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Detta ar Andra AP-fonden

Den fonderade formogenheten i det offentligt finansierade pensionssystemet

forvaltas av fem sa kallade buffertfonder genom placeringar pa kapitalmark-
naderna. Placeringsreglerna, som dr gemensamma for Forsta till Fjdrde AP-
fonderna, medger investeringar i flera olika tillgangsslag pa olika marknader.

Andra AP-fonden, med placering 1 Gote-
borg, inledde sin operativa verksamhet i
januari 2001 och har sedan dess utvecklat
och implementerat mal, strategier och
infrastruktur och ir idag en globalt inrik-
tad kapitalforvaltningsorganisation.

Andra AP-fondens styrelse utses av
regeringen. Ledamoterna ir utsedda for
att pa grundval av sin kompetens frimja
fondforvaltningen.

Andra AP-fondens mdlbild ir att vara
en av de frimsta pensionsforvaltarna nir
det galler avkastning, medarbetare, inno-
vationsformadga, effektivitet och omvirl-
dens fortroende.

Detta ska nds genom en lingsiktig,
rationell och professionell forvaltning dar
det finansiella risktagandet utnyttjas
effektivt.

STARKT RESULTAT

FORSTA HALVARET 2007

Andra AP-fondens val av strategisk port-
folj och dveravkastningen i fondens

svenska aktieportfolj ir de viktigaste for-

klaringarna till det goda forvaltningsre-
sultatet under forsta halvaret 2007.
Ytterligare steg har tagits for att utveckla
och eftektivisera forvaltningen.

Fondkapitalet uppgick den 30 juni
2007 till 232,8 mdkr, vilket innebir en
Okning sedan drsskiftet med 16 mdkr,
inklusive infléden. Periodens resultat
uppgick till 15,1 mdkr.

Fondens totala portfolj, exklusive
kostnader, visade det forsta halviret 2007
en avkastning pd 7,0 procent.
Motsvarande avkastning for benchmark-
portfoljen var 6,3 procent. Avkastningen
efter provisionskostnader och rorelsens
kostnader uppgick till 6,9 procent.

Valutaexponeringen var vid halvirs-
skiftet 11 procent.

Den relativa avkastningen uppgick
till 0,5 procent exklusive kostnader for
fondens marknadsnoterade portfdlj och
forklaras till stor del av utvecklingen i
fondens svenska OSX-portfolj dir fram-

forallt Volvo-aktien utvecklats val.

Avkastning total portfolj, exklusive kostnader, %
Avkastning total portfolj, inklusive kostnader, %

Andel aktiv férvaltning (inkl enhanced), %

Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, arstakt, %
Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader, arstakt, %

Relativ avkastning noterade tillgdngar, exklusive kostnader, %

Andel extern forvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), %

2007-06-30 2006 2005
232 784 216 775 190 593
934 1676 2 905
0,06 0,06 0,07
0,14 0,15 0,16

15 075 24 506 29 568
7,0 13 18,7

6,9 12,8 18,5

0,5 0,2 0,2

11 12 11

0,6 0,7 0,5

94 93 90

22 17 28
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Aktivare
lonar sig

VARFOR GOR NI EN SA AMBITIOS
AGARRAPPORT?

CR: Intresset kring hur en stor allmin
pensionsfond resonerar och agerar i
dgarfragor 4r stort. I media dr det svirt
att fora komplicerade resonemang

— fokus blir ofta pa motsittningar och
konflikter. T praktiken gors manga frigor
pa bolagsnivd upp bakom lyckta dorrar
dir det av affirsmissiga skil inte gir att
limna ut hela bilden. Dirfor vill vi skapa

ett forum for en bredare diskussion.

EH: Jag skulle vilja sdga att intresset och
trycket pa oss dgare okar hela tiden.Vira
“kunder”, det vill siga blivande svenska
pensionirer, politiker, bolag, media,
intresseorganisationer och manga andra
ir mycket intresserade och vi har ofta
varit diliga pd att informera om vira

processer och var roll som igare.

LONAR SIG AGARSTYRNING?

CR: Det ir en svir fraga. Akademiker
skulle siga att det inte finns bevis for det
men vi tycker att vi s3 hir ldngt kan siga
att det varit en bra affir.

EH:Vir OSX-portfolj dir vi arbetar
med dgarfrigor har de senaste fem dren
gett en Overavkastning gentemot index
pa 18,7 procent, det ir ett betydande
tillskott 1 forvaltningen. Gradvis har vi
byget upp principer och arbetssitt och
vi har nu hittat en bra modell att arbeta

efter.

MEN KAN NI INTE FORVALTA HELA
PORTFOLJEN PA DET VISET DA?

CR: Nej, det skulle inte gi. Det kriver
for mycket resurser. Och sa skulle det
innebira en hogre riskprofil. Men att
gora det 1 den hir omfattningen fungerar
sa hir langt bra.

NI BEDRIVER ER AGARSTYRNING

UTIFRAN TIO PRINCIPER. GAR DET ATT
RANGORDNA DEM?

CR: Nej, det ir inte mojligt. De ir olika
viktiga i olika bolag. Listan hjilper oss att
finga upp frigestillningar tidigt, exem-
pelvis hur stor andel av forskning och
utveckling de ligger pa hallbara 16sning-
ar, pa lingre sikt. Kort sagt sidant

som ger avsevird effekt pd 16n-

samhet och virdering pi sikt.

Och det varierar frin bolag till

bolag.

EH: Jag hiller med.Visst kan

man siga att kapitalstrukturen och
bolagsstruktur ger snabba resultat
om man enbart ir ute efter det.
Men problemet med den typen av
forindringar ir att de ofta redan ir
inprisade 1 aktiekursen. Vi ir ling-
siktiga placerare av naturen och vill
forsikra oss om att foretagen
utvecklas bra dven bortom de
nirmaste aren. DA krivs

det att man tittar

pa fler saker.

agande

Intervju med Eva Halvarsson (EH), VD fér Andra AP-fonden och
Carl Rosén (CR), chef for fondens &dgarstyrning och information.

HUR SVART AR DET ATT INFORA ER
METOD | EN KLASSISK FORVALTAR-
ORGANISATION?

CR: Det ir egentligen enkelt. Men jag
tror att manga inbillar sig att det ar svart,
innan de testat. Det handlar till stora
delar om en kulturfoérindring. Metoden
innebir ju att vi stiller en hel del frigor,
varav vissa dar riktigt tuffa, till bolagen.
Minga ir nog ridda for att gora det,

for att forstora sin relation till foretagens
ledningar. Men nir de ser effekterna av

metoden ar det fi som tvekar. »»
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EH: Det dir att analytiker och forvaltare
ska vara forsiktiga fOr att inte hamna i
frysboxen bland vissa foretag ar nigot
som vi arbetar hart for att tvitta bort.Vi
ir ju dgare. Och som 4gare ska man ha
all ritt att stilla frigor kring hur foreta-
get skots och skapa en dialog kring saker

som inte fungerar som vi Onskar.

VAD SAGER NI TILL DEM SOM TYCKER
ATT AGARSTYRNING TAR FOR MYCKET
ENERGI OCH RESURSER | ANSPRAK FRAN
TRADITIONELL FORVALTNING?

EH: Att vi tjinar mer pengar dan dem.

VAD AR DET VIKTIGASTE SOM HAR HANT
INOM AGARSTYRNINGSFALTET DE SENAS-
TE FEM AREN?

EH: Kraven pd oss som dgare har okat.

Det duger inte langre att rosta med fot-
terna. Sirskilt inte efter de nya reglerna

AP2:s tio hallplatser
pa vdgen till en
effektiv agarstyrning

Andra AP-fondens sitt att arbeta med &garfragor ar
anpassat till den nya bolagskod som infordes den
forsta juli 2005. Som utgangspunkt for arbetet
anvinds Andra AP-fondens Agarpolicy, dir grunden
utgors av tio principer for dgarstyrning. Dessa ser
du nedan. Med hjdlp av dessa avser fonden att till-
fora ytterligare varde genom effektiv dgarstyrning.

Agarpolicyns tio principer:

och koderna som gor det enklare for oss
att gora virt jobb. Jimstilldheten har
ocksa tagit stora kliv framdt. Nu finns det
en process for att plocka fram kvinnliga
kandidater till ledande positioner i valbe-
redningarna. S3 var det inte for ndgra ar

sedan.

CR: Arbetet i valberedningarna har bli-
vit mycket proffsigare. Platsar man inte sa
dker man ut ur styrelsen. Just denna typ
av tydigt dgarutdvande ir unikt for
Sverige. Vi 4r nigot av ett vixthus for
dgarstyrning globalt. Vi ligger lingt fore
exempelvis USA, dir dgarna har klart

mindre makt.

MANGA AR KRITISKA TILL FLER KODER
OCH REGLER, ATT DET TAR FOR MYCKET
RESURSER | ANSPRAK?

EH: Det dir forstir jag inte. Om jag
moter ett foretag som har svart att leva
upp till den svenska koden blir jag miss-
tinksam. Det kan vara ett tecken pa ett
annat problem och di vill jag inte inve-
stera. Jag vill ldsa rapporter frin foretag
dir jag mirker att de har tinkt till.

VAD AR NI MEST STOLTA OVER | ERT
AGARSTYRNINGSARBETE HITTILLS?

EH: Att Andra AP-fondens dgarstyr-
ningsarbete lyfts fram bland en av virl-
dens 15 ledande pensionsfonder i en FN-
rapport (se sid 23), som kom tidigare 1 ar,
ir ett tecken pa att vi lyckats val.

CR: En annan sak ir framgingen med

avkastningen — att vart arbete har skapat

grund for investeringar inom Private
Equity. Men vi vill gora annu mer, bli
bittre pa att stilla krav som investerare

inom det omradet.

MILJOFRAGORNA LIGGER HOGT UPP PA
MANGA AGENDOR JUST NU. VAD KOMMER
ATT VARA PA ALLAS LAPPAR OM TIO AR?
CR: Hillbarhetsfraigorna kommer att ha
utvecklats och okat 1 betydelse. Det ir
ungefir som med internet-hypen for tio
ir sedan. Internet ar en del av alla bolags
verksamhet idag, det kommer ocksa hall-
barhetsfrigor att bli.

EH: En friga som jag tror kommer att
oka 1 vikt ar att fa fart pa de riktigt fatti-
ga linderna. Vi ser redan tecken pd att
vissa stora foretag tar fram specialutveck-
lade produkter for fattiga marknader —
nyttiga produkter som anpassats sdvil
kostnads- som funktionsmissigt. Det
leder till en handel p3 ritt villkor, inte
utsugning. Det gagnar alla pd sikt.

VAR FINNS DEN STORSTA UTMANINGEN
FOR AGARSTYRNINGEN FRAMOVER?
CR: Att ta dgarmakten pa innu storre
allvar. Ersittningarna till ledningarna,
som rusat ivig i raketfart, dr ett tydligt
tecken pd att det behovs. Extrema
inkomstskillnader som inte upplevs
motiverade leder ofta till problem, det

visar historien.

EH: Vi och andra forvaltare kan inte
stoppa huvudet i sanden och hoppas att

. Kapitalstruktur

. Bolagsstruktur

. Agarstruktur

. Styrelsen och nomineringsprocessen

. Ledning och ledningsersattning

. Revisorernas roll och redovisningen

. Information och informationsgivning

. Investeringar, foretagskop och forsaljningar
. Foretagskultur

10. Etik, miljo och jamstalldhet

overavkastning hittills. problemet forsvinner. Det giller att viga
kliva fram och beritta hur man vill for-
FINNS DET NAGOT OMRADE DAR NI
KUNDE HA KOMMIT LANGRE?

CR: Vi skulle ha kunnat komma lingre

indra till det bittre. Det ger 6kad trovir-
dighet och bittre avkastning pa sikt.

inom alla omriden.Vi har langt kvar innan

O 0ON U1 B W N B

vi kan vara helt nojda med var process
for dgarstyrning. Samtidigt ska vi glidjas

Du kan ldsa mer om de tio principerna i Andra AP- at det vi dstadkommit. Exempelvis att vi

fondens Agarpolicy, som finns att ladda hem pa
www.ap2.se eller som du kan bestélla direkt fran
fonden. Kontaktinformation finner du pa baksidan
av denna rapport.

lyfts fram 1 FN-rapporten, att vi fatt
Etikrddet pa plats och det goda resultatet
i portfoljen.

EH: Private Equity ir ett omrade som vi

Pa sidan 27 i denna rapport kan du dven lasa en kort
och évergripande beskrivning av hur Andra AP-fonden

kan utveckla framover. Vi driver redan

arbetar med dgarstyrning och se en lista dver andra viktiga ldag vissa Vlktlga fragor, exempelv1s att

delameniz sem ¢l Lem @ el et FN:s initiativ inom héllbara investering-

ar, Global Compact, ska anvindas som
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Sa fungerar Agarloggen och de fyra filten

Drivkrafter:
Rena teknologier
Foretagets "vinst”:
Innovation och
ompositionering

Radikala forandringar
Rena teknologier
Ekologiska fotavtryck

Imorgon

Drivkrafter:

Hallbarhetsvision .
Foretagets ”vinst”: Befo.lk“'”g
Tillvaxt pa nya Fattigdom

marknader

Ojamlikhet

Internt

Drivkrafter: Férhindra

fororeningar
Foretagets ”vinst”:
Minskade kostnader
och risker

Fororeningar
Konsumtion
Avfall

ocksd ir virdeskapande”, siger Carl
Rosén, ansvarig for dgarstyrningsfrigor

pa Andra AP-fonden.

ARBETET INLEDDES PA ALLVAR
UNDER 2005
Arbetet med att ta med etik, milj6é och
jamstalldhetsaspekter 1 dgarloggen borja-
de pa allvar 2005. Samtidigt inleddes dia-
logen med fondens storsta innehav.
Volvo, TeliaSonera och AssaAbloy, ar bara
ndgra av de bolag som Andra AP-fonden
for dialog med. "Det har varit mycket
positiva och givande moten med alla
bolag. Nir en dgare som Andra AP-fon-
den kommer och vill diskutera etik och
milj6 stirker det foretagens arbete med
den typen av frigor”, siger Christina
Olivecrona.

Minga foretag har kommit lingt 1

sitt arbete. Det bottnar ofta i en medve-

ANDRA AP-FONDEN AGARRAPPORT

Aktiedgarvarde

Idag

Externt

Produktansvar Drivkrafter:

Foretagets ”vinst”:
Starkare varumaérke
och okad legitimitet

Civila samhdllet
Transparens
Tillhorighet

tenhet om att det skapar virde. Ett sidant
exempel ir Electrolux.

”Vi frigade dem om de ansig att det
var virdefullt att inritta ett miljoled-
ningssystem. Det var uppenbart att de
raknade hem det snabbt, tack vare 6kad
effektivitet”, siger Carl Rosén.

KATEGORISERAR FORETAGEN UTIFRAN
FYRA FALT
“Eftersom utgingspunkten for dgarstyr-
ningen ar att skapa virde, ville vi ha en
analysmodell som sig till de affirsmojlig-
heter som finns med héllbarhetsfrigor”,
siger Christina Olivecrona.

Andra AP-fonden anvinder sig darfor
av en fyrfiltsmodell, som i korthet gir ut
pa att kategorisera foretagen och dess

strategier for virdeskapande utifrin ett

hillbarhetsperspektiv.
Och det ska ske 1 fyra dimensioner —

2007

Agarloggen och fytfiltaren dr tvd av
Andra AP-fondens verktyg for dgar-
styrning av det tjugotal svenska bolag
ddr fonden bedriver aktiv styrning.

Agarloggen gir i korthet ut p3 att analy-
sera bolagen utifrdn dgarpolicyns tio
principer. Som ett resultat av analysen
kan bolaget f3 tre olika firgindikationer
pa varje punkt. Forutom for punkten
etik, miljo och jamstilldhet dir en firg-
indikation ges for varje ruta i fyrfiltaren.

Ar indikationen réd, ska fonden i

princip silja innehavet.

‘ Blinkar det gult, kan det finnas
anledning for fonden att agera, att
forsoka forandra pa bolagets ageran-
de i den specifika frigan — for att

dirigenom skapa okat virde.

O Vid gront Jjus ar allt som det ska.

idag och i morgon, internt och externt —
som bedéms och fors in 1 dgarloggen.

“Historiskt sett har de flesta foreta-
gen befunnit sig i den vinstra rutan
lingst ned, bland dem som vidtagit inter-
na dtgirder. Hit hor exempelvis miljoled-
ningssystem, som ir begransat till "hir
och nu’. Det dr bra men det ir inte dir
som de stora effekterna uppstar”, siger
Christina Olivecrona.

Fler och fler foretag tar dock klivet
framit, aven om fi kommit inda till den
ovre hogra rutan. ”Ett sidant bolag 4r
Ericsson som har utvecklat en helt ny
affarsmodell for basstationer, som drivs
av fornyelsebar energi. De siljs 1 utveck-
lingslinder och bidrar till en bittre
utveckling dir. Samtidigt skapar de god
avkastning, nigot som gor att det blir
héllbart 1 lingden”, siger Christina
Olivecrona.




De fyra filten fOr virdeskapande strategi-
er ar en modell som kompletterar dgar-
loggen. Den bidrar till att kategorisera
de olika bolagens strategier ur ett hall-
barhets- och affirsperspektiv.

Filt 1 (vanstra nedre rutan):

Hir dterfinns foretag som investerar i
system som leder till minskade forore-
ningar, exempelvis miljoledningssystem.
Foretagen tjanar pengar pd hogre effekti-
vitet nir det giller resursforbrukning da
det leder till minskade kostnader.

Filt 2 (hogre nedre rutan):

Hir placeras bland annat de foretag som
ligger stor vikt vid att kontrollera leve-
rantorskedjan, frin rivara till kund. Ett
sddant foretag 4r H&M, som borjat
anvinda ekologisk bomull och som har
cirka 50 internrevisorer som jobbar med

att kontrollera sina leverantorer.

MYCKET KVAR ATT GORA

Aven om fondens dgarstyrningsprocess

har kommit en bra bit pd bara nigra ir,
finns det mycket kvar att gora.

”Ja, dven om vi har en process som
borjat hitta sin form si kommer den att
forindras. Bide regler och foretagens
forhillningssitt forindras snabbt. Det gor
att vi ocksd kommer att forindra och
forfina vira instrument”, siger Christina

Olivecrona.

INFORMATIONSMANGDEN ETT PROBLEM
Ett av problemen ir att det finns si oer-
hort mycket information som ska pro-
cessas att det dr svirt att hinna gi riktigt
pa djupet. Fondens foretridare ska
komma pailista till bolagen. Infor ett
bolagsmoéte ska bland annat drsredovis-
ning, pressklipp, rapporter frin intresse-
organisationer gis igenom frin pirm till

Filt 3 (vanstra Gvre rutan):
I denna ruta finns de foretag som arbetar
intensivt med innovationer. Nibe ar, tack
vare sina energibesparande innovationer,
ett sidant.Volvo ar ett annat, tack vare
sin framryckning under det senaste dret.

”Nir vi gjorde analysen 2005 var vi
oroliga for den ensidiga inriktningen pi
dieselteknologi. Vi ansdg att de kunde fi
problem fram&ver om de inte satsade pa
hybridteknologi och alternativa brinslen.
Nu, nar vi kom tillbaka viaren 2007 har
det hint otroligt mycket inom det omra-
det”, siger Carl Rosén, ansvarig for
dgarfrigor pd Andra AP-fonden.

Ett annat exempel 4r SKE som gor
specialtillverkade kullager for vindkraft-

verk, en affirsenhet som vixer kraftigt.

Filt 4 (hogre Ovre rutan):
Hir finns bolagen som har utvecklat helt

nya aftirsmodeller for nya marknader.

parm, sd att enbart relevanta frigor stills.
Sidana forberedelser tar tid.

“Dirfor méste vi gora avgrinsningar.
Vi foljer fondens 20 storsta svenska inne-
hav ingdende. Det 4r mycket, men det
fungerar”, siger Christina Olivecrona.

Dessutom har fonden draghjilp
utifrin. Bland annat i form av ett batteri
med frigor som den externa leveranto-
ren Sustainability Asset Management,
SAM, tagit fram. Det ror sig om over
100 frigor, som anvinds i regelbundna
undersokningar av storre bolag.

V1 frigar varje bolag om vi fir ta
del av deras svar till SAM. Ofta fir vi
det, och det ir till stor nytta i vir dia-

log”, siger Christina Olivecrona.

ANDRA AP-FONDEN

Det ror sig om affarsmodeller som bidrar
till att minska fattigdom, utanférskap och
miljoproblem — och som samtidigt ska-
par okat virde for dgarna. Bland Andra
AP-fondens innehav ir Ericsson ett
exempel pa foretag som har nitt detta
falt med sina basstationer som drivs av
fornyelsebar energi, vilka ar speciellt
framtagna for att siljas 1 utvecklings-
linder. AstraZeneca ir ett annat exempel
pa foretag som under de senaste tva

dren borjat intressera sig for att lansera
specialframtagna produkter 1 utvecklings-

lander.

Mannen bakom
fyrfaltaren

AGARRAPPORT 2007
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LONESPIRALEN EN KOSTSAM

$A-IMPORT

De senaste drens dkade ersdttningar till svenska foretagsledningar gor att inkomstklyftan mellan vanliga arbetare

och ndringslivets hogsta chefer ndr rekordnivaer. Det oroar mdnga, inte minst institutionella investerare. Den kan-

ske viktigaste orsaken bakom utvecklingen dr att dgarnas makt dr for liten — i USA. Det forsoker flera pensions-

fonder dndra pa.

Anne Simpson, VD for ICGN,
védlkomnar Andra AP-fondens insatser.

Lonespiralen for niringslivets hogsta led-
ningar har snurrat i rasande takt under
de senaste 25 dren. 1980 motsvarade den
genomsnittliga ersittningen till VD:arna i
Sveriges 50 storsta foretag nitt och jamt
10 industriarbetarloner. 2005 hade gapet
okat till 40 industriarbetarloner, enligt
statistik frin LO.

Trenden kommer frin USA, dar skill-
naden ir lingt storre.Vid millenniumskif-
tet tjanade de hogsta cheferna 1 USA:s
storsta foretag grovt riknat in en indust-
riarbetares drslon pd en enda arbetsdag —
till stora delar beroende pa den “options-
programshysteri” som ridde. Sedan dess
har gapet minskat nigot. Men skillnader-
na ir fortfarande enorma. 2005 motsvara-

de den genomsnittliga drliga ersitt-
ningen for de hogsta chefer-
na niarmare 180 drsloner

for vanliga arbetare.

GAP SOM LEDER TILL FORTROENDERAS
Det hir leder till fortroendemassiga ras.
En undersokning genomford pa uppdrag
av Bloomberg och Los Angeles Times
2006 visar att fyra av fem amerikaner
tycker att ledande befattningshavare ir
overbetalda. Utvecklingen i Sverige gir
it samma hill. En undersdkning bland
1000 svenskar, som genomfordes 2007 av
Kollegiet for svensk bolagsstyrning, pekar
pé ett lagt fortroende for hur chefsloner-
na satts.

Det hir kan leda till negativa eftekter
bide pa foretags- och samhillsniva.
Atminstone om man fir tro p4 forskarna
Uslaner och Brown. I en rapport frin
2002 lyfter de bland annat fram hur till-
liten till andra, som dr grunden for ett
effektivt samarbete mellan medarbetare,
paverkas negativt av vixande inkomst-
skillnader.

PARADOXALT LITEN MAKT

Aven i ovintade liger rider missnoje. En
undersokning bland studenter vid
Harvard Business School visar att
tva tredjedelar av de tillfrigade ir
kritiska till ersittningsnivierna,
enligt tidningen The

Economist, som dven pekar pa
det faktum att hela 90 pro-

cent av institutionella

investerare anser att led-

ningarna ir kraftigt

overbetalda. Hir har vi ndgot av en para-
dox, eftersom flertalet av de institutio-
nella investerarna, som uttalar sig si hir
kritiskt, med storsta sannolikhet har dgar-
poster i bolagen med de dverbetalda led-
ningarna och dirmed borde sopa rent
framfor sin egen dorr innan klagosingen
sjungs ut. Problemet ir att det inte gir.
Agarna 1 USA saknar nimligen reell
makt att forandra saken, vilket kan tyckas
mirkligt, di vi talar om dganderittens
forlovade hemland, ndgot som bekriftas
av Anne Simpson, VD for International
Corporate Governance Network, ICGN,
dir Andra AP-fonden ir representerat.

“Aktiedgarna har en svag position i
USA. Handlingsutrymmet 4r i princip
begrinsat till silja eller stimma’.”

ICGN ir en betydande maktspelare
pa den internationella kapitalmarknaden.
Medlemmarna forvaltar ett kapital som
overskrider 10 000 miljarder USD. Nu ir
siktet installt pd att dstadkomma forind-
ring 1 USA.

SVENSK FORANDRING MASTE STARTA

| USA

Logiken ir enkel. Precis som med sa

maénga andra stromningar inom narings-

livet, sa borjade dven trenden med kraf-

tigt stigande ersittningsnivder 1 USA. Till

slut nidde den Sverige. For att dstad-
komma en forindring, i riktning mot

en mer balanserad ersittningsutveck-



ling, krivs en “mottrend”. Och iven den
maste ha sitt ursprung pa andra sidan
Atlanten fOr att fi ett brett genomslag
och bli sa pass seglivad att den kan 6ver-
leva flera motattacker.

”USA har en standardiserande effekt
pad ovriga virlden, mycket pd grund av
dess storlek — 10 000 miljarder USD kan
inte forbises pd den globala finansiella

marknaden”, konstaterar Anne Simpson.

FORST KRAVS ”SAY ON PAY”-MOJLIGHET
Bland de forsta punkterna pi att-gora-
listan for att ddmpa farten i lonespiralen,
ar att sakerstalla att dgarna far si kallad
”say on pay”’-mdjlighet. Som det ser ut
idag fir dgarna inte rosta kring ersitt-
ningsprinciper pa arsstimman 1 ameri-
kanska bolag — vilket de har fritt fram att
gora 1 bland annat Sverige och
Storbritannien.

Hir togs ett omfattande initiativ
under 2007, med ICGN som avsindare,
for att forsoka paverka politiska besluts-
fattare i USA. Andra AP-fonden har varit

Skyhdga ersdttningar i USA

Antal industriarbetarloner

behjilplig i arbetet med att ta fram det
forindringsforslag som slutligen sindes
till kongressledamoten Barney Frank.

DESSUTOM KRAVS KONTROLL

OVER STYRELSERNA

En annan viktig fraga att snabbt f3 bukt
med ir styrelsernas sammansittning.
Problemet ir att dgare 1 amerikanska
bolag i princip saknar maojligheter att
paverka valet av styrelsemedlemmar.
Under senare ar har fler och fler roster
hojts for en forindring. Ett forslag som
varit uppe ir att infora si kallad ”Proxy
Access”, vilket 1 princip innebir att ling-
siktiga dgare kan inkludera sina styrelse-
kandidater 1 det informationsmaterial
som skickas ut (management proxy) frin
foretaget till alla aktiedgare infor beslut
om vilka personer som ska sitta 1 styrel-
sen. Det hir dr en rittighet som dgarna i
amerikanska bolag mirkligt nog saknar

idag.

Sverige foljer efter

Andra AP-fonden och ett antal andra
stora europeiska institutionella investera-
re har redan genomfort insatser for att
forindra pd denna punkt, bland annat
genom politikerkontakter i USA. Det
hir dr ndgot som vilkomnas av ICGN.

”Vi vill att styrelserna ska vara ansva-
riga infor dgarna. Och att dgarna har
mojlighet att nominera kandidater till
styrelsen. Men iven att det infors majori-
tetsrostning s att dgarna kan rosta nej
om det dyker upp en kandidat som de
inte stodjer”, siger Anne Simpson.

Samarbete 6ver grinserna mellan
stora institutionella investerare, likt det
Andra AP-fonden deltar i, 4r nigot som
kommer att 6ka, enligt henne.

”Vara medlemmar ir lingsiktiga
dgare som vill involvera sig i foretagen
for att dstadkomma en positiv forand-
ring. De kan dstadkomma mycket
genom att gd samman och utnyttja sina
samlade erfarenheter och resurser.”

Antal industriarbetarloner
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Genomsnittsinkomsten for de tre hogst avlgnade cheferna i de 5o stérsta féretagen pa
S&P 5oo matt i antal industriarbetarléner i USA. Siffrorna inkluderar l6n, bonusar och
optionsprogram. Toppen runt millenniumskiftet beror till stora delar pad de da rikt fore-

kommande optionsprogrammen som f6ljde av IT-bubblan. Kalla: The Economist
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VD-ersittningar 1 fokus:

Gratisoptioner minskar — kraven pa
egna investeringar okar

Geratisoptionernas dagar verkar vara riknade. Det visar en undersokning bland de mest omsatta aktierna bland

storbolagen pad Stockholmsborsen. En orsak till det dr kapitalforvaltarnas tydligare krav som dgare.

Buffet

strang kapten
i pilotskolan

En av pilotskolans* framsta foretradare ar
Warren Buffet, som tillsammans med sin
parhdst Charlie Munger bildar varldens
framgangsrikaste investerarduo.

Den som investerade 10 ooo dollar i

deras investmentbolag Berkshire Hathaway
1965, kunde plocka ut 30 miljoner dollar
2005. Om samma summa istdllet placerats
i indexet S&P 500 hade det “endast” fun-
nits 500 ooo dollar pa kontot. Sjalv ar
han god for dver 5o miljarder dollar.

En av Warren Buffets principer ar att
VD:ar ska investera egna pengar i de
bolag som han eller hon styr. Det ska vara
aktier som kops via borsen, inte options-
program — och absolut inte i kombination
med stora aktiedterkdpsprogram, som kan
leda till att vinsten per aktie okar trots att
den ”verkliga” vinsten inte gor det.

* Enligt pilotskolan tjdnar ett foretag pa att dess foretags-
ledning har investerat egna pengar i bolaget, eftersom
ledningen d& garanterat gor sitt yttersta for att foretagets
vinst skall maximeras. P& s& satt sammanfaller ledningens
egenintressen med dgamas mal, som ocksa &r att skapa
hogsta mojliga vinst pd lang sikt.

Warren Buffet
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“Ja, vi och andra institutioner har flyttat
fram positionerna pa flera fronter under
senare ar. Att fi bukt med gratisoptioner-
na har varit ett mal. Att 6ka kraven pa
styrelser via valberedningar har varit ett
annat. Det dr glidjande att virt arbete
ger resultat”, siger Carl Rosén, chef for
igarfrigor och information pi Andra
AP-fonden.

Undersokningen, som genomfordes
bland de 31 mest omsatta aktierna pd A-
listan under perioden 2002-2006, pekar
pé att det fortfarande ir vanligt att erbju-
da optionsprogram till VD:ar. En skillnad
ir dock att programmen numera ir
mindre, riknat i kronor och dren, med

konsekvensen att utspidningen minskat.

MINDRE UTSPATT BLAND DE STORA
FORETAGEN
Utspadning ar den effekt som foljer av
att antalet aktier dkar i samband med
optionsprogram. For befintliga dgare
innebir en utspadning att virdet pd deras
gamla aktier minskar en aning. Mellan
2002 och 2006 minskade utspidningen
av utestdende program frin 2,4 procent
till 1,8 procent av det totala virdet, bland
de undersokta bolagen. Det kan tyckas
vara smi tal, men for en storigare och
riknat pd de hir bolagens totala borsvir-
de kan det rora sig om stora summor.
Av VD:arnas ersittning har andelen
som utgors av optioner gitt frin nistan
18 procent till drygt 3 procent under
mitperioden. Det beror till stora delar pd
att deras “vanliga” 16n 6kat, men dven pa

att optionsprogrammen minskat.

2007

VANLIGARE ATT SITTA | SAMMA BAT

Inte nog med att optionsprogrammen
har reducerats 1 storlek. I nastan hilften,
14 av de 31 bolagen, finns det krav pd
egna investeringar kopplade till utestien-
de optionsprogram. Dessutom har ande-
len program med prestationskrav okat
med 6ver 300 procent, frin 3 till 13
foretag, mellan 2002 och 2006.

Tanken som ligger bakom uppligget
kallas for pilotskolan. Den gir ut pd att
VD:n ska sitta i samma bit som dgarna —
bide nir det giller risk och beloningar.
Detta ir ett forhallningssitt som uppskat-
tas av allt fler agare. Men det ir dven
populirt bland VD:ar. Hexagons VD Ola
Rollén ir ett sidant exempel.

"Jag tror pa vart bolag och jag tror
det ar jatteviktigt att VD:ar och lednings-
personer dger aktier 1 det egna bolaget.
Jag tror att man underskattar den driv-
kraft som det skapar", sa han till Dagens
Industri den 28 april i ar.

S4 kallade gratisoptioner, som innebir
att ledningen blir dgare utan att betala och
riskera nigot, ger han inte mycket for.

"Gratisoptioner betraktas ofta som 16n
och det dr inte samma sak som att investe-
ra sina surt forvirvade sparpengar. Gir det
daligt ska det ocksa svida och vad skoter
du bist: din egen bil eller hyrbilen?"

Hans resonemang gir i linje med
Andra AP-fondens. ”Det finns inga stu-
dier pa den svenska marknaden som
entydigt visar nigon koppling mellan
gratisoptioner och okat aktiedgarvirde.
Dirfor bor vi istillet primirt fokusera pa
andra, mer beprovade och framgingsrika
sdtt att motivera ledningen till att gora
sitt yttersta”, siger Carl Rosén.



Andra
AP-fondens

[ styrelserna ir det uppat — nedanfor slipar det efter

Andra AP-fonden miditer darligen
andelen kvinnor i styrelserna i 256
svenska birsbolag®. Arets upplaga
pekar pa fortsatt stor overvikt av
mdn pd ledande positioner. Detta
trots att rekryteringsbasen dr stor,
sett till antalet kvinnor med ritt
utbildning.

Bortfallet av kvinnor mellan universitets-
studier och chefsjobbet, samt mellan
chefsjobb och ledande befattning 1 bors-
bolagen ir alltsi stora. Arets kartliggning
ir mer omfattande 4n de tidigare. Det
beror pd att fonden vill utforska rekryte-
ringsbasen narmare, det vill siga andelen
kvinnor som har tagit universitetsex-
amen, befinner sig pd mellanchefsniva
och 1 borsbolagens ledningar. Slutsatsen
ir tydlig. Andelen kvinnor med examina
frin utbildningar som varit traditionell
rekryteringsbas har fordubblats under de
senaste 20 dren — frin en nivd under 20

procent till ver 40 procent.

HALKAR EFTER PA MELLANCHEFSNIVA
Utvecklingen har dock halkat efter pa
mellanchefsnivd. Hir ligger andelen runt

20 procent, enligt SCB. An lingsammare

* Studien gors av Nordic Investor Services.

gir det pd ledningsnivd, dir andelen ir
12 procent.

Pa styrelsenivd, som linge haft jum-
boplatsen, har det skett ett kraftfullt ryck
uppdt under de sex dr som undersok-
ningarna genomforts: frin 6,1 till 19,3
procent. Det innebir en arlig 6kningstakt
pd 21 procent och en total 6kning pa
211 procent — om in frin en lig niva.
Det skall dock poingteras att den starka
utvecklingen 2002-2004 har mattats av

under senare 3r.

HAR BOR DU LETA — OM DU VILL HITTA
KVINNOR

Den som vill hitta kvinnor i styrelserum-
men gor bist 1 att leta bland foretag 1
foljande branscher: Tjinster,
Konsumentvaror, Media och
Underhdllning. Och i storre bolag ar
kvinnotitheten klart storre dn 1 mindre. I
botten av listan 6ver kvinnorepresenta-
tion finns klassiska manliga branscher
som Telekom, Ravaror och IT. Det ska
dock tilliggas att andelen kvinnor ¢kar 1
samtliga huvudbranscher.

BORTFALLET ETT STORT PROBLEM

Ett problem ir det stora bortfall som sker
mellan de olika karridrnivierna, pa vig
upp mot lednings- och styrelseniva. Det

ANDRA AP-

storsta bortfallet sker pd vig till mellan-
chefspositioner i privata foretag.
Skillnaden mellan andelen kvinnor med
’ratt utbildning”, som ligger strax dver
40 procent, och andelen kvinnor pa
chefsnivd 1 det privata niringslivet, som
ligger strax over 20 procent, ir enligt
matematikens grundregler cirka 20 pro-
centenheter. Och det kvinnliga bortfallet
frin chefspositionen till att kliva in i
nagot av direktérsrummen pd borstoreta-
gen ir ocksa stort, cirka 10 procentenhe-
ter (lis mer om eventuella orsaker
bakom bortfallet 1 intervjun med psyko-
logiprofessor Barbro Dahlbom-Hall, pd
nista uppslag).

Vill medverka till
en saklig debatt

Det har historiskt sett saknats instrument
for att mata andelen kvinnor i styrelser och
ledningar, pa bransch- och bolagsniva.
Andra AP-fondens ambition med Q-index ar
att medverka till en saklig debatt kring hur
andelen kvinnor i styrelser i svenska bors-
foretag kan oka. Orsaken ar enkel: Bdttre
rekryteringsunderlag skapar battre styrelser
och ledningar som i sin tur skapar béttre
bolag. Det leder i sin tur till ett 6kat aktie-
dgarvarde.
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Darfor 1onar det sig med

jamstalldhet

Det finns ett minst sex goda skal till att arbeta for att andelen kvinnor ska dka pa ledande befattningar i ndrings-
livet. Samtliga punkter leder fram till samma slutresultat: okad lonsamhet. Och vigen dit gdr via ndjdare medarbe-

o
tare samt fler och mer lojala kunder. Atminstone om man far tro pa forskningen som presenteras nedan.

1. FLER KVINNOR | LEDNINGARNA
LEDER TILL OKAD LONSAMHET

2004 genomforde New York-baserade
Catalyst en undersdkning bland 353 fore-
tag pa Fortune 500 mellan 1996-2000.
Resultaten visade att foretagen med den
hogsta representationen av kvinnor pa
ledande befattningar nadde en avkastning
pa eget kapital som var 35,1 procent hogre
in i de foretag dir representationen var
som ligst. Dirtill var totalavkastningen till
dgarna, det vill siga kursutveckling och
utdelning, 34 procent hégre under samma
period.

Studien visade att monstret holl 1 sig
dven ned pa sektorniva. I samtliga fem sek-
torer som analyserades visade det sig att
foretagen med storst representation av
kvinnor 1 ledande befattningar visade hogre
avkastning pa eget kapital in dem som
hade ligst andel. En studie av professor
Roy Adler, som bland annat lyftes fram i
Harvard Business Reviews novembernum-
mer 2001, pekar pd samma samband. I hans
studie, som strickte sig fran 1980 till 1998,
visade det sig att de 25 foretag pd Fortune
500 som hade hogst representation av
kvinnor 1 ledande befattning visade mellan
18 och 69 procent hogre avkastning jam-
fort med medianen i respektive foretags
bransch. Totalt anvindes tre avkastnings-
matt: Avkastning 1 relation till omsittning,
tillgingar och eget kapital. Korrelationen

var hog 1 samtliga fall.

2. FORETAG MED FLER KVINNOR | STYREL-
SERNA VISAR STORRE INTRESSE FOR
BOLAGSSTYRNING SOM | SIN TUR
HANGER IHOP MED VARDESKAPANDE

En studie som genomfordes av Conference
Board of Canada 2002 visar ett tydligt
samband mellan antalet kvinnor i styrelsen
och graden av engagemang i frigor som
kopplas till bolagsstyrning och trovirdighet.
Studien som mitte utvecklingen mellan
1995 och 2001 visade exempelvis att 94
procent av styrelserna med tre eller fler

kvinnor uttryckligen utvirderade imple-

ANDRA AP-FONDEN AGARRAPPORT

menteringen av foretagets strategi, jiamfort
med 66 procent av styrelserna med enbart
min. Och 86 procent av styrelserna med
tre eller fler kvinnor sikerstillde att det
fanns en uppforandekod for organisatio-
nen, jaimfort med 66 procent av styrelserna

med enbart man.

3. OKAD KONKURRENS OM LEDANDE BE-
FATTNINGAR LEDER TILL OKAD KVALITET

Andelen kvinnor som tar ut examensbevis
pa utbildningar som traditionellt sett fun-
gerat som inkorsport till framtida chefsjobb
(civilekonom, civilingenjor och jur kand)
har legat en bit dver 40 procent i Sverige
de senaste aren. Detta innebir ett betydan-
de tillskott till den pool av kandidater som
ir tinkbara vid tillsittandet av nya ledande
befattningar framover — nigot som skapar
okad konkurrens och dirmed dven goda
forutsittningar for okad kvalitet och 16n-

samhet.

4. FLER KVINNOR | LEDNINGARNA
MEDFOR OKAD KUNSKAP OM
PRIVATKONSUMENTERNA

Det finns studier 1 USA som pekar pa att
kvinnorna har makten 6ver 80 procent av
hushéllens konsumtion, enligt US Census
Bureau, 2005. Fler kvinnor pa ledande
befattningar medfor okad kompetens nir
det giller formagan att attrahera denna
kundbas. Att det finns ett samband mellan
okad jamstilldhet och tillgingen till nya
kundgrupper lyfts dven fram i Jimo-
rapporten Glashuset, frin 2005, dir 22
arbetsgivare intervjuas kring jamstilld

rekrytering.

5. FLER KVINNOR PA LEDANDE BEFATTNING-
AR GER OKAD KUNSKAP OM FORETAGS-
KUNDERNA

Kvinnligt foretagande vixer. Aven om
Sverige ligger i bottenskiktet nir det giller
kvinnligt foretagande, si dkar andelen. Vart

tredje nytt fOretag som startas 4gs av en
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kvinna, enligt en rapport fran Institutet for
tillviaxtpolitiska studier, ITPS. Och 1 USA
pekar The Center for Women’s Business
Research 1 USA pa att tillvixten varit
hogre i1 de kvinnligt dgda foretagen 4n 1
niringslivet i stort under senare ar. Dessa
nya foretag ir en potentiellt starkt vixande
kundgrupp for foretag som livnir sig pa
“business to business”. Kvinnor i ledande
befattningar innebir att foretagen fir okade
mojligheter att attrahera denna vixande

marknad.

6. FLER KVINNOR PA LEDANDE
BEFATTNINGAR HOR IHOP MED BATTRE
ARBETSMILJO SOM HANGER IHOP MED
OKAD LONSAMHET

Fler kvinnor pd ledande befattningar har
ett samband med bittre arbetsmiljo.
Families and Work Institute:s studie frin
1988 visar exempelvis att 82 procent av
foretagen dir kvinnor utgjorde hilften eller
mer av ledningen erbjod flextid, jamfort
med 56 procent av foretagen utan kvinnor
i ledningen. Vil utvecklade policies for god
arbetsmiljo, diribland flextid, skapar goda
forutsittningar for att minska personalom-
sittningen, bade bland kvinnor och min,
och att rekrytera nya talanger. Ett exempel
pa detta ir resultatet 1 en studie som gjorts
av The Conference Board of Canada. Den
visar att anstillda som anser att ledningen
skapar goda mojligheter att kombinera
jobb och familjeliv ger hoga betyg 1 néjd-
medarbetar-undersokningar. Detta ir nagot
som driver 16nsamheten. I The Harvard
Business Review OnPoint 2000 presente-
rades forskningsresultat som gjorde en tyd-
lig koppling mellan néjda medarbetare och
okad kundlojalitet, som i sin tur har patag-
lig effekt pa 16nsamheten. Resultaten visa-
de att 5 procents 6kad kundlojalitet kan
leda till betydligt 6kad 16nsamhet.
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Darfor forsvinner

kvionnprna
pa vag
mot toppen

Fler kvinnor dn man forsvinner pa vag fram till ledande befattningar i svenskt ndaringsliv.

En orsak dr att manga manliga chefer fortfarande saknar forstaelse for de hinder som kvinnor
mater, men som mdn slipper. Och sa linge de inte forstar, kan de inte forindra. Det anser
Barbro Dahlbom-Hall, en av Sveriges framsta experter i ledarskapsutveckling.
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Av Andra AP-fondens Kvinnoindex fran
2007 framgdr det att det finns en stor
rekryteringsbas av vilutbildade kvinnor,
som stir redo att gora karridr och kliva
in pi ledande befattningar i naringslivet.
Inom utbildningar som traditionellt sett
varit rekryteringsbas for foretagsledning-
ar och styrelseledamaoter har andelen
kvinnor ¢kat frin under 20 procent till
over 40 procent pa drygt 20 ar.
Statistiken visar dock att 1ingt fler kvin-
nor an min faller bort mellan de olika
karridrstegen upp till de hogsta ledning-
arna, dir endast var tionde person ar

kvinna.

FLER KVINNOR VILL GORA KARRIAR

Att en av orsakerna till bortfallet skulle
vara att kvinnor ir mindre intresserade
in min av att gora karridr, ir ett pastden-
de som inte haller. Det visar statistik fran
svenska organisationen Women's
Business Research Institute. I en studie
bland 1 250 kvinnliga och manliga mel-
lanchefer i det privata niringslivet visar
det sig att 27 procent av kvinnorna vill
gora karridr. Bland minnen var andelen
lagre, 26 procent.

Undersokningen visar ocksa att
kvinnor och min har olika syn pd om
det finns ndgra hinder for att gora kar-
riar. Bland kvinnorna anser halften att
det finns hinder pa vigen.Var tredje
kvinna svarade att det frimsta hindret ar
det motstind som finns i arbetslivet. Hit
hor forildrade konsroller, dar kvinnor
inte forvintas vara chefer och det rader
en grabbig kultur med manliga nitverk

dar kvinnorna inte kommer in.

FA MAN SER HINDER PA VAG UPP
Bland minnen ansig en klar majoritet,
sju av tio, att det inte finns ndgra hinder.
Denna skillnad tycker Barbro Dahlbom-
Hall belyser en viktig del av problemet.
”Minga min har fortfarande inte fitt
upp Ogonen for att mian och kvinnor
behandlas pd olika sitt. Att minga kvin-
nor bromsas trots att de i regel dr mer
ambitidsa 4n minnen”, siger Barbro
Dahlbom-Hall.
Hennes synpunkter finner stod i en

farsk rapport fran Institutet for framtids-
studier. Den visar bland annat att det ar
vanligare att kvinnor har en hogre
utbildning 4n vad som normalt krivs —
och att andelen man ar storst bland dem
som ir underutbildade, sett till vad som

ir typiskt for respektive yrke.

STORSTA "BROMSEN” FINNS STRAX
UNDER LEDNINGEN

Den storsta “bromsen” pa vig fram till
ritt post, med hinsyn till utbildning och
erfarenhet, finns inte pd hogsta nivd, utan
snippet under.

”Det maste stillas 6kade krav pa lin-
jecheferna si att de slipper fram fler
kvinnor. Men det dr inte litt.
Linjecheferna ir pressade bide uppifrin
och nedifrin, och di ar det litt att man
rullar pd i gamla spér.”

”Cheferna maste fi hjilp att inse
vilka konsekvenser deras virderingar och
beteende fir. Det dr siarskilt viktigt om
det ror sig om man vars identitet ir
starkt kopplad till jobbet”, siger Barbro
Dahlbom-Hall.

Det 4r en identitet som minnen
omedvetet dr ridda for att forlora om de
far konkurrens av kompetenta kvinnor,
enligt henne.

”Mainga min blir forvinade Gver att
bra ledarskap och att skapa okad jam-
stalldhet handlar si mycket om kunskap
och att fi okad insikt om sig sjilva.”

FRAGOR SOM VACKER TANKAR

Finns det di ndgra enkla tips for en
manlig chef som vill nd 6kad medveten-
het?

"’Ta, till att borja med kan man fun-
dera pd hur ens arbetsliv skulle se ut om
man var kvinna, med likadan utbildning
eller bittre. Efter ett tag inser de flesta att
de inte skulle na lika lingt — inte for att
de var mindre kompetenta utan for att
de skulle behandlas annorlunda. En sidan
tankedvning kan vara en bra borjan mot
okad medvetenhet”, siger Barbro
Dahlbom-Hall.

Till kvinnor ger hon ett annat tips
for att sitta igdng tankeprocessen.

”Gor ingenting under en hel dag.
Strunta 1 att vara sd otroligt *6verduktiga’
och lit bli att skimma bort minnen.
Bara att tinka sd kan skapa en hel del
nyttiga insikter om hur det dr stillt med
vara konsroller och pa vira arbetsplat-
ser”, siger Barbro Dahlbom-Hall.

Belonad ldarare i ledandets skola

Barbro Dahlbom-Hall har arbetat med chefs- och ledningsutveckling sedan 1970-talet, i
Sverige och utomlands. Bland uppdragsgivarna finns organisationer som FN och SIDA,

men dven multinationella foretag.

Hon har skrivit ett flertal bocker som berér fragor kring jamstélldhet i naringsliv och
forvaltning, bland andra “Lara mén leda kvinnor” och den prisbelonta “Lara kvinnor leda

kvinnor”.

Hosten 2007 ger hon ut sin nya bok, “Ldra mén leva — i ledarskapets dilemma”. Barbro
Dahlbom-Hall har utndmnts till hedersdoktor vid Uppsala universitet och belénats med
Konungens medalj i 8:e storleken i Serafimerordens band for sina insatser.
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“Det behovs

hjalp

fran alla hall,

aven politiken™

Manga ekonomer havdar att marknaden dr effektiv, att den dr programmerad for att ta till sig de lonsammaste idé-
erna. Men varfor har marknaden da inte skapat kad jamstdlldhet; det finns ju forskning som pekar pa att den

idén lonar sig?

Andra AP-fonden vinde sig till Ronald Fagerfjdll, journalist, forfattare och en av landets mest kunniga perso-

ner inom foretagshistoria for att fa svar pa den fragan, och ndgra till.

DET HAR UNDER SENARE AR DYKT UPP
INTERNATIONELL FORSKNING SOM VISAR
ATT EN HOG ANDEL KVINNOR PA LEDAN-
DE BEFATTNINGAR LEDER TILL OKAD LON-
SAMHET. VAD TYCKER DU OM DENNA
FORSKNING OCH VAD TYCKER DU OM
SLUTSATSERNA?

“Jag vet inte om det gir att renodla en
sadan sak och misstinker att tidsperioden
ir for kort. Men intuitivt tycker jag att
det mesta talar for att jimstilldhet for-

bittrar I6nsamheten. Skilet ir att talang-
poolen Okar, forstaelsen for komplexitet
pd marknaden Okar samt kreativiteten i
organisationens arbete forbittras nir
konformiteten luckras upp.”

OM MARKNADEN AR EFFEKTIV, VARFOR
HAR VI DA INTE REDAN JAMSTALLDHET?
“Jamstilldhet 4r en ny foreteelse 1 histo-
rien som hinger samman med den eko-
nomiska och tekniska evolutionen. Fore
maskinernas och elektricitetens era
anvindes framst muskelkraft i ekonomin
vilket gav min fordelar att antingen
utfora svira arbeten eller tvinga andra att
gora dem.”

VAD AR DET SOM BROMSAR UTVECKLING-

EN?

“Den sociologiska evolutionen och
anpassningen gir lingsammare in den
tekniska. Det finns faktiskt minga min-
niskor, dven i linder som Sverige, som
tror att det gir att bestimma rollfordel-
ningar utifran flera tusen ar gamla doku-
ment. And har antalet kvinnor i chefs-
positioner 6kat med 10-15 procent per
ar, de senaste decennierna.”

ANDRA AP-

VILKA KOMMER ATT GA | BRASCHEN FOR
EN FORANDRING, OCH ANVANDA EKONO-
MISKA MOTIV TILL SIN ANDRADE HALL-
NING. AR DET ENTREPRENORERNA ELLER
TJANSTEMANNEN?
“Det kommer att vara en blandning.
Gradvis kommer allt fler manniskor att
inse det som kanske en tredjedel av
befolkningen redan har klart for sig, att
kvinnor och min har ungefir samma
forutsittningar att skota alla jobb och
uppgifter som inte kriver extrem mus-
kelkraft. Problemet ir att inte ens alla
kvinnor dnnu insett de nya forutsittning-
arna. Affirsmin och entreprendrer ligger
definitivt fore politiker och tjanstemin,
eftersom de har egenintresse av att
utnyttja personresurser optimalt. Men
dven de bir pd gamla fordomar.
Politikernas frimsta drivkraft ar
kvinnordsterna. Trakigt bara att kvinnor
1 minga linder protestrostar it vinster
och for planekonomi efter sitt linga
utanforskap. Det finns en stark tendens
i politiken att forvixla jimstilldhet med
jamlikhet. Poingen med jimstilldhet ir
inte att min och kvinnor ir precis lika
utan att 'de ir olika men har samma

virde’. Poingen med jimstilldhet ir inte
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heller att alla kvinnor ir lika och ska ha
liknande 16n. Istillet ska ju kvinnor ha
samma karriir- och 16nespridning som

mannen redan har.”’

HUR LANG TID KOMMER DET ATT TA
INNAN VI KOMMIT ANDA FRAM?

“Det behovs hjilp fran alla hall, dven
politiken. Under det senaste fyrfaldigan-
det av varldsekonomin, frain 1970, har
kvinnor gitt frin nistan noll till mellan
20 och 40 procent av chefsjobben i
industrilinderna. Jag tror att det tar tret-
tio dr till att komma dnda fram. Kanske
kommer det att ta dnnu lingre att nd tio-
taggarjobben och styrelsemakten efter-
som det handlar om hur manga kvinnor
som finns 1 nivierna nirmast under. Ett
stort problem ir att ’pipeline’, det vill
siga den rinna som leder fram till mak-
ten, licker. Kvinnor som pibdrjar en
karridr forsvinner oftare 4n manliga kan-
didater. Det handlar troligen om hur rol-
lerna fordelas inom familjen. Den beho-
ver ocksa forindras som en del av den
hir sociologiska utvecklingen.”

KRAVS DET EN LAGSTIFTNING, ENLIGT
NORSK MODELL, OM UTVECKLINGEN
STANNAR?

”Sitt upp mal for chefsjobben, inte for
styrelseplatser, som dr nigot helt

annat. Hota girna med lagstiftning ifall
utvecklingen gir i std nigra ir. Det giller
att ha ett dynamiskt synsitt. Antalet
kvinnliga chefer 6kar lings en exponen-
tialkurva, inte med ndgra ’stora spring’
som vinsterpolitiker girna forestiller

2

sig.

DET FINNS GROVT SETT TVA GRUPPE-
RINGAR | DENNA FRAGA, DE SOM FORE-
SPRAKAR KVOTERING OCH DE SOM VILL
ATT MARKNADSKRAFTERNA SKOTER
UTVECKLINGEN UTAN INBLANDNING. GAR
DET ATT SAGA VILKEN SOM AR MEST
EFFEKTIV | DEN HAR TYPEN AV FRAGOR?
”Kvotering kan girna anvindas och
girna lite fore den ’organiska utveckling-
en’, 1 padrivande syfte. Problemet ir att
minga politiker struntar i hur evolutio-
nen ser ut. En ofta omtalad kvotering av
Sveriges styrelser som gar ut pd att alla
styrelser omedelbart skulle f3 40 procent
kvinnor till exempel skulle inte bara
skada styrelsearbetet utan senare
blockera mojligheterna

for de

framtida kompetenta kvinnliga kandida-
ter som successivt kommer fram.

Och som jag redan sagt ar styrelse-
makten en pseudofriga. Styrelsens uppgift
ir 1 praktiken att tillsitta och granska
foretagsledningar, det ir foretagsledningen
som 4r det centrala. Varje styrelse bor ha
en majoritet medlemmar som sjilva varit
foretagsledare. Detta dr faktiskt viktigare
in om medlemmarna ir min eller kvin-
nor.

Om politikerna av symbolskil lag-
stiftade om 20-25 procent kvinnliga
styrelseledaméter skulle jag dock inte
tycka att det var sarskilt problematiskt.
Men jag tror den 6verdrivna fokusering-
en pa styrelsen beror pd att politiker
satter likhetstecken mellan demokratiskt
tillsatta styrelser och marknadsekonomins

foretagsstyrelser som ir nigot helt annat.”

Nicolinpristagare med koll pa foretagandets historia

Ronald Fagerfjall dr forfattare
och ledarskribent pa Dagens
Industri. Han har tidigare varit
chefredaktdr pa Affarsvarlden.
Ronald Fagerfjall tilldelades
2007 ars Nicolinpris for sina
insatser som skildrare av
svenskt foretagandes historia —

bland annat genom de tre bock-
er som utgor verket
"Foretagsledarnas arhundrade"
och samlingsvolymen "De gjor-
de Sverige rikt — 1900-talets
entreprendrer, foretagsledare
och riskkapitalister". Ronald
Fagerfjall & dessutom forfatta-

ren bakom ”Sa spracker vi glas-
taket!”: en handbok om hur det
privata ndringslivet ska kunna
rekrytera och utveckla 3000 nya
kvinnliga toppchefer. Det dr en
handbok med rad och riktlinjer
for hur foretagsledningar kan bli
mer dynamiska, kreativa och

mangfacetterade. Har ges en
historisk tillbakablick, analys av
utgangslaget samt en diskussion
om hur rekrytering och utveck-
ling av kvinnliga kandidater till
chefsjobben kan bli en naturlig
del av foretagens verksamhet.
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Peggy Bruzelius
Styrelseproffs

En av Sveriges mest erfarna styrelseledamd-
ter, med lang erfarenhet inom finansbran-
schen bakom sig. Sitter i styrelsen for exem-
pelvis Electrolux och Scania. Ar dessutom
deldgare och ordférande i Lancelot Asset
Management, en tung doldis inom svensk
kapitalférvaltning.

1. Manga ar, om nagonsin.
Det kritiska urvalet sker pd
mellanchefsnivd, det vill siga
da personerna ir 30-40 ar

och mitt i familjebildandet.

2. Ett utvecklat servicesam-
hille, dir det ar mojligt att till
rimlig kostnad och lagligt
kopa hushillsnira tjanster.
Regeringens inforande av
avdragsritt for hushéllsnira
gdnster ir nog den storsta
jamstalldhetsreform vi upp-
levt sedan inforandet av
kvinnlig rostratt. Det krivs
ocksi en attitydforindring i
samhillet, att det ses som
naturligt och samhallsnyttigt
att kopa sidana tjanster.

Gunilla Herlitz
Chefredaktor och VD Dagens Industri
Styr Sveriges kanske mest inflytelserika

mediehus fran sitt kontor pa Torsgatan 21 i
Stockholm.

1. Jag tror att det kommer att
ta sd ling tid att det knappt ir
overskadligt, om dn nigonsin.
Det dr tveksamt om mina
dottrar och soner kommer att
fi uppleva ett jamstallt
naringsliv. Det dr dock posi-
tivt att minga borsbolag tar
denna fraga pa storsta allvar.

2. Det krivs en 6kad medve-
tenhet, forindrade attityder
och en vilja i niringslivet att

utnyttja all mojlig kompetens.

Marianne Dicander
Alexandersson

VD Apoteket Privatkund

Tidigare VD fér Kronans Droghandel och
mottagare av Ruter Dams hedersutmarkelse
”Tyngsta kvinnliga chefsutndmning” 2003.
Som VD fér Apoteket Privatkund ansvarar
hon 6ver 9oo apotek och en omséttning pa
drygt 28 miljarder kronor.

1.Jag tror att vi har manga ar
kvar men nir det vil slipper
sa kan det ga fort.

2. Jag tror att det kravs tva
saker. Dels miste vi chefer,
bade kvinnor och min, se till
att rekrytera tjejer pa linjebe-
fattningar i foretagen. Dels
maste attityden 1 samhillet
forandras. Det har den gjort
till viss del 1 den yngre gene-
rationen men alltfor ofta
rader det en misstro till
ledande kvinnor. Inte minst i
media. Nir exempelvis
Dabrowski hade tvd av vira
framsta kvinnliga forebilder i
soffan sa anspelade hon mest
pa hur de inte hann med sina
barn.Vi miste f3 kvinnor att
vilja satsa ocksa.

ANDRA AP
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Caroline Sundewall
Styrelseproffs

Med en lang och framgéngsrik karridr som
affarsjournalist i bagaget klev Caroline

Sundewall in i styrelserummen. Telia och
Electrolux dr tva bolag dar hon &r ledamot.

1. Frigan ar hur man ska defi-
niera jamstilldhet. P3 vilket
omride ska vi ha lagom minga
gamla och unga, svenskfodda
respektive personer med annan
hirkomst och s vidare. Det 4r
inte fortsatt fixering vid jam-
stilldhet som kommer att vissa
foretags konkurrenskraft utan
snarare oppenhet kring hur
kunder och marknader utveck-
las framdver, och vilka foretag
som lockar till sig de bista
kompetenserna. Konkurrensen
om kvalificerad arbetskraft
kommer att 6ka dn mer och di
kravs det attraktiva arbetsplatser
med mojlighet till utveckling.

2. Ledande personer som ar
drivande, entusiastiska och
Oppna for nya sitt att leda
foretag 1 en alltmer globalise-
rad och snabbrorlig virld,
bide avseende kundbeteende
och anstillda. Tempot har dri-
vits upp hogst visentligt i och
utanfor foretagen och det
Okar trycket pa alla anstillda,
inklusive chefer och styrelse-
ledamoter.
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Fyra AP-fonder tillsammans blir mer dn en var fir
o J

sio. Sd lyder matematiben nér det giller hantering

ay doarstyrningsfrigor pd den globala arenan. Dirfor

var idén om eit samarbeie vilkommet bland alla,

utom mdijliven ay ndora av de firetas som riskerar

1. L0 o . .
att fa pdahdlsning,

Idén bakom Etikridet dok upp under
sommaren 2006, i samband med en upp-
handling av ridgivare inom analys av
portfoljbolagen som AP-fonderna 1-4
gjorde gemensamt. Det fanns en gemen-
sam bild av att det skulle vara mer effek-
tivt att jobba tillsammans nir det giller

dgarstyrningen av de utlindska foretagen.

“Det hir ir ett mycket resurskravan-
de jobb och fyra fonder orkar mycket
mer an en. Dessutom blir det en helt
annan tyngd nir vi kommer i enad
trupp. Jag har redan mirke skillnad i
bemotandet jamfort med hur det var nar
vi kom som ensam fond”, siger Nadine
Viel Lamare, ordforande 1 Etikrddet och
ansvarig for informations-, etik- och
miljofrigor pa Forsta AP-fonden.

DORRARNA STAR OPPNA
FOR AKTIEAGARVARDE
Det ar en sak att dorrarna numera star

ANDRA AP-FONDEN AGARRAPPORT

oppna for Etikridet. Men friga dr om,
och i sddana fall hur, Etikrddet skapar
virde i forvaltningen genom att gi in
genom dessa dorrar.

”Aktiedgarvirde skapas ju av manga
faktorer. Det hir dr ett. Vi har ju histo-
riskt sett flera exempel dir skandaler fatt
kursen att rasa blixtsnabbt. Och initiativ,
ddr foretagen siger att de ska ta tag i
saker, med resultatet att kursen stiger.
Om vi kan paverka bolagen att agera i
besvirliga frigor kommer virdet att
utvecklas bittre pa sikt. Och vi ar ju
lingsiktiga dgare.”

Ett exempel som visar kopplingen
finns i hotellbranschen. De kedjor som
plockat bort sexfilmer frain TV:n pa rum-
men har okat sin beliggning jaimfort
med 6vriga. Det leder till 6kad vinst.

Vi ska dven komma ihdg att skanda-
ler kostar mycket indirekt. Ledningen

och organisationen fir ligga mycket

2007

energi pd att slicka eldar och mindre
fokus pa strategiskt viktiga frigor. Det far
lingtgiende konsekvenser.”

ANALYSEN PEKADE | RIKTNING
MOT SAMARBETE
Sjilva grundtanken med fyra AP-fonder
istallet for en enda dr att det ska uppstd
konkurrens, som 1 sin tur leder till en
sammanlagd bittre avkastning i forhal-
lande till risken. Dessutom pekar AP-
fonderna pa att aktiv dgarstyrning leder
till 6kad avkastning. Leder dd inte ett
samarbete 1 dgarstyrningen till att sjalva
grundidén om konkurrensen motarbetas?
”Vi gjorde en grundlig analys och
kom fram till att ett Etikrad i den hir
formen inte dr nagra problem. Tvirt om,
det hir ar bra. Etikrddet behandlar ju
enbart utlindska foretag, och sd som AP-
fonderna forvaltar utlindska aktier si

leder det hir till okad effektivitet och



okade mojligheter att leva upp till kraven
som ansvarstagande dgare”, siger Nadine
Viel Lamare.

Regeringens utvirdering pekade inte
heller pd nigra hinder.

“Dessutom ska vi komma ihdg att
Etikradet enbart ger rekommendationer
kring hur fonderna ska agera, det har

ingen bestimmanderitt.”

LIGGER MYCKET JOBB BAKOM

Det har varit ganska mycket jobb hittills
1 ar, bland annat 1 form av uppfoljnings-
arbete och regelbundna kontakter med
GES, som levererar analyser pa portfolj-
bolagen. Dessutom har ridet regelbund-
na moten. Fram till juni 1 r har det
redan gt rum fem stycken.

“Det beror pd att vi fortfarande ir i
startfasen. Vil uppe pa marschtakt riknar
vi med ett mote varannan manad unge-
fir”, siger Nadine Viel Lamare.

P3 det senaste motet avhandlades
nagra fall som radet ska ta tag 1.
Diribland Yahoo och hur de hanterar
problematiken med yttrandefrihet i Kina,

med sina sokmotorer och 6vriga tjinster.

gang 1 styrningsarbetet, sedan tidigare, pa
Forsta AP-fonden. Det kanske mest upp-
mirksammade fallet ir Marriott Hotels
(se nista uppslag).

“Det drev vi helt sjdlva, frin Forsta
AP-fonden. Hade vi inte tagit tag i fra-
gan hade det inte hint nigot”, siger
Nadine Viel Lamare.

KETCHUPEFFEKTEN KOM 2005-2006
Dirutover har hon varit inblandad i dia-
log, tillsammans med andra dgare, i cirka
25 bolag.

”Vi inledde arbetet 2003. De forsta
tva aren var det trogt. Direfter, 2005 och
2006, lossnade det rejilt och hela 15
bolag vidtog forbattringsitgiarder enligt
vara onskemal.”

Men visst finns det besvikelser ocksa,
iven om de inte ir méinga.

“Den storsta besvikelsen ir Wal Mart,
utan tvekan.Vi ville fora en dialog med
dem om deras overtridelser pa arbets-
rattsomradet. FOr nagra ar sedan ignore-
rade de oss fullstindigt. Det har blivit lite
biattre, men det finns fortfarande enormt
mycket att gora.”

oftast pa entriget och tilmodigt arbete. I
bakgrunden lurar ocksi en latent ridsla
for att hingas ut i media — nigot som
Skar forandringsbenigenheten.

”S4 var det definitivt 1 Marriott-
caset. Men det giller att vilja ritt tillfille
att gora diskussionen oftentlig. I vissa fall
ir det en bra vig. I andra inte, eftersom
det kan leda till lasta positioner under en
tid”, siger Nadine Viel Lamare, som bor-
jade jobba med igarfrigor pa Forsta AP-
fonden 2002.

Dessforinnan jobbade hon med upp-
foljning och utvirdering av placerings-
verksamheten. Hon ser tydliga skillnader.

”Hir ser man ett direkt resultat.
Antingen lyckas vi forindra eller inte.
Riktigt sd ar det inte 1 ndr man jobbar pa
en supportfunktion i en placeringsorga-
nisation. Och hir fir man en mojlighet
att paverka de stora elefanterna i frigor
som inte bara skapar hogre avkastning
utan iven betyder mycket for samhillet

framover”, siger Nadine Viel Lamare.

Kort om Etikradet

Etikradet ar ett samarbete mellan fyra AP-fon-
der, Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonder-
na. Totalt representerar de fyra AP-fonderna till-
gangar till ett vdrde av cirka 8oo miljarder kro-
nor. Varje fond har en representant i radet.
Syftet dr att gemensamt driva en positiv for-
andring i utlandska foretag som kopplats till
krankningar av internationella konventioner for
miljo och manskliga rattigheter, daribland ILO:s
karnkonventioner och FN:s deklaration om de
manskliga rattigheterna.

Nadine Viel Lamare ir van vid fram- Att foretagen till slut agerar beror

Tratten — sa blir 3 500 bolag 10

AP-fonderna, som ir de fyra medlemmarna i Etikridet, kan enligt direktiven

investera 1 tusentals internationella bolag. Det siger sig sjilvt att Etikradet inte har
resurser att bedriva aktiv dgarstyrning i s minga innehav. Dirfor anvinder sig
radet av en modell fOr att snabbt komma at de innehav dir styrningen gdr mest
nytta och som bidrar till att det blir spridning pa typen av problem och innehav,
s att alla inte kommer frin samma bransch eller handlar om samma problematik.

Arbetsprocess i fem steg

Grovt sett kan processen delas in i tre steg.

1. Etikrddet far kdnnedom om att en incident
intraffat i ett av portfoljbolagen.
Steg 1. Systematisk omvarldsbevakning av 3

500 bolag. Media, intresseorganisationer och
FN-organ utgor nagra av kéllorna.

. Okad bevakning inleds vid allvarliga
incidenter.

. Etikradet tar initiativ till direkt dialog.
Steg 2: 100 bolag viljs ut for djupare granskning
baserat pa rapportering om pastadda krankningar av
internationella konventioner.

. Ytterligare patryckningsaktiviteter vidtas. Hit
hor samarbete med andra investerare och att
ge forslag till och rosta pa stamman.

Steg 3: Baserat pa en lista 6ver 20-25 bolag dér proble-

men dr patagliga och val dokumenterade bedriver

Etikradet aktivt styrningsarbete mot cirka 10 bolag per ar.

. Om steg 1-4 inte ger onskat resultat fattar
varje enskild fond beslut kring eventuell for-
saljning av innehavet baserat pa en rekom-
mendation fran Etikradet.
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P I letade efter goda exempel
— hamnade 1 Goteborg

FN:s uppdrag var tydligt: Leta fram 15 foredomen bland virldens pensionsforvaltare ndr det gdller ”hallbart inve-

steringsarbete”. Resultatet blev en bok dir den ena etablerade virldsstjdrnan pa forvaltarhimlen trings med den
andra — och med Andra AP-fonden frin Goteborg.

“Det dr kul att FN uppmirksammar
vart arbete och att vir metod for att
integrera hillbarhetsfrigorna i forvalt-
ningen fungerar”, siger Carl Rosén,
chef for dgarstyrning och information
pd Andra AP-fonden, som ir den enda
svenska fonden i samlingen.

Rapporten presenterar de 15 fonder-
na och deras arbete 1 form av konkreta
strategier. Malsdttningen ir att ge andra
forvaltare idéer kring hur héllbarhetsfri-
gor kan integreras 1 investeringsproces-
sen. Bakom initiativet stir FN:s program
for miljofragor i den finansiella sektorn,
UNEP FI, och United Kingdom Social
Investment Forum, UKSIE

MED BLAND JATTARNA

I den forsta gallringen granskades over
25 fonder. Av dessa valdes 15 ut till
publikationen. Hir finns alltifrin jitte-
fonden California Public Employees

Retirement System, mera kind som
Calpers, till Norska Statens Pensions-
fond, som ar Europas storsta pensions-
fond. Den sista mars 2007 uppgick fon-
dens tillgdngar till ett virde av 2 160
miljarder svenska kronor. Det motsvarar
drygt fyra femtedelar av Sveriges totala
BNP for 2005.

Andra AP-fonden ir, med sina sex ar
och 232 mdkr i forvaltat kapital, bade
relativt ung och liten i sammanhanget.

“Ja, var organisation ir ung, och jag
ser fordelar med det. Det finns mindre av
sd hir har vi alltid gjort’-mentalitet i
viggarna hir och det tror jag har stor
betydelse nir det kommer till den hir

typen av frigor”, siger Carl Rosén.

BETYDANDE FRAGOR

Rapporten pekar pd betydelsen som de
stora fonderna spelar i egenskap av dgare
nir det kommer till hillbarhetsfrigor.

Och att det finns sitt att inlemma den
typen av frigor i investeringsprocessen pa
ett satt som skapar okat virde, sett utifrin
ett dgarperspektiv. Dirtill finns det sam-
hilleliga vinster som foljer av “héllbarare
investeringar”. Dessa kan stillas mot de
risker som kan komma att folja av en
oforindrad hillning. Nicholas Stern, den
fore detta chefsekonomen pd World
Bank, pekar exempelvis i en rapport frin
2006 pd att den globala uppvirmning
som foljer klimatforindringen kan leda
till att virldsekonomin krymper med
upp till 20 procent.

Den som vill ta del av rapporten i sin helhet,
finner den pa foljande elektroniska adress:
www.unepfi.org/fileadmin /documents /infocus.pdf

Den 3-4 juli 2007 hélls, i Genéve, det forsta arsmotet for PRI.

Populart med principer
for etiska placeringar

Det blir allt vanligare att gora som Andra
AP-fonden — att investera utifrin FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar,
PRI. Ett ar efter att PRI lanserades har
215 organisationer frin 28 linder valt att
underteckna principerna.

Andra AP-fondens internationella
investeringar sker utifrin FN:s Global
Compact och OECD:s riktlinjer for
bolagsstyrning. Det innebir bland annat
att fonden inte fir investera i foretag som
bryter mot ett antal principer.

Viren 2006 lanserades Principles of
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Responsible Investment, som lutar sig
mot FN:s Global Compact, och ir ett ini-
tiativ av den fore detta generalsekreteraren
i FN, Kofi Annan. PRI bestir kortfattat av
ett antal principer for hur foretagen bor
agera nir det giller minskliga rittigheter,
arbetsritt, miljofragor samt problem kopp-
lade till korruption. Andra AP-fonden ir
en av grundarsignatorerna och under-
tecknade principerna under 2006, tillsam-
mans med flera andra av virldens storsta

institutionella placerare.
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Carbon Disclosure Project:

Miljarder skal for
storbolagen att lyssna

Carbon Disclosure Project dr en sammanslagning av 284 institutionella investerare virlden over. Diéribland Andra
AP-fonden. Tillsammans har de ver 280 000 mdkr i forvaltat kapital. Malet dr att na dialog med de storsta bola-
gen i vdrlden for att bittre forsta riskerna med klimatforandringen — och for att kunna hantera dem.

Den 1 februari i dr sinde medlemmarna i
Carbon Disclosure Project, CDP, ett brev
till varldens 2 400 storsta, borsnoterade
foretag. I brevet ber fonderna foretagen
att lamna relevant information om de ris-
ker och majligheter som bolaget stir
infor pd grund av klimatforindringarna.
Frigorna handlar bland annat om foreta-
gens utslippsintensitet, ansvarstagande
aktiviteter, innovationer for att hantera
utvecklingen och energikostnader.

Resultatet av informationsinsamling-
en kommer att offentliggdras i septem-
ber 2007. Motivet med att blottligga

uppgifterna ir att skapa en katalysatoref-
fekt; om opinionsbildare likt journalister,
analytiker, politiker och konsulter far ta
del av informationen sprids den vidare
och skapar tindgnistor 1 andra delar av
samhillet.

DET BORJADE PA 10 DOWNING STREET
CDP har agerat blaslampa pa de stora
foretagen i virlden sedan december ar
2000, di lanseringen skedde, pd nr 10
Downing Street i London. Det forsta
brevet som sindes ut var underskrivet av

35 institutionella investerare. Den siffran

har nist intill sjufaldigats sedan dess. Och
under drens lopp har CDP blivit en
“guldstandard” for hur utslappsinforma-
tion ska hanteras. CDP:s webbsida ar
virldens storsta bank av data kring vixt-
husgaser som slipps ut av foretag.

Foretagens intresse for att delta var
relativt hogt redan frin borjan. 71 pro-
cent av foretagen svarade pd brevet och
45 procent fyllde i hela frigeformuliret. I
2006 ars undersokning hade andelen
svarande okat till 91 procent och ande-
len som fyllde i hela formuliret var hela
72 procent.

Bilen forde dem till priset

Goteborgs Internationella Miljopris delas ut, av bland andra Andra AP-fonden, varje host sedan ar 2000. Listan

over mottagare bestar av bade kinda och okdnda miljohjaltar. Senast ut pa prispallen var tre teknikfreaks som satsa-
de allt de hade pa att utveckla hybridbilen Toyota Prius.

Ingenjorerna bakom Toyota Prius heter
Takeshi Uchiyamada, Takehisa Yaegashi
och Yuichi Fujii. Tillsammans med
Toyotas ledning hade de som mal att
dstadkomma en bra hybridbil. De skapa-
de en succé. Eller vad sigs om Over en
halv miljon silda exemplar i slutet av
2006, bara 1 Europa.

Som om inte det var nog. Trion fick
dessutom ta emot priset i Goteborgs
Internationella Miljopris, en miljon kro-
nor, vid utdelningsceremoni pa
Goteborgs Stadsteater hosten 2006.

STOD FRAN HOGSTA LEDNINGEN

De tre ingenjorerna ingick 1 en projekt-
grupp, understddd av Toyotas hogsta led-
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ning som redan 1993 fattade det djirva
beslutet att utveckla och tillverka en
framtidsbil med halverad brinsleforbruk-
ning och betydligt ligre utslipp 4n vad
som ansetts mojligt. De lyckades.

Prius ir redan en forebild for andra
hybridbaserade personbilar, bussar och
lastbilar.

ANDRA AP-FONDEN STAR BAKOM
Bakom Goteborgs Internationella
Miljopris stir Goteborgs Stad och tio
foretag, diribland Andra AP-fonden.
Styrelsen bestir av Goran Johansson,
Helene Odenjung, Kia Andreasson samt
Carl Bennet.

For den som siktar pd att fi priset

2007

blir det till att anstranga sig ordentligt.
For det giller att dstadkomma en pro-
dukt, tjanst eller systemteknik som bland
annat utgdr 16sningen pa ett problem-
omride som kan leda till ett tekniskt
genombrott eller "systemforindring"
savil 1 Goteborg som internationellt och
kunna bidra till utvecklingen mot 6kad
global rittvisa.

Mottagare av

Goteborgs Internationella
Miljopris 2006:

Takeshi Uchiyamada, Takehisa Yaegashi
och Yuichi Fujii, Japan




AP2 hojer rosten

ROSTNING PA SVENSKA BOLAGS-
STAMMOR 2006/2007

Andra AP-fonden har under perioden

1 juli 2006 till 30 juni 2007 rostat pa 49
bolagsstimmor i svenska borsbolag. I tre
fall har fonden rostat emot styrelsens for-
slag pd bolagsstimman. Det gillde Lundin
Petroleum dir fonden réstade emot for-
slaget till riktad nyemission. I Securitas
rostade fonden emot forslag pa avknopp-
ning av dotterbolag dir aktiedgarna till-
delades aktier enligt rostvirde istillet for
ekonomiskt virde. Resonemanget var
detsamma som vid avknoppningen av
Husqvarna. I Swedish Match réstade
Andra AP-fonden emot forslag om nya
radikalt hojda styrelsearvoden, nya princi-
per for ersittning till styrelseledamoter
och nytt incitamentsprogram for ledning-
en. P4 Mandators extrastimma rostade
Andra AP-fonden f0r ett alternativt for-
slag till styrelse som dock inte fick majo-
ritet. Listan pd de stimmor fonden var

representerad pa presenteras pa nista sida.

ANDRA AP-FONDENS MEDVERKAN

| VALBEREDNINGAR 2006-2007

Fonden har varit representerad i valbe-
redningar i sju bolag (Artimplant (ordfo-
rande), Elanders, Haldex, Meda, SCA,
Oriflame, Volvo (adjungerad). Andelen
kvinnliga styrelseledaméter 1 bolag dir
Andra AP-fonder varit representerad 1
valberedningen var 24,3 procent mot
23,6 procent for 2006. Snittet {6r note-
rade bolag i Sverige 4r 19.9 procent.

ROSTNING PA UTLANDSKA BOLAGS-
STAMMOR 2007

Andra AP-fonden har under 2007 rostat
pa 36 bolagsstimmor 1 utlindska bolag.
Urvalet har gjorts som en foljd av inne-
havens storlek, arbetet 1 AP-fondernas
etiska rdd eller samarbete i utlindska nat-

verk av investerare.

FA INITIATIV TILL FULLMAKTSROSTNING
Den nya aktiebolagslagen mojliggor full-
maktsrostning. Det finns consensus bland

de storre dgarna att Sverige bor gora det
enklare for utlindska dgare att rosta pa
stamman. [dag ir det svenska systemet
for fullmaktsrostning mycket tungrott
och komplicerat om man jaimfér med
andra liander.

Dock finns en stor oro att daligt
informerade utlindska dgare med liten
kunskap om svensk aktiebolagslag fort-
sdtter att rosta mot till exempel ansvars-
frihet for styrelsen. Ett bifall pd denna
punkt dr nodviandigt for svenska aktiebo-
lag men kan se mirkligt ut med exem-
pelvis ett amerikanskt rattsmedvetande 1
botten. Det finns ett starkt behov av att
informera utlindska investerare om det
svenska systemet och Kollegiet for
Svensk Bolagsstyrning har tagit sidana
initiativ.

Till dags dato ir det bara Nordea,
TeliaSonera, Swedish Match och Eniro
som dndrat 1 bolagsordningen s3 att full-

maktsrostning ir maojlig.

SKYDD AV AKTIEAGARES RATTIGHETER
Andra AP-fonden arbetar genom nitverk
med andra investerare for att minoritets-
dgares rittigheter skyddas. Under dret har
fonden varit engagerad i en rad initiativ.

FUSIONSREGLER | SVERIGE
Under senare ar har kreativa ridgivare,
bland annat efter dndrade skatteregler,
funnit mojligheter att kringgd den sa
kallade 90 procents-regeln for tvangsfor-
virv vid foretagsforvirv. Detta har skett
genom att anvinda fusionsregler dir det
bara krivs tvd tredjedelars majoritet.
Budgivare till bland annat Capio,
Gambro, Semcon och Cybercom har
under 2006 1 budprospekt Sppnat for att
anvinda denna metod — sannolikt fOr att
pressa ned budpremierna.
Aktiemarknadsnimnden har inte 1 dessa
fall haft nigra principiella invindningar,
trots att det legat 1 korten att lagstiftaren
skulle komma att stoppa denna mojlighet
att kringgd 90-procentsregeln.

Efter ett intensivt arbete bland de
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stora svenska institutionerna med bland
annat skriftvixling med Aktiemarknads-
namnden, gemensamma remissvar och
en debattartikel tappte lagstiftaren till
kryphilet 1 borjan av 2007.

BELONING FOR AGARENGAGEMANG

| HUSQVARNA

Andra AP-fonden lanserade ett eget for-
slag nir det gillde utdelningen av
Husqvarna frin Electrolux. Bakgrunden
till forslaget giller det ekonomiska virdet
av utdelning i ett bolag dir aktiebolags-
lagens utgdngspunkt 4r att alla aktiedgare
har lika ritt till bolagets ekonomiska
virde. Genom att dela ut A-aktier och
B-aktier fringick Husqvarna likabehand-
lingsprincipen enligt Andra AP-fondens
argumentation. Det finns liknande fall
dir A-aktiedgare emottagit betydande
premier (uppédt 30 procent) i samband med
budsituationer. Darfor ir frigan viktig att
driva nir det giller B-aktiedgarnas ritt.

Andra AP-fondens forslag innebar en
aktieserie istillet for tva. Styrelsen tog
inte intryck av fondens argument dar alla
aktiedgare har ritt till samma ekonomis-
ka virde 1 bolaget. Daremot lade Investor
frivilligt fram ett forslag som reformerar
rostrittsstrukturen 1 Husqvarna. Enligt
detta 6kas andelen A-aktier 1 Husqvarna
frin tre procent till 25 procent genom
att B-aktier ges ritt att konvertera till
A-aktier. Detta forslag frin Investor
rostades igenom pa Husqvarnas bolags-
stimma 2007.

Det innebir i praktiken att B-aktie-
dgarnas ritt stirks 1 bolaget. R ostritts-
reformen 1 Husqvarna har ett stort eko-
nomiskt mervirde for B-aktiedgarna.

MOJLIGHET ATT NOMINERA STYRELSE-
LEDAMOTER | USA

Traditionellt har aktiedgarnas ritt 1 USA
varit svag 1 jaimforelse med manga andra
linder. Bland annat har aktiedgarna i
praktiken saknat mojligheter att nomine-
ra egna styrelsemedlemmar. Detta anses

av minga vara en av forklaringarna till
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de hoga ersittningsnivderna i amerikans-
ka bolag som smittat av sig dven pa icke-
amerikanska bolag. Norska Statens
Pensionsfond, brittiska Hermes, hollands-
ka ABP och PGGM, vilka alla hor till
Europas storsta pensionsfonder tog hos-
ten 2006 initiativ till ett gemensamt brev
till amerikanska SEC om att dessa regler
skall reformeras sa att aktiedgarna far ritt
att nominera egna styrelseledamoter.
Andra och Tredje AP-fonden frin
Sverige har skickat likalydande brev.

MOJLIGHET ATT KUNNA ROSTA PA
ERSATTNINGSSYSTEM | USA

I Storbritannien, Holland, Australien och
Sverige har aktiedgarna mojlighet att
rosta pa bolagsstimman nar det giller
principer for ersittning till foretagsled-
ningen. International Corporate
Governance Network (ICGN) som
organiserar varldens stora pensions- och
fondforvaltare har arbetat for att en sidan
mojlighet skall inforas i USA for att stiv-
ja den explosionsartade 6kningen av
ersittningar. Andra AP-fonden har varit
behjilplig i beredningen av forslaget frin
ICGN som tillstillts Barney Frank, ord-

forande i kongressens finanskommitté.

INITIATIV

Andra AP-fonden var 2006 tillsammans
med 30-talet stora kapitalforvaltare grun-
darsignatirer till PRI (Principles for

Responsible Investment) som dr FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar.
Uppfdljningen gentemot principerna har
gjorts under 2007 och publicerats pd PRI:s
hemsida. AP-fondernas etiska rid har ocksd
anvint PRI:s informationsforum.

Andra AP-fonden har ocksd medver-
kat 1 Carbon Disclosure Project, ett ini-
tiativ dir 100-talet stora kapitalférvaltare
staller krav pa att virldens storsta notera-
de bolag skall ta stillning till ett antal
frigor kring vixthuseffekten. Carbon
Disclosure Project har 6ppnat ett Skandi-
navien-kontor och kommer med sin
forsta rapport under hosten 2007.

Andra AP-fonden ir ocksd medlem-
mar 1 European Corporate Governance
Institute 1 Bryssel som under aret kom-
mit med en rad uppmirksammade aka-
demiska arbeten inom igarstyrning.
Svenska SNS Corporate Governance
Network har ocksd Andra AP-fonden
som medlemmar.

Goteborgs stora miljopris 2006 dir
Andra AP-fonden ir delsponsor tilldela-
des ingenjorerna bakom elhybridbilen
Toyota Prius.

UTESLUTNA FORETAG

‘Wal-Mart och Singapore Technologies ir
de enda bolag som 4r uteslutna ur Andra
AP-fondens placeringsuniversum.
Singapore Technologies har mojlighet att
tillverka landminor vilket strider mot de

konventioner om landminor som Sverige
skrivit pa.

Andra AP-fonden har tagit stillning
till pastienden om Wal-Marts brott mot
minskliga rittigheter i arbetslivet. Wal-
Mart ir virldens storsta foretag inom
detaljhandel och hade 2005 en omsitt-
ning pa 285 miljarder USD.

Andra AP-fonden har sedan 2003 skri-
vit brev, rostat pd bolagsstimmor och med-
verkat 1 en investerargrupp for att paverka
bolaget, men nigon forindrad installning
av bolagets syn pa arbetstagarrittigheter har
inte formedlats frin bolaget.

Norska Etikkradet, som ger rdd till
norska Statens Pensjonsfond (tidigare
Petroleumfonden), har sammanfattat ett
omfattande material som visar pd att
Wal-Mart pd ett allvarligt och systema-
tiskt sitt krinker internationellt veder-
tagna etiska normer.

‘Wal-Mart har sd minga rapporterade
incidenter om brott mot normer bade i
den egna verksamheten och i leveran-
torskedjan att det ar stillt utom allt tvivel
att det finns en systematik som ir oetisk
enligt Andra AP-fondens sitt att se pa
verksamheten och styrelsen for Andra
AP-fonden beslot ar 2006 att utesluta
bolaget som placering.

Goteborg den 22 augusti 2007

ABB (fullmakt) Electrolux

Alfa Laval Eniro

Astra Zeneca (fullmakt) Ericsson

Atlas Copco Ericsson (extra)
Axfood Getinge

Balder Gunnebo AB
Biotage H&M
Brostroms Haldex
Castellum Husqvarna
Elanders Industrivarden

Svenska bolagsstammor som Andra AP-fonden rostade pa:

Intrum Justitia Sandvik Swedbank

Investor SCA Swedish Match (extra)
Kinnevik Scania Swedol

Lundin Petroleum SEB Tele2

Mandator Securitas TeliaSonera

Mandator (extra) Securitas (extra) TeliaSonera (extra)
Meda SHB Trelleborg

MTG Skanska Volvo

Nordea SKF AF

Oriflame (fullmakt) SSAB
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Andra AP-fondens dgarstyrningsarbete 1 korthet

Andra AP-fonden skall genom sitt dgande aktivt verka for god sed vad giller etik-, miljo och kapitalforvaltnings-
fragor, vilket ytterst skapar ett langsiktigt okat virde av fondens formogenhet. Fonden arbetar med dgarfragor pa

en mdngd olika sdatt. I grunden ligger en analys ur dgarperspektiv som gors internt pa Andra AP-fonden. Nedan ges

en kort beskrivning av verktygen for dgarstyrning. Mer finns att ldsa i Andra AP-fondens Agarpolicy, som finns att

ladda hem fran wuww.ap2.se.

SVAREN PA TIO FRAGOR STYR FONDENS
AGERANDE

Fondens agerande styrs utifrdn tio viktiga
principer, som analyseras ingdende. Det
ror sig om analys av strukturfrigor (fore-
tagsstruktur, kapitalstruktur och dgar-
struktur), styrning (styrelse, nominering,
ledning och ledningens ersittning), trans-
parens (information, informationsgivning,
redovisning), investeringar (foretags-kop,
-forsiljningar och -investeringar) samt
foretagskultur, etik-, miljo- och jam-
stilldhetsfrigor.

ANDRA AP-FONDEN

... tar direktkontakt med bolagen om det
finns behov

I bolag dir fonden ser behov av en for-
indring 1 nigon eller nigra av de tio prin-
ciperna strivar fonden efter att etablera en
kontakt med bolaget i ett tidigt skede.
Samverkan kan ske med andra dgare.
Andra AP-fonden anser att det finns ett
stort virde 1 en fortlopande dialog med
bolagen for att bidra till en forindring
som skapar okat virde, utan att fonden for
den skull hamnar 1 insiderpositioner.

... fokuserar pa bolag dér fonden har
betydande dgarroll
I Sverige arbetar Andra AP-fonden med
dgarfrigor 1 forsta hand i de bolag dir
fonden hor till de storsta dgarna och i de
bolag dir fonden har mest medel inve-
sterade. Aven nir det giller frigor av
principiell natur, 1 andra bolag i fondens
portfolj, kan det vara viktigt att Andra
AP-fonden tar stillning.

Andra AP-fonden anser att ett uttalat
huvudigarskap bor undvikas di det till
exempel genom hog grad av aktivt enga-

gemang i portfoljbolagen av Andra AP-
fondens personal kan ge inlasningseftek-
ter som minskar mojligheten till en
effektiv forvaltning. Andra AP-fonden fir
inte dga mer 1 nagot enskilt borsbolag,
svenskt eller utlandskt, an motsvarande
maximalt tio procent av rostandelen.
Utanfor Sverige rostar fonden 1 de 50
storsta innehaven.

Vad giller innehav via aktiefonder,
private equity-fonder och aktieindexter-
miner har fonden inga ambitioner eller
mojligheter att direkt utéva en aktiv
dgarroll. I situationer di fonden upp-
mirksammas pd dgarrelaterade problem 1
sadana bolag sker agerandet utifrin det
enskilda fallet.

... utesluter innehavet om dialogen inte
leder till dnskat resultat

Om det skulle foreligga misstanke om att
nigot av de bolag som Andra AP-fon-
dens investerat i bryter mot god etik, dsi-
dositter visentliga miljohinsyn eller pa
allvarligt sitt avviker frin onskvirda
dgarstyrningsprinciper ska sakforhillan-
det omgaende utredas. Om misstankarna
bekriftas ska en forklaring och tgards-
plan genast begiras. Fonden ska 1 sin
bedomning av drendet ta hinsyn till hin-
delsens art och de eventuella dtgirder
som vidtagits, eller som ska vidtas, for att
sikerstilla att problemen inte dteruppre-
pas. Om svaret inte ir tillfredsstillande,
om det uteblir och om hindelsens art dr
allvarlig ska Andra AP-fonden avveckla
innehavet si fort som méjligt.

... medverkar i valberedningar och rostar
pa stammor
Andra AP-fonden har som princip att
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medverka i valberedningar dir fonden
hor till de storsta dgarna. Nir fonden
inte finns 1 valberedningen framfors fon-
dens stindpunkter till valberedningens
ordférande. For att undvika att fondens
roll som aktiv kapitalforvaltare forsviras
ska fondens anstillda 1 princip inte vara
styrelseledamoter 1 borsbolag.
Bolagsstamman 4r bolagets hogsta
beslutande organ och fonden forutsitter
att viktigare beslut idr vil forberedda infor
bolagsstimman. Andra AP-fonden ska
delta i, utnyttja sin rostritt, samt i vissa fall
dven agera vid stimmor i bolag dir Andra
AP-fonden har ett betydande innehav.

... staller lika hdga krav pa innehav som
dgs via externa forvaltare

Nir en extern forvaltare anlitas for aktiva
forvaltningsuppdrag ska Andra AP-fon-
den informera om gillande dgarpolicy.
Vid behov fors en 16pande dialog om
dgarfrigor med forvaltarna. Agaransvaret
iar alltid Andra AP-fondens, oavsett om
de innehavda bolagen ligger i en internt
eller externt forvaltad portfolj.

FONDEN AGARRAPPORT 2007



Andra AP-fonden -

KALLOR TILL MER INFORMATION

e Andra AP-fondens Agarpolicy,
www.ap2.se

e Andra AP-fondens Arsredovisning 2006, del 1 och 2,
www.ap2.se

e Andra AP-fondens Kvinnoindex 2007, hela presentationen,
www.ap2.se

® Presentation av Etikradet,
www.ap2.se

e Orange Rapport, Pensionssystemets Arsredovisning 2006,
www.forsakringskassan.se/filer/publikationer/pdf/par06.pdf

® FN-rapporten “Responsible Investment in Focus:
How leading public pension funds are meeting the challenge”,
dar Andra AP-fondens arbete presenteras,
www.unepfi.org/fileadmin/documents/infocus.pdf

e Presentation Principles for Responsible Investment,
www.unpri.org/files/pri.pdf

e Presentation Global Compact,
www.globalcompact.org/docs/about_the_gc/gc_brochure_final.pdf
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