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Andra AP-fonden, med placering i Göte-
borg, inledde sin operativa verksamhet i
januari 2001 och har sedan dess utvecklat
och implementerat mål, strategier och
infrastruktur och är idag en globalt inrik-
tad kapitalförvaltningsorganisation.

Andra AP-fondens styrelse utses av
regeringen. Ledamöterna är utsedda för
att på grundval av sin kompetens främja
fondförvaltningen.

Andra AP-fondens målbild är att vara
en av de främsta pensionsförvaltarna när
det gäller avkastning, medarbetare, inno-
vationsförmåga, effektivitet och omvärl-
dens förtroende.

Detta ska nås genom en långsiktig,
rationell och professionell förvaltning där
det finansiella risktagandet utnyttjas
effektivt.

STARKT RESULTAT

FÖRSTA HALVÅRET 2007

Andra AP-fondens val av strategisk port-
följ och överavkastningen i fondens
svenska aktieportfölj är de viktigaste för-

klaringarna till det goda förvaltningsre-
sultatet under första halvåret 2007.
Ytterligare steg har tagits för att utveckla
och effektivisera förvaltningen.

Fondkapitalet uppgick den 30 juni
2007 till 232,8 mdkr, vilket innebär en
ökning sedan årsskiftet med 16 mdkr,
inklusive inflöden. Periodens resultat
uppgick till 15,1 mdkr.

Fondens totala portfölj, exklusive
kostnader, visade det första halvåret 2007
en avkastning på 7,0 procent.
Motsvarande avkastning för benchmark-
portföljen var 6,3 procent.Avkastningen
efter provisionskostnader och rörelsens
kostnader uppgick till 6,9 procent.

Valutaexponeringen var vid halvårs-
skiftet 11 procent.

Den relativa avkastningen uppgick
till 0,5 procent exklusive kostnader för
fondens marknadsnoterade portfölj och
förklaras till stor del av utvecklingen i
fondens svenska OSX-portfölj där fram-
föralltVolvo-aktien utvecklats väl.

Den fonderade förmögenheten i det offentligt finansierade pensionssystemet
förvaltas av fem så kallade buffertfonder genom placeringar på kapitalmark-
naderna. Placeringsreglerna, som är gemensamma för Första till Fjärde AP-
fonderna, medger investeringar i flera olika tillgångsslag på olika marknader.

Detta är Andra AP-fondenINNEHÅLL

Treårsöversikt 2007-06-30 2006 2005

Fondkapital, mnkr 232 784 216 775 190 593

Inflöden, mnkr 934 1 676 2 905

Förvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, årstakt, % 0,06 0,06 0,07

Förvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader, årstakt, % 0,14 0,15 0,16

Periodens resultat, mnkr 15 075 24 506 29 568

Avkastning total portfölj, exklusive kostnader, % 7,0 13 18,7

Avkastning total portfölj, inklusive kostnader, % 6,9 12,8 18,5

Relativ avkastning noterade tillgångar, exklusive kostnader, % 0,5 0,2 0,2

Valutaexponering, % 11 12 11

Aktiv risk, ex post, % 0,6 0,7 0,5

Andel aktiv förvaltning (inkl enhanced), % 94 93 90

Andel extern förvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), % 22 17 28

OMSLAGSBILD:
Andra AP-fonden arbetar
med ett enkelt trafikljus-
system i ägararbetet.
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Aktivare ägande
lönar sig
VARFÖR GÖR NI EN SÅ AMBITIÖS

ÄGARRAPPORT?

CR: Intresset kring hur en stor allmän
pensionsfond resonerar och agerar i
ägarfrågor är stort. I media är det svårt
att föra komplicerade resonemang
– fokus blir ofta på motsättningar och
konflikter. I praktiken görs många frågor
på bolagsnivå upp bakom lyckta dörrar
där det av affärsmässiga skäl inte går att
lämna ut hela bilden. Därför vill vi skapa
ett forum för en bredare diskussion.

EH: Jag skulle vilja säga att intresset och
trycket på oss ägare ökar hela tiden.Våra
”kunder”, det vill säga blivande svenska
pensionärer, politiker, bolag, media,
intresseorganisationer och många andra
är mycket intresserade och vi har ofta
varit dåliga på att informera om våra
processer och vår roll som ägare.

LÖNAR SIG ÄGARSTYRNING?

CR: Det är en svår fråga.Akademiker
skulle säga att det inte finns bevis för det
men vi tycker att vi så här långt kan säga
att det varit en bra affär.

EH:Vår OSX-portfölj där vi arbetar
med ägarfrågor har de senaste fem åren
gett en överavkastning gentemot index
på 18,7 procent, det är ett betydande
tillskott i förvaltningen. Gradvis har vi
byggt upp principer och arbetssätt och
vi har nu hittat en bra modell att arbeta
efter.

MEN KAN NI INTE FÖRVALTA HELA

PORTFÖLJEN PÅ DET VISET DÅ?

CR: Nej, det skulle inte gå. Det kräver
för mycket resurser. Och så skulle det
innebära en högre riskprofil. Men att
göra det i den här omfattningen fungerar
så här långt bra.

NI BEDRIVER ER ÄGARSTYRNING

UTIFRÅN TIO PRINCIPER. GÅR DET ATT

RANGORDNA DEM?

CR: Nej, det är inte möjligt. De är olika
viktiga i olika bolag. Listan hjälper oss att
fånga upp frågeställningar tidigt, exem-
pelvis hur stor andel av forskning och
utveckling de lägger på hållbara lösning-
ar, på längre sikt. Kort sagt sådant
som ger avsevärd effekt på lön-
samhet och värdering på sikt.
Och det varierar från bolag till
bolag.

EH: Jag håller med.Visst kan
man säga att kapitalstrukturen och
bolagsstruktur ger snabba resultat
om man enbart är ute efter det.
Men problemet med den typen av
förändringar är att de ofta redan är
inprisade i aktiekursen. Vi är lång-
siktiga placerare av naturen och vill
försäkra oss om att företagen
utvecklas bra även bortom de
närmaste åren. Då krävs
det att man tittar
på fler saker.

HUR SVÅRT ÄR DET ATT INFÖRA ER

METOD I EN KLASSISK FÖRVALTAR-

ORGANISATION?

CR: Det är egentligen enkelt. Men jag
tror att många inbillar sig att det är svårt,
innan de testat. Det handlar till stora
delar om en kulturförändring. Metoden
innebär ju att vi ställer en hel del frågor,
varav vissa är riktigt tuffa, till bolagen.
Många är nog rädda för att göra det,
för att förstöra sin relation till företagens
ledningar. Men när de ser effekterna av
metoden är det få som tvekar. >>

Intervju med Eva Halvarsson (EH), VD för Andra AP-fonden och
Carl Rosén (CR), chef för fondens ägarstyrning och information.
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EH: Det där att analytiker och förvaltare
ska vara försiktiga för att inte hamna i
frysboxen bland vissa företag är något
som vi arbetar hårt för att tvätta bort.Vi
är ju ägare. Och som ägare ska man ha
all rätt att ställa frågor kring hur företa-
get sköts och skapa en dialog kring saker
som inte fungerar som vi önskar.

VAD SÄGER NI TILL DEM SOM TYCKER

ATT ÄGARSTYRNING TAR FÖR MYCKET

ENERGI OCH RESURSER I ANSPRÅK FRÅN

TRADITIONELL FÖRVALTNING?

EH: Att vi tjänar mer pengar än dem.

VAD ÄR DET VIKTIGASTE SOM HAR HÄNT

INOM ÄGARSTYRNINGSFÄLTET DE SENAS-

TE FEM ÅREN?

EH: Kraven på oss som ägare har ökat.
Det duger inte längre att rösta med föt-
terna. Särskilt inte efter de nya reglerna

och koderna som gör det enklare för oss
att göra vårt jobb. Jämställdheten har
också tagit stora kliv framåt. Nu finns det
en process för att plocka fram kvinnliga
kandidater till ledande positioner i valbe-
redningarna. Så var det inte för några år
sedan.

CR: Arbetet i valberedningarna har bli-
vit mycket proffsigare. Platsar man inte så
åker man ut ur styrelsen. Just denna typ
av tydigt ägarutövande är unikt för
Sverige.Vi är något av ett växthus för
ägarstyrning globalt.Vi ligger långt före
exempelvis USA, där ägarna har klart
mindre makt.

MÅNGA ÄR KRITISKA TILL FLER KODER

OCH REGLER, ATT DET TAR FÖR MYCKET

RESURSER I ANSPRÅK?

EH: Det där förstår jag inte. Om jag
möter ett företag som har svårt att leva
upp till den svenska koden blir jag miss-
tänksam. Det kan vara ett tecken på ett
annat problem och då vill jag inte inve-
stera. Jag vill läsa rapporter från företag
där jag märker att de har tänkt till.

VAD ÄR NI MEST STOLTA ÖVER I ERT

ÄGARSTYRNINGSARBETE HITTILLS?

EH: Att Andra AP-fondens ägarstyr-
ningsarbete lyfts fram bland en av värl-
dens 15 ledande pensionsfonder i en FN-
rapport (se sid 23), som kom tidigare i år,
är ett tecken på att vi lyckats väl.
CR: En annan sak är framgången med
avkastningen – att vårt arbete har skapat
överavkastning hittills.

FINNS DET NÅGOT OMRÅDE DÄR NI

KUNDE HA KOMMIT LÄNGRE?

CR:Vi skulle ha kunnat komma längre
inom alla områden.Vi har långt kvar innan
vi kan vara helt nöjda med vår process
för ägarstyrning. Samtidigt ska vi glädjas
åt det vi åstadkommit. Exempelvis att vi
lyfts fram i FN-rapporten, att vi fått
Etikrådet på plats och det goda resultatet
i portföljen.

EH: Private Equity är ett område som vi
kan utveckla framöver.Vi driver redan
idag vissa viktiga frågor, exempelvis att
FN:s initiativ inom hållbara investering-
ar, Global Compact, ska användas som

grund för investeringar inom Private
Equity. Men vi vill göra ännu mer, bli
bättre på att ställa krav som investerare
inom det området.

MILJÖFRÅGORNA LIGGER HÖGT UPP PÅ

MÅNGA AGENDOR JUST NU. VAD KOMMER

ATT VARA PÅ ALLAS LÄPPAR OM TIO ÅR?

CR: Hållbarhetsfrågorna kommer att ha
utvecklats och ökat i betydelse. Det är
ungefär som med internet-hypen för tio
år sedan. Internet är en del av alla bolags
verksamhet idag, det kommer också håll-
barhetsfrågor att bli.

EH: En fråga som jag tror kommer att
öka i vikt är att få fart på de riktigt fatti-
ga länderna.Vi ser redan tecken på att
vissa stora företag tar fram specialutveck-
lade produkter för fattiga marknader –
nyttiga produkter som anpassats såväl
kostnads- som funktionsmässigt. Det
leder till en handel på rätt villkor, inte
utsugning. Det gagnar alla på sikt.

VAR FINNS DEN STÖRSTA UTMANINGEN

FÖR ÄGARSTYRNINGEN FRAMÖVER?

CR: Att ta ägarmakten på ännu större
allvar. Ersättningarna till ledningarna,
som rusat iväg i raketfart, är ett tydligt
tecken på att det behövs. Extrema
inkomstskillnader som inte upplevs
motiverade leder ofta till problem, det
visar historien.

EH:Vi och andra förvaltare kan inte
stoppa huvudet i sanden och hoppas att
problemet försvinner. Det gäller att våga
kliva fram och berätta hur man vill för-
ändra till det bättre. Det ger ökad trovär-
dighet och bättre avkastning på sikt.

Andra AP-fondens sätt att arbeta med ägarfrågor är
anpassat till den nya bolagskod som infördes den
första juli 2005. Som utgångspunkt för arbetet
används Andra AP-fondens Ägarpolicy, där grunden
utgörs av tio principer för ägarstyrning. Dessa ser
du nedan. Med hjälp av dessa avser fonden att till-
föra ytterligare värde genom effektiv ägarstyrning.

Ägarpolicyns tio principer:
1. Kapitalstruktur
2. Bolagsstruktur
3. Ägarstruktur
4. Styrelsen och nomineringsprocessen
5. Ledning och ledningsersättning
6. Revisorernas roll och redovisningen
7. Information och informationsgivning
8. Investeringar, företagsköp och försäljningar
9. Företagskultur
10. Etik, miljö och jämställdhet

Du kan läsa mer om de tio principerna i Andra AP-
fondens Ägarpolicy, som finns att ladda hem på
www.ap2.se eller som du kan beställa direkt från
fonden. Kontaktinformation finner du på baksidan
av denna rapport.

AP2:s tio hållplatser
på vägen till en
effektiv ägarstyrning

På sidan 27 i denna rapport kan du även läsa en kort

och övergripande beskrivning av hur Andra AP-fonden

arbetar med ägarstyrning och se en lista över andra viktiga

dokument som du kan ta del av.
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Frågor som rör etik, miljö och hållbar
utveckling är på tapeten. Mycket mer än
för bara tio år sedan. Men man behöver
inte gå så långt tillbaka för att se skillnad.
”Enbart under de två år som har gått
sedan vi började besöka företagen har vi
märkt att dessa frågor har fått allt större
strategisk betydelse”, säger Christina
Olivecrona, som arbetar med att kartläg-
ga, analysera och diskutera med företrä-
dare för de innehav där Andra AP-fon-
den bedriver aktiv ägarstyrning.

I praktiken är det hon och Carl

Rosén, chef för Andra AP-fondens
ägarstyrning, som utgör kärnan i truppen
som bedriver fondens ägarstyrnings-
arbete. Kring kärnan finns alla analytiker
och förvaltare, som också bidrar indirekt
via sina analyser och kontakter med
bolagen.

ÄGARPOLICYN ÄR GRUNDEN

Grunden för arbetet med ägarstyrning är
ägarpolicyns tio huvudprinciper (se före-
gående sida).Andra AP-fonden kartläg-
ger och analyserar hur de svenska bola-

gen lever upp till policyn och samman-
ställer resultatet i den så kallade ägarlog-
gen, som uppdateras regelbundet.

Inledningsvis lades stor vikt vid att
förankra processen med ägarloggen
internt. ”De första nio punkterna i ägar-
loggen är faktorer som analytikerna
redan kände till väl. Men den sista, som
tar hänsyn till etik, miljö och jämställd-
het, var något nytt. Därför var vi noga
med att utveckla ett redskap som var
enkelt och robust, så att alla snabbt
kunde förstå hur hållbarhetsaspekter >>

– arbetet med att skapa värde
genom att integrera etik och

miljöfrågor i ägarstyrning
har börjat.

METODEN
ÄR PÅ PLATS

METODEN
ÄR PÅ PLATS

Förvaltningsresultatet den senaste
treårsperioden visar att Andra AP-fonden skapar
ökat värde med hjälp av sin aktiva ägarstyrning.
Framgången beror till stora delar på den metodik
som fonden tillämpar.

En utmaning var hur etik och miljö
skulle integreras i ägarstyrningen.
En av tänkarna bakom upplägget är

Christina Olivecrona – forskaren och
civilingenjören som hävdar att allt bottnar

i fyra värdeskapande strategier och
gedigna fältstudier.



också är värdeskapande”, säger Carl
Rosén, ansvarig för ägarstyrningsfrågor
på Andra AP-fonden.

ARBETET INLEDDES PÅ ALLVAR

UNDER 2005

Arbetet med att ta med etik, miljö och
jämställdhetsaspekter i ägarloggen börja-
de på allvar 2005. Samtidigt inleddes dia-
logen med fondens största innehav.
Volvo,TeliaSonera och AssaAbloy, är bara
några av de bolag som Andra AP-fonden
för dialog med. ”Det har varit mycket
positiva och givande möten med alla
bolag. När en ägare som Andra AP-fon-
den kommer och vill diskutera etik och
miljö stärker det företagens arbete med
den typen av frågor”, säger Christina
Olivecrona.

Många företag har kommit långt i
sitt arbete. Det bottnar ofta i en medve-

tenhet om att det skapar värde. Ett sådant
exempel är Electrolux.

”Vi frågade dem om de ansåg att det
var värdefullt att inrätta ett miljöled-
ningssystem. Det var uppenbart att de
räknade hem det snabbt, tack vare ökad
effektivitet”, säger Carl Rosén.

KATEGORISERAR FÖRETAGEN UTIFRÅN

FYRA FÄLT

”Eftersom utgångspunkten för ägarstyr-
ningen är att skapa värde, ville vi ha en
analysmodell som såg till de affärsmöjlig-
heter som finns med hållbarhetsfrågor”,
säger Christina Olivecrona.

Andra AP-fonden använder sig därför
av en fyrfältsmodell, som i korthet går ut
på att kategorisera företagen och dess
strategier för värdeskapande utifrån ett
hållbarhetsperspektiv.

Och det ska ske i fyra dimensioner –

idag och i morgon, internt och externt –
som bedöms och förs in i ägarloggen.

”Historiskt sett har de flesta företa-
gen befunnit sig i den vänstra rutan
längst ned, bland dem som vidtagit inter-
na åtgärder. Hit hör exempelvis miljöled-
ningssystem, som är begränsat till ’här
och nu’. Det är bra men det är inte där
som de stora effekterna uppstår”, säger
Christina Olivecrona.

Fler och fler företag tar dock klivet
framåt, även om få kommit ända till den
övre högra rutan. ”Ett sådant bolag är
Ericsson som har utvecklat en helt ny
affärsmodell för basstationer, som drivs
av förnyelsebar energi. De säljs i utveck-
lingsländer och bidrar till en bättre
utveckling där. Samtidigt skapar de god
avkastning, något som gör att det blir
hållbart i längden”, säger Christina
Olivecrona.

Ägarloggen går i korthet ut på att analy-
sera bolagen utifrån ägarpolicyns tio
principer. Som ett resultat av analysen
kan bolaget få tre olika färgindikationer
på varje punkt. Förutom för punkten
etik, miljö och jämställdhet där en färg-
indikation ges för varje ruta i fyrfältaren.

Är indikationen röd, ska fonden i
princip sälja innehavet.

Blinkar det gult, kan det finnas
anledning för fonden att agera, att
försöka förändra på bolagets ageran-
de i den specifika frågan – för att
därigenom skapa ökat värde.

Vid grönt ljus är allt som det ska.

Så fungerar ägarloggen och de fyra fälten
Ägarloggen och fyrfältaren är två av
Andra AP-fondens verktyg för ägar-
styrning av det tjugotal svenska bolag
där fonden bedriver aktiv styrning.
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Radikala förändringar

Rena teknologier

Ekologiska fotavtryck

Rena teknologier
Företagets ”vinst”:
Innovation och
ompositionering

Hållbarhetsvision
Företagets ”vinst”:
Tillväxt på nya
marknader

Förhindra
föroreningar
Företagets ”vinst”:
Minskade kostnader
och risker

Produktansvar
Företagets ”vinst”:
Starkare varumärke
och ökad legitimitet

Drivkrafter:

Internt

Imorgon

Idag

Aktieägarvärde Externt

Föroreningar

Konsumtion

Avfall

Drivkrafter:

Drivkrafter:

Drivkrafter:

Befolkning

Fattigdom

Ojämlikhet

Civila samhället

Transparens

Tillhörighet



De fyra fälten för värdeskapande strategi-
er är en modell som kompletterar ägar-
loggen. Den bidrar till att kategorisera
de olika bolagens strategier ur ett håll-
barhets- och affärsperspektiv.

Fält 1 (vänstra nedre rutan):
Här återfinns företag som investerar i
system som leder till minskade förore-
ningar, exempelvis miljöledningssystem.
Företagen tjänar pengar på högre effekti-
vitet när det gäller resursförbrukning då
det leder till minskade kostnader.

Fält 2 (högre nedre rutan):
Här placeras bland annat de företag som
lägger stor vikt vid att kontrollera leve-
rantörskedjan, från råvara till kund. Ett
sådant företag är H&M, som börjat
använda ekologisk bomull och som har
cirka 50 internrevisorer som jobbar med
att kontrollera sina leverantörer.

Fält 3 (vänstra övre rutan):
I denna ruta finns de företag som arbetar
intensivt med innovationer. Nibe är, tack
vare sina energibesparande innovationer,
ett sådant.Volvo är ett annat, tack vare
sin framryckning under det senaste året.

”När vi gjorde analysen 2005 var vi
oroliga för den ensidiga inriktningen på
dieselteknologi.Vi ansåg att de kunde få
problem framöver om de inte satsade på
hybridteknologi och alternativa bränslen.
Nu, när vi kom tillbaka våren 2007 har
det hänt otroligt mycket inom det områ-
det”, säger Carl Rosén, ansvarig för
ägarfrågor på Andra AP-fonden.

Ett annat exempel är SKF, som gör
specialtillverkade kullager för vindkraft-
verk, en affärsenhet som växer kraftigt.

Fält 4 (högre övre rutan):
Här finns bolagen som har utvecklat helt
nya affärsmodeller för nya marknader.

Det rör sig om affärsmodeller som bidrar
till att minska fattigdom, utanförskap och
miljöproblem – och som samtidigt ska-
par ökat värde för ägarna. Bland Andra
AP-fondens innehav är Ericsson ett
exempel på företag som har nått detta
fält med sina basstationer som drivs av
förnyelsebar energi, vilka är speciellt
framtagna för att säljas i utvecklings-
länder. AstraZeneca är ett annat exempel
på företag som under de senaste två
åren börjat intressera sig för att lansera
specialframtagna produkter i utvecklings-
länder.

MYCKET KVAR ATT GÖRA

Även om fondens ägarstyrningsprocess
har kommit en bra bit på bara några år,
finns det mycket kvar att göra.

”Ja, även om vi har en process som
börjat hitta sin form så kommer den att
förändras. Både regler och företagens
förhållningssätt förändras snabbt. Det gör
att vi också kommer att förändra och
förfina våra instrument”, säger Christina
Olivecrona.

INFORMATIONSMÄNGDEN ETT PROBLEM

Ett av problemen är att det finns så oer-
hört mycket information som ska pro-
cessas att det är svårt att hinna gå riktigt
på djupet. Fondens företrädare ska
komma pålästa till bolagen. Inför ett
bolagsmöte ska bland annat årsredovis-
ning, pressklipp, rapporter från intresse-
organisationer gås igenom från pärm till

pärm, så att enbart relevanta frågor ställs.
Sådana förberedelser tar tid.

”Därför måste vi göra avgränsningar.
Vi följer fondens 20 största svenska inne-
hav ingående. Det är mycket, men det
fungerar”, säger Christina Olivecrona.

Dessutom har fonden draghjälp
utifrån. Bland annat i form av ett batteri
med frågor som den externa leverantö-
ren Sustainability Asset Management,
SAM, tagit fram. Det rör sig om över
100 frågor, som används i regelbundna
undersökningar av större bolag.

”Vi frågar varje bolag om vi får ta
del av deras svar till SAM. Ofta får vi
det, och det är till stor nytta i vår dia-
log”, säger Christina Olivecrona.
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Männen bakom
fyrfältaren
Forskarna Stuart L Hart och Mark B

Milstein från Cornell University är männen

bakom fyrfältsmodellen som Andra AP-fon-

den använder. Båda rankas som ledande

inom forskningen kring hållbar utveckling

och har utöver ”fyrfältaren” bidragit starkt

till utvecklandet av tankarna kring ”basen i

pyramiden” som utgångspunkt för nya

affärsmodeller som gynnar den stora mas-

san fattiga i världen. Detta är ett ämne

som bland annat hanteras i Stuart L Harts

uppmärksammade bok Capitalism at the

Crossroads.

Stuart L Hart Mark B Milstein



Andra AP-fonden ägnar sig åt aktiv
ägarstyrning i ett tjugotal svenska börs-
företag. Ett av dem är Assa Abloy. Den
första kontakten togs våren 2006.
Motivet var att inleda en dialog om
hur företaget skulle rustas i hållbarhets-
frågor – ett område som fonden ansåg
vara väsentligt ur ett värderingsper-
spektiv. Karin Ekberg, ansvarig för
hållbarhetsfrågor på Assa Abloy, kom-
mer ihåg första mötet med fondens
företrädare, Carl Rosén och Christina

Olivecrona.
”De var mycket proffsiga. Deras

frågor visade att de hade läst på
ordentligt – en förutsättning för att
diskussionerna ska komma djupare, ned
i specifika områden som har betydelse
för oss på lång sikt.”

VIKTIGT MED EN BRA SPARRING-

PARTNER

”Deras arbete bidrar en hel del. De är
en bra sparringpartner som sätter fing-
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Assa Abloy
styr in på rätt kurs

Tillväxten har gått i raketfart för Assa Abloy
under de senaste tio åren. Omsättningen har ökat

sex gånger om och företaget har nått en världsledande
position inom lås och säkra dörrar. För att trenden ska

hålla i sig på lång sikt krävs dock att företaget fortsätter
att flytta fram positionerna inom hållbarhetsfrågor.

Det är både Andra AP-fonden och Assa Abloy eniga om.
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ret på många viktiga frågor där vi måste
ta ställning. Oftast hänger det samman
med risker, exempelvis kring arbetsmiljö.
Ju bättre vi blir på att systematiskt mini-
mera sådant, desto mer tid får vi över till
att utforska möjligheterna i vår verksam-
het. Därför är detta viktigt”, säger Karin
Ekberg.

Assa Abloy genomför även runda-
bordssamtal med ägare. Senast, i maj 2007,
bjöds sex stora institutionella ägare,
däribland Andra AP-fonden, in för att dis-
kutera hållbarhetsfrågor ur ett Assa Abloy-
perspektiv. Bolagets första hållbarhetsredo-
visning användes som utgångspunkt för
diskussionen. Bolagets koncernchef, Johan
Molin, deltog också på mötet.

ETT BESÖK SOM LÖNAR SIG

Att den här typen av frågor har flyttat
hela vägen upp och etablerat sig på led-
ningsnivå är än så länge inte självklart i
börsbolagen. Men det är på väg. Karin
Ekberg tror att fler börsbolag skulle tjäna
på att få besök från Andra AP-fonden.

”Vår erfarenhet är att det lönar sig. I
vår dialog hanteras kritiska frågor och
analyseras långsiktiga lösningar, på ett
initierat sätt.”

Men det finns givetvis utvecklings-
potential även i Andra AP-fondens age-
rande.

”Ja, jag skulle vilja få en lektion i hur

deras analysmodell fungerar, hur de går
tillväga när de analyserar oss. Det skulle
göra det enklare för mig att kommunice-
ra de här frågorna internt, mot ledningen
och den övriga organisationen och bättre
svara på varför vi blir värderade som vi
gör”, säger Karin Ekberg.

HÖGRE KRAV PÅ UNDERLEVERANTÖRER

Assa Abloy har, liksom många andra
bolag med stor andel utländsk produk-
tion hamnat under luppen under senare
år när det gäller frågor kring arbetsmiljö.
Organisationer likt SwedWatch genom-
för regelbundet undersökningar, som
media i många fall rapporterar om. Det
är inte alltid som företagen och organisa-
tionerna har samsyn i detaljfrågorna.

”Men det är bra att de här frågorna
kommer upp på agendan, så att vi och
andra kan skapa förbättringar. Det gagnar
alla”, säger Karin Ekberg.

Att arbeta för ökad kontroll över att
enskilda leverantörer lever upp till bolagets
krav, inom exempelvis arbetsmiljö, är en av
de viktigaste frågorna framöver för Assa
Abloy. I synnerhet i lågkostnadsländer.

”Det är där som de största riskerna
finns.Vi måste ständigt förbättra, granska
och styra upp inköpsprocesserna så att de
överträffar kraven i den kod som vi upp-
rättat för alla våra leverantörer. Det är
jätteviktigt för oss”, säger Karin Ekberg.

“Det är bra att de här frågorna kommer upp på agendan, så att vi och
andra kan skapa förbättringar. Det gagnar alla”.

KORT OM
ASSA ABLOY
Assa Abloy är världsledande inom
lås och säkra dörrar. Bolaget, som
omsätter över 31 miljarder SEK,
har fler än 30 000 medarbetare i
150 bolag i drygt 40 länder. I det
snabbväxande området för elek-
tromekaniska säkerhetslösningar
har koncernen en ledande ställ-
ning inom till exempel passage-
kontroll, identifiering, dörrauto-
matik och hotellsäkerhet.

ASSA ABBLOYs
hållbarhetsredovisning 2005-2006
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Lönespiralen för näringslivets högsta led-
ningar har snurrat i rasande takt under
de senaste 25 åren. 1980 motsvarade den
genomsnittliga ersättningen tillVD:arna i
Sveriges 50 största företag nätt och jämt
10 industriarbetarlöner. 2005 hade gapet
ökat till 40 industriarbetarlöner, enligt
statistik från LO.

Trenden kommer från USA, där skill-
naden är långt större.Vid millenniumskif-
tet tjänade de högsta cheferna i USA:s
största företag grovt räknat in en indust-
riarbetares årslön på en enda arbetsdag –
till stora delar beroende på den ”options-
programshysteri” som rådde. Sedan dess
har gapet minskat något. Men skillnader-
na är fortfarande enorma. 2005 motsvara-

de den genomsnittliga årliga ersätt-
ningen för de högsta chefer-

na närmare 180 årslöner
för vanliga arbetare.

GAP SOM LEDER TILL FÖRTROENDERAS

Det här leder till förtroendemässiga ras.
En undersökning genomförd på uppdrag
av Bloomberg och Los Angeles Times
2006 visar att fyra av fem amerikaner
tycker att ledande befattningshavare är
överbetalda. Utvecklingen i Sverige går
åt samma håll. En undersökning bland
1000 svenskar, som genomfördes 2007 av
Kollegiet för svensk bolagsstyrning, pekar
på ett lågt förtroende för hur chefslöner-
na sätts.

Det här kan leda till negativa effekter
både på företags- och samhällsnivå.
Åtminstone om man får tro på forskarna
Uslaner och Brown. I en rapport från
2002 lyfter de bland annat fram hur till-
liten till andra, som är grunden för ett
effektivt samarbete mellan medarbetare,
påverkas negativt av växande inkomst-
skillnader.

PARADOXALT LITEN MAKT

Även i oväntade läger råder missnöje. En
undersökning bland studenter vid
Harvard Business School visar att
två tredjedelar av de tillfrågade är
kritiska till ersättningsnivåerna,
enligt tidningen The
Economist, som även pekar på
det faktum att hela 90 pro-
cent av institutionella
investerare anser att led-
ningarna är kraftigt

överbetalda. Här har vi något av en para-
dox, eftersom flertalet av de institutio-
nella investerarna, som uttalar sig så här
kritiskt, med största sannolikhet har ägar-
poster i bolagen med de överbetalda led-
ningarna och därmed borde sopa rent
framför sin egen dörr innan klagosången
sjungs ut. Problemet är att det inte går.
Ägarna i USA saknar nämligen reell
makt att förändra saken, vilket kan tyckas
märkligt, då vi talar om äganderättens
förlovade hemland, något som bekräftas
av Anne Simpson,VD för International
Corporate Governance Network, ICGN,
där Andra AP-fonden är representerat.

“Aktieägarna har en svag position i
USA. Handlingsutrymmet är i princip
begränsat till ’sälja eller stämma’.”

ICGN är en betydande maktspelare
på den internationella kapitalmarknaden.
Medlemmarna förvaltar ett kapital som
överskrider 10 000 miljarder USD. Nu är
siktet inställt på att åstadkomma föränd-
ring i USA.

SVENSK FÖRÄNDRING MÅSTE STARTA

I USA

Logiken är enkel. Precis som med så
många andra strömningar inom närings-
livet, så började även trenden med kraf-
tigt stigande ersättningsnivåer i USA.Till
slut nådde den Sverige. För att åstad-

komma en förändring, i riktning mot
en mer balanserad ersättningsutveck-

LÖNESPIRALEN EN KOSTSAM

USA-IMPORT
De senaste årens ökade ersättningar till svenska företagsledningar gör att inkomstklyftan mellan vanliga arbetare
och näringslivets högsta chefer når rekordnivåer. Det oroar många, inte minst institutionella investerare. Den kan-
ske viktigaste orsaken bakom utvecklingen är att ägarnas makt är för liten – i USA. Det försöker flera pensions-
fonder ändra på.

Anne Simpson, VD för ICGN,
välkomnar Andra AP-fondens insatser.
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ling, krävs en ”mottrend”. Och även den
måste ha sitt ursprung på andra sidan
Atlanten för att få ett brett genomslag
och bli så pass seglivad att den kan över-
leva flera motattacker.

”USA har en standardiserande effekt
på övriga världen, mycket på grund av
dess storlek – 10 000 miljarder USD kan
inte förbises på den globala finansiella
marknaden”, konstaterar Anne Simpson.

FÖRST KRÄVS ”SAY ON PAY”-MÖJLIGHET

Bland de första punkterna på att-göra-
listan för att dämpa farten i lönespiralen,
är att säkerställa att ägarna får så kallad
”say on pay”-möjlighet. Som det ser ut
idag får ägarna inte rösta kring ersätt-
ningsprinciper på årsstämman i ameri-
kanska bolag – vilket de har fritt fram att
göra i bland annat Sverige och
Storbritannien.

Här togs ett omfattande initiativ
under 2007, med ICGN som avsändare,
för att försöka påverka politiska besluts-
fattare i USA.Andra AP-fonden har varit

behjälplig i arbetet med att ta fram det
förändringsförslag som slutligen sändes
till kongressledamoten Barney Frank.

DESSUTOM KRÄVS KONTROLL

ÖVER STYRELSERNA

En annan viktig fråga att snabbt få bukt
med är styrelsernas sammansättning.
Problemet är att ägare i amerikanska
bolag i princip saknar möjligheter att
påverka valet av styrelsemedlemmar.
Under senare år har fler och fler röster
höjts för en förändring. Ett förslag som
varit uppe är att införa så kallad ”Proxy
Access”, vilket i princip innebär att lång-
siktiga ägare kan inkludera sina styrelse-
kandidater i det informationsmaterial
som skickas ut (management proxy) från
företaget till alla aktieägare inför beslut
om vilka personer som ska sitta i styrel-
sen. Det här är en rättighet som ägarna i
amerikanska bolag märkligt nog saknar
idag.

Andra AP-fonden och ett antal andra
stora europeiska institutionella investera-
re har redan genomfört insatser för att
förändra på denna punkt, bland annat
genom politikerkontakter i USA. Det
här är något som välkomnas av ICGN.

”Vi vill att styrelserna ska vara ansva-
riga inför ägarna. Och att ägarna har
möjlighet att nominera kandidater till
styrelsen. Men även att det införs majori-
tetsröstning så att ägarna kan rösta nej
om det dyker upp en kandidat som de
inte stödjer”, säger Anne Simpson.

Samarbete över gränserna mellan
stora institutionella investerare, likt det
Andra AP-fonden deltar i, är något som
kommer att öka, enligt henne.

”Våra medlemmar är långsiktiga
ägare som vill involvera sig i företagen
för att åstadkomma en positiv föränd-
ring. De kan åstadkomma mycket
genom att gå samman och utnyttja sina
samlade erfarenheter och resurser.”

Sverige följer efterSkyhöga ersättningar i USA

Genomsnittsinkomsten för de tre högst avlönade cheferna i de 50 största företagen på
S&P 500 mätt i antal industriarbetarlöner i USA. Siffrorna inkluderar lön, bonusar och
optionsprogram. Toppen runt millenniumskiftet beror till stora delar på de då rikt före-
kommande optionsprogrammen som följde av IT-bubblan. Källa: The Economist

Genomsnittsinkomsten för VD:arna i de 50 största bolagen i Sverige - mätt i antal
industriarbetarlöner (1950-2005). Även i Sverige fick IT-boomen ersättningsnivåerna att
skjuta i höjden runt millenniumskiftet. Källa: LO
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”Ja, vi och andra institutioner har flyttat
fram positionerna på flera fronter under
senare år.Att få bukt med gratisoptioner-
na har varit ett mål.Att öka kraven på
styrelser via valberedningar har varit ett
annat. Det är glädjande att vårt arbete
ger resultat”, säger Carl Rosén, chef för
ägarfrågor och information på Andra
AP-fonden.

Undersökningen, som genomfördes
bland de 31 mest omsatta aktierna på A-
listan under perioden 2002-2006, pekar
på att det fortfarande är vanligt att erbju-
da optionsprogram tillVD:ar. En skillnad
är dock att programmen numera är
mindre, räknat i kronor och ören, med
konsekvensen att utspädningen minskat.

MINDRE UTSPÄTT BLAND DE STORA

FÖRETAGEN

Utspädning är den effekt som följer av
att antalet aktier ökar i samband med
optionsprogram. För befintliga ägare
innebär en utspädning att värdet på deras
gamla aktier minskar en aning. Mellan
2002 och 2006 minskade utspädningen
av utestående program från 2,4 procent
till 1,8 procent av det totala värdet, bland
de undersökta bolagen. Det kan tyckas
vara små tal, men för en storägare och
räknat på de här bolagens totala börsvär-
de kan det röra sig om stora summor.

AvVD:arnas ersättning har andelen
som utgörs av optioner gått från nästan
18 procent till drygt 3 procent under
mätperioden. Det beror till stora delar på
att deras ”vanliga” lön ökat, men även på
att optionsprogrammen minskat.

VANLIGARE ATT SITTA I SAMMA BÅT

Inte nog med att optionsprogrammen
har reducerats i storlek. I nästan hälften,
14 av de 31 bolagen, finns det krav på
egna investeringar kopplade till uteståen-
de optionsprogram. Dessutom har ande-
len program med prestationskrav ökat
med över 300 procent, från 3 till 13
företag, mellan 2002 och 2006.

Tanken som ligger bakom upplägget
kallas för pilotskolan. Den går ut på att
VD:n ska sitta i samma båt som ägarna –
både när det gäller risk och belöningar.
Detta är ett förhållningssätt som uppskat-
tas av allt fler ägare. Men det är även
populärt blandVD:ar. HexagonsVD Ola
Rollén är ett sådant exempel.

"Jag tror på vårt bolag och jag tror
det är jätteviktigt attVD:ar och lednings-
personer äger aktier i det egna bolaget.
Jag tror att man underskattar den driv-
kraft som det skapar", sa han till Dagens
Industri den 28 april i år.

Så kallade gratisoptioner, som innebär
att ledningen blir ägare utan att betala och
riskera något, ger han inte mycket för.

"Gratisoptioner betraktas ofta som lön
och det är inte samma sak som att investe-
ra sina surt förvärvade sparpengar. Går det
dåligt ska det också svida och vad sköter
du bäst: din egen bil eller hyrbilen?"

Hans resonemang går i linje med
Andra AP-fondens. ”Det finns inga stu-
dier på den svenska marknaden som
entydigt visar någon koppling mellan
gratisoptioner och ökat aktieägarvärde.
Därför bör vi istället primärt fokusera på
andra, mer beprövade och framgångsrika
sätt att motivera ledningen till att göra
sitt yttersta”, säger Carl Rosén.

Gratisoptionernas dagar verkar vara räknade. Det visar en undersökning bland de mest omsatta aktierna bland
storbolagen på Stockholmsbörsen. En orsak till det är kapitalförvaltarnas tydligare krav som ägare.

VD-ersättningar i fokus:

Gratisoptioner minskar – kraven på
egna investeringar ökar

Buffet
sträng kapten
i pilotskolan
En av pilotskolans* främsta företrädare är
Warren Buffet, som tillsammans med sin
parhäst Charlie Munger bildar världens
framgångsrikaste investerarduo.
Den som investerade 10 000 dollar i
deras investmentbolag Berkshire Hathaway
1965, kunde plocka ut 30 miljoner dollar
2005. Om samma summa istället placerats
i indexet S&P 500 hade det ”endast” fun-
nits 500 000 dollar på kontot. Själv är
han god för över 50 miljarder dollar.
En av Warren Buffets principer är att
VD:ar ska investera egna pengar i de
bolag som han eller hon styr. Det ska vara
aktier som köps via börsen, inte options-
program – och absolut inte i kombination
med stora aktieåterköpsprogram, som kan
leda till att vinsten per aktie ökar trots att
den ”verkliga” vinsten inte gör det.

* Enligt pilotskolan tjänar ett företag på att dess företags-
ledning har investerat egna pengar i bolaget, eftersom
ledningen då garanterat gör sitt yttersta för att företagets
vinst skall maximeras. På så sätt sammanfaller ledningens
egenintressen med ägarnas mål, som också är att skapa
högsta möjliga vinst på lång sikt.

Warren Buffet
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I styrelserna är det uppåt – nedanför släpar det efter

* Studien görs av Nordic Investor Services.

Andra AP-fonden mäter årligen
andelen kvinnor i styrelserna i 256
svenska börsbolag*.Årets upplaga
pekar på fortsatt stor övervikt av
män på ledande positioner. Detta
trots att rekryteringsbasen är stor,
sett till antalet kvinnor med rätt
utbildning.

Bortfallet av kvinnor mellan universitets-
studier och chefsjobbet, samt mellan
chefsjobb och ledande befattning i börs-
bolagen är alltså stora.Årets kartläggning
är mer omfattande än de tidigare. Det
beror på att fonden vill utforska rekryte-
ringsbasen närmare, det vill säga andelen
kvinnor som har tagit universitetsex-
amen, befinner sig på mellanchefsnivå
och i börsbolagens ledningar. Slutsatsen
är tydlig.Andelen kvinnor med examina
från utbildningar som varit traditionell
rekryteringsbas har fördubblats under de
senaste 20 åren – från en nivå under 20
procent till över 40 procent.

HALKAR EFTER PÅ MELLANCHEFSNIVÅ

Utvecklingen har dock halkat efter på
mellanchefsnivå. Här ligger andelen runt
20 procent, enligt SCB.Än långsammare

går det på ledningsnivå, där andelen är
12 procent.

På styrelsenivå, som länge haft jum-
boplatsen, har det skett ett kraftfullt ryck
uppåt under de sex år som undersök-
ningarna genomförts: från 6,1 till 19,3
procent. Det innebär en årlig ökningstakt
på 21 procent och en total ökning på
211 procent – om än från en låg nivå.
Det skall dock poängteras att den starka
utvecklingen 2002-2004 har mattats av
under senare år.

HÄR BÖR DU LETA – OM DU VILL HITTA

KVINNOR

Den som vill hitta kvinnor i styrelserum-
men gör bäst i att leta bland företag i
följande branscher:Tjänster,
Konsumentvaror, Media och
Underhållning. Och i större bolag är
kvinnotätheten klart större än i mindre. I
botten av listan över kvinnorepresenta-
tion finns klassiska manliga branscher
som Telekom, Råvaror och IT. Det ska
dock tilläggas att andelen kvinnor ökar i
samtliga huvudbranscher.

BORTFALLET ETT STORT PROBLEM

Ett problem är det stora bortfall som sker
mellan de olika karriärnivåerna, på väg
upp mot lednings- och styrelsenivå. Det

största bortfallet sker på väg till mellan-
chefspositioner i privata företag.
Skillnaden mellan andelen kvinnor med
”rätt utbildning”, som ligger strax över
40 procent, och andelen kvinnor på
chefsnivå i det privata näringslivet, som
ligger strax över 20 procent, är enligt
matematikens grundregler cirka 20 pro-
centenheter. Och det kvinnliga bortfallet
från chefspositionen till att kliva in i
något av direktörsrummen på börsföreta-
gen är också stort, cirka 10 procentenhe-
ter (läs mer om eventuella orsaker
bakom bortfallet i intervjun med psyko-
logiprofessor Barbro Dahlbom-Hall, på
nästa uppslag).

Det har historiskt sett saknats instrument
för att mäta andelen kvinnor i styrelser och
ledningar, på bransch- och bolagsnivå.
Andra AP-fondens ambition med Q-index är
att medverka till en saklig debatt kring hur
andelen kvinnor i styrelser i svenska börs-
företag kan öka. Orsaken är enkel: Bättre
rekryteringsunderlag skapar bättre styrelser
och ledningar som i sin tur skapar bättre
bolag. Det leder i sin tur till ett ökat aktie-
ägarvärde.

Vill medverka till
en saklig debatt
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1. FLER KVINNOR I LEDNINGARNA

LEDER TILL ÖKAD LÖNSAMHET

2004 genomförde NewYork-baserade
Catalyst en undersökning bland 353 före-
tag på Fortune 500 mellan 1996-2000.
Resultaten visade att företagen med den
högsta representationen av kvinnor på
ledande befattningar nådde en avkastning
på eget kapital som var 35,1 procent högre
än i de företag där representationen var
som lägst. Därtill var totalavkastningen till
ägarna, det vill säga kursutveckling och
utdelning, 34 procent högre under samma
period.

Studien visade att mönstret höll i sig
även ned på sektornivå. I samtliga fem sek-
torer som analyserades visade det sig att
företagen med störst representation av
kvinnor i ledande befattningar visade högre
avkastning på eget kapital än dem som
hade lägst andel. En studie av professor
Roy Adler, som bland annat lyftes fram i
Harvard Business Reviews novembernum-
mer 2001, pekar på samma samband. I hans
studie, som sträckte sig från 1980 till 1998,
visade det sig att de 25 företag på Fortune
500 som hade högst representation av
kvinnor i ledande befattning visade mellan
18 och 69 procent högre avkastning jäm-
fört med medianen i respektive företags
bransch.Totalt användes tre avkastnings-
mått: Avkastning i relation till omsättning,
tillgångar och eget kapital. Korrelationen
var hög i samtliga fall.

2. FÖRETAG MED FLER KVINNOR I STYREL-

SERNA VISAR STÖRRE INTRESSE FÖR

BOLAGSSTYRNING SOM I SIN TUR

HÄNGER IHOP MED VÄRDESKAPANDE

En studie som genomfördes av Conference
Board of Canada 2002 visar ett tydligt
samband mellan antalet kvinnor i styrelsen
och graden av engagemang i frågor som
kopplas till bolagsstyrning och trovärdighet.
Studien som mätte utvecklingen mellan
1995 och 2001 visade exempelvis att 94
procent av styrelserna med tre eller fler
kvinnor uttryckligen utvärderade imple-

menteringen av företagets strategi, jämfört
med 66 procent av styrelserna med enbart
män. Och 86 procent av styrelserna med
tre eller fler kvinnor säkerställde att det
fanns en uppförandekod för organisatio-
nen, jämfört med 66 procent av styrelserna
med enbart män.

3. ÖKAD KONKURRENS OM LEDANDE BE-

FATTNINGAR LEDER TILL ÖKAD KVALITET

Andelen kvinnor som tar ut examensbevis
på utbildningar som traditionellt sett fun-
gerat som inkörsport till framtida chefsjobb
(civilekonom, civilingenjör och jur kand)
har legat en bit över 40 procent i Sverige
de senaste åren. Detta innebär ett betydan-
de tillskott till den pool av kandidater som
är tänkbara vid tillsättandet av nya ledande
befattningar framöver – något som skapar
ökad konkurrens och därmed även goda
förutsättningar för ökad kvalitet och lön-
samhet.

4. FLER KVINNOR I LEDNINGARNA

MEDFÖR ÖKAD KUNSKAP OM

PRIVATKONSUMENTERNA

Det finns studier i USA som pekar på att
kvinnorna har makten över 80 procent av
hushållens konsumtion, enligt US Census
Bureau, 2005. Fler kvinnor på ledande
befattningar medför ökad kompetens när
det gäller förmågan att attrahera denna
kundbas.Att det finns ett samband mellan
ökad jämställdhet och tillgången till nya
kundgrupper lyfts även fram i Jämo-
rapporten Glashuset, från 2005, där 22
arbetsgivare intervjuas kring jämställd
rekrytering.

5. FLER KVINNOR PÅ LEDANDE BEFATTNING-

AR GER ÖKAD KUNSKAP OM FÖRETAGS-

KUNDERNA

Kvinnligt företagande växer.Även om
Sverige ligger i bottenskiktet när det gäller
kvinnligt företagande, så ökar andelen.Vart
tredje nytt företag som startas ägs av en

kvinna, enligt en rapport från Institutet för
tillväxtpolitiska studier, ITPS. Och i USA
pekar The Center for Women’s Business
Research i USA på att tillväxten varit
högre i de kvinnligt ägda företagen än i
näringslivet i stort under senare år. Dessa
nya företag är en potentiellt starkt växande
kundgrupp för företag som livnär sig på
“business to business”. Kvinnor i ledande
befattningar innebär att företagen får ökade
möjligheter att attrahera denna växande
marknad.

6. FLER KVINNOR PÅ LEDANDE

BEFATTNINGAR HÖR IHOP MED BÄTTRE

ARBETSMILJÖ SOM HÄNGER IHOP MED

ÖKAD LÖNSAMHET

Fler kvinnor på ledande befattningar har
ett samband med bättre arbetsmiljö.
Families and Work Institute:s studie från
1988 visar exempelvis att 82 procent av
företagen där kvinnor utgjorde hälften eller
mer av ledningen erbjöd flextid, jämfört
med 56 procent av företagen utan kvinnor
i ledningen.Väl utvecklade policies för god
arbetsmiljö, däribland flextid, skapar goda
förutsättningar för att minska personalom-
sättningen, både bland kvinnor och män,
och att rekrytera nya talanger. Ett exempel
på detta är resultatet i en studie som gjorts
av The Conference Board of Canada. Den
visar att anställda som anser att ledningen
skapar goda möjligheter att kombinera
jobb och familjeliv ger höga betyg i nöjd-
medarbetar-undersökningar. Detta är något
som driver lönsamheten. I The Harvard
Business Review OnPoint 2000 presente-
rades forskningsresultat som gjorde en tyd-
lig koppling mellan nöjda medarbetare och
ökad kundlojalitet, som i sin tur har påtag-
lig effekt på lönsamheten. Resultaten visa-
de att 5 procents ökad kundlojalitet kan
leda till betydligt ökad lönsamhet.

Därför lönar det sig med jämställdhet
Det finns ett minst sex goda skäl till att arbeta för att andelen kvinnor ska öka på ledande befattningar i närings-
livet. Samtliga punkter leder fram till samma slutresultat: ökad lönsamhet. Och vägen dit går via nöjdare medarbe-
tare samt fler och mer lojala kunder.Åtminstone om man får tro på forskningen som presenteras nedan.
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Därför försvinner

kvinnorna
på väg

mot toppen
Fler kvinnor än män försvinner på väg fram till ledande befattningar i svenskt näringsliv.
En orsak är att många manliga chefer fortfarande saknar förståelse för de hinder som kvinnor
möter, men som män slipper. Och så länge de inte förstår, kan de inte förändra. Det anser
Barbro Dahlbom-Hall, en av Sveriges främsta experter i ledarskapsutveckling.
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Av Andra AP-fondens Kvinnoindex från
2007 framgår det att det finns en stor
rekryteringsbas av välutbildade kvinnor,
som står redo att göra karriär och kliva
in på ledande befattningar i näringslivet.
Inom utbildningar som traditionellt sett
varit rekryteringsbas för företagsledning-
ar och styrelseledamöter har andelen
kvinnor ökat från under 20 procent till
över 40 procent på drygt 20 år.
Statistiken visar dock att långt fler kvin-
nor än män faller bort mellan de olika
karriärstegen upp till de högsta ledning-
arna, där endast var tionde person är
kvinna.

FLER KVINNOR VILL GÖRA KARRIÄR

Att en av orsakerna till bortfallet skulle
vara att kvinnor är mindre intresserade
än män av att göra karriär, är ett påståen-
de som inte håller. Det visar statistik från
svenska organisationen Women´s
Business Research Institute. I en studie
bland 1 250 kvinnliga och manliga mel-
lanchefer i det privata näringslivet visar
det sig att 27 procent av kvinnorna vill
göra karriär. Bland männen var andelen
lägre, 26 procent.

Undersökningen visar också att
kvinnor och män har olika syn på om
det finns några hinder för att göra kar-
riär. Bland kvinnorna anser hälften att
det finns hinder på vägen.Var tredje
kvinna svarade att det främsta hindret är
det motstånd som finns i arbetslivet. Hit
hör föråldrade könsroller, där kvinnor
inte förväntas vara chefer och det råder
en grabbig kultur med manliga nätverk
där kvinnorna inte kommer in.

FÅ MÄN SER HINDER PÅ VÄG UPP

Bland männen ansåg en klar majoritet,
sju av tio, att det inte finns några hinder.
Denna skillnad tycker Barbro Dahlbom-
Hall belyser en viktig del av problemet.

”Många män har fortfarande inte fått
upp ögonen för att män och kvinnor
behandlas på olika sätt.Att många kvin-
nor bromsas trots att de i regel är mer
ambitiösa än männen”, säger Barbro
Dahlbom-Hall.

Hennes synpunkter finner stöd i en

färsk rapport från Institutet för framtids-
studier. Den visar bland annat att det är
vanligare att kvinnor har en högre
utbildning än vad som normalt krävs –
och att andelen män är störst bland dem
som är underutbildade, sett till vad som
är typiskt för respektive yrke.

STÖRSTA ”BROMSEN” FINNS STRAX

UNDER LEDNINGEN

Den största ”bromsen” på väg fram till
rätt post, med hänsyn till utbildning och
erfarenhet, finns inte på högsta nivå, utan
snäppet under.

”Det måste ställas ökade krav på lin-
jecheferna så att de släpper fram fler
kvinnor. Men det är inte lätt.
Linjecheferna är pressade både uppifrån
och nedifrån, och då är det lätt att man
rullar på i gamla spår.”

”Cheferna måste få hjälp att inse
vilka konsekvenser deras värderingar och
beteende får. Det är särskilt viktigt om
det rör sig om män vars identitet är
starkt kopplad till jobbet”, säger Barbro
Dahlbom-Hall.

Det är en identitet som männen
omedvetet är rädda för att förlora om de
får konkurrens av kompetenta kvinnor,
enligt henne.

”Många män blir förvånade över att
bra ledarskap och att skapa ökad jäm-
ställdhet handlar så mycket om kunskap
och att få ökad insikt om sig själva.”

FRÅGOR SOM VÄCKER TANKAR

Finns det då några enkla tips för en
manlig chef som vill nå ökad medveten-
het?

”Ja, till att börja med kan man fun-
dera på hur ens arbetsliv skulle se ut om
man var kvinna, med likadan utbildning
eller bättre. Efter ett tag inser de flesta att
de inte skulle nå lika långt – inte för att
de var mindre kompetenta utan för att
de skulle behandlas annorlunda. En sådan
tankeövning kan vara en bra början mot
ökad medvetenhet”, säger Barbro
Dahlbom-Hall.

Till kvinnor ger hon ett annat tips
för att sätta igång tankeprocessen.
”Gör ingenting under en hel dag.
Strunta i att vara så otroligt ’överduktiga’
och låt bli att skämma bort männen.
Bara att tänka så kan skapa en hel del
nyttiga insikter om hur det är ställt med
våra könsroller och på våra arbetsplat-
ser”, säger Barbro Dahlbom-Hall.

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 även multinationella företag.

Hon har skrivit ett flertal böcker som berör frågor kring jämställdhet i näringsliv och
förvaltning, bland andra “Lära män leda kvinnor” och den prisbelönta “Lära kvinnor leda
kvinnor”.

Hösten 2007 ger hon ut sin nya bok, “Lära män leva – i ledarskapets dilemma”. Barbro
Dahlbom-Hall har utnämnts till hedersdoktor vid Uppsala universitet och belönats med
Konungens medalj i 8:e storleken i Serafimerordens band för sina insatser.

Belönad lärare i ledandets skola
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DET HAR UNDER SENARE ÅR DYKT UPP

INTERNATIONELL FORSKNING SOM VISAR

ATT EN HÖG ANDEL KVINNOR PÅ LEDAN-

DE BEFATTNINGAR LEDER TILL ÖKAD LÖN-

SAMHET. VAD TYCKER DU OM DENNA

FORSKNING OCH VAD TYCKER DU OM

SLUTSATSERNA?

”Jag vet inte om det går att renodla en
sådan sak och misstänker att tidsperioden
är för kort. Men intuitivt tycker jag att
det mesta talar för att jämställdhet för-

bättrar lönsamheten. Skälet är att talang-
poolen ökar, förståelsen för komplexitet
på marknaden ökar samt kreativiteten i
organisationens arbete förbättras när
konformiteten luckras upp.”

OM MARKNADEN ÄR EFFEKTIV, VARFÖR

HAR VI DÅ INTE REDAN JÄMSTÄLLDHET?

”Jämställdhet är en ny företeelse i histo-
rien som hänger samman med den eko-
nomiska och tekniska evolutionen. Före
maskinernas och elektricitetens era
användes främst muskelkraft i ekonomin
vilket gav män fördelar att antingen
utföra svåra arbeten eller tvinga andra att
göra dem.”

VAD ÄR DET SOM BROMSAR UTVECKLING-

EN?

”Den sociologiska evolutionen och
anpassningen går långsammare än den
tekniska. Det finns faktiskt många män-
niskor, även i länder som Sverige, som
tror att det går att bestämma rollfördel-
ningar utifrån flera tusen år gamla doku-
ment. Ändå har antalet kvinnor i chefs-
positioner ökat med 10-15 procent per
år, de senaste decennierna.”

VILKA KOMMER ATT GÅ I BRÄSCHEN FÖR

EN FÖRÄNDRING, OCH ANVÄNDA EKONO-

MISKA MOTIV TILL SIN ÄNDRADE HÅLL-

NING. ÄR DET ENTREPRENÖRERNA ELLER

TJÄNSTEMÄNNEN?

”Det kommer att vara en blandning.
Gradvis kommer allt fler människor att
inse det som kanske en tredjedel av
befolkningen redan har klart för sig, att
kvinnor och män har ungefär samma
förutsättningar att sköta alla jobb och
uppgifter som inte kräver extrem mus-
kelkraft. Problemet är att inte ens alla
kvinnor ännu insett de nya förutsättning-
arna. Affärsmän och entreprenörer ligger
definitivt före politiker och tjänstemän,
eftersom de har egenintresse av att
utnyttja personresurser optimalt. Men
även de bär på gamla fördomar.

Politikernas främsta drivkraft är
kvinnorösterna.Tråkigt bara att kvinnor
i många länder proteströstar åt vänster
och för planekonomi efter sitt långa
utanförskap. Det finns en stark tendens
i politiken att förväxla jämställdhet med
jämlikhet. Poängen med jämställdhet är
inte att män och kvinnor är precis lika
utan att ’de är olika men har samma
värde’. Poängen med jämställdhet är inte

”Det behövs hjälp
från alla håll,

även politiken”
Många ekonomer hävdar att marknaden är effektiv, att den är programmerad för att ta till sig de lönsammaste idé-
erna. Men varför har marknaden då inte skapat ökad jämställdhet; det finns ju forskning som pekar på att den
idén lönar sig?

Andra AP-fonden vände sig till Ronald Fagerfjäll, journalist, författare och en av landets mest kunniga perso-
ner inom företagshistoria för att få svar på den frågan, och några till.
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heller att alla kvinnor är lika och ska ha
liknande lön. Istället ska ju kvinnor ha
samma karriär- och lönespridning som
männen redan har.”

HUR LÅNG TID KOMMER DET ATT TA

INNAN VI KOMMIT ÄNDA FRAM?

”Det behövs hjälp från alla håll, även
politiken. Under det senaste fyrfaldigan-
det av världsekonomin, från 1970, har
kvinnor gått från nästan noll till mellan
20 och 40 procent av chefsjobben i
industriländerna. Jag tror att det tar tret-
tio år till att komma ända fram. Kanske
kommer det att ta ännu längre att nå tio-
taggarjobben och styrelsemakten efter-
som det handlar om hur många kvinnor
som finns i nivåerna närmast under. Ett
stort problem är att ’pipeline’, det vill
säga den ränna som leder fram till mak-
ten, läcker. Kvinnor som påbörjar en
karriär försvinner oftare än manliga kan-
didater. Det handlar troligen om hur rol-
lerna fördelas inom familjen. Den behö-
ver också förändras som en del av den
här sociologiska utvecklingen.”

KRÄVS DET EN LAGSTIFTNING, ENLIGT

NORSK MODELL, OM UTVECKLINGEN

STANNAR?

”Sätt upp mål för chefsjobben, inte för
styrelseplatser, som är något helt

annat. Hota gärna med lagstiftning ifall
utvecklingen går i stå några år. Det gäller
att ha ett dynamiskt synsätt.Antalet
kvinnliga chefer ökar längs en exponen-
tialkurva, inte med några ’stora språng’
som vänsterpolitiker gärna föreställer
sig.”

DET FINNS GROVT SETT TVÅ GRUPPE-

RINGAR I DENNA FRÅGA, DE SOM FÖRE-

SPRÅKAR KVOTERING OCH DE SOM VILL

ATT MARKNADSKRAFTERNA SKÖTER

UTVECKLINGEN UTAN INBLANDNING. GÅR

DET ATT SÄGA VILKEN SOM ÄR MEST

EFFEKTIV I DEN HÄR TYPEN AV FRÅGOR?

”Kvotering kan gärna användas och
gärna lite före den ’organiska utveckling-
en’, i pådrivande syfte. Problemet är att
många politiker struntar i hur evolutio-
nen ser ut. En ofta omtalad kvotering av
Sveriges styrelser som går ut på att alla
styrelser omedelbart skulle få 40 procent
kvinnor till exempel skulle inte bara
skada styrelsearbetet utan senare
blockera möjligheterna
för de

framtida kompetenta kvinnliga kandida-
ter som successivt kommer fram.

Och som jag redan sagt är styrelse-
makten en pseudofråga. Styrelsens uppgift
är i praktiken att tillsätta och granska
företagsledningar, det är företagsledningen
som är det centrala.Varje styrelse bör ha
en majoritet medlemmar som själva varit
företagsledare. Detta är faktiskt viktigare
än om medlemmarna är män eller kvin-
nor.

Om politikerna av symbolskäl lag-
stiftade om 20-25 procent kvinnliga
styrelseledamöter skulle jag dock inte
tycka att det var särskilt problematiskt.
Men jag tror den överdrivna fokusering-
en på styrelsen beror på att politiker
sätter likhetstecken mellan demokratiskt
tillsatta styrelser och marknadsekonomins
företagsstyrelser som är något helt annat.”

Ronald Fagerfjäll är författare
och ledarskribent på Dagens
Industri. Han har tidigare varit
chefredaktör på Affärsvärlden.
Ronald Fagerfjäll tilldelades
2007 års Nicolinpris för sina
insatser som skildrare av
svenskt företagandes historia –

bland annat genom de tre böck-
er som utgör verket
"Företagsledarnas århundrade"
och samlingsvolymen "De gjor-
de Sverige rikt – 1900-talets
entreprenörer, företagsledare
och riskkapitalister". Ronald
Fagerfjäll är dessutom författa-

ren bakom ”Så spräcker vi glas-
taket!”: en handbok om hur det
privata näringslivet ska kunna
rekrytera och utveckla 3000 nya
kvinnliga toppchefer. Det är en
handbok med råd och riktlinjer
för hur företagsledningar kan bli
mer dynamiska, kreativa och

mångfacetterade. Här ges en
historisk tillbakablick, analys av
utgångsläget samt en diskussion
om hur rekrytering och utveck-
ling av kvinnliga kandidater till
chefsjobben kan bli en naturlig
del av företagens verksamhet.

Nicolinpristagare med koll på företagandets historia
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Andra AP-fonden lät fyra framgångsrika kvinnor svara på två frågor som rör jämställdhet i svenska börsföretag:
1) När tror du att vi når jämställhet i ledningar och styrelser i svenska börsföretag?
2) Vad krävs för att nå dit? Nedan ser du hur de svarade.

Peggy Bruzelius
Styrelseproffs

En av Sveriges mest erfarna styrelseledamö-

ter, med lång erfarenhet inom finansbran-

schen bakom sig. Sitter i styrelsen för exem-

pelvis Electrolux och Scania. Är dessutom

delägare och ordförande i Lancelot Asset

Management, en tung doldis inom svensk

kapitalförvaltning.

1. Många år, om någonsin.
Det kritiska urvalet sker på
mellanchefsnivå, det vill säga
då personerna är 30-40 år
och mitt i familjebildandet.

2. Ett utvecklat servicesam-
hälle, där det är möjligt att till
rimlig kostnad och lagligt
köpa hushållsnära tjänster.
Regeringens införande av
avdragsrätt för hushållsnära
tjänster är nog den största
jämställdhetsreform vi upp-
levt sedan införandet av
kvinnlig rösträtt. Det krävs
också en attitydförändring i
samhället, att det ses som
naturligt och samhällsnyttigt
att köpa sådana tjänster.

Gunilla Herlitz
Chefredaktör och VD Dagens Industri

Styr Sveriges kanske mest inflytelserika
mediehus från sitt kontor på Torsgatan 21 i
Stockholm.

1. Jag tror att det kommer att
ta så lång tid att det knappt är
överskådligt, om än någonsin.
Det är tveksamt om mina
döttrar och söner kommer att
få uppleva ett jämställt
näringsliv. Det är dock posi-
tivt att många börsbolag tar
denna fråga på största allvar.

2. Det krävs en ökad medve-
tenhet, förändrade attityder
och en vilja i näringslivet att
utnyttja all möjlig kompetens.

Marianne Dicander
Alexandersson
VD Apoteket Privatkund

Tidigare VD för Kronans Droghandel och
mottagare av Ruter Dams hedersutmärkelse
”Tyngsta kvinnliga chefsutnämning” 2003.
Som VD för Apoteket Privatkund ansvarar
hon över 900 apotek och en omsättning på
drygt 28 miljarder kronor.

1. Jag tror att vi har många år
kvar men när det väl släpper
så kan det gå fort.

2. Jag tror att det krävs två
saker. Dels måste vi chefer,
både kvinnor och män, se till
att rekrytera tjejer på linjebe-
fattningar i företagen. Dels
måste attityden i samhället
förändras. Det har den gjort
till viss del i den yngre gene-
rationen men alltför ofta
råder det en misstro till
ledande kvinnor. Inte minst i
media. När exempelvis
Dabrowski hade två av våra
främsta kvinnliga förebilder i
soffan så anspelade hon mest
på hur de inte hann med sina
barn.Vi måste få kvinnor att
vilja satsa också.

Caroline Sundewall
Styrelseproffs

Med en lång och framgångsrik karriär som
affärsjournalist i bagaget klev Caroline
Sundewall in i styrelserummen. Telia och
Electrolux är två bolag där hon är ledamot.

1. Frågan är hur man ska defi-
niera jämställdhet. På vilket
område ska vi ha lagom många
gamla och unga, svenskfödda
respektive personer med annan
härkomst och så vidare. Det är
inte fortsatt fixering vid jäm-
ställdhet som kommer att vässa
företags konkurrenskraft utan
snarare öppenhet kring hur
kunder och marknader utveck-
las framöver, och vilka företag
som lockar till sig de bästa
kompetenserna. Konkurrensen
om kvalificerad arbetskraft
kommer att öka än mer och då
krävs det attraktiva arbetsplatser
med möjlighet till utveckling.

2. Ledande personer som är
drivande, entusiastiska och
öppna för nya sätt att leda
företag i en alltmer globalise-
rad och snabbrörlig värld,
både avseende kundbeteende
och anställda.Tempot har dri-
vits upp högst väsentligt i och
utanför företagen och det
ökar trycket på alla anställda,
inklusive chefer och styrelse-
ledamöter.
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Idén bakom Etikrådet dök upp under
sommaren 2006, i samband med en upp-
handling av rådgivare inom analys av
portföljbolagen som AP-fonderna 1-4
gjorde gemensamt. Det fanns en gemen-
sam bild av att det skulle vara mer effek-
tivt att jobba tillsammans när det gäller
ägarstyrningen av de utländska företagen.

”Det här är ett mycket resurskrävan-
de jobb och fyra fonder orkar mycket
mer än en. Dessutom blir det en helt
annan tyngd när vi kommer i enad
trupp. Jag har redan märkt skillnad i
bemötandet jämfört med hur det var när
vi kom som ensam fond”, säger Nadine
Viel Lamare, ordförande i Etikrådet och
ansvarig för informations-, etik- och
miljöfrågor på Första AP-fonden.

DÖRRARNA STÅR ÖPPNA

FÖR AKTIEÄGARVÄRDE

Det är en sak att dörrarna numera står

öppna för Etikrådet. Men fråga är om,
och i sådana fall hur, Etikrådet skapar
värde i förvaltningen genom att gå in
genom dessa dörrar.

”Aktieägarvärde skapas ju av många
faktorer. Det här är ett.Vi har ju histo-
riskt sett flera exempel där skandaler fått
kursen att rasa blixtsnabbt. Och initiativ,
där företagen säger att de ska ta tag i
saker, med resultatet att kursen stiger.
Om vi kan påverka bolagen att agera i
besvärliga frågor kommer värdet att
utvecklas bättre på sikt. Och vi är ju
långsiktiga ägare.”

Ett exempel som visar kopplingen
finns i hotellbranschen. De kedjor som
plockat bort sexfilmer från TV:n på rum-
men har ökat sin beläggning jämfört
med övriga. Det leder till ökad vinst.

”Vi ska även komma ihåg att skanda-
ler kostar mycket indirekt. Ledningen
och organisationen får lägga mycket

energi på att släcka eldar och mindre
fokus på strategiskt viktiga frågor. Det får
långtgående konsekvenser.”

ANALYSEN PEKADE I RIKTNING

MOT SAMARBETE

Själva grundtanken med fyra AP-fonder
istället för en enda är att det ska uppstå
konkurrens, som i sin tur leder till en
sammanlagd bättre avkastning i förhål-
lande till risken. Dessutom pekar AP-
fonderna på att aktiv ägarstyrning leder
till ökad avkastning. Leder då inte ett
samarbete i ägarstyrningen till att själva
grundidén om konkurrensen motarbetas?

”Vi gjorde en grundlig analys och
kom fram till att ett Etikråd i den här
formen inte är några problem.Tvärt om,
det här är bra. Etikrådet behandlar ju
enbart utländska företag, och så som AP-
fonderna förvaltar utländska aktier så
leder det här till ökad effektivitet och

Fyra AP-fonder tillsammans blir mer än en var för
sig. Så lyder matematiken när det gäller hantering
av ägarstyrningsfrågor på den globala arenan. Därför
var idén om ett samarbete välkommet bland alla,
utom möjligen av några av de företag som riskerar
att få påhälsning.

Fyra AP-fonder tillsammans blir mer än en var för
sig. Så lyder matematiken när det gäller hantering
av ägarstyrningsfrågor på den globala arenan. Därför
var idén om ett samarbete välkommet bland alla,
utom möjligen av några av de företag som riskerar
att få påhälsning.

Etikrådet:
tillsammans
kan vi göra
skillnad.

Etikrådet:
tillsammans
kan vi göra
skillnad.

Nadine Viel Lamare är ordförande i Etikrådet, där AP-fonderna 1-4 ingår. Dessutom ansvarar hon för informations-, etik- och miljöfrågor på Första
AP-fonden, som rönt stor framgång med sitt ägarstyrningsarbete under senare år, bland annat i fallet Marriott Hotels (se nästa uppslag).
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ökade möjligheter att leva upp till kraven
som ansvarstagande ägare”, säger Nadine
Viel Lamare.

Regeringens utvärdering pekade inte
heller på några hinder.

”Dessutom ska vi komma ihåg att
Etikrådet enbart ger rekommendationer
kring hur fonderna ska agera, det har
ingen bestämmanderätt.”

LIGGER MYCKET JOBB BAKOM

Det har varit ganska mycket jobb hittills
i år, bland annat i form av uppföljnings-
arbete och regelbundna kontakter med
GES, som levererar analyser på portfölj-
bolagen. Dessutom har rådet regelbund-
na möten. Fram till juni i år har det
redan ägt rum fem stycken.

”Det beror på att vi fortfarande är i
startfasen.Väl uppe på marschtakt räknar
vi med ett möte varannan månad unge-
fär”, säger NadineViel Lamare.

På det senaste mötet avhandlades
några fall som rådet ska ta tag i.
DäriblandYahoo och hur de hanterar
problematiken med yttrandefrihet i Kina,
med sina sökmotorer och övriga tjänster.

NadineViel Lamare är van vid fram-

gång i styrningsarbetet, sedan tidigare, på
Första AP-fonden. Det kanske mest upp-
märksammade fallet är Marriott Hotels
(se nästa uppslag).

”Det drev vi helt själva, från Första
AP-fonden. Hade vi inte tagit tag i frå-
gan hade det inte hänt något”, säger
NadineViel Lamare.

KETCHUPEFFEKTEN KOM 2005-2006

Därutöver har hon varit inblandad i dia-
log, tillsammans med andra ägare, i cirka
25 bolag.

”Vi inledde arbetet 2003. De första
två åren var det trögt. Därefter, 2005 och
2006, lossnade det rejält och hela 15
bolag vidtog förbättringsåtgärder enligt
våra önskemål.”

Men visst finns det besvikelser också,
även om de inte är många.

”Den största besvikelsen är Wal Mart,
utan tvekan.Vi ville föra en dialog med
dem om deras överträdelser på arbets-
rättsområdet. För några år sedan ignore-
rade de oss fullständigt. Det har blivit lite
bättre, men det finns fortfarande enormt
mycket att göra.”

Att företagen till slut agerar beror

oftast på enträget och tålmodigt arbete. I
bakgrunden lurar också en latent rädsla
för att hängas ut i media – något som
ökar förändringsbenägenheten.

”Så var det definitivt i Marriott-
caset. Men det gäller att välja rätt tillfälle
att göra diskussionen offentlig. I vissa fall
är det en bra väg. I andra inte, eftersom
det kan leda till låsta positioner under en
tid”, säger NadineViel Lamare, som bör-
jade jobba med ägarfrågor på Första AP-
fonden 2002.

Dessförinnan jobbade hon med upp-
följning och utvärdering av placerings-
verksamheten. Hon ser tydliga skillnader.

”Här ser man ett direkt resultat.
Antingen lyckas vi förändra eller inte.
Riktigt så är det inte i när man jobbar på
en supportfunktion i en placeringsorga-
nisation. Och här får man en möjlighet
att påverka de stora elefanterna i frågor
som inte bara skapar högre avkastning
utan även betyder mycket för samhället
framöver”, säger NadineViel Lamare.

SStteegg  11.. Systematisk omvärldsbevakning av 3
500 bolag. Media, intresseorganisationer och

FN-organ utgör några av källorna.

SStteegg  22:: 100 bolag väljs ut för djupare granskning
baserat på rapportering om påstådda kränkningar av

internationella konventioner. 

SStteegg  33:: Baserat på en lista över 20-25 bolag där proble-
men är påtagliga och väl dokumenterade bedriver

Etikrådet aktivt styrningsarbete mot cirka 10 bolag per år. 

Tratten – så blir 3 500 bolag 10
AP-fonderna, som är de fyra medlemmarna i Etikrådet, kan enligt direktiven
investera i tusentals internationella bolag. Det säger sig självt att Etikrådet inte har
resurser att bedriva aktiv ägarstyrning i så många innehav. Därför använder sig
rådet av en modell för att snabbt komma åt de innehav där styrningen gör mest
nytta och som bidrar till att det blir spridning på typen av problem och innehav,
så att alla inte kommer från samma bransch eller handlar om samma problematik.
Grovt sett kan processen delas in i tre steg. 

Etikrådet är ett samarbete mellan fyra AP-fon-
der, Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-fonder-
na. Totalt representerar de fyra AP-fonderna till-
gångar till ett värde av cirka 800 miljarder kro-
nor. Varje fond har en representant i rådet.
Syftet är att gemensamt driva en positiv för-
ändring i utländska företag som kopplats till
kränkningar av internationella konventioner för
miljö och mänskliga rättigheter, däribland ILO:s
kärnkonventioner och FN:s deklaration om de
mänskliga rättigheterna.

Arbetsprocess i fem steg
1. Etikrådet får kännedom om att en incident

inträffat i ett av portföljbolagen.

2. Ökad bevakning inleds vid allvarliga 
incidenter. 

3. Etikrådet tar initiativ till direkt dialog. 

4. Ytterligare påtryckningsaktiviteter vidtas. Hit
hör samarbete med andra investerare och att
ge förslag till och rösta på stämman. 

5. Om steg 1-4 inte ger önskat resultat fattar
varje enskild fond beslut kring eventuell för-
säljning av innehavet baserat på en rekom-
mendation från Etikrådet.

Kort om Etikrådet 
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Första AP-fonden är den av de fyra för-
sta AP-fonderna som har jobbat längst
med ägarstyrning av internationella port-
följbolag. ”Projekt Marriott Hotels” är
ett av fondens mer uppmärksammade
fall. Det illustrerar på ett tydligt sätt den
typen av fall som numera bedrivs inom
ramarna för Etikrådet, där samtliga fyra
fonder ingår. 

”Marriott-caset är unikt, i och med
att vi satt i förarsätet. Hade vi inte gjort
något hade sexhandeln förmodligen fort-
satt. Men det var tufft. Det tog längre tid
än jag väntat mig, och det var många
gånger vi jublade för att därefter bli
besvikna”, säger Nadine Viel Lamare. 

KYLIGT BEMÖTANDE FÖRST

De första kontakterna som togs från fon-
dens sida ledde inte någon vart. Marriott

Hotels brydde sig inte så mycket om
påtryckningarna från den ”lilla” fonden
från landet långt borta. Svaret på det första
brevet var tystnad, responsen på det andra
brevet var ett antal avmätta standardfraser.  

Men när Första AP-fonden visade att
den ville röra om i grytan rejält, skedde
det något. 

”Jag kommer ihåg när vändningen
började. Det var i samband med att vi
hade lagt resolutionen på bolagsstäm-
man, oktober 2005, och de då bad oss
att dra tillbaka resolutionen mot att de
skulle tillsätta en kommitté som skulle
jobba med frågorna. Då visade de att de
var rädda för det vi satt på”, säger
Nadine Viel Lamare. 

BLEV HELT SÄKER I SEPTEMBER 2006

Den kanske främsta orsaken till reaktio-

nen var att informationen om det inträf-
fade skulle bli allmänt känd i samma
stund som resolutionen skulle ha lagts.
Hittills hade det hela i princip gått obe-
märkt förbi. Men det skulle visa sig att
alla hinder inte var överstigna trots allt.
Det dröjde ända till mötet i september
2006 till dess att en verklig förändring
skedde i form av en ny policy för hur
bolaget ska hantera den typen av frågor.

”Egentligen var det först då som jag
blev hundraprocentigt säker. Är det något
jag lärde mig i Marriott-fallet så är det
att ha tålamod, att inte tappa modet när
de säger att de ska titta på det och inget
händer – utan istället fortsätta att trycka
på, till dess att de verkligen ger med sig”,
säger Nadine Viel Lamare. 

2002: Dom mot privatper-
son i Costa Rica.
Barnsexhandel på hotellets
anläggning. Personalen har
underlåtit att rapportera.  

Maj 2003: Första AP-fon-
den får reda på det inträf-
fade och inleder undersök-
ningsarbete. 

Hösten 2003: Fonden skri-
ver det första brevet till
bolaget. I brevet framgick
det att fonden uppmärk-
sammat fallet och att den 
i egenskap av ägare ville
veta hur bolaget skulle
hantera frågan framöver.
Därför föreslogs en dialog.

Våren 2004: Fonden hade
inte fått något svar. Därför
sändes ett nytt brev. 

Augusti 2004: Marriott
Hotels svarade för första
gången. Svaren var dock
inte tillräckliga. 

2004–2005: Fonden försö-
ker hitta nya sätt att få till
stånd dialog med bolaget.
Till slut sänder fonden
över ett brev med tydliga
krav på förbättringar.
Dessutom bifogas ett för-
sta utkast till resolution till
Marriott Hotels bolags-
stämma. 

Oktober 2005: Här börjar
vändningen i fallet. Det
sker i samband med att
fonden registrerar sin reso-
lution inför Marriott Hotels
bolagsstämma, våren 2006.
Andra kapitalförvaltare,
bland andra DnB och
Boston Common Asset
Management ansluter sig
till resolutionen.

November 2005: Här vak-
nade Marriott Hotels till liv
på allvar i frågan. Bolaget
tillsatte en arbetsgrupp
med ledande befattnings-
havare för att ta tag i frå-
gan och föra en dialog
med investerargruppen i
utbyte mot att resolutio-
nen dras tillbaka. Målet
var att lösa fallet under
2006.

November 2006: Under
året hölls tre möten 
mellan investerargruppen
och Marriott Hotels. I
november kom det definiti-
va genombrottet i sam-
band med att företaget
antog en ny policy för
mänskliga rättigheter som
tydligt adresserar frågan
om barnsexhandel. Sedan 
dess har en utbildning av
de anställda inletts. 

Marriott Hotels har
också intagit en ledande
position i International
Business Leaders Forum,
som bland annat håller på
att utarbeta ett bransch -
initiativ för att förebygga
barnsexturism.

Så blev Marriott Hotels
rumsrent
Det hela började 2002 med en fällande dom i ett fall om barnsexhandel i Costa Rica. Brottet skedde på ett hotell
som ägs av den börsnoterade kedjan Marriott Hotels.  Några månader senare fick Nadine Viel Lamare, ansvarig för
etik- och miljöfrågor på Första AP-fonden, reda på det inträffade. Då gick startskottet för ett flerårigt påtrycknings-
arbete från den ensamma pensionsfonden i Sverige mot den mäktiga hotellkedjan i USA. 

Fem år från start till mål Fallet med den stora hotellkedjan Marriott Hotels tog tid att föra i mål och resan kantades 
av både med- och motgångar fram till hösten 2006, då framgången var ett faktum. 

2002 2003 2004 2005 2006
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Det blir allt vanligare att göra som Andra
AP-fonden – att investera utifrån FN:s
principer för ansvarsfulla investeringar,
PRI. Ett år efter att PRI lanserades har
215 organisationer från 28 länder valt att
underteckna principerna. 

Andra AP-fondens internationella
investeringar sker utifrån FN:s Global
Compact och OECD:s riktlinjer för
bolagsstyrning. Det innebär bland annat
att fonden inte får investera i företag som
bryter mot ett antal principer. 

Våren 2006 lanserades Principles of

Responsible Investment, som lutar sig
mot FN:s Global Compact, och är ett ini-
tiativ av den före detta generalsekreteraren
i FN, Kofi Annan. PRI består kortfattat av
ett antal principer för hur företagen bör
agera när det gäller mänskliga rättigheter,
arbetsrätt, miljöfrågor samt problem kopp-
lade till korruption. Andra AP-fonden är
en av grundarsignatörerna och under-
tecknade principerna under 2006, tillsam-
mans med flera andra av världens största
institutionella placerare. 

”Det är kul att FN uppmärksammar 
vårt arbete och att vår metod för att
integrera hållbarhetsfrågorna i förvalt-
ningen fungerar”, säger Carl Rosén, 
chef för ägar styrning och information 
på Andra AP-fonden, som är den enda
svenska fonden i samlingen.  

Rapporten presenterar de 15 fonder-
na och deras arbete i form av konkreta
strategier. Målsättningen är att ge andra
förvaltare idéer kring hur hållbarhetsfrå-
gor kan integreras i investeringsproces-
sen. Bakom initiativet står FN:s program
för miljöfrågor i den finansiella sektorn,
UNEP FI, och United Kingdom Social
Investment Forum, UKSIF.

MED BLAND JÄTTARNA

I den första gallringen granskades över
25 fonder. Av dessa valdes 15 ut till
publikationen. Här finns alltifrån jätte-
fonden California Public Employees

Retirement System, mera känd som
Calpers, till Norska Statens Pensions -
fond, som är Europas största pensions-
fond. Den sista mars 2007 uppgick fon-
dens tillgångar till ett värde av 2 160
miljarder svenska kronor. Det motsvarar
drygt fyra femtedelar av Sveriges totala
BNP för 2005.

Andra AP-fonden är, med sina sex år
och 232 mdkr i förvaltat kapital, både
relativt ung och liten i sammanhanget.

”Ja, vår organisation är ung, och jag
ser fördelar med det. Det finns mindre av
’så här har vi alltid gjort’-mentalitet i
väggarna här och det tror jag har stor
betydelse när det kommer till den här
typen av frågor”, säger Carl Rosén. 

BETYDANDE FRÅGOR

Rapporten pekar på betydelsen som de
stora fonderna spelar i egenskap av ägare
när det kommer till hållbarhetsfrågor.

Och att det finns sätt att inlemma den
typen av frågor i investeringsprocessen på
ett sätt som skapar ökat värde, sett utifrån
ett ägarperspektiv. Därtill finns det sam-
hälleliga vinster som följer av ”hållbarare
investeringar”. Dessa kan ställas mot de
risker som kan komma att följa av en
oförändrad hållning. Nicholas Stern, den
före detta chefsekonomen på World
Bank, pekar exempelvis i en rapport från
2006 på att den globala uppvärmning
som följer klimatförändringen kan leda
till att världsekonomin krymper med
upp till 20 procent. 

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

letade efter goda exempel
– hamnade i GöteborgFN

FN:s uppdrag var tydligt: Leta fram 15 föredömen bland världens pensionsförvaltare när det gäller ”hållbart inve-
steringsarbete”. Resultatet blev en bok där den ena etablerade världsstjärnan på förvaltarhimlen trängs med den
andra – och med Andra AP-fonden från Göteborg. 

Populärt med principer 
för etiska placeringar

Den 3-4 juli 2007 hölls, i Genève, det första årsmötet för PRI.



Den 1 februari i år sände medlemmarna i
Carbon Disclosure Project, CDP, ett brev
till världens 2 400 största, börsnoterade
företag. I brevet ber fonderna företagen
att lämna relevant information om de ris-
ker och möjligheter som bolaget står
inför på grund av klimatförändringarna.
Frågorna handlar bland annat om företa-
gens utsläppsintensitet, ansvarstagande
aktiviteter, innovationer för att hantera
utvecklingen och energikostnader. 

Resultatet av informationsinsamling-
en kommer att offentliggöras i septem-
ber 2007. Motivet med att blottlägga

uppgifterna är att skapa en katalysatoref-
fekt; om opinionsbildare likt journalister,
analytiker, politiker och konsulter får ta
del av informationen sprids den vidare
och skapar tändgnistor i andra delar av
samhället.

DET BÖRJADE PÅ 10 DOWNING STREET 

CDP har agerat blåslampa på de stora
företagen i världen sedan december år
2000, då lanseringen skedde, på nr 10
Downing Street i London. Det första
brevet som sändes ut var underskrivet av
35 institutionella investerare. Den siffran

har näst intill sjufaldigats sedan dess. Och
under årens lopp har CDP blivit en
”guldstandard” för hur utsläppsinforma-
tion ska hanteras. CDP:s webbsida är
världens största bank av data kring växt-
husgaser som släpps ut av företag.  

Företagens intresse för att delta var
relativt högt redan från början. 71 pro-
cent av företagen svarade på brevet och
45 procent fyllde i hela frågeformuläret. I
2006 års undersökning hade andelen
svarande ökat till 91 procent och ande-
len som fyllde i hela formuläret var hela
72 procent. 
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Carbon Disclosure Project:

Miljarder skäl för
storbolagen att lyssna

Ingenjörerna bakom Toyota Prius heter
Takeshi Uchiyamada, Takehisa Yaegashi
och Yuichi Fujii. Tillsammans med
Toyotas ledning hade de som mål att
åstadkomma en bra hybridbil. De skapa-
de en succé. Eller vad sägs om över en
halv miljon sålda exemplar i slutet av
2006, bara i Europa. 

Som om inte det var nog. Trion fick
dessutom ta emot priset i Göteborgs
Internationella Miljöpris, en miljon kro-
nor, vid utdelningsceremoni på
Göteborgs Stadsteater hösten 2006. 

STÖD FRÅN HÖGSTA LEDNINGEN

De tre ingenjörerna ingick i en projekt-
grupp, understödd av Toyotas högsta led-

ning som redan 1993 fattade det djärva
beslutet att utveckla och tillverka en
framtidsbil med halverad bränsleförbruk-
ning och betydligt lägre utsläpp än vad
som ansetts möjligt. De lyckades. 

Prius är redan en förebild för andra
hybridbaserade personbilar, bussar och
lastbilar.

ANDRA AP-FONDEN STÅR BAKOM

Bakom Göteborgs Internationella
Miljöpris står Göteborgs Stad och tio
företag, däribland Andra AP-fonden.
Styrelsen består av Göran Johansson,
Helene Odenjung, Kia Andreasson samt
Carl Bennet.

För den som siktar på att få priset

blir det till att anstränga sig ordentligt.
För det gäller att åstadkomma en pro-
dukt, tjänst eller systemteknik som bland
annat utgör lösningen på ett problem-
område som kan leda till ett tekniskt
genombrott eller "systemförändring"
såväl i Göteborg som internationellt och
kunna bidra till utvecklingen mot ökad
global rättvisa.

Bilen förde dem till priset

Mottagare av 
Göteborgs Internationella
Miljöpris 2006:
Takeshi Uchiyamada, Takehisa Yaegashi
och Yuichi Fujii, Japan

Carbon Disclosure Project är en sammanslagning av 284 institutionella investerare världen över. Däribland Andra
AP-fonden. Tillsammans har de över 280 000 mdkr i förvaltat kapital. Målet är att nå dialog med de största bola-
gen i världen för att bättre förstå riskerna med klimatförändringen – och för att kunna hantera dem.  

Göteborgs Internationella Miljöpris delas ut, av bland andra Andra AP-fonden, varje höst sedan år 2000. Listan
över mottagare består av både kända och okända miljöhjältar. Senast ut på prispallen var tre teknikfreaks som satsa-
de allt de hade på att utveckla hybridbilen Toyota Prius. 
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RÖSTNING PÅ SVENSKA BOLAGS -

STÄMMOR 2006/2007

Andra AP-fonden har under perioden 
1 juli 2006 till 30 juni 2007 röstat på 49
bolagsstämmor i svenska börsbolag. I tre
fall har fonden röstat emot styrelsens för-
slag på bolagsstämman. Det gällde Lundin
Petroleum där fonden röstade emot för-
slaget till riktad nyemission. I Securitas
röstade fonden emot förslag på avknopp-
ning av dotterbolag där aktieägarna till-
delades aktier enligt röstvärde istället för
ekonomiskt värde. Resone manget var
detsamma som vid avknoppningen av
Husqvarna. I Swedish Match röstade
Andra AP-fonden emot förslag om nya
radikalt höjda styrelsearvoden, nya princi-
per för ersättning till styrelseledamöter
och nytt incitamentsprogram för ledning-
en. På Mandators extrastämma röstade
Andra AP-fonden för ett alternativt för-
slag till styrelse som dock inte fick majo-
ritet. Listan på de stämmor fonden var
representerad på presenteras på nästa sida.

ANDRA AP-FONDENS MEDVERKAN 

I VALBEREDNINGAR 2006-2007

Fonden har varit representerad i valbe-
redningar i sju bolag (Artimplant (ordfö-
rande), Elanders, Haldex, Meda, SCA,
Oriflame, Volvo (adjungerad). Andelen
kvinnliga styrelseledamöter i bolag där
Andra AP-fonder varit representerad i
valberedningen var 24,3 procent mot
23,6 procent för 2006. Snittet för note-
rade bolag i Sverige är 19.9 procent.

RÖSTNING PÅ UTLÄNDSKA BOLAGS -

STÄMMOR 2007

Andra AP-fonden har under 2007 röstat
på 36 bolagsstämmor i utländska bolag.
Urvalet har gjorts som en följd av inne-
havens storlek, arbetet i AP-fondernas
etiska råd eller samarbete i utländska nät-
verk av investerare. 

FÅ INITIATIV TILL FULLMAKTSRÖSTNING

Den nya aktiebolagslagen möjliggör full-
maktsröstning. Det finns consensus bland

de större ägarna att Sverige bör göra det
enklare för utländska ägare att rösta på
stämman. Idag är det svenska systemet
för fullmaktsröstning mycket tungrott
och komplicerat om man jämför med
andra länder.  

Dock finns en stor oro att dåligt
informerade utländska ägare med liten
kunskap om svensk aktiebolagslag fort-
sätter att rösta mot till exempel ansvars-
frihet för styrelsen. Ett bifall på denna
punkt är nödvändigt för svenska aktiebo-
lag men kan se märkligt ut med exem-
pelvis ett amerikanskt rättsmedvetande i
botten. Det finns ett starkt behov av att
informera utländska investerare om det
svenska systemet och Kollegiet för
Svensk Bolagsstyrning har tagit sådana
initiativ. 

Till dags dato är det bara Nordea,
TeliaSonera, Swedish Match och Eniro
som ändrat i bolagsordningen så att full-
maktsröstning är möjlig.

SKYDD AV AKTIEÄGARES RÄTTIGHETER

Andra AP-fonden arbetar genom nätverk
med andra investerare för att minoritets-
ägares rättigheter skyddas. Under året har
fonden varit engagerad i en rad initiativ.

FUSIONSREGLER I SVERIGE

Under senare år har kreativa rådgivare,
bland annat efter ändrade skatteregler,
funnit möjligheter att kringgå den så
kallade 90 procents-regeln för tvångsför-
värv vid företagsförvärv. Detta har skett
genom att använda fusionsregler där det
bara krävs två tredjedelars majoritet.
Budgivare till bland annat Capio,
Gambro, Semcon och Cybercom har
under 2006 i budprospekt öppnat för att
använda denna metod – sannolikt för att
pressa ned budpremierna.
Aktiemarknadsnämnden har inte i dessa
fall haft några principiella invändningar,
trots att det legat i korten att lagstiftaren
skulle komma att stoppa denna möjlighet
att kringgå 90-procentsregeln.

Efter ett intensivt arbete bland de

stora svenska institutionerna med bland
annat skriftväxling med Aktiemarknads -
nämnden, gemensamma remissvar och
en debattartikel täppte lagstiftaren till
kryphålet i början av 2007.

BELÖNING FÖR ÄGARENGAGEMANG

I HUSQVARNA

Andra AP-fonden lanserade ett eget för-
slag när det gällde utdelningen av
Husqvarna från Electrolux. Bakgrunden
till förslaget gäller det ekonomiska värdet
av utdelning i ett bolag där aktiebolags -
lagens utgångspunkt är att alla aktieägare
har lika rätt till bolagets ekonomiska
värde. Genom att dela ut A-aktier och
B-aktier frångick Husqvarna likabehand-
lingsprincipen enligt Andra AP-fondens
argumentation. Det finns liknande fall
där A-aktieägare emottagit betydande
premier (uppåt 30 procent) i samband med
budsituationer. Därför är frågan viktig att
driva när det gäller B-aktieägarnas rätt.

Andra AP-fondens förslag innebar en
aktieserie istället för två. Styrelsen tog
inte intryck av fondens argument där alla
aktieägare har rätt till samma ekonomis-
ka värde i bolaget. Däremot lade Investor
frivilligt fram ett förslag som reformerar
rösträttsstrukturen i Husqvarna. Enligt
detta ökas andelen A-aktier i Husqvarna
från tre procent till 25 procent genom
att B-aktier ges rätt att konvertera till 
A-aktier. Detta förslag från Investor 
röstades igenom på Husqvarnas bolags-
stämma 2007.

Det innebär i praktiken att B-aktie -
ägarnas rätt stärks i bolaget. Rösträtts -
reformen i Husqvarna har ett stort eko-
nomiskt mervärde för B-aktieägarna.

MÖJLIGHET ATT NOMINERA STYRELSE -

LEDAMÖTER I USA

Traditionellt har aktieägarnas rätt i USA
varit svag i jämförelse med många andra
länder. Bland annat har aktieägarna i
praktiken saknat möjligheter att nomine-
ra egna styrelsemedlemmar. Detta anses
av många vara en av förklaringarna till

AP2 höjer rösten



ABB (fullmakt)

Alfa Laval

Astra Zeneca (fullmakt)

Atlas Copco

Axfood

Balder

Biotage

Broströms

Castellum

Elanders

Electrolux

Eniro

Ericsson

Ericsson (extra)

Getinge

Gunnebo AB

H&M

Haldex

Husqvarna

Industrivärden

Intrum Justitia

Investor

Kinnevik

Lundin Petroleum

Mandator

Mandator (extra)

Meda

MTG

Nordea

Oriflame (fullmakt)

Sandvik

SCA

Scania

SEB

Securitas

Securitas (extra)

SHB

Skanska

SKF

SSAB 

Swedbank

Swedish Match (extra)

Swedol

Tele2

TeliaSonera

TeliaSonera (extra)

Trelleborg

Volvo

ÅF
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de höga ersättningsnivåerna i amerikans-
ka bolag som smittat av sig även på icke-
amerikanska bolag. Norska Statens
Pensionsfond, brittiska Hermes, holländs-
ka ABP och PGGM, vilka alla hör till
Europas största pensionsfonder tog hös-
ten 2006 initiativ till ett gemensamt brev
till amerikanska SEC om att dessa regler
skall reformeras så att aktieägarna får rätt
att nominera egna styrelseledamöter.
Andra och Tredje AP-fonden från
Sverige har skickat likalydande brev.

MÖJLIGHET ATT KUNNA RÖSTA PÅ

ERSÄTTNINGSSYSTEM I USA

I Storbritannien, Holland, Australien och
Sverige har aktieägarna möjlighet att
rösta på bolagsstämman när det gäller
principer för ersättning till företagsled-
ningen. International Corporate
Governance Network (ICGN) som
organiserar världens stora pensions- och
fondförvaltare har arbetat för att en sådan
möjlighet skall införas i USA för att stäv-
ja den explosionsartade ökningen av
ersättningar. Andra AP-fonden har varit
behjälplig i beredningen av förslaget från
ICGN som tillställts Barney Frank, ord-
förande i kongressens finanskommitté.

INITIATIV

Andra AP-fonden var 2006 tillsammans
med 30-talet stora kapitalförvaltare grun-
darsignatärer till PRI (Principles för

Responsible Investment) som är FN:s
principer för ansvarsfulla investeringar.
Uppföljningen gentemot principerna har
gjorts under 2007 och publicerats på PRI:s
hemsida. AP-fondernas etiska råd har också
använt PRI:s informationsforum.

Andra AP-fonden har också medver-
kat i Carbon Disclosure Project, ett ini-
tiativ där 100-talet stora kapitalförvaltare
ställer krav på att världens största notera-
de bolag skall ta ställning till ett antal 
frågor kring växthuseffekten. Carbon
Dis clo sure Project har öppnat ett Skandi -
navien-kontor och kommer med sin 
första rapport under hösten 2007.

Andra AP-fonden är också medlem-
mar i European Corporate Governance
Institute i Bryssel som under året kom-
mit med en rad uppmärksammade aka-
demiska arbeten inom ägarstyrning.
Svenska SNS Corporate Governance
Network har också Andra AP-fonden
som medlemmar.

Göteborgs stora miljöpris 2006 där
Andra AP-fonden är delsponsor tilldela-
des ingenjörerna bakom elhybridbilen
Toyota Prius.

UTESLUTNA FÖRETAG

Wal-Mart och Singapore Technologies är
de enda bolag som är uteslutna ur Andra
AP-fondens placeringsuniversum.
Singapore Technologies har möjlighet att
tillverka landminor vilket strider mot de

konventioner om landminor som Sverige
skrivit på. 

Andra AP-fonden har tagit ställning
till påståenden om Wal-Marts brott mot
mänskliga rättigheter i arbetslivet. Wal-
Mart är världens största företag inom
detaljhandel och hade 2005 en omsätt-
ning på 285 miljarder USD.

Andra AP-fonden har sedan 2003 skri-
vit brev, röstat på bolagsstämmor och med-
verkat i en investerargrupp för att påverka
bolaget, men någon förändrad inställning
av bolagets syn på arbetstagarrättigheter har
inte förmedlats från bolaget.

Norska Etikkrådet, som ger råd till
norska Statens Pensjonsfond (tidigare
Petroleumfonden), har sammanfattat ett
omfattande material som visar på att
Wal-Mart på ett allvarligt och systema-
tiskt sätt kränker internationellt veder-
tagna etiska normer. 

Wal-Mart har så många rapporterade
incidenter om brott mot normer både i
den egna verksamheten och i leveran-
törskedjan att det är ställt utom allt tvivel
att det finns en systematik som är oetisk
enligt Andra AP-fondens sätt att se på
verksamheten och styrelsen för Andra
AP-fonden beslöt år 2006 att utesluta
bolaget som placering.

Göteborg den 22 augusti 2007

Svenska bolagsstämmor som Andra AP-fonden röstade på:
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SVAREN PÅ TIO FRÅGOR STYR FONDENS

AGERANDE

Fondens agerande styrs utifrån tio viktiga
principer, som analyseras ingående. Det
rör sig om analys av strukturfrågor (före-
tagsstruktur, kapitalstruktur och ägar-
struktur), styrning (styrelse, nominering,
ledning och ledningens ersättning), trans-
parens (information, informationsgivning,
redovisning), investeringar (företags- köp,
-försäljningar och -investeringar) samt
företagskultur, etik-, miljö- och jäm-
ställdhetsfrågor.

ANDRA AP-FONDEN 

… tar direktkontakt med bolagen om det

finns behov

I bolag där fonden ser behov av en för-
ändring i någon eller några av de tio prin-
ciperna strävar fonden efter att etablera en
kontakt med bolaget i ett tidigt skede.
Samverkan kan ske med andra ägare.
Andra AP-fonden anser att det finns ett
stort värde i en fortlöpande dialog med
bolagen för att bidra till en förändring
som skapar ökat värde, utan att fonden för
den skull hamnar i insiderpositioner.

… fokuserar på bolag där fonden har

betydande ägarroll

I Sverige arbetar Andra AP-fonden med
ägarfrågor i första hand i de bolag där
fonden hör till de största ägarna och i de
bolag där fonden har mest medel inve-
sterade. Även när det gäller frågor av
principiell natur, i andra bolag i fondens
portfölj, kan det vara viktigt att Andra
AP-fonden tar ställning. 

Andra AP-fonden anser att ett uttalat
huvudägarskap bör undvikas då det till
exempel genom hög grad av aktivt enga-

gemang i portföljbolagen av Andra AP-
fondens personal kan ge inlåsningseffek-
ter som minskar möjligheten till en
effektiv förvaltning. Andra AP-fonden får
inte äga mer i något enskilt börsbolag,
svenskt eller utländskt, än motsvarande
maximalt tio procent av röstandelen.
Utanför Sverige röstar fonden i de 50
största innehaven. 

Vad gäller innehav via aktiefonder,
private equity-fonder och aktieindexter-
miner har fonden inga ambitioner eller
möjligheter att direkt utöva en aktiv
ägarroll. I situationer då fonden upp-
märksammas på ägarrelaterade problem i
sådana bolag sker agerandet utifrån det
enskilda fallet.

… utesluter innehavet om dialogen inte

leder till önskat resultat

Om det skulle föreligga misstanke om att
något av de bolag som Andra AP-fon-
dens investerat i bryter mot god etik, åsi-
dosätter väsentliga miljöhänsyn eller på
allvarligt sätt avviker från önskvärda
ägarstyrningsprinciper ska sakförhållan-
det omgående utredas. Om misstankarna
bekräftas ska en förklaring och åtgärds-
plan genast begäras. Fonden ska i sin
bedömning av ärendet ta hänsyn till hän-
delsens art och de eventuella åtgärder
som vidtagits, eller som ska vidtas, för att
säkerställa att problemen inte återuppre-
pas. Om svaret inte är tillfredsställande,
om det uteblir och om händelsens art är
allvarlig ska Andra AP-fonden avveckla
innehavet så fort som möjligt.

… medverkar i valberedningar och röstar

på stämmor

Andra AP-fonden har som princip att

medverka i valberedningar där fonden
hör till de största ägarna. När fonden
inte finns i valberedningen framförs fon-
dens ståndpunkter till valberedningens
ordförande. För att undvika att fondens
roll som aktiv kapitalförvaltare försvåras
ska fondens anställda i princip inte vara
styrelseledamöter i börsbolag.

Bolagsstämman är bolagets högsta
beslutande organ och fonden förutsätter
att viktigare beslut är väl förberedda inför
bolagsstämman. Andra AP-fonden ska
delta i, utnyttja sin rösträtt, samt i vissa fall
även agera vid stämmor i bolag där Andra
AP-fonden har ett betydande innehav. 

… ställer lika höga krav på innehav som

ägs via externa förvaltare

När en extern förvaltare anlitas för aktiva
förvaltningsuppdrag ska Andra AP-fon-
den informera om gällande ägarpolicy.
Vid behov förs en löpande dialog om
ägarfrågor med förvaltarna. Ägaransvaret
är alltid Andra AP-fondens, oavsett om
de innehavda bolagen ligger i en internt
eller externt förvaltad portfölj. 

Andra AP-fondens ägarstyrningsarbete i korthet
Andra AP-fonden skall genom sitt ägande aktivt verka för god sed vad gäller etik-, miljö och kapitalförvaltnings -
frågor, vilket ytterst skapar ett långsiktigt ökat värde av fondens förmögenhet. Fonden arbetar med ägarfrågor på 
en mängd olika sätt. I grunden ligger en analys ur ägarperspektiv som görs internt på Andra AP-fonden. Nedan ges
en kort beskrivning av verktygen för ägarstyrning. Mer finns att läsa i Andra AP-fondens Ägarpolicy, som finns att
ladda hem från www.ap2.se.
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KÄLLOR TILL MER INFORMATION

• Andra AP-fondens Ägarpolicy,
www.ap2.se

• Andra AP-fondens Årsredovisning 2006, del 1 och 2,
www.ap2.se

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

• Presentation av Etikrådet,
www.ap2.se

• Orange Rapport, Pensionssystemets Årsredovisning 2006,
www.forsakringskassan.se/filer/publikationer/pdf/par06.pdf

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

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

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