsyn
till héllbarhet dr inkluderat i verksamheten, sévél i den egna organisationen som i
investeringsprocessen. Som en del av det svenska pensionssystemet bygger Andra AP-
fondens virdegrund pa den svenska statens viardegrund, dir demokrati och en héllbar
utveckling &r centrala delar i enlighet med skrivningarna i regeringsformen. Fondens
vardegrund bygger ocksa pa de internationella konventioner som Sverige undertecknat.
(Andra AP-fonden 2017, s. 29)

Givet deras pastaenden om allménhetens fortroende och ett ansvarsfullt agerande i enlighet med
svenska statens viardegrund, de internationella konventioner som Sverige undertecknat och en
héllbar utveckling i enlighet med skrivningar i regeringsformen finns det saklart en hel del
investeringar och ageranden som &r oforenliga med pastdendena. Att finansiera oljeutvinning,
kolkraftverk och andra verksamheter som forstor klimatet kan knappast anses forenligt med
héllbar utveckling, internationella konventioner som till exempel Parisavtalet och andra svenska
ataganden som att minska vixthusgasutslipp med 60% fram till 2030 for att nimna négra.
Oforenliga aspekter tas dock inte upp under samma perspektiv, avsnitt eller kapitel i
dokumenten, nagot vi antar bygger pé att det skulle fordndra upplevelsen av avsnittet och
pastaendena till det sémre. Den hér typen av malkonflikter dterkommer hos alla AP-fonder och
exemplet &r inte unikt for Andra AP-fonden. En koppling till Lindbloms (1993) teorier forklarar
anledningen till kommunikationen som en blandning av den forsta strategin; som innebér att
utbilda och informera om fordndringar i organisationens agerande och aktiviteter som for dessa
mer 1 linje med samhaéllets varderingar och forvéntningar, dér upplevelsen ér att fonden &r en
ledande hallbarhetsaktor, och tredje strategin; vilken handlar om att avleda uppmérksamheten till
lyckade dtaganden.

Ett annat perspektiv pd konflikten blir tydligt genom att undersdka huruvida fonderna vill ligga 1

framkant och driva utveckling eller f6lja efter nér utvecklingen vél har skett. Andra AP-fonden
forklarar detta 1 f6ljande citat:
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For fonden &r bade hallbarhet och ett ansvarsfullt agerande hogt prioriterat. Ett proaktivt
forhallningssétt till miljo, etik, sociala fragor och bolagsstyrning &r medel for att uppna

maélet om en god riskjusterad avkastning.
(Andra AP-fonden 2017, s. 28)

Kommunikationen &r tydlig och som bakgrund &r det intressant att ta med sig informationen att
Andra AP-fonden har fyra specifika fokusomraden, som de dgnar stor plats att beskriva, vilka &r:
klimat, dgarstyrning, mangfald och transparens. Aterigen blir konflikten tydlig, men bara mot
bakgrund att pa forhand veta att de finansierar fossila bolag. Genom att ligga i framkant, driva
utveckling, vara proaktiv inom milj6 och etik och samtidigt fokusera pd klimat och transparens
blir det en kraftig mélkonflikt i att samtidigt finansiera de vérsta klimatforstorande bolagen.

Sammanfattningsvis visar resultatet, i enlighet med Malténs forskning (1998) som beskrevs i
teoriavsnittet, att milkonflikter uppstar nir mélen har politiska och ideologiska varderingar som
star 1 motsatsforhdllande till varandra, vilket dr fallet i AP-fondernas uppdrag. Mélkonflikter
uppstar ocksa pa grund av att malen dr ddligt definierade, vilket skapar en grazon for tolkningar,
och av att det finns etiska dilemman bdde dvergripande for uppdraget och i enskilda fragor som
exempelvis investeringsbeslut i ett visst bolag. AP-fonderna har som myndighet bade krav fran
sambhillet och fran staten, dir malet om avkastning uppenbart ofta stir i konflikt med mal inom
etik och hallbarhet.

5.1.1 Transparens

Ytterligare en dimension av malkonflikten tillfors av att AP-fonderna beskriver att de fokuserar
pa transparens samtidigt som det inte gér att utldsa att de faktiskt ar deldgare och finansierar
fossila bolag. Agande av fossila bolag ir uppenbart inte nigot AP-fonderna vill visa upp, snarare
verkar allt tyda pé att det &r ndgot de aktivt vill d6lja. Det &r saklart ganska givet, da alternativet
hade varit att inte prata hallbarhet och miljo, men dé de ar viktiga parametrar som ingar centralt i
uppdraget - om dn underordnat avkastning -, och framforallt legitimerar organisationen sé véljer
de att undvika att kommunicera ut det.

5.1.2 Val av beréttarperspektiv

Genom att skriva utifrén olika perspektiv, om exempelvis uppdraget och héllbar utveckling, i
olika avsnitt, undviks fokus pa att mélkonflikter och problematik kring dessa tydliggdrs. Det &r
ndgot som dr genomgéende i rapporterna och som forst blir tydligt genom att studera detaljer och
analysera textinnehdll utifran olika perspektiv. Uppldgget kan fortydligas genom att varje avsnitt
i rapporterna har ett noga genomténkt berdttarperspektiv som det angrips eller presenteras
utifran. Sa ldnge det som presenteras i avsnittet endast ses utifrdn det perspektivet sa undviks
mélkonflikter. Pa detta sétt dr det mojligt att i hogsta mojliga man kontrollera att det som ska
presenteras i avsnittet ger avsedd effekt, det vill sdga upplevas sé positivt som mdjligt. Detta
fenomen dr ndgot vi aterkommer till vid flera tillféllen. Detta forklaras med dels Lindbloms
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tredje kommunikationsstrategi; som innebdr att flytta fokus till ndgot positivt och dirigenom
undvika att behdva diskutera det de inte vill ta upp, men ocksa genom Lindbloms andra strategi
som innebdr att forédndra intressenternas bild av uppdraget utan att behdva fordndra sitt arbetssétt
- 1 detta fallet undvika att diskutera etik och dgande av fossila bolag.

5.2 Kommunikationsstrategier

1 det hdr avsnittet presenteras de kommunikationsstrategier som anvdnds for att paverka
intressenter och legitimera organisationen och dess agerande i fragan kring investering och
finansiering av fossila bolag.

5.2.1 Direkta argument

Hdr presenteras de argument och kommunikationsstrategier vi har identifierat som
argumenterar for att dga fossila bolag. Indelningen dr gjord efter de teman som upptdickts.

5.2.1.1 Legitimitet genom aktiv dgardialog

Aktivt dgandeskap och dgardialog dr ndgot som alla AP-fonder, samt Etikradet, tar upp i sina
héllbarhetsrapporter. Agardialog innebir att forsoka paverka bolag genom att aktivt delta i
bolagsstimmor, anvédnda rostritt, skriva motioner, sprida kunskap och liknande. I detta fallet
anvinds dgardialog aterkommande som argument for att fortsétta dga fossila bolag genom att
paverka dem till forédndring i en mer héllbar riktning. Forsta AP-fondens VD forklarar i siffror
hur aktivt 4gandeskap och ESG-arbetet (Environmental, Social and Governance) ser ut under ett
ar:

En viktig aspekt av vart ESG-arbete dr G:et, det vill séiga hur vi som dgare tar ansvar i de
bolag som vi dger. Under 2017 deltog vi i 28 svenska och rdstade vid 629 utlindska
stdmmor. Vi &r relativt stor dgare i allt fler mindre bolag och sammantaget sitter vi i tolv
valberedningar infor stimmorna 2018, vilket ar ett bra sétt for oss att paverka bolagen.
(Forsta AP-fonden 2017, s. 7)

Under rubriken “Bolagsstyrning prioriterat for fonden” forklarar Forsta AP-fonden vidare att de
som stor institutionell investerare har mdjlighet att paverka branschen och vara drivande i
héllbarhetsfragor. Rostning vid bolagsstimmor, styrelsenomineringar via valberedning och
dialoger direkt med bolagen &r ndgra exempel pd hur Forsta AP-fonden arbetar med aktivt
dgandeskap. Med hjélp av Etikraddet kan dialoger med utldndska bolag foras, medan Forsta AP-
fonden kan ha direktkontakt med svenska bolag. Enligt Forsta AP-fonden dr fordelen med
Etikrédet att de blir mer effektiva och kraftfulla eftersom de da samarbetar med Andra, Tredje
och Fjirde AP-fonden och dirmed far stérre makt. Aven for de utlindska bolagen ir detta en
fordel, da de kan ha kontakt med en istéllet for fyra olika fonder. Sjunde AP-fonden skriver hur
de kan paverka genom att vara en aktiv dgare och rosta pa bolagsstimmor. De skriver att de
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rostat pd 98% av alla bolagsstimmor dar de har rostritt och menar att de pa detta sétt kan
paverka hela aktiemarknaden.

Andra AP-fonden skriver att de som ansvarsfulla dgare kan vilja att divestera, och ddrmed aktivt
sdlja av tillgangar, 1 bolag med finansiella klimatrisker, men att det kan vara battre att behélla
innehav 1 de bolag de faktiskt kan péverka. De skriver att:

Under aret har vi ocksa arbetat med att uppmuntra portfoljbolagen att forbéttra sin
rapportering for att géra det enklare att utvérdera deras hallbarhetsarbete. I vara interna
bolagsanalyser far fragestédllningar om hallbarhet en allt storre tyngd. Genom att vi dr
representerade i styrelser for globala organisationer som till exempel PRI (Principles for
Responsible Investment) och IIGCC (Institutional Investor Group on Climate Change),
dér arbetet bland annat gar ut pé att bidra till att finansbranschen gor héllbara
investeringar, bidrar vi direkt i arbetet med att etablera ramverk p& marknaden.

(Andra AP-fonden 2017, s. 6)

Andra AP-fonden beskriver sig sjdlva som en engagerad kapitaldgare dir dialogen ér ett viktigt
verktyg for att skapa relationer med foretag och med dvriga samhaéllet. De skriver vidare att:

Om bolag som Andra AP-fonden investerat i kan kopplas till krankningar av en
konvention, ér den grundliggande utgdngspunkten att fonden ska anvénda sitt dgande for
att fa krénkningarna att upphdra, verka for att forebyggande system implementeras och
att atgérder vidtas for att forhindra framtida krédnkningar. Genom att vara engagerad och
anvénda dgandet for att agera mot krankningar av konventioner och stilla krav pa
forédndring kan fonden gora skillnad. Endast om detta inte kan &stadkommas, vervags en
avyttring av fondens innehav i bolaget.

(Andra AP-fonden 2017, s. 32)

Etikradet skriver under rubriken “Engagemang &r nyckeln till en positiv utveckling" att de
engagerar sig bide forebyggande och vid incidenter genom att samtala och fora dialog, och att de
pa detta sétt forhindrar framtida problem med bolag. Etikradet skriver vidare hur de utdvar aktivt
dgarskap 1 bolag dér de har identifierat allvarliga och systematiska problem, nir internationella
konventioner krinks eller ndr omstédndigheterna &r sa allvarliga att en dialog med bolaget &r
nodvindig.

Att vara aktiva dgare dr ndgonting som alla AP-fonder vill kommunicera genom sina
héllbarhetsrapporter och arsredovisningar, och det argumentet dterkommer hela tiden. Om det &r
ndgot som fastnar efter en genomlisning, oavsett vilket dokument som viljs, och dven stdds
genom intrycket av observationen, sa dr det budskapet om positiv fordndring genom 4gardialog.
Genom att kommunicera att de arbetar med dgardialog, och pa sé sitt pdverka bolag de investerar
1, kan AP-fonderna fortsitta dga fossila bolag men dnd4 behalla sin legitimitet. Allménheten far
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uppfattningen att AP-fonderna har stor makt att paverka och dérmed gora bolag mer hallbara,
men fragan ar hur stor effekt denna dgardialog egentligen har. Enligt Sjostrom (2010) s finns
det forskning som pekar &t bada hill, dér vissa anser att dgardialog kan ha effekt pa bolag medan
andra har kommit fram till att det inte har ndgon effekt pd bolag. Greenpeace stiller sig dock
mycket tveksamma, i1 sin kampanj ‘Staten, oljan och kapitalet’ (2017), till hur stor, om mgjligt
ndgon, makt AP-fonderna har for att paverka bolag i en mer héllbar riktning da de néstan alltid
dger en mycket liten procentuell del av bolagen. Sjostrom (2017) vill ockséd podngtera att AP-
fonderna som institutionella investerare riskerar att ndrma sig det “ansiktslosa dgandet”, dir
dgare och investerare dr 14ngt ifrén varandra. Det &r viktigt att forstd tyngden i argumentet som
dgardialog innebir och att inte glomma bort att det dr en svér uppgift for AP-fonderna att behalla
legitimitet i frigan om finansiering av fossila bolag. Tvéa av tre véljare ansag ju att AP-fonderna
borde ldmna sina innehav i fossil energi (Dagens Industri, 2018).

Argumentationen kring dgardialog och aktivt d4gandeskap gar framforallt att hérleda till
Lindbloms andra kommunikationsstrategi som handlar om att organisationer, i sin strivan efter
legitimitet, kan fordndra intressenternas uppfattning om organisationen utan att dndra sitt faktiska
beteende (Lindblom 1993, s. 58). Nir en organisation informerar sin omgivning om sitt
fordndringsarbete genom dgardialog visar organisationen att de &r en aktiv dgare, och da kan de
uppna legitimitet utan att egentligen éndra sitt agerande. Omgivningen fér i detta fallet
uppfattningen att hallbarhet 4r AP-fondernas hogsta prioritet, och att AP-fonderna dessutom
forsoker driva den fragan och fé andra bolag att fordndras till det béttre later ju fantastiskt. Dock
gér det inte nagonstans att ldsa om hur framgangsrika AP-fonderna varit i sina dgardialoger, det
finns ingen sidan offentlig statistik. I AP-fondernas hallbarhetsrapporter later det dock som att
dgardialog &r ett mycket effektivt verktyg i héllbarhetsarbetet och att detta dr rdtt sitt att hantera
problemen. Genom att kommunicera detta lyckas AP-fonderna uppna legitimitet trots att de har
investerat i fossila bolag.

5.2.1.2 Legitimitet genom portfoljteori

AP-fondernas andra argument for att investera i fossila bolag bygger pa portfoljteori och hur
marknaden ser ut. Fjirde AP-fonden skriver om hur viktigt det dr att investera i bolag som har
laga koldioxidutsléapp, men nér Fjirde AP-fonden fir fragan om varfor de dger fossila bolag
svarar de att omstdllningen till att samhaillet ska bli ett 1dgkoldioxid-samhélle dr en process som
kommer ta ménga ar, och att de vill fortsdtta att dga bolag som dr en del av dagens ekonomi.
Som en strategi for att behalla sin legitimitet sdger de dven i sin arsredovisning att:

Att bara sélja av alla investeringar idag, som &r kopplade till fossil verksamhet ar inte att
ta ansvar eller att pé bésta vis uppfylla vart uppdrag. I stéllet hittar vi andra sétt att arbeta
pa, som till exempel investeringar i lagkoldioxid-strategier och att som &égare paverka
bolagen till 6kad hallbarhet. Vi har dven valt bort att dga de bolag med storst andel
lagrade fossila bréanslen. I den omstéllningsperiod vi befinner oss nu bedémer vi hela
tiden olika risker och mojligheter for att mota vart uppdrag.

25



(Fjérde AP-fonden 2017, s. 23)

Denna argumentation for att direkt stodja dgande av fossila bolag framkom inte tydligt i
dokumenten (forutom i Fjirde AP-fondens arsrapport). Dock observerades samma argumentation
under en paneldebatt med temat hallbarhet pa Fjirde AP-fondens kontor. De beréttade att det ar
svért att forena investeringsstrategierna de har med att vélja bort stora aktiebolag fran portfoljen.
Argumentet bygger pd att portfoljinnehavet ska efterlikna hur marknaden ser ut i nutid for att
minska risk och innebdr ddrmed att de behdver innehélla aktier fran de bolag som &r stora idag -
inte bara bolag som eventuellt blir stora 1 framtiden. Dé fossila brénslen fortfarande utgor
ungefar 80 procent av energikonsumtionen skulle det vara férenat med risk att inte investera i det
enligt dessa strategier. Detta &r sannolikt ett argument som, atminstone delvis, kan forklaras av
Lindbloms fjirde strategi ndmligen att forsoka fordndra externa forvéntningar, exempelvis
genom att pavisa att vissa sociala forvintningar dr orimliga. Investeringsstrategin far g fore de
etiska dilemman som uppstar.

Det ska tilldggas att ny och omfattande forskning i form av metastudier och longitudinella
studier, av Trinks et al. (2018) som refererats till i uppsatsens forsta kapitel, pavisar att det inte
alls skulle bli ndgra fordelar i avkastning eller diversifiering av att investera i fossila bolag. De
skriver dock att det finns tidigare forskning som menar att sédana samband existerar. Sa ldnge
det finns tva sidor av den vetenskapliga synen pa fragan dr det mojligt for AP-fonderna att luta
sig pa argumentet att det finns forskning som stodjer besluten de fattat och ddrmed legitimera
agerandet. En mojlig analys till varfor detta argument inte dyker upp i dokumenten férutom pa
ett par enstaka stillen &r att de sjdlva bestimmer innehéllet och darfor véljer att 6verhuvudtaget
inte ndmna investeringar i fossila bolag. Genom att inte ndimna det behovs inte heller argument
for att legitimera de specifika fallen.

5.2.2 Indirekta argument for att skapa legitimitet till organisationen

Under detta avsnitt presenteras de argument och kommunikationsstrategier vi har identifierat
som inte argumenterar for att dga fossila bolag, men som bidrar till organisationernas-, och
deras agerandes legitimitet. Indelningen dr gjord efter de teman som upptdckts.

5.2.2.1 Legitimitet genom CSR-arbete

AP-fonderna och Etikrddet forhdller sig till investeringar i hallbara bolag pa ungefdr samma sétt i
kommunikationen. Det kan sammanfattas med ett citat fran Fjirde AP-fondens arsredovisning
och stéllningstagandet kan ses som en forutsittning for att uppnd legitimitet inom omrédet.

Flera av de mest fundamentala utmaningarna som vérldens lander gemensamt maste hitta
16sningar pa &r kopplade till hallbarhet, uthallig energiforsorjning och hur jordens
resurser ska ricka till for en snabbt vixande befolkning.

(Fjérde AP-fonden 2017, s. 8)
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Sjitte AP-fonden for in ansvar och mdjligheter 1 retoriken och talar om begreppet ansvarsfulla
investeringar, vilket aterkommer i avsnittet om ansvar. De skriver att pa lang sikt dr héllbar
utveckling en grundlidggande forutsittning for framtida generationer, och for skapande av
ekonomisk avkastning till framtida pensionidrer. De berittar vidare att allt mer forskning visar pa
en positiv korrelation mellan hallbarhetsarbete och ett foretags virde. Andra AP-fonden berittar
om egenutvecklade index dér hallbarhet viger tyngst. Att ta hdnsyn till hdllbarhetsfaktorer 1
analys- och beslutsprocesser ir att integrera héllbarhet i forvaltningen, menar Andra AP-fonden.

VD i Tredje AP-fonden svarar pa vilken som &r fondens viktigaste hallbarhetsfriga:

Ytterst handlar det om fortroende. Som dgare maste vi kunna lita pa bolagen och de
méste vara transparenta. En central fraga ar dérfor att det inte forekommer korruption pa
nagon niva i verksamheten. AP3s erfarenhet &r att bolag som har en aktiv hallning till
savil klimatfrdgan som det sociala ansvaret ofta dr vélskdtta bolag vilket gor att de har
bittre forutsittningar att ge hogre avkastning till ldgre risk jimfort med dvriga bolag.
(Tredje AP-fonden 2017, s. 23)

Det dr intressant att notera att VD:n for Tredje AP-fonden upplyser om att den viktigaste
hallbarhetsaspekten &r fortroende samtidigt som de beréttar om positiva hallbarhetsprojekt Tredje
AP-fonden varit delaktiga i som deldgare. Intrycket av att ta del av det pastdendet och
informationen i rapporten rimmar mycket daligt med vissheten om deras investeringar i fossila
bolag, ndgot som de uppenbart dverhuvudtaget inte vill nimna. Sa ldnge perspektivet &r att utgé
fran det som de anser dr viktigt samtidigt som de bara tar upp vad som varit framgéngsrikt blir
upplevelsen verkligen positiv till Tredje AP-fondens arbete. Dock presenteras just bara det
positiva.

Vidare rader det en samsyn mellan aktorerna i att hillbara foretag sannolikt ger bdde hogre
avkastning och lagre risk. Forsta AP-fonden skriver i sin drsredovisning (2017): “Hallbara
foretag ér valskdotta och investeringar i sddana bolag leder sannolikt till lagre risk och hogre
avkastning.” Etikradet (2017) gér steget ldngre och skriver: “Utgéngspunkten &r att vélskotta
bolag, over tid, ger hogre avkastning och ligre risk.”

Att héllbara foretag édr valskotta och pa sikt genererar hogre avkastning till en lagre risk dr en
starkt vedertagen syn som dterkommer i alla dokument, dock ibland med forbehéllet; sannolikt
hogre avkastning. Ingen direkt eller indirekt motsagelse till detta pastaende har hittats i
dokumenten, vilket rimligen borde antyda att den delade uppfattningen skulle vara att det &r
bittre att investera i hallbara bolag istéllet for fossila bolag. Eftersom det, forutom pa nagot
enstaka stélle, annars inte ndmns att investeringar i fossila bolag finns, finns heller inget direkt
svar pa den synpunkten dokumenterat. Enligt Farache och Perks (2010) &r foretag mana om att
kommunicera ut sitt hillbarhetsarbete eftersom samhéllet kraver av dem att de ska arbeta med
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héllbarhet. Pa sa sitt kan foretag fa legitimitet och sdkra sin 6verlevnad. Det ér tydligt att AP-
fonderna i forsta hand anvinder kommunikation av CSR-arbete for att ge legitimitet till
organisationerna och deras ageranden i etiska fragor.

5.2.2.2 Legitimitet genom kommunikation av mél och ambitioner inom CSR-arbete

Det dr inte bara redogorelser av det faktiska CSR-arbetet som dterkommer i kommunikationen.
Alla aktorer beskriver dven sina mal och ambitioner inom héllbarhetsarbetet och vikten visas
tidigt 1 rapporterna. Genom att kommunicera organisationens varderingar, hoga malsattningar
och storartade ambitioner ges en mojlighet att erhélla legitimitet till organisationen utan att for
den delen behdva gora ndgot. Det dr en dterkommande strategi i kommunikationen. Forsta AP-
fonden beskriver ambitionen redan som fjdrde mening i arsredovisningen och skriver:

Forsta AP-fonden har en hdg ambition inom héllbarhetsomrédet. Fondens dvertygelse ér
att investeringar i héllbara foretag innebér en ligre risk och sannolikt ger en hogre
langsiktig avkastning. Hallbarhetsaspekter integreras i investeringsbeslut och i fondens
arbete som engagerad dgare. Ambitionen att skapa langsiktigt hallbar virdeutveckling
genomsyrar hela Forsta AP-fondens forvaltning.

(Forsta AP-fonden 2017, s. 3)

Andra AP-fonden skriver att regeringen har uttryckt att AP-fonderna ska vara ett foredome inom
héllbarhetsarbete, vilket alltid varit ambitionen pa Andra AP-fonden. De skriver ocksa att
maélséttningen dr att utveckla sin portfolj i linje med Parisavtalets tvadgraders-mal, och visionen &r
att integrera héllbarhet i all sin forvaltning. Andra AP-fonden utmaérker sig genom att tydligast
koppla sin kommunikation med internationella organisationer och globala hallbarhetsmal. Tva
citat frn olika avsnitt i arsredovisningen tas upp for att illustrera det:

De 17 héllbarhetsmalen é&r integrerade och odelbara, vilket innebér att inget mal kan nas
pa bekostnad av ett annat och att framgéng krdvs inom alla omréden for att malen ska
kunna uppnas. Andra AP-fonden har valt att uttrycka sitt bidrag som att fonden potentiellt
bidrar till malen genom sitt hallbarhetsarbete och flera av de investeringar som fonden
gor.

(Andra AP-fonden 2017, s. 30)

Genom medlemskapet i IGCC (Institutional Investors Group on Climate Change)
samarbetar Andra AP-fonden med andra europeiska investerare kring klimatfragor. En av
fondens medarbetare ar ocksé ledamot i [IGCC:s styrelse. Mélet &r att fora fram
investerarnas rost i klimatfragan samt engagera foretag, myndigheter och andra
investerare for att uppmérksamma ldngsiktiga risker och mojligheter som uppstér i och
med klimatforéndringar.

(Andra AP-fonden 2017, s. 32)
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Det &r ocksa tydligt att det finns en trend att forklara mél och ambitioner genom exempel pa
internt arbete. Ett exempel pa hur det anvénds i kommunikationen med intressenter &r att genom
employer branding (Grafstrom et al. 2015, s. 176 - 177). Genom att upplysa om arbetsplatsen
och ambitioner pa ett personligt sétt skapas fortroende och en positiv bild av organisationen. Det
ar ndgot som ocksa gors av Andra AP-fonden, som skriver:

Vi har utvecklat en kultur dér alla medarbetare har ett starkt engagemang och en
nyfikenhet pé héllbarhetsomradet. Detta &r en viktig forklaring till att vi kan vara aktiva,
och att vi lyckas med stora och komplexa projekt som att integrera ESG (Environmental,
Social and Governance) i den kvantitativa forvaltningen. Att na hit har mojliggjorts av ett
genuint intresse for dessa fradgor som har drivits pa underifrdn och upp i organisationen.
Idag omfattas alla p& fonden av arbetet och hallbarhetsfragor dr pa agendan pa samtliga
styrelse- och ledningsmoten.

(Andra AP-fonden 2017, s. 6)

Det forekommer dven ett stort antal exempel pé fall som beskrivs i dokumenten. Utan att
egentligen skriva om nédgot speciellt astadkommits genom just AP-fondens insats, beskriver
Forsta AP-fondens VD en investering, dir syftet dr att lyfta att de gérna investerar 1 bolag som
tillfor nagot positivt vérde till varlden. Med hjélp av Lindbloms andra kommunikationsstrategi
kan vi forklara det, dd legitimitet erhlls genom att fordandra intressenternas bild av syftet med
investeringen, fran att forrdnta kapital till att trygga vattenforsorjningen for invanare i staden:

Under 2017 investerade vi till exempel i ett infrastrukturbolag i Storbritannien som
fokuserar pa att modernisera vatten- och avloppssystemet i och kring London. Syftet &r
bade att trygga forsorjningen av vatten och avlopp samt att begransa miljopaverkan.

(Forsta AP-fonden 2017, s. 6)

Ett annat sétt att beskriva mél gors av Tredje AP-fonden som beskriver sin dvertygelse om att
métbara mal driver faktisk fordndring. De tar fram data som gar att generalisera och rékna pa hos
bolag som exempelvis koldioxidutsldapp. Nar statistiken sedan presenteras som en summa for
hela portf6ljen dr det ldtt att den blir missvisande. Exemplet nedan visar hur de, genom att dga
skogsbolag med negativt koldioxidavtryck samtidigt kan dga fossila bolag med kraftigt
koldioxidavtryck utan att det syns i statistiken. Kommunikationen kan forklaras genom en
kombination av Lindbloms tva forsta strategier och bygger pa att visa en intention att bli béttre
samtidigt som intressenternas upplevelse av bilden blir positiv utan att de behdver fordndra
ndgot:

AP3 har som mal att halvera koldioxidavtrycket frén portfoljen for noterade aktier och
krediter vid utgangen av 2018 jamfort med 2014. Sett Gver alla tillgangsslag har AP3 en
portfdlj som dr CO2-neutral genom betydande investeringar i skog och grona
obligationer. AP3 har ett méngarigt fokus pa grona obligationer och har som mal att de
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ska uppgé till 15 miljarder kronor i slutet av 2018. I fondens investeringsprocesser tas
ocksa hénsyn till bolagens koldioxidavtryck och klimatbelastning.
(Tredje AP-fonden 2017, s. 33)

Ett annat sdtt att beskriva mélséttningar ar att inte visa ndgot konkret eller mitbart alls. En
motpol till mitbara koldioxidavtryck. Etikradet beskriver i deras arsredovisning vilket av FN:s
globala méal som de tycker &r viktigast:

Alla mal &r sjilvklart viktiga men om jag maste vilja ett mal, sé blir det nummer 13,
Bekémpa klimatfordndringen. Klimat dr en fraga som paverkar era av de dvriga malen,
till exempel Ingen hunger, Rent vatten och sanitet, Héllbar energi, Hallbar industri,
innovationer och infrastruktur, Hav och marina resurser samt Ekosystem och biologisk
méngfald.

(Etikradet 2017, s. 33)

Det &r ocksa intressant att notera Etikrédets stillningstagande i vikten av att bekdmpa
klimatfordndringarna, samtidigt som de inte motsitter sig finansiering av fossila bolag som
bidrar mest till dem. Det dr tydligt att médlkonflikterna i uppdraget ger motsédgelser i
stallningstaganden, dven om de inte vill att det ska mérkas.

Etikrédet tar vidare ocksa upp fragor som de arbetar med men dér de beskriver att de inte har nétt
dnda fram. Det &r ett uttryckssitt som &r relativt ovanligt i rapporterna. Etikradet skriver att AP-
fonderna lédnge aktivt arbetat med att integrera miljo-, sociala- och bolagsstyrningsaspekter i
arbetet och att de redan anser sig som foredomliga men att den verksamheten kommer att
utvecklas ytterligare. Ett annat exempel pd den retoriken kommer fran Fjarde AP-fonden som
skriver att de har arbetat med héllbarhet under ménga ar. Det &r ett arbete som stindigt utvecklas
och som alltid kan goras lite battre, skriver de och berittar hur arbetet med hallbarhet har
utvecklats det senaste dret. Den typen av kommunikation syftar till att fa legitimitet och forklaras
genom Lindbloms forsta kommunikationsstrategi; ndmligen att informera intressenter om
intentionen att stdndigt utvecklas och bli béttre.

5.2.2.3 Legitimitet genom ansvar

Alla AP-fonder skriver om ansvar och vikten av att vara ansvarsfulla investerare. Tredje AP-
fondens VD beskriver inneborden av att agera som en ansvarsfull investerare genom f6ljande
text:

For oss handlar ansvarsfulla investeringar om ldngsiktigt virdeskapande som tar hinsyn
till kommande generationer. Vart mal &r att stirka pensionssystemet utan att ge avkall pa
avkastningen vilken inte hindrar att vi samtidigt har ambitioner p& héllbarhetsomradet da
det bidrar till att vardesikra investeringen. Ménskliga réttigheter, antikorruption samt
miljo och klimat &r exempel pd omraden som vi tar sirskild hénsyn till i var forvaltning.
(Tredje AP-fonden 2017, s. 23)
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AP-fonderna beskriver vad de investerar i och 1 vissa fall varfor de véljer att inte investera i vissa
bolag. Sjunde AP-fonden skriver att de inte investerar i bolag som krénker de internationella
konventioner som Sverige skrivit under. De har en lista pa bolag som de svartlistat och inte
langre investerar i, och listan presenteras ldngst bak i hallbarhetsrapporten. Sjunde AP-fonden
skriver dven att de ska hélla en tydlig profil i ansvarsfragor, att de ska delta i debatten om
ansvarsfulla investeringar och att kommunikationen kring fondens verksamhet ska anpassas till
spararna. De vill ta ansvar for hur pensionspengarna investeras. Sjunde AP-fonden skriver att:
“Vér priméra hallbarhetsstrategi dr att som aktiva dgare tillsammans med likasinnade investerare
vara med och ta ansvar for hela det globala systemets utveckling.” Sjétte AP-fonden skriver att
de som pensionsfond och svensk myndighet har bade ett ansvar och en mojlighet att stilla krav
och vara foregangare vad géller ansvarsfulla investeringar och hallbarhet. Andra AP-fonden
menar att de som forvaltare av det statliga pensionskapitalet har ett ansvar mot alla som har
arbetat i Sverige. Dérfor ska fonden arbeta pé det sitt som dr bast for uppdraget och ddrmed
skapa en god ekonomisk utveckling av det forvaltade kapitalet. De skriver dven att:

Andra AP-fonden anser att ett 1dngsiktigt ansvarsfullt forhéllningssatt till miljo, etik,
sociala fragor och bolagsstyrning hojer vérdet pa bolagen. Genom att i férvaltningen
integrera den ekonomiska analysen med analysen av miljd, etik och bolagsstyrning
skapas bittre underlag for investeringsbesluten.

(Andra AP-fonden 2017, s. 36)

Fjarde AP-fonden skriver att det 4r nddvandigt att i omstéllningen till en héllbar vérld ta det
ansvar som behdvs for att mojliggdra omstéllningen och samtidigt hantera de risker som kan
uppkomma. De menar dock att politiska beslut kommer vara avgdrande for en hallbar utveckling
och att investerare gor sina bedomningar om mdjligheter och risker utifran den politiska
spelplanen och de regler som finns. Darfor understryker Fjarde AP-fonden att politikerna maste
ta sitt ansvar.

Att AP-fonderna vill visa att de dr ansvarsfulla har kopplingar till bade foretagsansvar, i form av
CSR, och legitimitet. Idag forvintas foretag och offentliga organisationer arbeta aktivt med
hallbarhet och da maste de arbeta med dessa fragor for att leva upp till samhéillets krav och pa sa
sétt uppna legitimitet. (Farache & Perks 2010, s. 236). For att kunna behélla sin plats som legitim
myndighet maste AP-fonderna helt enkelt kommunicera ut att de tar socialt ansvar. Att AP-
fonderna skriver sd mycket om ansvarstagande i sina héllbarhetsrapporter gar att forklara med
hjélp av Lindbloms andra kommunikationsstrategi. Genom att kommunicera ut att de &r
ansvarsfulla myndigheter kan de éndra intressenternas uppfattning om dem, sé att intressenterna
uppfattar dem som ansvarstagande, men utan att egentligen behdva dndra sitt arbete inom
organisationen.
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5.2.2.4 Legitimitet genom intressentdialog

Forsta-, Andra-, Tredje- och Fjarde AP-fonden hade under 2017 en dialog med sina intressenter
som de beriéttar om i sina hallbarhetsrapporter. De genomforde en vdsentlighetsanalys och
intressentdialog for att ta reda pé hur intressenterna ser pd AP-fondernas prioriterade
héllbarhetsfragor. Langsiktig avkastning var enligt intressenterna det viktigaste dverordnade
maélet. Utdver det var det tre hallbarhetsfragor som borde prioriteras. Dessa tre fragor var indirekt
miljopéverkan, indirekt klimatpdverkan och ménskliga réttigheter.

Sjitte AP-fonden beskriver de forvéantningar pa en statlig pensionsfond som kommer fran olika
grupper i samhéllet och hur viktigt det dr att fa allménhetens fortroende. For att fa fortroende
fran intressenterna har dven Sjétte AP-fonden genomfort en intressentdialog. Intressenterna hade
onskemal om att Sjitte AP-fonden skulle tydliggdra sin stindpunkt kring vilka branscher som de
undviker, och dérfor valde Sjitte AP-fonden att 1 2017 ars hallbarhetsrapport ta med utokad
information om vilka branscher och verksamheter de undviker. De skriver dven att
investeringarna de gor ska bidra till 16sningar pa globala problem sasom miljohot. Sjétte AP-
fonden har dven utvirderat hur FN:s globala hallbarhetsmal kan anvindas i affdrsverksamheten
och lagt in dem som ett verktyg for ansvarsfulla investeringar.

Ett annat exempel pa hur AP-fonderna for dialoger med sina intressenter dr den
héllbarhetspresentation som arrangerades av Forsta-, Andra-, Fjarde- och Sjunde AP-fonden den
12 december 2018. Det holls presentationer och diskussioner inom hallbarhetsomradet dir
intressenterna, som till stor del utgjordes av studenter, fick stélla fragor. Pa detta sitt kan AP-
fonderna fora dialog med intressentgruppen och informera om hur de arbetar med
héllbarhetsfragor och varfor de agerar som de gor, medan intressenterna kan komma med fragor
och synpunkter som AP-fonderna kan ta med sig.

Enligt Lohman och Steinholz (2003) dr det viktigt att foretag lyssnar pd sina intressenter
eftersom de har stort inflytande pa den allménna opinionen. Detta kan vara en anledning till att
AP-fonderna viljer att fora dialog med sina intressenter. Med hjélp av en dialog kan de fa
information om var den allménna opinionen stér i olika fragor, och pa si sétt kan AP-fonderna fa
reda pa vad de borde foréndra eller forbéttra. En annan anledning till att AP-fonderna har
dialoger med sina intressenter kan vara det utgor en strategi for att uppnd legitimitet. Lindbloms
forsta kommunikationsstrategi syftar till att foretag gdrna kommunicerar ut vad de vidtar for
atgdrder och vilka forandringar som gors for att informera sina intressenter och samhéllet och pa
sa sitt uppna legitimitet. Vid en analys av AP-fondernas hallbarhetsrapporter framgar det tydligt
att de vill formedla att de tar hallbarhetsarbetet pé allvar och de informerar om vilka mal de har
och hur de arbetar kring hallbarhet. AP-fonderna vill leva upp till intressenternas och samhéllets
forvantningar, och om de lyckas moéta kraven kan de f legitimitet fran sin omgivning.
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5.2.2.5 Legitimitet genom att fokusera pd positiva aspekter

I Etikrédets arsrapport tar de upp ménga exempel pa hur de lyckats med sitt hallbarhetsarbete.
Hir verkar dock inte miljofragan vara prioriterad, utan det 4r ménskliga réttigheter och
arbetsforhallanden som &r i fokus. Oljebranschen dr ett exempel som tas upp av Etikradet dir de
hévdar att de lyckats paverka bolagen. Oljebranschen &r en kontroversiell bransch som har en
mycket negativ miljopaverkan, men ingenstans nimner Etikrddet detta. Istdllet flyttar de fokus
fran miljoproblemen till méinskliga réttigheter och arbetstagares villkor. Etikradet talar till
exempel om “anti-korruptionsarbete inom oljebolag” och att de haft dialog angdende en flytt av
Dakota Access Pipeline (oljeledning) eftersom den kunde paverka en indianstam. Etikrddet har
dven skrivit om andra branscher med negativ miljopéverkan dar de formulerat sina framgéngar
som “utveckling av arbetsmiljon inom kottindustrin” och “forbéttrade arbetsvillkor inom
palmoljeindustrin”.

Etikradet véljer att tala om fossila bolag, och andra bolag med negativa miljoeffekter, ur en
positiv synvinkel. Det dr en positiv bild som malas upp ndr Etikradet skriver att de gjort framsteg
1 fragor som ror ménskliga réttigheter och arbetsvillkor. Att de véljer att inte ta upp miljofrdgan
hér kan vara en strategi for legitimitet. Utifrdn Lindbloms teorier skulle det forklaras av den
tredje kommunikationsstrategin, som handlar om att flytta uppmérksamheten fréan problem till
det positiva, som anvénds hér. De véljer att fokusera pa det positiva och ndmner inte att de
arbetar med bolag som har negativ klimat- och miljopaverkan.

5.2.2.6 Legitimitet genom isomorfism

Driscoll och Long (2008) skriver att organisationer tenderar att likna varandra mer och mer
eftersom de verkar inom ett institutionellt system dér de sociala konstruktionerna till slut leder
till isomorfism. AP-fonderna och Etikrddet utgér de aktdrer som agerar inom samma falt som
statliga pensionsforvaltare. Det innebir att de delar uppdragsbeskrivningar och arbetssitt i stor
utstrdckning. Det innebér ocksd att de dr med och péverkar vilka normer och vérderingar som
forvantas av dem. Genom att AP-fonderna och Etikrédet oftast véljer att stélla sig ndra varandra i
fragor och varderingar uppfattas dessa stdllningstaganden ofta som legitima da de delas av flera
eller alla aktorer. Det leder till isomorfism och innebér alltsa att en AP-fond uppndr legitimitet
genom att vara och agera pa liknande sitt som resten av AP-fonderna.
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6. Diskussion

[ detta kapitel diskuteras studiens resultat och analys av AP-fondernas drsredovisningar och
hallbarhetsrapporter. Diskussionen dmnar ge en reflekterande, men samtidigt 6vergripande och
sammanfattande, bild av resultatet och analysen och belyser de viktigaste delarna som
framkommit vid analysen av materialet.

6.1 Malkonflikter 1 uppdraget

I snart ett decennium har diskussionen kring AP-fondernas agerande som finansidr av fossila
bolag forts i1 det politiska rummet av politiker och organisationer som Virldsnaturfonden och FN.
Debatten har ocksa fatt stor uppmérksamhet i media och kampanjer for att divestera fran
klimatforstérande bolag drivs exempelvis av Greenpeace. AP-fonderna &r statliga myndigheter
och de stir under en lagstadgad uppdragsbeskrivning. Mélkonflikter inom uppdraget att forrénta
kapital utan att gora avkall pa etik och milj6 kan tyckas vara sjélvklara i och med de diskussioner
och kampanjer som drivs i media, men det dr viktigt att dven titta pd uppdraget ifrdn AP-
fondernas perspektiv.

Resultatet av undersdkningen visar att AP-fonderna sjilva inte verkar tycka att det finns en
mélkonflikt, &tminstone dr det inte ndgot som kommuniceras till intressenter. Ddremot fann
analysen av héllbarhetsrapporter och arsredovisningar att det finns en tydlig mélkonflikt som
bestar i forhallandet mellan politiska och ideologiska virderingar. Analysen pekar ocksa pa
problematiken kring en otillrdckligt definierad uppdragsbeskrivning. Genom

en otydlig uppdragsbeskrivning skapas 1 sin tur en grazon dér olika syn och tolkningar pa hur
AP-fonderna bor agera, hur de ska forhélla sig till bolag de investerar i, samt vad det innebér att
inte gora avkall pa etik och milj6, kan diskuteras. Grazonen kan anvindas for att stodja
organisationens agerande och skapa en legitim bild av organisationen och uppdraget. Da
uppdraget ér otillrdckligt definierat blir det &ven svart att fora en argumentation mot hur
uppdraget utfors, vilket leder till att AP-fonderna inte behdver fordandra arbetssétt och
stallningstaganden sdrskilt mycket.

6.2 Kommunikationsstrategier

Innan vi diskuterar hur AP-fonderna anvénder sig av olika kommunikationsstrategier for att
legitimera finansiering av fossila bolag dr viktigt att aterkoppla till effekterna av hur olika
kommunikationsstrategier anvinds for att paverka mottagaren som vi introducerades till under
kapitlet om teori och tidigare forskning. Arsrapporter och héllbarhetsrapporter ir utmirkta
kanaler for marknadsforing och péverkan av intressenter, inte minst for att de framstér som
objektiva i jamforelse med andra sétt att kommunicera och dé det dr en skyldighet enligt lag att
uppritta dem, och visst vore det i den bemirkelsen mérkligt om inte AP-fonderna och Etikradet
anvinde dem for att framstélla sig i bdsta mojliga dager. Genom att selektivt vélja information
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och hur den ska presenteras dr det mojligt att pdverka mottagaren. Paketeringen och upplevelsen
av informationen ger mottagaren en vinklad bild samtidigt som det kan vara svart att se bilden
fran ett annat perspektiv. Genom analysen har vi gjort ett forsok att koda av informationen for att
se vilka kommunikationsstrategier som anvénds for att ge dnskad pdverkan. De delas upp 1
direkta strategier for att argumentera for dgande av fossila bolag, samt indirekta strategier som
syftar till att behdlla legitimitet och fortroende utan att argumentera for dgande av fossila bolag.

6.3 Direkta kommunikationsstrategier for dgande av fossila bolag

Det absolut tydligaste argumentet for att dga fossila bolag ir att peka pd de mdjligheter till
positiva fordndringar inom bolagen som en aktiv dgardialog kan leda till. Detta argument gar att
koppla till Lindbloms andra och fjérde strategi ndmligen; att fordndra intressenternas upplevelser
utan att behdva fordndra beteendet, samt att fordndra intressenternas forvintningar angdende
deras prestationer. Argumentet att styra till foréndring genom dgardialoger gor att det gér att
argumentera for att legitimt dga i princip vilket typ av bolag som helst med det uttalade syftet att
gora skillnad och paverka genom rostritt i styrelser, dela med sig av kunskap, sprida
information, skriva motioner och liknande. Grundlig forskning skulle behdvas for att undersoka
om det faktiskt gér att gora ndgon storre forandring som minoritetségare eller om divestering fran
de fossila bolagen skulle vara en battre strategi (nagot som tillimpas av AP-fonderna pa vissa
andra omraden exempelvis vapentillverkning). Genom att fokusera pé att kommunicera ut detta
argument blir det mycket starkt. Det blir ocksd mycket svart att argumentera emot det eftersom
det inte finns nagot speciellt bra sétt att se huruvida dgardialogen faktiskt fungerar eller inte. Da
dgarandelarna oftast utgdr en mycket liten del av rosterna ér det dock svart att se hur de skulle
gora ndgon betydande skillnad 1 att paverka bolagens verksamhet. Manga fossila bolag virderas
ocksa baserat pd vilken reserv av fossila &mnen de har, eller har tillgang till att utvinna genom till
exempel oexploaterade oljefilt. Att dessa bolag skulle vélja att fordndra sin verksamhet och inte
utnyttja dessa reserver liter osannolikt. Argumentationen ger legitimitet till 4gandet genom att
paverka intressenternas upplevelse till att det faktiskt behovs dgardialog och att dgardialogen dr
framgangsrik. Det understryks i kommunikationen genom exempel dir bolag gjort positiva
fordndringar, och beskrivs pa ett séitt som fir fordndringarna att framsta som ett resultat av just
AP-fondernas aktiva dgandeskap.

Det andra direkta argumentet som anvinds, dock inte alls 1 samma utstrickning som dgardialog,
ar vikten av att portfoljerna ska spegla hur marknaden ser ut i nutid for att minska risken.
Argumentet syftar, framforallt genom anvéndande av Lindbloms fjdrde kommunikationsstrategi,
till att fordndra intressenternas bild av vad som dr rimligt att forvénta sig av AP-fonderna och att
investeringsstrategierna inte kan foréndras. P4 detta sdtt behdver de inte foréndra sitt eget
arbetssdtt. Da fossil energi dr en betydande del av marknaden behdver de ocksé finnas
representerade i portfoljerna for att portfoljerna ska ge en riskdiversifiering som foljer
marknaden, vilket di intressenterna inte bor ifrdgasitta. Har finns dock motstridig forskning,
men mycket som tyder pa, att sa inte dr fallet utan att fossila bolag snarare ger storre risk och
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lagre avkastning i nutid. AP-fonderna kommunicerar ocksé sjdlva, aterkommande och mycket
tydligt, stillningstagandet; att hillbara bolag ger hogre avkastning och ligre risk, i sina rapporter,
vilket ocksd dr intressant att poéngtera.

6.4 Indirekta kommunikationsstrategier for paverkan och legitimitet

Det forekommer ett flertal sitt dir kommunikationsstrategier anvénds for att skapa en 6nskad
paverkan utan att argumentera for att legitimera just d4gande av fossila bolag. Dessa dr mycket
viktiga for att vinna legitimitet till uppdraget och organisationen.

AP-fonderna lagger stor vikt vid kommunikation om héllbarhet och kopplar det till allt ifran det
overgripande uppdraget till detaljer i specifika exempel. Pa detta sitt knyts héllbarhet tétt ihop
med uppdraget och upplevelsen dr att AP-fonderna snarare jobbar med hallbarhet &n
investeringar i syfte att forrdnta kapital. Legitimitet uppnés genom att agerandet upplevs stdimma
overens med samhillets forvantningar och virderingar och r ett exempel pa hur de anvénder sig
av Lindbloms andra- och fjdrde kommunikationsstrategi.

AP-fonderna lagger ocksé stor vikt vid kommunikation om transparens. De fokuserar pa att visa
att de driver frgor for att 6ka transparens, i bolag de dger, som en del i en héllbar utveckling. De
visar ocksa mycket tydligt att de &dr transparenta med det de vill sdga och ger exempel pa det.
Didremot ndmner de inte det de inte vill sdga, som exempelvis huruvida de dger fossila bolag
eller ej. Pé detta sitt blir upplevelsen att AP-fonderna &r transparenta och tydliga med alla
problem och i all kommunikation. Genom en kombination av Lindbloms tredje- och fjarde
strategi; att forleda uppmirksamheten till ndgot positivt, samt att fordndra intressenternas
forvantningar och tankar om deras prestation lyckas de formedla att de f6ljer samhaéllets normer
och virderingar.

En intressant strategi som anviands genomgaende dr att anvéinda noga genomténkta perspektiv att
berétta utifrdn. Dessa perspektiv kan variera mellan olika avsnitt i rapporterna. Pa detta sétt dr
det mojligt att hitta perspektiv pd problematiska omradden som exempelvis oljeindustrin,
palmoljeodling, kolkraft och liknande, som é&r starkt kopplade till miljo- och klimatkrisen, men
utan att diskutera problemen utifrdn klimatperspektivet. Genom att diskutera problem med
ménskliga rattigheter inom oljeindustrin dr det mojligt att dgna stora uppslag ét oljeindustrin utan
att behova ga in pé deras negativa klimatpaverkan, samtidigt som de visar pé att de paverkat
industrin i en hallbar riktning. Pa detta sitt legitimeras dgandet, da vi kopplar ihop positivt
hallbarhetsarbete och problemomriden och ddrmed upplever att problemet med oljeindustrin tas
pa allvar. Anvéindandet &r ofta en kombination av Lindbloms andra-, tredje- och fjirde strategi;
fordndra intressenternas upplevelse utan att fordndra sitt eget arbetssitt, att forleda
uppmaérksamheten, samt fordndra forvintningarna pd vad de faktiskt gor for skillnad.
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Genom att AP-fonderna tillsammans utgor ett flertal aktorer, dir vissa dven delar ett etikrad, och
att de kommunicerar ut mycket lika stéllningstaganden och anvénder mycket lik argumentation
vinner de legitimitet genom isomorfism. Om alla aktorer talar om héllbarhet, milj6é och etik och
agerar pa ett visst sétt upplevs agerandet ofta att vara legitimt.

Da resultatet och analysen pekar pa att kommunikationsstrategier anvénds systematiskt for att
kringga problematiken kring att finansiera fossila bolag och vill vi ga s pass langt att pastd att
AP-fonderna medvetet bedriver greenwashing for att ge legitimitet till organisationen och
agerande och dirigenom i hog grad forsoker undvika svéra stéllningstaganden géllande ansvar i
samband med dgande av fossila bolag.
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7. Slutsats

1 detta kapitel kommer vi att presentera studiens slutsats baserat pa vart resultat, analys och
diskussion kring AP-fondernas drsredovisningar och hdllbarhetsrapporter. Kapitlet avslutas
med forslag pa framtida forskningsomrdden kring dmnet investeringar, fossila bolag och AP-
fonderna.

Studiens syfte var att undersoka hur de statliga AP-fonderna kommunicerar den problematik och
de eventuella malkonflikter som kan uppstd inom uppdraget att forrénta kapital utan att géra
avkall pa etik och miljo. Genom att dven leta efter kommunikationsstrategier for att behalla
legitimitet i organisationen hoppades vi béttre kunna forsta hur det ar mgjligt for AP-fonderna att
finansiera fossila bolag, samtidigt som AP-fonderna behdver mota samhéllets forvantningar och
normer for att behalla legitimitet som organisationer.

Huvudfragan var att ta reda pa om det finns en mélkonflikt i AP-fondernas uppdrag att 4 ena
sidan skapa en hog avkastning till en lag risk och & andra sidan inte gora avkall pa etik och miljo.
Resultatet var tudelat. I AP-fondernas kommunikation finns inget som antyder att de sjdlva
tycker att det finns en problematik eller mélkonflikt. Analysen av materialet pekar ddremot pé
motsatsen. Malkonflikten bestar dels i kombinationen av forhdllandet mellan politiska och
ideologiska vérderingar, dels i de etiska dilemman som kan uppsta nér virderingarna kopplas
samman, men ocksa i att delar av uppdragsbeskrivningen ar otillrdckligt definierad. En otydlig
uppdragsbeskrivning skapar i sin tur en grazon dér olika syn och tolkningar pa hur AP-fonderna
bor agera och investera pensionsmedlen samt vad det innebér att inte gora avkall pd etik och
miljo kan diskuteras. Grdzonen kan anvéndas for att stodja organisationens agerande och skapa
en legitim bild av organisationen och uppdraget, vilket leder till att AP-fonderna slipper férédndra
arbetssitt och stéllningstaganden sérskilt mycket.

Vidare undersokte studien hur AP-fonderna anvénder sig av olika kommunikationsstrategier for
att legitimera finansiering av fossila bolag. Slutsatsen ar att de i hog grad anvénder sig av
kommunikation som kan forklaras av Lindbloms andra och fjarde strategi. Genom att fordndra
intressenternas upplevelser av AP-fondernas arbete och fordndra forvéntningarna intressenterna
har pa deras prestation och arbetssitt, utan att for den delen behdva fordndra nagot i det faktiska
arbetet. AP-fonderna anvinder ocksa mycket tydligt kommunikation som gér att forklara med
hjélp utav Lindbloms tredje strategi, vilken syftar till att férleda uppmirksamheten bort fran det
AP-fonderna inte vill kommunicera ut, till att fokusera pa de omraden och perspektiv som ger
den mest positiva bilden av deras arbete. Aven Lindbloms forsta strategi kan forklara viss
kommunikation som syftar till att pdvisa intentionen till forbéttring av AP-fondernas arbete.
Dock anvénds denna typ av kommunikation betydligt mer sparsamt dn dvriga
kommunikationsstrategier, och forekommer oftast i sammanhang dér de beskriver sitt arbete 1
siffror, exempelvis hur de lyckas minska fondens koldioxidavtryck fran foregaende ar.
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Enligt resultat och analys i denna uppsats finns det mycket som tyder pé att AP-fonderna
anvéinder hallbarhet och CSR som ett verktyg for att na legitimitet i forsta hand.

7.1 Framtida forskningsomraden

Ytterligare forskning inom omrédet skulle kunna klargéra om aktivt minoritetsigande har ndgon
storre inverkan pa hallbarhetsfrdgor inom fossila bolag. Det skulle ocksa vara av intresse att gora
en djupare analys, genom exempelvis intervjuer, med nyckelpersoner pd AP-fonderna samt andra
viktiga intressenter som politiker pa relevanta positioner, media och organisationer som arbetar
for fordndring och divestering av fossila bolag.
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