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Skandia, Husqvarna och undertecknande av FN:s principer
for ansvarsfulla investeringar de viktigaste dgarfragorna

For andra aret publicerar Andra AP-fonden en separat dgarrapport. Rapporten tar upp Andra AP-fondens roll
vid uppkdpet av Skandia och avknoppningen av Husqvarna samt hur fonden agerat pa varens bolagsstam-
mor. Slutligen redogtrs for Andra AP-fondens arbete med etik och miljo.

Mialet med Andra AP-fondens engagemang 1 dgar-
fragor 4r att bidra till virdeskapandet i fonden. Aktivt
igande och fondens engagemang 1 dgarfrigor syftar
till att forbittra forutsittningarna for en hogre ling-
siktig avkastning pa forvaltat kapital.

Skandia

Hir nedan finns en grafisk illustration till handelse-
torloppet. Den visar aktiekursens utveckling under
2003-2006. Siffrorna 1 ringarna visar Andra AP-fon-
dens innehav i procent och viktiga hindelser finns

markerade 1 grafen.
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Andra AP-fonden representerades 1 Skandias valbe-
redning 2004-2006. Den mest omfattande insatsen
gjordes 1 valberedningen 2004. D3 var bolaget 1 djup
kris och det var komplicerat att rekrytera styrelsele-
damoter till Skandia.

Andra AP-fonden hade en bra virdeutveckling pa
Skandia-innehavet. Avkastningen pa investeringen

oversteg relevant jaimforelseindex.

Nya aktorer pa kapitalmarknaden skapar nya
spelregler i en budsituation
Under de senaste dren har stora mingder kapital till-
forts en viss typ av hedgefonder med placeringsidén
att investera i budsituationer. Milet for dessa fonder
ir forenklat att fi budgivaren att hoja budet genom
att sjilv agera som investerare och patryckare.

I Skandia fick hedgefonder snabbt en viktig roll
nir budet frin Old Mutual hade lagts. Under loppet
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av ndgon manad byttes investerarbasen i1 Skandia ut.
Mycket forenklat kan sigas att utlindska institutio-
nella institutioner forsvann som igare och ersattes av
hedgefonder. Enligt bedomningar dgdes cirka 30 pro-
cent av Skandia av denna typ av placerare i decem-
ber, alltsd mindre 4n tre minader efter budet.

Hedgefonderna gor en bedémning av hur viktig
affiren dr for budgivaren, det giller att gora en san-
nolikhetsbedémning av om budet kan komma att
hojas. I det hir fallet var incitamenten for budgivaren
mycket stora.

Hedgefondernas nirvaro gor ocksi att sannolik-
heten for att budet skall gi igenom 6kar dramatiskt.
Deras storsta risk ar att budet dras tillbaka vilket gor
att de mycket sillan blir nej-sigare.

Bland institutionella dgare och reglerare av mark-
nader diskuteras hedgefondernas roll. Det finns flera
fall dir hedgefonder anklagats for att genom samar-
bete “kora” marknader for att uppnd egna syften.
Finansinspektionens motsvarighet 1 London och
New York har bada inlett program for att Gvervaka
betydande positionsforindringar i de storre hedge-
fondernas portfoljer.

Andra AP-fonden var i princip ensam om att
Oka sitt innehav i Skandia under budperioden,
for att pa sd sitt forsoka paverka den framtida
utvecklingen for och virdet av bolaget. En lirdom
av hindelseutvecklingen 1 Skandia dr dirfor att det
ir av stor vikt att efter det att ett bud lagts snabbt
skapa samsyn med de storre dgare som inte bara har
ett liknande intresse 1 forhillande till budet och mal-
bolaget utan som dessutom ir beredda att agera for

att uppna detta.

Svenska valberedningar sldapper snabbt in nya
dgare i styrelserummet

Sverige dr ett av fd linder 1 virlden dir valberedning-
ar med Adgarrepresentanter anvinds, vanligast ar att
nomineringskommittéer ir en del av styrelsen (USA
och England). Det svenska systemet har mianga for-
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delar nir det giller dgarinflytande men gor ocksa att
en ny igare i ett bolag snabbt kan stilla krav pa att
bli representerad 1 valberedningen.
Hindelseutvecklingen 1 Skandia vicker frigan om
valberedningar bor ha en viss inbyggd troghet nir det

giller nomineringar av nya styrelseledamoter.

Det svaga minoritetsskyddet i forsdkringsbolag

En bidragande faktor till att Andra AP-fonden slutli-
gen valde att silja Skandia aktierna var att minori-
tetsigare 1 svenska forsikringsbolag har ett minori-
tetsskydd som skiljer sig frin det 1 vanliga aktiebolag.
Minoritetsrevisor och sirskild granskningsman ar
ersatt av Finansinspektionen som med en egen upp-
sittning av regler dr satta att 1 forsta hand bevaka for-
sikringstagarnas intressen. Darmed fir FI en svar
dubbelroll som forsvarare av bade forsikringstagarnas

och minoritetsaktiedgarnas intressen.

Beldning for dgarengagemang i Husqvarna
Electrolux hor till Andra AP-fondens storre aktiein-
nehav. Styrelsen 1 Electrolux foreslog till stimman en
avknoppning av Husqvarna, nigot som vilkomnades
av Andra AP-fonden. Diremot foreslog Electrolux
styrelse att det utdelade bolaget skulle fi en aktied-
garstruktur med A- och B-aktier.

Andra AP-fonden lanserade ett eget forslag nir
det gillde utdelningen av Husqvarna frin Electrolux.
Bakgrunden till forslaget giller det ekonomiska vir-
det av utdelning 1 ett bolag dir aktiebolagslagens
utgingspunkt ir att alla aktiedgare har lika ritt till
bolagets ekonomiska virde. Genom att dela ut A-
aktier och B-aktier fringick Electrolux likabehand-
lingsprincipen. Det finns liknande fall dir A-aktie-
dgare emottagit betydande premier (uppat 30 pro-
cent) 1 samband med budsituationer. Dirfor ir frigan
viktig att driva nir det giller B-aktieigarnas ritt.

Fondens forslag innebar en aktieserie istillet for
tva. Styrelsen 1 Electrolux tog inte intryck av fondens
argument enligt vilka alla aktiedgare har ritt till samma
ekonomiska virde 1 bolaget. Diremot lade Investor fri-
villigt fram ett forslag som reformerar rostrittsstruktu-
ren 1 Husqvarna. Enligt detta 6kas andelen A-aktier i
Husqvarna frin tre procent till 25 procent genom att
B-aktier ges ritt att konvertera till A-aktier.

Det innebir 1 praktiken att B-aktiedgarnas ritt
stirks 1 bolaget. R ostrittsreformen 1 Husqvarna har
ett stort ekonomiskt mervirde for B-aktiedgarna.
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Bolagsstimmosdsongen 2006
Andra AP-fonden har under det forsta halviret 2006
rostat pd 48 bolagsstimmor 1 svenska borsbolag. I ett
fall har fonden rostat emot styrelsens forslag pa
bolagsstimman. Det gillde Tele2 dir styrelsen bad
om fullmakt att ticka kostnader for ett misslyckat
optionsprogram. Andra AP-fonden ansag att stimman
hade for dalig information for att fatta ett sidant
beslut.

Andra AP-fonden har under de senaste dren ros-
tat pa 50 bolagsstimmor i fondens storsta innehav i
utlindska borsbolag. For 2006 har ett uppehall gjorts
for att kvalitetssakra underlaget for rstningen.

Fonden har ocksi varit representerad 1 valbered-
ningar 1 16 bolag (Artimplant, Capio, Electrolux,
Haldex, Handelsbanken, Husqvarna, Karo Bio, Meda,
Oriflame, Pergo, Proact, Sardus, Skandia, Volvo,
Vitrolife och Wedins).

Kvinnor i styrelser och ledningsgrupper
Andra AP-fonden har sedan fyra ar foljt upp andelen
kvinnor 1 styrelser och ledningar for borsnoterade
svenska bolag for att stimulera och underlitta rekry-
teringen av kvinnor till styrelser och foretagsled-
ningar. Studien som gors tillsammans med Nordic
Investor Services ger vid handen att andelen kvinnor
1 styrelsen okat fran 15,9 till 17,7 procent. Andelen
kvinnor i ledningsgrupper har ¢kat frin 11,6 procent
till 12,1 procent.

Nir det giller kvinnorepresentationen 1 styrelser
dir Andra AP-fonden finns representerad 1 valbered-

ningen s har andelen 6kat fran 23,3 till 23,6 procent.

Kapitalstruktur

Utdelningsnivan har hojts i méinga bolag som en
foljd av starka balansrikningar och goda kassafloden.
Trenden tycks vara klar att institutionella investerare
foredrar utdelning/inlésen 1 stillet for dterkops-
program.

Flera aktiva dgare, till exempel Andra AP-fonden,
gor sig horda nir det giller kapitalstruktur och oftare
och oftare fors diskussioner med stora dgare fore
utdelningsforslagen liggs. Fortfarande finns dock ett
avstind mellan ménga styrelser och de storre institu-
tionella garna nir det giller kapitalstrukturen. Agar-
na ir radda for dyra forvirv 1 slutet pa en konjunk-
turcykel och ir inte intresserade av finansiella bufter-
tar 1 portfoljbolagen. Fokus pa kapitalstrukturen drivs
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dven 1 noterade bolag av kopkalkyler fran riskkapital-
bolag dir en del av kalkylen ir att beliningen hojs
och pengar delas ut.

Andra AP-fondens ambition ir att vara tydligare 1
kommunikationen med styrelserna i dessa fragor.
Atgirdas inte dessa frigor i tid kan bolagen bli tack-
samma mal for uppkop med risk for att virden gir
aktiedgarna forbi.

Svensk corporate governance-kultur utomlands
Den svenska koden for bolagsstyrning har i minga
stycken specifikt svenska 16sningar. Ett exempel ir att
valberedningen inte dr en del 1 styrelsen utan bestar
av dgarrepresentanter. I anglosachsiska linder ir nomi-
neringskommittén en del av styrelsen. Korsigande
och rostrittsskillnad 4r andra faktorer som brukar
gora att Sverige hamnar lingt ner nir det giller rank-
ning av corporate governance mellan olika linder.
Det 4r allvarligt for Sverige att landet rankas lagt
nir det giller corporate governance. Forklaringen stir
till stor del att finna 1 en oférmaga att forklara for-
delarna med vart system. Kollegiet for Svensk

Bolagsstyrning har tagit initiativ for att driva frigan.

Fa initiativ till fullmaktsrostning

Den nya aktiebolagslagen mojliggor fullmaktsrost-
ning. Det finns consensus bland de storre dgarna,
diribland Andra AP-fonden, att Sverige bor gora det
enklare fOr utlindska dgare att rosta pa stimman. Idag
ir det svenska systemet for fullmaktsrostning mycket
tungrott och komplicerat om man jimfor med andra
linder.

Dock finns en stor oro att diligt informerade
utlandska dgare med liten kunskap om svensk aktie-
bolagslag fortsitter att rosta mot till exempel ansvars-
frihet for styrelsen. Ett bifall pa denna punkt 4r nod-
viandigt for svenska aktiebolag men kan se mirkligt
ut med exempelvis ett amerikanskt rittsmedvetande
1 botten. Det finns ett starkt behov av att informera
utlindska investerare om det svenska systemet och
det dr positivt att Kollegiet for Svenska Bolags-
styrning har tagit ett sidant initiativ.

I dr var det bara en handfull bolag, diribland
Capio, som indrade i bolagsordningen sa att full-

maktsrostning ar mojlig nista ar.

Ny kod och ny aktiebolagslag
Den nya koden for bolagsstyrning tridde formellt i
kraft den 1 juli 2005 men resultaten av den sigs forst
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1 och med arsredovisningarna och de bolagsstyr-
ningsrapporter som offentliggjordes i borjan pa 2006.
Kollegiet for Svenska Bolagsstyrnings uppfoljning
visar att efterlevnaden av koden 1 de flesta fall har
varit god. Invindningarna frin bolagen om 6verdri-
ven byrdkrati har minskat 1 antal och flera bolag har
valt att forklara varfor man inte foljer koden i linje
med de folj-eller-forklara-principer som giller enligt
koden. Den storsta osikerheten kring kodens till-
limpning har gillt regler och uppfoljning av den
interna kontrollen.

Den stora fordelen med koden for Andra AP-
fonden och andra storre dgare har varit att rutinerna
for utformning av valberedning, styrelseutvirdering
och rapportering kring valberedningens arbete stad-
fists. Det innebir en forenkling och mindre diskus-
sion kring formaliafrigor samt en kvalitetsh6jning 1
arbetet 1 valberedningarna.

Jamfort med foregiende drs stimmor har de
muntliga presentationerna kring efterlevnaden av
olika regelverk fitt mindre utrymme vilket varit
positivt for stimmorna. Det har varit enkelt for ord-
forande pa stimman att hinvisa till bolagsstyrnings-
rapporten.

Kvaliteten pa arbetet 1 valberedningarna har for-
bittrats framforallt beroende pa att de startar tidigare.
Nigon form av skriftlig utvirdering forekommer all-
tid och ofta kompletteras den med intervjuer eller
annan uppfoljning. Det ir ovanligt att externa utvir-
derare anlitas. Diaremot fortsitter det att bli vanligare
att anlita rekryteringskonsulter i samband med nomi-
nering av nya kandidater.

Andra AP-fondens dgarpolicy som presenterades
forsta halvaret 2005 passar vil in med de nya regel-
verken. Den fokuserar pa virdeskapande frigor som
kapital-, bolags- och dgarstruktur, nomineringspro-
cess, styrelsesammansittning, incitamentsystem,
ledarfrigor, information, foretagskultur samt etik-
och milj6. Utifran en analys som gors i samrdd med
kapitalforvaltare pa fonden bestams en handfull
bolagsspecifika frigor som fonden driver som Zgare.

Andra AP-fondens dgarpolicy var den forsta revi-
derade dgarpolicyn efter ikrafttridandet av den nya
koden. Agarpolicyns tio principer bildar grunden for
analysen 1 fondens dgarlogg.

Agarloggens uppgift ir att ssammanfatta forvaltare
och analytikers analys av specifika dgarfrigor. Agar-
loggen uppdateras halvirsvis och ir grunden for de
“case” som fonden driver nir det giller virdeskapan-
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de utifrin dgarperspektiv. Urvalet av “case” sker med
utgdngspunkten att storsta mojliga absoluta virde
skall skapas genom aktiv paverkan. Processen innefat-
tar egen analys, samarbete med andra investerare,
kontakter med styrelseordforande, styrelse, foretags-
ledning, juridisk ridgivning samt i vissa fall kontakt

med media.

Milj6 och etik

Andra AP-fonden har tillsammans med 30 talet stora
kapitalforvaltare undertecknat PRI (Principles for
Responsible Investment) som ir FN:s principer for
ansvarsfulla investeringar.

Fonden har arbetat med Sustainable Asset Man-
agement, SAM, som forvaltar cirka 700 mnkr for
fondens rikning. Ett program for kompetensoverfo-
ring har fortsatt dir malsittningen dr att forvaltarna
hos Andra AP-fonden genomgiende skall ta in hall-
barhetsaspekter i investeringsbedomningen. SAMs
metodik for utvirdering av héllbarhetskriterier
anvinds av Andra AP-fonden 1 dialogen med fondens
storsta svenska innehav. Méten med bolagen har for-
beretts 1 detalj dar fonden tagit del av SAMs analyser,
bolagets eget material, material frin NGO (Non-
Governmental Organisations), media samt informa-
tion fran fondens egna forvaltare och analytiker.
Mottagandet har varit mycket positivt frin bolagen.

Genomgingen av fondens tio storsta innehav har
resulterat 1 en analys av hur bolagen uppfyller fon-
dens krav inom etik- och miljdomradet. Analysen ger
vid handen att bolagen i allminhet vil uppfyller de
krav som fonden har med nuvarande policy.

Andra AP-fonden har valt att ha en mer mojlig-

hetsinriktad ansats nir det giller etik- och miljofra-

gor. Det har gjort att fonden inlett ett arbete med en
egen analysmodell som bygger pd forskning framta-
gen av Hart och Milstein.

Forenklat kan angreppssittet beskrivas som en
analys 1 tvd dimensioner. P4 ena axeln finns dtgirder
idag och lingre fram och pa den andra internt och
externa dtgarder.

Analysmodellen har nu integrerats 1 dgarloggen
och t6r knappt tjugo av fondens innehav finns analys
gjord pa bolagsniva och de respektive punkterna har
“firgsatts” enligt dgarloggens principer.

Andra AP-fonden har ocksd medverkat i Carbon
Disclosure Project, ett initiativ dir 100-talet stora
kapitalforvaltare stiller krav pd virldens 500 storsta
noterade bolag att ta stillning till ett antal fragor
kring vixthuseftekten.

Nir det giller Wal-Mart rostade Andra AP-fon-
den 2005 or inforande av tydligare rapportering for
ersittning till ledningen, hallbarhetsarbetet 1 foretaget
och rapportering kring ersittning till personal med
hinsyn till kon och etnisk bakgrund. Andra AP-
fonden har under 2006 erbjudits och accepterat att
ingd 1 en investerargrupp som fort en dialog med
bolaget.

Tillsammans med Forsta, Tredje och Fjirde AP-
fonden har upphandling av sd kallade screening-
gjanster ur miljo- och etiksynpunkt initierats och

beraknas vara klar under hosten.
Goteborg den 7 september 2006

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor
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