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Strävar efter ett bättre klimat. Även för investeringar.
”När man väl har fått insikt i vilka förändringar som krävs för att komma

till rätta med klimatproblematiken så är det svårt att backa tillbaks”

En ny Generation kliver in

Staten + Kapitalet
”SWF-kritikernas argument bottnar främst i skyddande av nationella intressen

– de säger sig inte vilja sälja ut nationalklenoder till fonder vars syften är
outtalade och som i många fall ägs och styrs av icke-demokratiska regeringar”

”Särskilda regler för SWF:er är ett steg i fel riktning”
”Transparens är nödvändigt för att bygga en enhetlig och resultatbaserad organisation

där samtliga medarbetare förstår det övergripande målet med verksamheten”

Guldgruva, men till vilket pris?
”För att kunna föra en dialog och ställa krav som leder till en hållbar utveckling

för medarbetare, miljö och aktiekurs fodras ett stort mått av kunskap”

Därför röstar inte svenskarna
”Att rösta är en försäkring med låg premieavgift, speciellt om man beaktar att de

svenska AP-fonderna äger utländska aktier för hundratals miljarder kronor”

Ägaraktiviteter 2007/2008
Röstning på svenska bolagsstämmor • Röstning på utländska bolagsstämmor • Andra AP-fondens

medverkan i valberedningar • Fonden positiv till utvidgad användning av kod för bolagsstyrning
Styrelsesammansättning: kvinnor • Skydd av aktieägaresrättigheter • Initiativ • Uteslutna företag

15000 miljarder USD i Göteborg
”Det värsta som kan hända vore att ha människor som investerar riktiga pengar

i aktier och sedan säger ’jag kommer inte att agera som en riktig ägare’”

Hösten 2007 investerade Andra AP-fonden i den globala aktiefonden Generation. Investeringarna
görs utifrån fundamental analys där hållbarhetsfrågor har en betydande plats. Andra AP-fonden

har pratat med David Blood, tidigare vd för Goldman Sachs globala kapitalförvaltning.
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Välkommen till Andra AP-fondens ägarrapport

Jag har under senare år märkt ett ökat intresse för hur stora allmänna pensionsfonder resonerar
och agerar i ägarfrågor. Det är positivt.

Samtidigt finns det utmaningar som måste övervinnas för att nå ut med bra information. Det
är svårt att föra komplicerade resonemang i media på grund av dess benägenhet att fokusera på
motsättningar. Ett annat hinder är att många viktiga frågor görs upp bakom stängda dörrar, vilket
ibland kan skapa ett informationsvakuum som ofta leder till missvisande rykten eller tystnad.

Vi vill därför medverka till ett forum för en bredare diskussion, bland annat via den rapport du
nu håller i handen.

I denna upplaga behandlar vi en rad viktiga frågor. Dels sådana som påverkar de finansiella
marknader vi agerar på. Hit hör exempelvis framväxandet av stora statliga fonder och trender
inom röstning i utländska innehav. Dels sådana frågor som är direkt kopplade till branscher där
vi investerar, exempelvis miljökonsekvenser av gruvdrift.

Men jag vill också flagga för något som framstår som en av de viktigaste globala frågorna 2008,
nämligen klimatfrågan. FN:s klimatpanel hävdar att utsläppen av växthusgaser måste halveras till
2050 för att temperaturen inte skall höjas.

Hur vi ska lyckas nå dit väntas avgöras nästa höst i Köpenhamn. Då samlas beslutsfattare
från hela världen för att diskutera en fortsättning av det protokoll som undertecknades i Kyoto.

Det talas redan nu om ett utvidgat system för handel med utsläppsrätter för att minska
föroreningarna. Utgången av konferensen kan bli avgörande för prissättning av företag och branscher
och därmed utformningen av Andra AP-fondens portfölj. Det är därför viktigt att vi bland annat
lär oss hur olika system för utsläppsrätter fungerar och vad de får för konsekvenser på vår portfölj
– en process som vi är i gång med och som vi hoppas kunna berätta mer om framöver.

Eva Halvarsson
verkställande direktör

Från Kyoto till Köpenhamn
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I samband med konferensen offentlig-
gjorde ICGN sin syn på fenomenet: Sove-
reign Wealth Funds spelar en betydande
roll på de internationella finansiella mark-
naderna. De drivs av samma långsiktiga
mål som traditionella långsiktiga institu-
tionella investerare som pensionsfonder
och försäkringsbolag och bör därför
tas emot likt sådana
investerare, påpekade
Peter Montagnon,
ordförande i ICGN.

Att inrätta begräns-
ningar mot en enskild

investerargrupp kan
leda till en skadlig utveckling

och det ställer sig organi-
sationen negativ till,

bland annat mot bakgrund av att de
flesta länder redan har nödvändiga in-
skränkningar för att skydda strategiskt
viktiga intressen.

Ökad kunskapsspridning Samtidigt öpp-
nar ICGN och dess medlemmar för en tä-
tare dialog med SWF:er för att sprida

kunskaper kring ägarstyrning.
Tanken är att SWF:er, tillsammans

med andra etablerade institutioner likt

Andra AP-fonden, kan bidra till att kapital-
marknaderna fungerar på ett effektivt sätt
och att företag runt om i världen är orga-
niserade på ett sätt som genererar lång-
siktigt hållbar avkastning.

Erfarenheten bland ICGN:s medlem-
mar är att institutioner som bedriver ett
ansvarsfullt ägande, bland annat genom

att rösta, får tillträde till fler investerar-
arenor. Det leder i slutändan till större
påverkanskraft och ökade möjligheter
till god avkastning.

Flertalet av SWF:erna är passiva
ägare. ICGN ser gärna en framtid där
även SWF:er utnyttjar sin rösträtt för

att påverka företag i rätt riktning.
”Det värsta som kan hända vore att ha

människor som investerar riktiga pengar i

15000 miljarder U$D
I början av mars 2008 stod Andra AP-fonden värd för International Corporate Governance Network, ICGN:s, halvårs-
konferens. Företrädare för världens största institutionella placerare kom till Göteborg för att bland annat utbyta
tankar om SWF:er, Sovereign Wealth Funds, och vilken påverkan de har på de internationella kapitalmarknaderna.

SAMLADES i GÖTEBORG!

”DeT VÄRSTA SOm kAN HÄNDA VORe
ATT HA mÄNNISkOR SOm INVeSTeRAR RIkTIGA

PeNGAR I AkTIeR OcH SeDAN SÄGeR ’jAG kOmmeR
INTe ATT AGeRA SOm eN RIkTIG ÄGARe’”
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8 aktier och sedan säger ’jag kommer inte
att agera som en riktig ägare’”, sa Robert
A.G. Monks, en av pionjärerna bland aktie-
rättsaktivisterna som numera är styrelse-
ordförande på Governance for Owners
Group LLP i London på konferensen.

Hoppas på anpassning till IcGN:s
Statement Ansvarsfullt ägande omfattar
även en hög grad av transparens när det
gäller investeringspolicys och att man
visar att investeringsbesluten tas med
det övergripande målet att skapa önskad
avkastning inom en avgränsad tidsperiod.

Därför rekommenderar ICGN att
SWF:erna anpassar sig till organisatio-
nens Statement on Shareholder Respon-
sibilities som klubbades vid årsmötet
2007.

Representanter för SWF:er klargjorde
sin syn Företrädarna för SWF:er på konfe-
rensen framförde att de inte har några
politiska baktankar med sina investeringar
och att deras uppfattning är att SWF:er
inte skapar några obalanser på kapital-
marknaderna.

”Man måste fråga sig om någon av de
finansiella marknaderna har drabbats av
kaos på grund av SWF:er? Är du säker
på att det du frågar inte är motiverat
av politiska faktorer?”, sa Mahmoud
Al-Kanderi, direktör på Kuwait Investment
Authority, KIA, till reportrarna i samband
med konferensen.

”Vi investerar inte med politiska syften
utan enbart med kommersiella” fortsatte
han.

Gao Xiging, vd för Chinese Investment
Corporation, CIC, påpekade att Kinas
beslut att investera utomlands åtminstone
delvis har drivits på av politiker i USA
och EU.

“Vi var pressade av politiker i USA
och EU till att stärka vår valuta, så vi
beslutade oss för att ta delar av våra
valutareserver och investera utomlands.
De sa ’Ja, snälla gör det’. Sedan, när vi
väl genomförde affärerna kom politikerna
tillbaka och sa ’Nej, nej, vi är rädda för er.

6 ÄGARRAPPORT 2007-2008

Fotograf:Erik
Yngvesson

Per Lekevall, Kollegiet för svensk bolagsstyrning, förklarade fördelarna med svensk ägarstyrning.

Anne Kvam (NBIM), Gao Xiging (Kinas CIC) och Mahmoud Al-Kanderi (KIA) förklarar sambanden.

Sir David Tweedie, ordförande International Accounting Standards Board.

Anne Simpson, verkställande direktör för International Corporate Governance Network,
ledde debatten om Sovereign Wealth Funds.
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Vi tror att ni har onda avsikter’”.
Han konstaterade även att bristen på

transparens beror på en önskan att und-
vika alltför stor uppmärksamhet. Det finns
inga andra motiv. De har likt KIA snarare
ett passivt förhållningssätt i sina innehav.

“Vi har absolut inga intentioner att
rösta eller inneha styrelseposter och vi
har väldigt långsiktiga intressen i dessa
företag. Vi tänker enbart vara en ansvars-
full investerare”, sa Gao Xiging.

Räddat USA:s ekonomi förr Just kine-
siska investerare, och dess pengar, kom
till stor hjälp för de amerikanska invest-
mentbanker som behövde nytt kapital
under kreditkrisen. Christopher Ailman
som är vd för USA:s näst största pen-
sionsfond, CalSTRS, hävdade att det här
inte är unikt – att amerikansk ekonomi
under alla tider har överlevt tack vare
utländska investeringar och kapital.
Motståndet bland politiker bygger enligt
honom på okunskap.

“Vad vi ser i kongressen är rädsla för
det du inte känner till. Så vi kommer att
ha det under en period. Jag hoppas att
den blir kort till sin natur.”

Världens största nätverk för ägarstyrning
International Corporate Governance Network, ICGN, är världens största organisation för
ägarstyrning. ICGN, som grundades 1995, har cirka 500 medlemmar från 40 länder,
som förvaltar ett totalt kapital som uppgår till 15 000 miljarder USD. Dess syfte är att
bidra till en god utveckling inom ägarstyrning utifrån ett internationellt perspektiv.

Carl Rosén in i ICGN:s styrelse
I samband med ICGN:s konferens i juni 2008 i Sydkorea valdes Carl Rosén, ägarstyr-
ningsansvarig på Andra AP-fonden, in i ICGN:s styrelse. Bland de övriga elva styrelse-
medlemmarna finns företrädare från pensionsförvaltare och rådgivare från hela världen.

Carl Rosén från Andra AP-fonden leder debatten om röstning.

Vad är Sovereign Wealth Funds?
Sovereign Wealth Funds är ett samlingsbegrepp för statliga investeringsfonder från
länder som vanligtvis har ett kraftigt överskott i bytesbalansen. Hit hör länder som
är stora exportörer av energi, likt Ryssland och stora delar av Mellanöstern.

I själva verket är cirka 62 procent av allt SWF-kapital olje- eller gasrelaterat. Det
övriga kapitalet kommer från nationer som Kina, vars överskott i många fall bygger
på kostnadsfördelar i exportindustrin.

Uppskattningsvis förvaltar de statliga investeringsfonderna ett kapital till ett sam-
manlagt värde om 3 000 miljarder USD. Det motsvarar cirka 1,5 procent av världens
totala tillgångar.

En prognos från Morgan Stanley pekar på att de största SWF:erna kommer att ha
ett kapital på 13 000 miljarder USD, vilket motsvarar 5 procent av världens samlade
kapital, om tio år.

Mer bakgrundsinformation om SWF:er på sidan 24.

Fotograf:Erik
Yngvesson



RÖSTNING På SVeNSkA BOlAGSSTÄmmOR
Andra AP-fonden har under perioden
1 juli 2007 till 30 juni 2008 röstat på
51 bolagsstämmor i svenska börsbolag.
I två fall har fonden röstat emot styrelsens
förslag på bolagsstämman.

Andra AP-fonden röstade emot ansvars-
frihet för den gamla styrelsen i Carnegie,
främst för att inte stänga dörrar för fram-
tida skadeståndstalan mot medlemmarna
i den gamla styrelsen. Den nya styrelsen
har nu utrett om det finns möjlighet att
framgångsrikt driva talan mot den gamla
styrelsen och kommit fram till att så inte
är fallet. Det är bra att den nya styrelsen
prövat frågan och att de genom att dra till-
baka sin överklagan mot Finansinspektio-
nen accepterat tillsynsmyndighetens beslut.

Andra AP-fonden röstade emot incita-
mentsystemet i Lundin Petroleum då det
saknade prestationskrav och ej behandla-

Ron Nickel / IBL Bildbyrå

des som separat punkt i kallelsen.

RÖSTNING På UTlÄNDSkA
BOlAGSSTÄmmOR
Andra AP-fonden har under perioden
röstat på 64 bolagsstämmor i utländska
bolag. Urvalet har gjorts som en följd av
innehavens storlek, arbetet i AP-fondernas
etiska råd eller i samarbete med interna-
tionella investerare. På huvuddelen av bo-
lagstämmorna har fonden antingen röstat
mot styrelsens förslag eller för förslag
som lagts av aktieägare. Detta är en följd
av urvalet av bolag där det finns brister.

Där fonden röstat emot har det hand-
lat om aktieägares rättigheter. När det
gäller rätt att välja styrelse enligt majori-
tetsprincipen har fonden arbetat tillsam-
mans med amerikanska pensionsfonden
CalPERS, när det gäller utvidgad informa-
tion och möjlighet att rösta i ersättnings-

frågor har fonden arbetat med ameri-
kanska TIAA-CREF och när det gäller
utvidgad rapportering om miljöfrågor har
fonden arbetat tillsammans med det
amerikanska investerarnätverket CERES.
I de fall där styrelsen föreslagit en verk-
ställande direktör som också är styrelse-
ordförande har fonden röstat emot det i
linje med den syn på aktieägares rättighe-
ter som finns på den svenska marknaden.

ANDRA AP-FONDeNS meDVeRkAN
I VAlBeReDNINGAR 2007-2008
Fonden har varit representerad i valbered-
ningar i fem bolag; Biotage (ordförande),
Haldex, Fabege, Meda och Oriflame.

FONDeN POSITIV TIll UTVIDGAD
ANVÄNDNING AV kOD FÖR BOlAGS-
STyRNING
Den nya koden för bolagsstyrning trädde

Andra AP-fondens ägaraktiviteter

8 ÄGARRAPPORT 2007-2008
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formellt i kraft den 1 juli 2005 men resul-
taten av den sågs först i och med årsre-
dovisningarna och de bolagsstyrnings-
rapporter som offentliggjordes i början på
2006. Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning
följer löpande upp kodens efterlevnad
och det kan sägas att efterlevnaden i de
flesta fall varit god. Invändningarna från
bolagen om överdriven byråkrati har mins-
kat i antal och flera bolag har valt att för-
klara varför man inte följer koden i linje
med de följ-eller-förklara-principer som
gäller enligt koden.

Den stora fördelen med koden för
Andra AP-fonden och andra större ägare
har varit att rutinerna för utformning av
valberedning, styrelseutvärdering och rap-
portering kring valberedningens arbete
stadfästs. Det innebär en förenkling och
mindre diskussion kring formaliafrågor
samt en kvalitetshöjning i arbetet i valbe-

redningarna.
Med dessa erfarenheter var det natur-

ligt att Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning
föreslog att samtliga noterade bolag skall
omfattas av koden från och med 2009.
Detta ses positivt av de flesta av markna-
dens aktörer, även om det kan innebära
nya krav på många institutionella place-
rare att ställa upp med medlemmar i val-
beredningar. Andra AP-fondens remissvar
innebar ett stöd för Kollegiets förslag.

STyRelSeSAmmANSÄTTNING: kVINNOR
För första gången på tio år har trenden
med ökande andel kvinnliga styrelseleda-
möter brutits. Andelen kvinnor i styrelsen
minskade från 19,3 till 18,6 procent en-
ligt Andra AP-fondens index. Andelen kvin-
nor i ledningsgrupper var oförändrad kring
knappt 13 procent.

Fonden har för avsikt att under hösten

påbörja en dialog med de bolag (valbe-
redningar och ledningar) inom respektive
bransch som har den lägsta andelen kvin-
nor i sina ledningar och styrelser.

SkyDD AV AkTIeÄGAReS
RÄTTIGHeTeR:

1. Översyn av take-overregler i Sverige
Näringslivets Börskommitté (NBK) som
förvaltar och utvecklar de take-over-
regler som täcks av den svenska själv-
regleringen har under 2008 startat en
översyn av reglerna. Andra AP-fonden
medverkar i en referensgrupp till NBK
när det gäller denna fråga.

2. Möjlighet att nominera styrelse-
ledamöter i USA
Traditionellt har aktieägarnas rätt i
USA varit svag i jämförelse med många

Jiri Rezac / Gamma / IBL Bildbyrå

2007/2008



andra länder. Bland annat har aktie-
ägarna i praktiken saknat möjligheter
att nominera egna styrelsemedlemmar.
Detta anses av många vara en av för-
klaringarna till de höga ersättningsnivå-
erna i amerikanska bolag som även
smittat av sig på icke-amerikanska
bolag. Norska Statens Pensjonsfond,
brittiska Hermes, holländska APG och
PGGM, vilka alla hör till Europas största
pensionsfonder tog hösten 2006 initia-
tiv till ett gemensamt brev till ameri-
kanska SEC (Securities and Exchange
Commission) 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.

I november 2007 medverkade
Andra AP-fonden på en konferens i
New York när det gällde denna fråga.
Efter konferensen togs förslagen från
SEC på nya regler tillbaka och frågan
väntas inte komma upp före en ny
president valts i USA.

3. Aktieägares rättigheter på de asiatiska
marknaderna
Det sker en förskjutning av tyngdpunk-
ten i den ekonomiska aktiviteten till
Asien och med det följer att en allt
större del av världsindex kommer omfat-
tas av asiatiska aktier. Därmed är det
troligt att också Andra AP-fonden kom-
mer ha en högre andel av sina portföljer
i dessa marknader.

Traditionellt har minoritetsaktieägar-
nas skydd inte varit utvecklat på många
av de asiatiska marknaderna. Därför är
det viktigt att placerare från andra
delar av världen söker skydda sina
investeringar genom att åstadkomma
förbättringar när det gäller aktieägares
rättigheter.

Fonden var inbjuden som talare i
corporate governance-frågor av den stat-
liga kinesiska pensionsfonden och har
tillsammans med andra stora institutio-
nella placera även drivit på för att få till
stånd en förbättring av möjligheten att
rösta på bolagsstämmor i Singapore.

På ICGN:s årskonferens i juni 2008
i Seoul, Sydkorea var ett av budskapen
att situationen på den japanska
marknaden snarast försämrats främst
till följd av återinförande av så kallade
”giftpiller” som skall förhindra över-
tagande.

INITIATIV:
� AP-fondernas gemensamma Etikråd

skapades 1 januari 2007 och publice-
rade sin första årsrapport våren 2008.
Etikrådet arbetar med att bevaka och
analysera Första till Fjärde AP-fonder-
nas portföljinnehav så att bolag inte
medverkar till brott mot internationella
konventioner som Sverige skrivit på.
Rådet har en process där samtliga in-
nehav övervakas och där 10-15 bolag
satts upp på en dialoglista där fon-
derna ser möjligheter till att påverka så
att bolagen skapar rutiner för att nya in-
cidenter eller brott mot konventioner
inte skall inträffa.

Bolagen på listan är offentliga

10 ÄGARRAPPORT 2007-2008
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och rapporten finns nedladdningsbar
på Andra AP-fondens hemsida
www.ap2.se. Under november 2007
genomförde Etikrådet en omfattande
studieresa till Kina med fokus på miljö-
och arbetsrättsfrågor. Under 2008
svarar Andra AP-fonden för Etikrådets
ordförandeskap.

� Andra AP-fonden var 2006 tillsammans
med trettiotalet stora kapitalförvaltare
grundarsignatärer till PRI (Principles för
Responsible Investment) som är FN:s
principer för ansvarsfulla investeringar.
Uppföljningen gentemot principerna
har gjorts under 2008 och publicerats
på PRI:s hemsida.

AP-fondernas etiska råd har också
använt PRI:s informationsforum.

� Andra AP-fonden har också medverkat
i Carbon Disclosure Project, ett initiativ
där ett hundratal stora kapitalförvaltare
ställer krav på att världens största note-
rade bolag skall ta ställning till ett antal

frågor kring växthuseffekten. Innehållet
i rapporterna från Carbon Disclosure
Project ingår i ett internt projekt som
under 2008 analyserade finansiella
effekter på fondens portfölj i olika utfall
av förhandlingarna kring en fortsättning
på Kyoto-protokollet.

� Andra AP-fonden är en av de första in-
vesterarna i världen som kräver att de
riskkapitalbolag man investerar i ska
följa FN:s Global Compact-principer.
Det rör sig om tio stycken principer som
bland annat täcker områdena mänsk-
liga rättigheter, arbetsrätt, miljö och
anti-korruption.

� Andra AP-fonden är medlem i European
Corporate Governance Institute i Brys-
sel och i svenska SNS Corporate Gover-
nance Network.

� Göteborgspriset för hållbar utveckling,
där Andra AP-fonden är delsponsor, till-
delades Al Gore under hösten 2007.

UTeSlUTNA FÖReTAG
Wal-Mart och Singapore Technologies är
två bolag som sedan tidigare är uteslutna
ur Andra AP-fondens placeringsuniversum.

Fonden har i september 2008 uteslu-
tit nio företag som marknadsför kluster-
bomber i strid med den konvension som
förbjuder klustervapen som Sverige ställt
sig bakom. De är Alliant Techsystems,
Gencorp, General Dynamics, Hanwha, L-3
Communications, Lockheed Martin,
Poongsan, Raytheon och Textron.

Gamma / IBL Bildbyrå Morgan David de Lossy / IBL Bildbyrå



I Sverige är vi vana vid att det finns tyd-
liga huvudägare, varav många tar ett ak-
tivt ansvar i noterade bolag. Vid ingången
av 2006 hade 265 av 295 börsnoterade
bolag i Sverige huvudägare som satt på
mer än 10 procent av röster och kapital.
De resterande 30 företagen klassades
som ”herrelösa”.

Så ser det inte ut på många utländska
aktiemarknader. I USA kan det räcka med
att sitta på någon enstaka procentenhet,
om ens det, av rösterna och det samlade
aktiekapitalet för att kvala in bland stor-
ägarna i många noterade bolag.

Fler optionsprogram i herrelösa företag
Ett uppenbart problem i herrelösa företag

är att de riskerar att råka ut för en opro-
portionerlig maktförskjutning från ägare
till ledning. Enligt den så kallade agent-
teorin, kan maktförflyttningen leda till be-
slut som gynnar ledningen men som inte
nödvändigtvis är i linje med de långsiktiga
ägarnas önskemål.

Det finns skäl att tro att agentteorin
håller. Åtminstone om man ser på sam-
banden mellan ägarkoncentration och fö-
rekomster av optionsprogram till ledande
befattningshavare. En uppsats från Lunds
universitet från 2004, som bygger på stu-
dier av de 31 företag som hade lägst
ägarkoncentration på Stockholmsbörsen,
visar att det är betydligt vanligare med
frikostiga optionsprogram till ledningen

i ”herrelösa” företag än i bolag som har
tydliga huvudägare.

Tydliga effekter i USA Tittar man även på
ersättningsbesluten i amerikanska börsfö-
retag i samband med Internetyran, runt
millennieskiftet, så blir effekterna än mer

tydliga. Vid den tidpunkten satt ledningar
och övriga medarbetare på optioner som
motsvarade mer än 10 procent av det
samlade aktiekapitalet i de 1200 största
noterade företagen i USA. Det är knap-
past troligt att den här överföringen av
makt och pengar skulle ha varit möjlig om
det hade funnits en större andel huvud-
ägare på den amerikanska aktiemarkna-
den. Åtminstone inte i samma skala.

Tidigare röstade man med fötterna
Historiskt sett har stora institutionella
ägare valt att ”rösta med fötterna”, det vill
säga sälja innehaven, i utländska företag
där man varit missnöjd med ledningens
sätt att driva verksamheten. Agerandet
motiverades med att det var alltför kost-
samt att engagera personal för att utöva
den typen av ägarstyrning som röstande
innebär.

Trenden är att fler institutioner röstar
Under senare år har dock alltfler place-
rare tänkt om. De största förändringarna
ser vi utomlands. Närmare 45 procent av
världens samlade kapital kommer enligt
RiskMetrics från länder som USA, Stor-
britannien och Beneluxländerna, där röst-
ning i utländska innehav har blivit relativt
vanligt. Dit har Sverige en bra bit kvar, även
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Andra AP-fonden väljer att utnyttja sin ägarposition för att rösta.
Under 2007-2008 röstade fonden i 64 utländska innehav, via ombud.

”Det är en självklarhet för oss att försöka påverka våra innehav i en riktning som vi tror skapar
bättre avkastning på sikt”, säger Carl Rosén, ägarstyrningsansvarig på Andra AP-fonden.
Av drygt 2200 utländska bolag, som fonden äger aktier i, röstade fonden i 64 stycken. Andra
AP-fonden fokuserar på de företag där det finns problem. Fonden samarbetar med utländska
placerare och röstningen sker elektroniskt, via ombud. En redogörelse finns på sidan 8.

Så här gör Andra AP-fonden

Därför röstar svenskarna så lite u

Få svenska ägare utnyttjar sin rösträtt i utländska innehav.
Det är ett beteende som kan kosta mer än man tror.

Många utländska storbolag saknar nämligen tydliga ägare.
Det gör att makten förskjuts till ledningarna – med risk för beslut

som snarare är kortsiktigt berikande för cheferna
än långsiktigt lönsamma för ägarna.
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om det finns undantag likt Andra AP-fon-
den, som röstar i ett begränsat antal ut-
ländska aktier (se rutan på sidan 12).

Några av de största institutionella pla-
cerarna i världen, som amerikanska Cal-
PERS och norska NBIM (Norges Bank
Investment Management) har valt att gå

klart längre än Andra AP-fonden och rös-
tar för merparten av sina innehav. Det
finns även sparformer där det är lag på
att rösta i alla innehav, såväl inhemska
som utländska. Ett sådant exempel finns
i USA där företagens fondsparande i så
kallade ”employee benefit plans” till med-
arbetarna kräver röstning i samtliga ut-
ländska innehav.

Utländska placerare mer vana Det kan
givetvis finnas flera orsaker till att utländ-
ska investerare har vaknat till liv tidigare
än svenska placerare när det gäller att
rösta i internationella innehav. Ett skäl kan
vara att utländska placerare är vana vid att
det saknas tydliga huvudägare på deras
hemmamarknad, något som gör att de är
mer observanta för problemen och har mer
erfarenhet från hur man hanterar dem.

medias intresse påverkar Det finns
givetvis fler drivkrafter bakom utveck-
lingen. Medias intresse är en sådan fak-
tor, liksom analysföretagens rankinglistor.
Orsaken är enkel: få fonder vill pekas ut
som sämst i klassen när det gäller röstbe-
nägenhet. Därtill finns det ett tryck från
politiskt håll. Såväl nationella som inter-
nationella myndigheter och organisationer
strävar i en riktning mot att fondernas

policies för röstning ska offentliggöras.
Det finns även rent placeringstekniska

orsaker till att fler röstar. Många institutio-
ner har placeringsdirektiv som kräver lång-
siktighet, bred spridning och att de inte får
äga för stor andel av ett enskilt företag –
i syfte att nå god riskjusterad avkastning i
portföljen. I praktiken kan direktiven leda
till att en stor institutionell placerare är de-
lägare i samtliga företag i ett enskilt index.
Att konsekvent sälja av alla innehav där
man är missnöjd med ledningens age-
rande kan leda till att portföljen smalnar
och risken ökar. Då kan det vara bättre att
stanna kvar och försöka påverka företaget
i en långsiktigt bättre riktning, bland annat
genom att utnyttja sin rösträtt.

Eftersom fonderna i regel är så stora
är det svårt att sälja även ett ”litet” inne-
hav utan att aktiekursen pressas. Därmed
finns det en gräns för hur många företag

man kan ”rösta med fötterna” i innan
kostnaderna för att sälja blir högre än för
att stanna kvar och försöka påverka före-
taget i en bättre riktning med hjälp av sin
rösträtt.

minskade kostnader för att rösta Därtill
har vi det faktum att kostnaderna för att
bevaka sina intressen och rösta idag kan
hållas nere med hjälp av informationstek-
nologi, samverkan mellan olika fonder
och användande av ombud.

”Att rösta är en försäkring med låg
premieavgift, speciellt om man beaktar
att de svenska AP-fonderna äger ut-
ländska aktier för hundratals miljarder
kronor”, konstaterar Carl Rosén, ägarstyr-
ningsansvarig för Andra AP-fonden.

utomlands

”ATT RÖSTA ÄR eN FÖRSÄkRING meD låG PRemIeAVGIFT,
SPecIellT Om mAN BeAkTAR ATT De SVeNSkA AP-FONDeRNA ÄGeR

UTlÄNDSkA AkTIeR FÖR HUNDRATAlS mIljARDeR kRONOR”
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”FÖR ATT kUNNA FÖRA eN DIAlOG OcH STÄllA kRAV
SOm leDeR TIll eN HållBAR UTVecklING FÖR meDARBeTARe, mIljÖ

OcH AkTIekURS FODRAS eTT STORT måTT AV kUNSkAP”
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Gruvbranschen innehåller i princip allt som kan
tänkas för att fylla varje kapitel i en intressant
berättelse. Hårt arbetande entreprenörer som sat-
sar stort och biter ihop trots att oddsen talar emot
dem. Vissa lyckas, hittar guldet och förflyttas till
ett obeskrivligt välstånd. För andra slutar berättel-
sen med motsatsen. Hit hör även alla de gruvarbe-
tare som råkar ut för allvarliga olyckor och den
befolkning som bor i närheten av de gruvor som

sprider miljöförstörelse för flera generationer
framåt.

Dramaturgin gör att media flockas kring
branschen för att få korn på vinnare, förlorare
och syndare som kan hängas ut.

Under senare år har antalet braskande rubriker
varit stort. Oftast rör det sig om allvarliga olyckor,
dålig arbetsmiljö och miljöproblem. Utöver att
detta har en skadlig påverkan på människor rent

Rena rama guldgruvan
men till vilket pris?
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Många gruvbolag har figurerat i mörka tidningsrubriker under senare år. Nyheterna har
gjort att ansvarstagande ägare kräver förbättringar. Men för att ställa rätt villkor behövs rätt
kunskap, något som kräver en stor mängd grävande.

Det vet Kersti Karltorp, doktorand inom miljösystemanalys på Chalmers tekniska hög-
skola, som på uppdrag av Andra AP-fonden har arbetat fram Etikrådets färska rapport om
miljöpåverkan från gruvindustrin.
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”DeT VAR eN AHA-UPPleVelSe ATT Se
HUR måNGA OlIkA TyPeR AV mIljÖPROBlem SOm kAN UPPSTå

– OcH ATT De kAN BlI Så AllVARlIGA På låNG SIkT”
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fysiskt, kan det även leda till att aktie-
ägarvärdet eroderas på sikt.

Aktieägare skärper tonläget Båda orsa-
kerna gör att ansvarstagande aktieägare i
allt högre utsträckning försöker åstad-
komma förändringar. Hit hör Etikrådet,
som är gemensamt för Första, Andra,
Tredje och Fjärde AP-fonderna.

Men för att kunna föra en dialog och
ställa krav som leder till en hållbar ut-
veckling för medarbetare, miljö och aktie-
kurs fodras ett stort mått av kunskap.

”Det är en mycket komplex bransch.
Till att börja med finns det många olika
typer av processer för att bryta, anrika
och slutförvara det miljöfarliga avfallet.
Miljöproblemen kan bli mycket omfat-
tande om det förekommer brister i företa-
gets rutiner för olika processer eller om en
olycka inträffar”, säger Kersti Karltorp.

kartläggning av miljöfarorna Därför har
hon, på uppdrag av Etikrådet, gjort en
omfattande kartläggning som täcker in i

princip alla processer från prospektering
till anrikning och behandling av det farliga
avfall som uppstår. Det har varit ett om-
fattande arbete, vilket förmodligen är den
främsta orsaken till varför ingen institutio-
nell ägare har gjort något liknande förut.

”Det var en aha-upplevelse att se hur
många olika processer det finns och hur
många olika typer av miljöproblem som
kan uppstå – och att de kan bli så allvar-
liga på lång sikt.”

Det tydligaste exemplet är avfallet, så
kallad anrikningssand, från anrikning av
sulfidmalm. Detta slamliknande avfall är
det största miljöproblemet i gruvdrift. Om
slammet kommer i kontakt med luft och
vatten startar en kemisk kedjereaktion
som är svår att stoppa, där mängder med
svavelsyra och tungmetaller frigörs – något
som bland annat innebär att marint liv
slås ut för mycket lång tid.

kan stå både bolag och ägare dyrt ”Ris-
kerna gör att det ställs allt högre krav på
hanteringen av avfallet. Det finns forsk-

ning som visar att vissa typer av avfall
måste förvaras tryggt i tusentals år, för att
inte orsaka miljöskador.”

Problemet är att det är få affärsplaner
och kvartalsrapporter som tar hänsyn till
det tidsperspektivet. Kostnaderna för det
kortsiktiga agerandet riskerar förstås att
bli stora på lång sikt. Men även på kort
sikt. Det är något som det svenska gruv-
företaget Boliden är väl medvetet om efter
olyckan i Los Frailes, Spanien, 1998. Ett
sandmagasin brast och cirka sju miljoner
kubikmeter sand och vatten rann ner i ett
floddelta.

Det är den här typen av risker som
Andra AP-fonden och de övriga medlem-
marna i Etikrådet vill undvika genom att
vara med och påverka till en hållbar ut-
veckling.

Rapporten ”Miljöpåverkan från gruvindustrin”
är en kartläggning av hur vedertagna processer
för brytning, anrikning, avfallshantering och efter-
hantering av gruvområdet kan komma att på-
verka miljön.

Rapporten har tagits fram av Andra AP-fonden
på uppdrag av AP-fondernas Etikråd. Det primära
syftet är att skapa en bred kunskapsbas inför
rådets fortsatta dialog med utvalda gruvföretag.

Rapporten finns att läsa på: www.ap2.se

Kort om rapporten Hälsoeffekter av olika metallutsläpp
Ämne Hälsoeffekt

Antimon Hjärtsjukdomar, hudförändringar

Arsenik Cancer

Bly Hjärnskador, krampanfall, beteendestörningar, död

kadmium Hjärt- och kärlsjukdomar, högt blodtryck, benskörhet,
njursjukdomar, lungfibros, troligtvis cancer

koppar Leverskador

kvicksilver Nervskador, död

magnesium Nervskador

Nickel Allergi, lungcancer
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Fram till slutet av 2006 arbetade Första–
Fjärde AP-fonderna var och en för sig med
etik- och miljöfrågor. Gemensam nämnare
för de fyra fondernas arbete var inte bara
den grund med internationella konventio-
ner som arbetet vilade på utan också att
använda dialog som ett viktigt verktyg för
att åstadkomma förändring och ökat
medvetande kring etik- och miljöfrågor.

Etikrådet består av en ordinarie repre-

sentant från varje fond, med rätt till en
ytterligare suppleant. Ordförandeskapet
som alternerar mellan fonderna inneha-
des 2007 av Första AP-fonden och har
2008 övergått till Andra AP-fonden.

Samarbetet i Etikrådet innebär att fon-
dernas arbete effektiviseras vilket bland
annat tar sig uttryck i ett ökat antal bo-
lagsdialoger.

Ett enat råd är även en attraktiv sam-

arbetspartner för andra internationella
investerare med en liknande agenda för
miljö- och etikhänsyn, vilket ytterligare
ökar möjligheterna att påverka bolag till
positiv förändring.

Läs mer om Etikrådet och de företag
som rådet för ingående dialoger med i
årsrapporten för 2007. Den finns på
www.ap2.se.

AP-fondernas
Etikråd skapar

effektivare dialog
Etikrådet är en koalition mellan Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-fonderna kring frågor
som rör miljö och etik, sett utifrån fondernas ägardirektiv.
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Strävar
efter ett
bättre klimat.
Även för investeringar.

Strävar
efter ett
bättre klimat.
Även för investeringar.
Norska Statens Pensjonsfond eller ”Oljefonden”, som den ofta kallas, pekas ofta ut som bäst i klassen när det gäller
transparens och ägarstyrning. De har bland annat uppmärksammats för arbetet i klimatfrågor, där de för en dialog
med företrädare för stora innehav i utvalda branscher. ”Målet är att försöka styra utvecklingen i en hållbar riktning
– något som gynnar fondens avkastning på lång sikt”, säger Anne Kvam, chef för Corporate Governance på NBIM.

Norska Statens Pensjonsfond förvaltas av
Norges Bank Investment Management,
NBIM. Placeringshorisonten är mycket
lång. Det medför att fondens förvaltare
måste ta hänsyn till mer än bara kortsik-
tiga finansiella data i sin förvaltning, efter-
som det som kan vara kortsiktigt klokt
inte nödvändigtvis behöver vara det på
10-20 års sikt. Därför har styrelsen inklu-
derat andra faktorer som kan ge signifi-

kanta finansiella effekter på lång sikt,
men som inte märks av särskilt mycket på
kort sikt. De kallas ofta för ”extra-financial
factors”. Hit hör bland annat ägarstyr-
ningsfrågor.

Sex prioriterade områden NBIM:s stra-
tegi för ägarstyrning under perioden
2007-2010 omfattar sex prioriterade om-
råden. Fyra av dem är av klassiskt snitt:

rätten att rösta, nominera och välja leda-
möter, rätten att fritt handla aktier och
rätten till transparent information. De öv-
riga två områdena är något annorlunda.
De hanterar frågor som har att göra med
social och miljömässig hållbarhet.

klimatförändringar en långsiktigt viktig
faktor Enligt NBIM råder det ingen tvekan
om att omfattande klimatförändringar är

Källa:Norges
Bank

/
Fotograf:Nancy

Bundt



en ”extra-financial factor” som kan få av-
sevärda negativa effekter på fondens glo-
bala portfölj. Banken hittar stöd för sitt
ställningstagande i ett flertal studier.
Hit hör bland annat rapporter från IPCC
(Intergovernmental Panel on Climate
Change) och Stern Review, där det manas
till aktivitet för att hitta fungerande styr-

system för att minska utsläppen och där-
med de långsiktiga kostnaderna – något
som är viktigt för en långsiktig och bred
förvaltare likt NBIM.

”Sterns rapport är väldigt tydlig i sin
kalkyl kring de långsiktiga förlusterna för
global BNP om klimatförändringarna får
genomslag fullt ut”, säger Anne Kvam,
chef för Corporate Governance på NBIM.

Påverkar via sina innehav Att som inve-
sterare på egen hand försöka bidra till
regulatoriska förändringar som leder till
bättre styrsystem och miljöförutsättningar

på lång sikt är, enligt NBIM, inte rätt väg
att gå. Däremot anser fonden att det är
möjligt att påverka via sina innehav.
Många stora företag deltar som aktiva
lobbyister i sina hemländer för att försöka
påverka den regulatoriska utvecklingen.
Genom att diskutera med dessa företag
så att de bidrar till en bättre utveckling,

eller åtminstone inte motverkar den, är
ett redskap som blivit allt viktigare för att
värna om en långsiktigt god utveckling i
klimatfrågan och därmed även för många
av fondens innehav.

Parallellt uppmuntrar fonden företagen
att skapa långsiktiga strategier
som möter de miljömässiga
hoten, och på samma gång, för-
bereda sig för framtida miljörelate-
rade politiska förändringar.

NBIM har arbetat på det här sättet
i lite mer än ett år. Den initiala ambi-
tionen var att förstå förutsättningarna

för bolagen och förklara behov som lång-
siktig investerare. Under tiden har klimat-
frågan hamnat allt högre på agendan och
olika lagförslag har varit uppe för
diskussion både regionalt och globalt.

”Dessa förslag skapar ett naturligt un-
derlag för diskussioner och vi märker att
bolagens detaljkännedom och strategiska
beredskap kring frågan ökar, vilket är na-
turligt”, säger Anne Kvam.

”Vi kommer aldrig få veta exakt vad
bolagen lobbar kring, men de är nog mer
medvetna om att de tar en större risk idag
än tidigare, om de lobbar mot deras lång-
siktiga ägares intressen.”

Dialog med storföretag Totalt har NBIM
analyserat cirka 100 av sina största före-
tag i portföljen utifrån ett hållbarhetsper-
spektiv. Av dem valdes drygt 20 bolag ut,
för att de väntas påverkas av framtida
lagstiftning. Under 2007 förde fonden en
ingående dialog med dem kring den här
typen av frågor – ett arbete som fortsät-

ter under 2008.
”Vi är egentligen inte så

upptagna av antalet
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”NÄR mAN VÄl HAR FåTT INSIkT I VIlkA FÖRÄNDRINGAR
SOm kRÄVS FÖR ATT kOmmA TIll RÄTTA meD klImAT-

PROBlemATIkeN Så ÄR DeT SVåRT ATT BAckA TIllBAkS”

Norska Statens Pensjonsfond, som förvaltas av Norges Bank Investment Management, NBIM,
är världens näst största statliga investeringsfond. Fonden väntas nå drygt 2 700 miljarder
kronor i förvaltat kapital under året, vilket är 13 gånger mer än för tio år sedan. Det blir drygt
580 000 kronor per norrman.

Med dagens höga oljepriser skulle staten i princip kunna betala alla sina löpande utgifter
med hjälp av oljeintäkterna och sänka skatten till noll procent.

Man kan misstänka att det är lockande. Men faktum är att det förmodligen skulle kosta mer
än det smakar, i form av kraftigt stigande inflation och kronkurs. Vi talar om förändringar som
förmodligen skulle slå ut den norska industrin utanför oljesektorn. Norska Statens Pensjonsfond,
där en stor del av oljepengarna omvandlas till finansiella investeringar i utlandet, fungerar som
ett stabiliseringsinstrument genom vilket man minskar risken för den typen av problem.

Över 580000 kronor per norrman
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företag, utan mer intresserade av vilket in-
flytande respektive bolag kan antas ha på
den regulatoriska processen”, säger Anne
Kvam.

Arbetet bidrog, tillsammans med den
allmänt rådande miljödebatten, till att ett
flertal bolag i fonden reviderade sin in-
ställning i klimatfrågor. Många av dem för-
ändrade sitt sätt att bedriva lobbying.
Därtill vidtogs strategiska åtgärder för att
på ett bättre sätt möta framtidens miljö-
krav, bland annat när det gäller teknologi.

Förändrad inställning bland många Fon-
dens påverkansarbete inriktas främst mot
innehav i USA, eftersom den regulatoriska
utvecklingen där anses ha stor inverkan
på övriga länders lagstiftning. Ett särskilt
fokus riktas mot företag inom energisek-
torn och branscher med företag som kon-
sumerar mycket energi.

Företagsledningarnas intresse för att
diskutera den här typen av frågor har ökat
de senaste åren.

”När man väl har fått insikt i vilka för-
ändringar som krävs för att komma till
rätta med klimatproblematiken så är det

svårt att backa tillbaks”, säger Anne
Kvam.

”Vi besökte exempelvis en styrelseord-
förande för en stor energiproducent. Ut-
vecklingen av klimatrelaterad lagstiftning
var en av de saker som diskuterades. Ord-
föranden, som även var vd och i löpande
kontakt med lagstiftare, kom därefter på
eget initiativ till Oslo för att fortsätta dis-
kussionen med NBIM. Det är en dialog
som fortfarande pågår.”

Diskussionerna har generellt sett lämnat
det vetenskapliga och gått in på lösning-
arna av problemet och hur dessa ska se ut.

”De företagsledningar vi träffar är alla
delaktiga i den diskussionen. Men man
ska ha klart för sig att deras primära mål
är att få bästa möjliga utfall för respektive
företag. Därför varierar kanske det ge-
nuina intresset.”

Även om det verkliga intresset kan
skifta blir NBIM på det hela taget väl be-
mötta. Det kan bero på det gemensamma
intresset: långsiktigt hållbar värdeökning.

”Vårt mandat är att säkerställa det
långsiktiga värdet av hela portföljen och vi
försöker arbeta konsekvent efter det man-

datet. Det stärker vårt budskap till be-
rörda företag”, säger Anne Kvam.

Samarbetar med andra fonder Norska
Statens Pensjonsfond samarbetar även
med andra institutionella placerare i
frågan om klimatförändringarna – ju fler
som samarbetar desto större tyngd vid
förhandlingarna. Detta är något som
väntas fortsätta.

”Vi samarbetar till viss del med flera
fonder kring vår klimatstrategi. Hur det
utvecklar sig får tiden utvisa, men det har
varit positivt hittills.”

”Klimatfrågan kommer att vara en vik-
tig fråga på agendan för lång tid framöver
och det kommer säkerligen att finnas ut-
rymme för olika samarbeten för att finna
fungerande lösningar på problemet”,
säger Anne Kvam.

I samband med att klimatdebatten har intensifierats under de senaste åren har den finansiella forsk-
ningen kring ämnet ökat. Utöver att försöka beräkna kostnaderna för klimateffekterna finns det även
många som försöker identifiera sambanden mellan ett ansvarstagande agerande från företagens sida,
som ofta kallas för CSR (Corporate Social Responsibility), och avkastning. Mycket tyder på att det
finns ett sådant samband. Dr Andreas Ziegler, forskare från University of Zurich, belägger exempelvis
i en färsk rapport att det finns en positiv koppling mellan CSR och aktiekurs. Studien omfattar företag
i USA och Europa mellan åren 2003 och 2006.

Detta presenterade han i samband med svenska stiftelsen för miljöstrategisk forskning, MISTRA:s,
konferens kring hållbara investeringar vid Handelshögskolan i Göteborg, i slutet av juni 2008. Presen-
tationen ägde rum på Centre for Finance, där Andra AP-fonden är ett av partnerföretagen.

Koppling mellan CSR och avkastning



Ett motiv till att Andra AP-fonden valde
Generation var att fonden har ett ovanligt
kompetent investeringsteam. Strategin är
tydlig, med en god balans mellan avkast-
ning och risk.

Generations förmåga som så kallad
”stock picker”, att välja ut rätt bolag att
investera i utifrån ett stort index, har
bidragit till en god historisk riskjusterad
avkastning. Att fonden integrerar hållbar-
hetsfrågor som en viktig parameter i
aktie-analysen är en särskiljande faktor
från de flesta övriga aktiefonder. Rent
konkret handlar det om att väga samman
och analysera hur långsiktiga ekono-
miska och miljömässiga faktorer samt
sociala och geopolitiska hänsyn påverkar
aktiers värde.

Vilken är den största skillnaden mellan
er fond och majoriteten av övriga
etiska fonder? ”För det första anser vi
oss vara en ’vanlig’ investerare. Vi jämför
oss vanligtvis inte med andra etiska
fonder. Vårt mål är att vara en av de
ledande globala aktiefonderna på mark-
naden.”

”Vår främsta styrka är att integrera
hållbarhetsanalysen i den fundamentala
aktieanalysen. Många andra organisatio-
ner delar upp fundamental aktie- och
hållbarhetsanalys i två olika team. Det
gör inte vi. Här ansvarar varje medlem av
investeringsteamet för både fundamental
aktie- och hållbarhetsanalys inom deras

Hösten 2007 investerade Andra AP-fonden i den globala aktiefonden
Generation. Det är en aktivt förvaltad fond med lång placeringshorisont.

Investeringarna görs utifrån fundamental analys där hållbarhetsfrågor har
en betydande plats. Andra AP-fonden har pratat med David Blood, tidigare

vd för Goldman Sachs globala kapitalförvaltning.

En ny Generation kliver in
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sektorer och bland bolagen de täcker.”

På vilket sätt gör det er analys bättre?
”Det förser oss med ytterligare informa-
tion som andra inte samlar in eller sak-
nar processer och människor för att
kunna integrera på ett effektivt sätt. Tack
vare vårt bredare informationsspektrum
får vi troligtvis ett annat, mer nyanserat
perspektiv på företagens ledningar, verk-
samhet och värde.”

Hur länge har ni planerat att starta en
sådan här fond där man integrerar
hållbarhetsfrågor i analysen? ”Jag till-
bringade en betydande del av min barn-
dom i Brasilien. Det har bidragit till att
jag är djupt engagerad i frågor som rör
social utveckling och minskad fattigdom.
När jag slutade på Goldman Sachs 2003
ville jag skapa en verksamhet som kom-
binerade mitt intresse för kapitalmarkna-
der och investeringar med hållbarhet och
social utveckling.”

”Det samma gäller för Al Gore, en
annan av grundarna, som har ägnat
årtionden av sitt liv till att rikta ljuset mot
de problem som klimatkrisen kan leda
till. Vi hade båda tänkt på hållbarhetsfrå-
gor i ett antal år innan vi 2004 startade
Generation. Vi förstod, tillsammans med
de övriga grundarna, att frågorna har stor
inverkan på företag. Vi letade efter ett
sätt att integrera vårt tankesätt på kapi-
talmarknaderna.”

Vad fick er att ta steget att faktiskt
starta fonden? ”Jag tror att timingen var
ganska lyckosam. När jag träffade Al
Gore 2003 var vi båda i en position där
vi kunde agera utifrån vår övertygelse att
hållbara investeringar är det bästa sättet
att förvalta pengar. Denna katalysator
ledde till skapandet av Generation i bör-
jan av 2004. Men det var inte förrän 18
månader senare som vi startade med
förvaltning åt våra kunder. Vi ville få tid
att samla vårt team och utveckla våra
processer, eftersom vi verkligen startade
med ett tomt papper.”

På vilket sätt är ägarstyrning ett viktigt
redskap i er förvaltning? ”Ägarstyrning
är en av nyckelfaktorerna som vi tar hän-
syn till när vi analyserar kvaliteten på
ledningsgruppen i ett företag som vi kan
tänkas investera i. Det är därför en viktig
del av vår investeringsteori. Vi försöker
lära oss företaget mycket väl innan vi
investerar. Faktorer som företagskultur,
respekt gentemot aktieägare, etik och
styrning analyseras i detalj i vår investe-
ringsprocess. Om ett företag inte möter
våra kvalitetskrav kommer det inte in i
portföljen.”

Göteborgspriset för hållbar ut-
veckling, som bland andra Andra
AP-fonden står bakom, gick 2007
till miljödebattören Al Gore.
"Ingen annan har som han väckt
världen för klimatfrågan", sade
juryn i sin motivering.

Al Gore tog emot priset, en miljon
kronor, ur Kronprinsessan Victorias
hand på en stor gala i Scandinavium
den 22 januari 2008.

Göteborgspriset för hållbar ut-
veckling är ett internationellt pris för
att uppmärksamma insatser för en
hållbar utveckling. Priset utdelades
första gången hösten 2000, då under
namnet Göteborgs Internationella Mil-
jöpris.

En oberoende jury väljer varje år
pristagare som bidragit till en hållbar
utveckling, inom kriterierna för priset.
Pristagarna har varit allt från miljö-
märkningsorganisationer och koope-
rativ till politiker och företagsledare.

Bland tidigare vinnare återfinns
Toyota, för sin hybridteknik, och
Svensken Hans Eek och tysken
Wolfgang Feist för tekniken och meto-
diken att bygga bostäder utan värme-
system, så kallade ”passivhus”.

Priset, som är på en miljon kronor,
delas ut i samverkan mellan Göte-
borgs Stad och tolv övriga intressen-
ter, däribland Andra AP-fonden,
Handelsbanken, Nordea och SKF.

Miljöpriset
gick till Gore
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Sedan några år tillbaka har media, politiker och finansetablissemanget identifierat en ny global
investerargrupp - Sovereign Wealth Funds – statliga investeringsfonder.

En del röster har höjts för att begränsa dessa fonders inflytande genom lagstiftning. Andra
menar att det är helt fel väg att gå eftersom det hotar att skada den globala kapitalmarknaden,
med obalanser och minskad effektivitet som de mest kostsamma biverkningarna.
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kinesiska, ryska och arabiska
Sovereign Wealth Funds SWF:er har på
bara några år gått från att vara ett be-
grepp som inte fick ett enda ögonbryn att
lyftas runt om i världen till att vara något
som både politiker och finansfolk funde-
rar på hur de ska förhålla sig till.

Startade redan på 50-talet Men även
om begreppet SWF bara har några år på
nacken är själva fenomenet egentligen
inget nytt. Kuwaits statliga investerings-
fond har exempelvis förvaltat en för-
mögenhet ända sedan 1953. Den kom
väl till pass vid återuppbyggnaden efter
Iraks invasion i början av 1990-talet.

Fågelspillning byggde förmögenhet Li-
kaså har den lilla Stillahavsön Kiribatis
fond, som baseras från intäkter vid för-
säljning av fågelgödslet guano, skapat
stora ekonomiska fördelar för de drygt
100 000 medborgarna ända sedan
1956. För närvarande uppskattas
fondens värde till 400 miljoner USD.

80-talsvågen strandade Men det dröjde
till 1980-talet innan den första riktigt
stora vågen av statliga investeringsfonder
kom. Den mest påtagliga skillnaden då
mot nu är sättet de investerar på.

80-talets förlaga valde främst att inve-
stera i den inhemska industrin. Resultatet
var avskräckande. Fonderna visade dålig
avkastning och pressade upp inflationen
– något som syntes bland annat i Norge.
Att detta fenomen har fått namnet
Holländska sjukan är en helt annan berät-
telse (se faktaruta på sidan 27).

Den nya vågen är mycket starkare Nu
kommer alltså den andra vågen med stat-
liga investeringsfonder. Bara sedan 2005
har 12 nya stora SWF:er sett dagens ljus.
Den största skillnaden jämfört med den
tidigare generationen är att de investerar
globalt. Dessutom är de mycket större.
Fondernas samlade kapital uppgår enligt
färska uppskattningar från Sovereign
Wealth Fund Institute till 3 850 miljarder
USD. Även om det är stora siffror, innebär
det att SWF:erna fortfarande har en bra
bit kvar till pensionsfondernas samlade
tillgångar, som uppgår till en bit över
20 000 miljarder USD. Men tillväxten är
dramatisk: 18 procent bara under 2007,
enligt brittiska IFSL (International Finan-
cial Services London). Ökningen eldas till
stora delar på av de kraftigt stigande rå-
varupriserna.

En prognos från Morgan Stanley pekar
på att de största fonderna kommer att ha
över 13 000 miljarder USD i kassorna
och kontrollera motsvarande 5 procent av
världens samlade kapital om tio år.

Diagrammet visar världens största
Sovereign Wealth Funds. Stapelns höjd
motsvarar fondens storlek och siffran
inom parantes grad av öppenhet.

= Fondkapitalets ursprung: Olja

= Fondkapitalets ursprung: Övrigt

000 = Förvaltat kapital, miljarder USD

= Grad av transparens, 10 är högsta betyg. Linaburg-Maduell
Transparency Index rangordnar SWF:er utifrån tio dimensioner, som
alla har koppling till transparens. Norska Statens Pensjonsfond,
som är en förebild vad gäller transparens och tydlighet, fungerade
som utgångspunkt vid utvecklandet av indexets struktur.

Källa: Sovereign Wealth Fund Institute

Ab
u
Dh

ab
iI
nv
es
tm

en
tA

ut
ho

rit
y
(A
bu

Dh
ab
i)

Go
ve
rn
m
en

tP
en

si
on

Fu
nd

–
Gl
ob

al
(N
or
ge

)

SA
M
A
Fo
re
ig
n
Ho

ld
in
gs

(S
au

di
ar
ab
ie
n)

Go
ve
rn
m
en

to
fS

in
ga

po
re

In
ve
st
m
en

tC
or
po

ra
tio

n
(S
in
ga

po
re
)

SA
FE

In
ve
st
m
en

tC
om

pa
ny

(K
in
a)

Ku
wa

it
In
ve
st
m
en

tA
ut
ho

rit
y
(K
uw

ai
t)

Ch
in
a
In
ve
st
m
en

tC
or
po

ra
tio

n
(K
in
a)

Ho
ng

Ko
ng

M
on

et
ar
yA

ut
ho

rit
yI

nv
.P

or
tfo

lio
(K
in
a)

Na
tio

na
lW

el
fa
re

Fu
nd

(R
ys
sl
an

d)

Te
m
as
ek

Ho
ld
in
gs

(S
in
ga

po
re
)

Öv
rig

a

87
5

39
7

36
5

33
0

31
2

26
4

20
0

17
3

16
2

15
9

61
7



maktförskjutning som skapar
oro Det kan innebära en maktförskjut-
ning. Därför ställer många politiker krav
på begränsningar. Bland annat när
det gäller hur mycket fonderna
ska få äga i enskilda bolag
och hur de ska få utnyttja sin
ägarmakt. I EU har det exem-
pelvis talats om möjligheten
att skapa en ”gyllene aktie”
ungefär som våra A-aktier, som
kan användas för att bibehålla
makten i företagen. Detta är något
som bland andra Tysklands förbunds-
kansler, Angela Merkel, föreslagit.

SWF-kritikernas argument bottnar
främst i skyddande av nationella in-
tressen – de säger sig inte vilja sälja
ut nationalklenoder till fonder vars
syften är outtalade och som i många
fall ägs och styrs av icke-demokra-
tiska regeringar. Detta skulle rent teo-
retiskt kunna ske i samband med
privatisering av ett statligt ägt företag
om det börsnoteras och en SWF därefter
köper bolaget via börsen.

Det finns en oro för att fonderna ska
fungera som politiska redskap för att
gynna ägarländerna – exempelvis genom
att ta makten i företag i strategiskt viktiga
sektorer som råvarubranscher och tekno-
logi. Vi talar om investeringar vars motiv är
politiska och som inte nödvändigtvis leder
till maximal avkastning finansiellt sett.

Oro för att SWF:er blir ”för skickliga”
Samtidigt finns det kritiker som är rädda
för vad den motsatta utvecklingen skulle
innebära, att fonderna blir alltför bra pla-
cerare sett utifrån ett strikt avkastnings-
perspektiv. De målar upp bilden av den
nya tidens George Soros, fast med mycket
mer pengar. Gigantiska procentjägare kan
slå ut ett lands valuta på bara några

dagar genom att identifiera temporära
obalanser i det finansiella systemet och
utnyttja dessa med full kraft.

kritiska till bristande transparens De
mest högljudda kritikerna mot fonderna
hämtar sina argument i det faktum att
fondernas informationsgivning är milt
uttryckt begränsad. De har långt kvar till
EU:s förslag på riktlinjer när det gäller
långsiktiga placeringsstrategier, bolags-
styrning och generell insyn.

I de flesta fall har kritiken mot fon-
derna hanterats på ett artigt och näst in-
till subtilt sätt, i enlighet med diplomatins
skolbok. Men i vissa fall har det gått
längre än så. Politiska företrädare för Tysk-
land och Frankrike har öppet ventilerat
sitt missnöjde med SWF:er.

Även i USA har vissa politiker öppet

uttryckt en oro för oljefondernas
ökade makt i den pågående valrörelsen

– som dominerats av ekonomi och miss-
tänksamhet mot globalisering.

Även vår finansmarknadsminister,
Mats Odell, har pekat på förbättrings-
potential hos fonderna. ”Det finns utma-
ningar, självklart, när det gäller transpa-
rens”, sa han till Dagens Industri den
6 mars 2008.

Förslag på begränsningar Som en direkt
konsekvens av oron har IMF, Internatio-
nella Valutafonden, fått i uppgift att ta
fram en code of conduct för SWF:er.

Utöver begränsningar i äganderätten
har det lyfts fram ett flertal krav på andra
förändringar, bland annat på att det ska
finnas ”ömsesidiga investerarrättigheter”;
om en SWF från Kina får investera i Sve-
rige så ska svenska investerare få köpa
ett företag i Kina. Ett annat krav som ven-
tilerats är att den här typen av fonder inte
ska kunna sätta en hel valuta ur spel
genom spekulation, likt det George Soros
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gjorde i samband med valutaturbu-
lensen 1992. Det finns även
många som pekar på ett ökat
behov av transparens och att

fonderna blir tydligare med hur de
sköts, om de rapporterar direkt till
ledningen i sina länder eller har en
frikopplad styrelse med mera.

Pengarna välkomnades av Wall Street
Listan på begränsningar och krav skulle
kunna göras lång. Likaså sätten på vilka
de förs fram.

Begränsningsbeivrarnas röstläge
tenderar till exempel att sänkas en aning
i de fall där de statliga fonderna är de
enda som ”ställer upp” med kapital.

Från det att finanskrisen satte klorna
i USA och fram till våren 2008 hade Kina,
Singapore och de arabiska oljestaterna

investerat hundratals miljarder kronor i
landet. Den största summan har sökt sig
till den del av näringslivet där krisen star-
tade: de anrika investmentbankerna.

Det kan konstateras att SWF-fonderna
själva vidtar åtgärder för att bli mer fäiga i
väst, både genom att uttala sig på ett av-
dramatiserande sätt i media och genom
att knyta till sig namnkunniga personer.
Så sent som den 8 juli 2008 deklarerade
Temasek Holdings, på plats nummer tio
av världens största SWF:er, att de rekryte-
rat Marcus Wallenberg till sin styrelse.

marknadsliberaler negativa till begräns-
ningar Begränsningsförslagen har stött på
kritik från väntat håll. De flesta marknads-

liberaler hävdar att kostnaden för protek-
tionistiskt färgade inskränkningar på
kapitalmarknaderna kan bli höga. Enligt
marknadsliberalerna bidrar ett ökat inslag
av gränsöverskri-
dande ägande
till ökad balans i
världsekonomin
tack vare ett mer
sammanflätat
ägarskap där
pengar, kunskap och teknologi sprids i
varje del av det finmaskiga nätet. Om
detta flöde försvinner riskerar tillväxten att
minska globalt.

Detta är även något som OECD kom-
mer fram till. De fick under 2007 i upp-
drag av G7 att titta på SWF-problema-
tiken, med utgångspunkt från värdländer-
nas perspektiv. Arbetet ledde till att med-

lemsländerna antog
OECD:s deklaration
rörande SWF:er och
policys för värdländer
vid ministermötet i
början av juni 2008.
I korthet går deklara-

tionen ut på att värdländerna ska undvika
protektionistiska barriärer och diskrimine-
ring som motverkar SWF:er. Samtidigt rik-

tas önskemål till ursprungsländerna om
ökad transparens och tydligare ägarstyr-
ning av fonderna. Resonemanget bygger
på den gemensamma slutsatsen att

SWF:er och en fri kapitalmarknad är bra
för värdländerna såväl som den globala
tillväxten.

Finns redan inskränkningar Det bör även
tilläggas att det redan finns inskränk-
ningar, men de är inte enskilt riktade mot
SWF:er. De flesta länder har exempelvis
redan begränsningar kring vilka som kan
äga banker och försvarsindustri. Men re-
glerna för ägande och bolagsstyrning va-
rierar från land till land på viktiga punkter
– exempelvis när det gäller styrelseposter.

I vissa länder är läget dessutom väl-
digt otydligt, som i USA. Där finns det en
kommitté för granskningar av utländska
investeringar som antingen klassas som
aktiva eller överstiger 10 procent i ett
amerikanskt bolag.

”eTT ÖkAT INSlAG AV GRÄNSÖVeRSkRIDANDe ÄGANDe
BIDRAR TIll ÖkAD BAlANS I VÄRlDSekONOmIN TAck VARe eTT
meR SAmmANFlÄTAT ÄGARSkAP DÄR PeNGAR, kUNSkAP OcH
TekNOlOGI SPRIDS I VARje Del AV DeT FINmASkIGA NÄTeT”

Ett av motiven till att flertalet SWF:er väljer att investera utomlands är att de vill undvika
den så kallade Holländska sjukan. Den har fått sitt namn från en företeelse som inträffade
i Holland på 1950-talet, men som kan ske i alla länder med stora handels- och budget-
överskott, exempelvis tack vare oljeexport.

Under 1950-talet hittades stora gasfyndigheter i Holland. De skapade stora intäkter
för landet. Exportframgångarna ledde dock även till negativa konsekvenser, bland annat
i form av kraftigt stigande växelkurs och inflation. Det bidrog till att den övriga export-
industrin missgynnades – med minskad tillväxt som yttersta konsekvens.

Holländska sjukan – symptomen alla vill undvika

”SWF-kRITIkeRNAS ARGUmeNT BOTTNAR FRÄmST I
SkyDDANDe AV NATIONellA INTReSSeN – De SÄGeR SIG
INTe VIljA SÄljA UT NATIONAlkleNODeR TIll FONDeR

VARS SyFTeN ÄR OUTTAlADe OcH SOm I måNGA FAll ÄGS
OcH STyRS AV Icke-DemOkRATISkA ReGeRINGAR”
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”Särskilda regler
för SWF:er är ett steg
i fel riktning”
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Att införa specialregler som begränsar statliga investe-
ringsfonders, SWF:ers, handlingsutrymme vore ett steg
i fel riktning. Det riskerar att leda till en ineffektiv kapital-
marknad. Vi bör istället lägga all kraft på att bidra till att
göra de statliga investeringsfonderna proffsigare.
Det hävdar Knut N. Kjaer, före detta chef för världens
näst största SWF, Norska Statens Pensjonsfond, som
pekas ut som en förebild när det kommer till transparens
och styrning av förvaltningsverksamheten.

knut N. kjaer
Före detta chef för världens näst största
SWF, Norska Statens Pensjonsfond

Vad är skillnaden mellan en pensionsfond,
likt Andra AP-fonden, och en SWF?
Pensionsfonden har ett tydligt mål: att säkra framtida pensioner. Den har dessutom i regel en
hög nivå vad gäller transparens.

De uttalade motiven med Sovereign Wealth Funds varierar kraftigt. Ryssland och Iran kallar
sina fonder för stabiliseringsfonder, vars syfte är att hantera kraftiga förändringar i energipriserna.
Kinas och Sydkoreas fonder strävar efter att nå god avkastning och tillgång till nya marknader,
idéer och teknologi.

Det är även få SWF:er som avslöjar några mål. Norges statliga investeringsfond är ett undan-
tag, med tydligt definierade mål.
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Förslagen på begränsningar av SWF:ernas
handlingsutrymme har kommit i takt med
fondernas tillväxt. Det är något som oroar
Knut N. Kjaer. Förslaget att fonderna en-
bart skulle få vara passiva ägare ger Knut
N. Kjaer exempelvis inte mycket för efter-
som det riskerar
att leda till led-
ningsstyrda före-
tag, bristande
kontroll och lågt
värdeskapande. Till
saken hör att många SWF:er redan idag
förvaltas utifrån passiva investeringsstra-
tegier; de struntar i att utnyttja sin rösträtt
och kräver inga styrelseposter.

”Vi behöver snarare fler aktiva ägare,
inklusive dem som förvaltar offentliga till-
gångar på en armlängds avstånd från sta-
ten”, säger Knut N. Kjaer.

kraven bör i sådana fall gälla för alla
Vissa hävdar att det även borde införas
minimikrav när det gäller transparens för
SWF:er.

”Den typen av krav borde gälla för
hela kapitalmarknaden och inte riktas

specifikt mot en investerargrupp. Transpa-
rens är nödvändigt för att bygga en enhet-
lig och resultatbaserad organisation där
samtliga medarbetare förstår det övergri-
pande målet med verksamheten.

Istället för specialregler och begräns-

ningar bör vi snarare diskutera hur vi kan
bidra till att göra fonderna mer professio-
nella när det gäller styrningen av verksam-
heten.

Jag tror att statligt ägda fonder, oav-
sett om de är SWF eller pensionsfonder,
kan skötas lika professionellt som de
bästa privatägda fonderna.”

Rekommenderar ett antal principer
Det finns ett antal grundläggande princi-
per som bör anammas av förvaltare i
SWF:er för att nå en högre avkastning.
Den första är att säkerställa att det finns
finansiell kunskap på högsta nivå – och

det är inget som man bör köpa in via
externa förvaltare.

”Därtill bör fonderna vara väldigt
tydliga med de finansiella målen och
säkerställa att förvaltarna har rätt medel
och mandat för att kunna nå sina avkast-
ningskrav.

Det bör även finnas ett tydligt ansvar
för såväl varje investering som måluppfyl-
lelse – hela vägen från förvaltare upp till
styrelsen.”

Ett sådant system leder till god risk-
kontroll samtidigt som det stärker medar-
betarna, något som motverkar den typ av
flockbeteende som så ofta kopplas sam-
man med medelmåttiga resultat och
ibland gravt felaktiga beslut.

”TRANSPAReNS ÄR NÖDVÄNDIGT FÖR ATT ByGGA
eN eNHeTlIG OcH ReSUlTATBASeRAD ORGANISATION DÄR
SAmTlIGA meDARBeTARe FÖRSTåR DeT ÖVeRGRIPANDe

måleT meD VeRkSAmHeTeN”

”VI BeHÖVeR SNARARe FleR AkTIVA ÄGARe,
INklUSIVe Dem SOm FÖRVAlTAR OFFeNTlIGA TIllGåNGAR

På eN ARmlÄNGDS AVSTåND FRåN STATeN”



Fondens agerande styrs utifrån tio viktiga
principer, som analyseras ingående. Det
rör sig om:

kapitalstruktur

Bolagsstruktur

Ägarstruktur

Styrelsen och
nomineringsprocessen

ledning och ledningsersättning

Revisorernas roll och redovisningen

Information och informationsgivning

Investeringar, företagsköp
och försäljningar

Företagskultur

etik, miljö och jämställdhet

Andra AP-fonden: tar direktkontakt med
bolagen om det finns behov I bolag där
fonden ser behov av en förändring i någon
eller några av de tio principerna 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 fort-
löpande dialog med bolagen för att bidra
till en förändring som skapar ökat värde,
utan att fonden för den skull hamnar i
insiderpositioner.

Andra AP-fonden: fokuserar på bolag
där fonden har betydande ägarroll
I Sverige arbetar Andra AP-fonden med
ägarfrågor i första hand i de bolag där

Andra AP-fonden ska genom sitt ägarskap aktivt verka för att skapa och upprätthålla god sed vad gäller etik-, miljö
och kapitalförvaltningsfrågor, vilket ytterst skapar ett långsiktigt ökat värde i fondens förvaltning. 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.

fonden hör till de största ägarna och i de
bolag där fonden har mest medel investe-
rade. Även när det gäller frågor av princi-
piell 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 ex-
empel genom hög grad av aktivt engage-
mang i portföljbolagen av Andra AP-fond-
ens personal kan ge inlåsningseffekter som
minskar möjligheten till en effektiv förvalt-
ning. 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 ett sextiotal av de största
innehaven.

Vad gäller innehav via aktiefonder, pri-
vate equity-fonder och aktieindexterminer
har fonden inga ambitioner eller möjlighe-
ter att direkt utöva en aktiv ägarroll. I si-
tuationer då fonden uppmärksammas på
ägarrelaterade problem i sådana bolag
sker agerandet utifrån varje enskilt fall.

Andra AP-fonden: utesluter innehavet om
dialogen inte leder till önskat resultat
Om det skulle föreligga misstanke om att
något av de bolag som Andra AP-fondens
investerat i bryter mot god etik, åsidosät-
ter väsentliga miljöhänsyn eller på allvar-
ligt sätt avviker från önskvärda ägarstyr-
ningsprinciper ska sakförhållandet omgå-
ende utredas. Om misstankarna bekräftas
ska en förklaring och åtgärdsplan genast
begäras. Fonden ska i sin bedömning av
ärendet ta hänsyn till händelsens art och
de eventuella åtgärder som vidtagits, eller
som ska vidtas, för att säkerställa att pro-

blemen inte återupprepas. Om svaret inte
är tillfredsställande, om det uteblir och
om händelsens art är allvarlig ska Andra
AP-fonden avveckla innehavet så fort som
möjligt. För utländska innehav samarbetar
Andra AP-fonden med de andra tre stora
buffertfonderna inom ramen för Etikrådet.

Andra AP-fonden: medverkar i valbered-
ningar 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 valbered-
ningen framförs fondens ståndpunkter till
valberedningens ordförande. För att undvika
att fondens roll som aktiv kapitalförvaltare
försvåras ska fondens anställda i princip
inte vara styrelseledamot i börsbolag.

Bolagsstämman är bolagets högsta be-
slutande organ och fonden förutsätter att
viktigare beslut är väl förberedda inför bo-
lagsstämman. 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.

Andra AP-fonden: ställer lika höga
krav på innehav som ägs via externa
förvaltare När en extern förvaltare anlitas
för aktiva förvaltningsuppdrag ska Andra
AP-fonden informera om gällande ägarpo-
licy. 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
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Källor till mer information
� Andra AP-fondens Ägarpolicy, www.ap2.se

� Andra AP-fondens Årsredovisning 2007, del 1 och 2, www.ap2.se

� Andra AP-fondens Kvinnoindex 2008, hela presentationen, www.ap2.se

� Etikrådets Årsrapport 2007, www.ap2.se

� Orange Rapport, Pensionssystemets Årsredovisning 2007, www.forsakringskassan.se

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

� Presentation Principles of Responsible Investment, www.unpri.org/files/pri.pdf

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



Andra AP-fonden · Box 11155 · 404 24 Göteborg · Besöksadress: Östra Hamngatan 26–28
Telefon 031 704 29 00 · Fax 031 704 29 99 · www.ap2.se

Den fonderade förmögenheten i det offentligt finansierade
pensionssystemet förvaltas av fem så kallade buffertfonder
genom placeringar på kapitalmarknaderna.

Placeringsreglerna, som är gemensamma för Första till
Fjärde AP-fonderna, medger investeringar i flera olika till-
gångsslag på olika marknader.

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

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen. Leda-
möterna 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,
innovationsförmåga, effektivitet och omvärldens förtroende.

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

Andra AP-fonden har sedan starten 2001 haft en stra-
tegisk portfölj med hög andel aktier för att långsiktigt nå en
hög avkastning. Fondkapitalet uppgick till 207,2 mdkr den
30 juni 2008. Andelen aktier är 60 procent, räntebärande
tillgångar 36 procent och fastigheter och riskkapitalfonder
4 procent.

Detta är Andra AP-fonden


