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15000 miljarder USD i Gitehory A

Guldgruva, men till vilket pris?
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"Det varsta som kan handa vore att ha manniskor som investerar riktiga pengar “ 4
i aktier och sedan séager 'jag kommer inte att agera som en riktig dgare’”

Rostning pa svenska bolagsstammor - Rostning pa utlandska bolagsstammor - Andra AP-fondens
medverkan i valberedningar - Fonden positiv till utvldgad a av kod for
Styrelsesammansattning: kvinnor - Skydd av aktiea, - Initiativ - Utesl foretag

"Att rosta ar en forsakring med 1ag premieavgift, speciellt om man beaktar att de
svenska AP-fonderna ager utlandska aktier for hundratals miljarder kronor”

"For att kunna fora en dialog och stalla krav som leder till en hallbar utveckling
for medarbetare, miljo och aktiekurs fodras ett stort matt av kunskap” - ' 14

"Nar man val har fatt insikt i vilka forandringar som kravs for att komma I H
till ratta med klimatproblematiken sé ér det svart att backa tillbaks”

Hosten 2007 investerade Andra AP-fonden i den globala
gors utifran fundamental analys dar hallbarhetsfragor har en betydande plats. Andra AP-fonden
har pratat med David Blood, tidigare vd for Goldman Sachs globala kapitalférvaltning.

"SWF-kritikernas argument bottnar framst i skyddande av nationella intressen
- de sager sig inte vilja salja ut nationalklenoder till fonder vars syften ar
outtalade och som | manga fall &gs och styrs av icke-demokratiska regeringar”

"Transparens ar nodvandigt for att bygga en enhetllg och resultatbaserad organisation ' . 28
dar samtliga forstar det o malet med -
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Fran Kyoto till Kdpenhamn

Valkommen till Andra AP-fondens agarrapport

Jag har under senare ar markt ett 6kat intresse for hur stora allmanna pensionsfonder resonerar
och agerar i agarfragor. Det &r positivt.

Samtidigt finns det utmaningar som maste dvervinnas for att n& ut med bra information. Det
ar svart att fora komplicerade resonemang i media pa grund av dess benagenhet att fokusera pa
motséattningar. Ett annat hinder ar att manga viktiga fragor gors upp bakom stangda dorrar, vilket
ibland kan skapa ett informationsvakuum som ofta leder till missvisande rykten eller tystnad.

Vi vill darfér medverka till ett forum for en bredare diskussion, bland annat via den rapport du
nu haller i handen.

| denna upplaga behandlar vi en rad viktiga fragor. Dels sddana som paverkar de finansiella
marknader vi agerar pa. Hit hor exempelvis framvéaxandet av stora statliga fonder och trender
inom rostning i utlandska innehav. Dels sddana fragor som ar direkt kopplade till branscher dér
vi investerar, exempelvis miljokonsekvenser av gruvdrift.

Men jag vill ocksé flagga for nagot som framstar som en av de viktigaste globala fragorna 2008,
namligen klimatfragan. FN:s klimatpanel havdar att utslappen av vaxthusgaser maste halveras till
2050 for att temperaturen inte skall héjas.

Hur vi ska lyckas na dit vantas avgoras nasta hdst i Kdpenhamn. D& samlas beslutsfattare
fran hela varlden for att diskutera en fortsattning av det protokoll som undertecknades i Kyoto.

Det talas redan nu om ett utvidgat system for handel med utslappsratter for att minska
fororeningarna. Utgangen av konferensen kan bli avgérande for prisséttning av foretag och branscher
och dérmed utformningen av Andra AP-fondens portfélj. Det &r d&rfor viktigt att vi bland annat
I&r oss hur olika system for utslappsratter fungerar och vad de far for konsekvenser pa var portfolj
- en process som vi dr i gang med och som vi hoppas kunna beratta mer om framdver.

Eva Halvarsson
verkstéllande direktor
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15000 miljarder USD

I bérjan av mars 2008 stod Andra AP-fonden vérd fér International Corporate Governance Network, ICGN:s, halvars-
konferens. Foretrddare for vérldens storsta institutionella placerare kom till Géteborg for att bland annat utbyta
tankar om SWF:er, Sovereign Wealth Funds, och vilken paverkan de har pa de internationella kapitalmarknaderna.

| samband med konferensen offentlig-
gjorde ICGN sin syn pa fenomenet: Sove-
reign Wealth Funds spelar en betydande
roll pa de internationella finansiella mark-
naderna. De drivs av samma langsiktiga
mal som traditionella langsiktiga institu-
tionella investerare som pensionsfonder
och forsakringsbolag och bor darfor
tas emot likt sddana
investerare, papekade
Peter Montagnon,
ordférande i ICGN.
Att inratta begrans-
ningar mot en enskild
investerargrupp kan
leda till en skadlig utveckling
och det stéller sig organi-
sationen negativ till,

bland annat mot bakgrund av att de
flesta lander redan har nddvandiga in-
skrankningar for att skydda strategiskt
viktiga intressen.

Okad kunskapsspridning Samtidigt 6pp-
nar ICGN och dess medlemmar for en té-
tare dialog med SWF:er for att sprida

"DET VARSTA SOM KAN HANDA VORE
ATT HA MANNISKOR SOM INVESTERAR RIKTIGA
PENGAR | AKTIER OCH SEDAN SAGER 'JAG KOMMER
INTE ATT AGERA SOM EN RIKTIG AGARE"”

kunskaper kring &garstyrning.
Tanken ar att SWF:er, tillsammans
med andra etablerade institutioner likt

Andra AP-fonden, kan bidra till att kapital-
marknaderna fungerar pa ett effektivt satt
och att foretag runt om i varlden ar orga-
niserade pa ett satt som genererar lang-
siktigt hallbar avkastning.

Erfarenheten bland ICGN:s medlem-
mar &r att institutioner som bedriver ett
ansvarsfullt &gande, bland annat genom

att rosta, far tilltrade till fler investerar-
arenor. Det leder i slutédndan till storre
paverkanskraft och 6kade mdjligheter
till god avkastning.

Flertalet av SWF:erna &r passiva
agare. ICGN ser garna en framtid dar
aven SWF:er utnyttjar sin rostratt for

att paverka foretag i ratt riktning.

"Det vérsta som kan hénda vore att ha
manniskor som investerar riktiga pengar i
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Per Lekevall, Kollegiet for svensk bolagsstyrning, forklarade fordelarna med svensk agarstyming.

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

Anne Simpson, verkstallande direktor for International Corporate Governance Network,
ledde debatten om Sovereign Wealth Funds.

uossadup yu3 eiB0104

aktier och sedan séger 'jag kommer inte
att agera som en riktig agare’”, sa Robert
A.G. Monks, en av pionjarerna bland aktie-
rattsaktivisterna som numera ar styrelse-
ordférande pa Governance for Owners

Group LLP i London pa konferensen.

Hoppas pa anpassning till ICGN:s
Statement Ansvarsfullt dgande omfattar
aven en hog grad av transparens nér det
galler investeringspolicys och att man
visar att investeringsbesluten tas med
det dvergripande malet att skapa 6nskad
avkastning inom en avgransad tidsperiod.

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

Representanter for SWF:er klargjorde
sin syn Foretradarna for SWF:er pa konfe-
rensen framforde att de inte har négra
politiska baktankar med sina investeringar
och att deras uppfattning ar att SWF.er
inte skapar nagra obalanser pé kapital-
marknaderna.

"Man maste fraga sig om nagon av de
finansiella marknaderna har drabbats av
kaos pa grund av SWF:er? Ar du saker
pé att det du fragar inte &r motiverat
av politiska faktorer?”, sa Mahmoud
Al-Kanderi, direktor pa 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 for Chinese Investment
Corporation, CIC, papekade att Kinas
beslut att investera utomlands atminstone
delvis har drivits pa av politiker i USA
och EU.

“Vi var pressade av politiker i USA
och EU till att starka var valuta, sa vi
beslutade oss for att ta delar av vara
valutareserver och investera utomlands.
De sa 'Ja, snélla gor det’. Sedan, nér vi
val genomforde affarerna kom politikerna
tillbaka och sa 'Nej, nej, vi ar radda for er.



”

Vi tror att ni har onda avsikter.

Han konstaterade dven att bristen pa
transparens beror pa en 6nskan att und-
vika alltfor stor uppmarksamhet. Det finns
inga andra motiv. De har likt KIA snarare
ett passivt forhallningssatt i sina innehav.

“Vi har absolut inga intentioner att
rosta eller inneha styrelseposter och vi
har valdigt langsiktiga intressen i dessa
foretag. Vi tdnker enbart vara en ansvars-
full investerare”, sa Gao Xiging.

Raddat USA:s ekonomi forr Just kine-
siska investerare, och dess pengar, kom
till stor hjalp for de amerikanska invest-
mentbanker som behdévde nytt kapital
under kreditkrisen. Christopher Ailman
som ar vd for USA:s nést storsta pen-
sionsfond, CalSTRS, hdvdade att det har
inte ar unikt - att amerikansk ekonomi
under alla tider har 6verlevt tack vare
utldndska investeringar och kapital.
Motstandet bland politiker bygger enligt
honom pa okunskap.

“Vad vi ser i kongressen dr radsla for
det du inte kdnner till. Sa vi kommer att
ha det under en period. Jag hoppas att
den blir kort till sin natur”

AGARRAPPORT 2007-2008

Viridens starsta natverk for dgarstyrning

International Corporate Governance Network, ICGN, ar varldens storsta organisation for
agarstyring. ICGN, som grundades 1995, har cirka 500 medlemmar fran 40 lander,
som forvaltar ett totalt kapital som uppgar till 15 000 miljarder USD. Dess syfte ar att
bidra till en god utveckling inom agarstyrning utifran ett internationellt perspektiv.

Vad d@r Sovereign Wealth Funds?

Sovereign Wealth Funds ar ett samlingsbegrepp for statliga investeringsfonder fran
lander som vanligtvis har ett kraftigt dverskott i bytesbalansen. Hit hor lander som
ar stora exportdrer av energi, likt Ryssland och stora delar av Mellandstern.

| sjélva verket &r cirka 62 procent av allt SWF-kapital olje- eller gasrelaterat. Det
Gvriga kapitalet kommer frdn nationer som Kina, vars dverskott i manga fall bygger
pa kostnadsfordelar i exportindustrin.

Uppskattningsvis forvaltar de statliga investeringsfonderna ett kapital till ett sam-
manlagt varde om 3 000 miljarder USD. Det motsvarar cirka 1,5 procent av varldens
totala tillgangar.

En prognos fran Morgan Stanley pekar pa att de storsta SWF:erna kommer att ha
ett kapital pa 13 000 miljarder USD, vilket motsvarar 5 procent av varldens samlade
kapital, om tio ar.

Mer bakgrundsinformation om SWF:er pa sidan 24.

UossanFuA §113 1JeIF004

Carl Rosén fran Andra AP-fonden leder debatten om rdstning.

Garl Rosén in i ICGN:S styrelse

| samband med ICGN:s konferens i juni 2008 i Sydkorea valdes Carl Rosén, dgarstyr-
ningsansvarig pa Andra AP-fonden, in i ICGN:s styrelse. Bland de 6vriga elva styrelse-
medlemmarna finns foretradare frén pensionsforvaltare och radgivare fran hela vérlden.
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Ron Nicke! / IBL Bildbyra

Andra AP-Tondens agaraktiviteter

ROSTNING PA SVENSKA BOLAGSSTAMMOR
Andra AP-fonden har under perioden

1 juli 2007 till 30 juni 2008 rostat pa

51 bolagsstdmmor i svenska bdrsbolag.

| tva fall har fonden rostat emot styrelsens
forslag pa bolagsstamman.

Andra AP-fonden rostade emot ansvars-
frihet for den gamla styrelsen i Carnegie,
framst for att inte stanga dorrar for fram-
tida skadestandstalan mot medlemmarna
i den gamla styrelsen. Den nya styrelsen
har nu utrett om det finns méjlighet att
framgangsrikt driva talan mot den gamla
styrelsen och kommit fram till att sa inte
ar fallet. Det ar bra att den nya styrelsen
prévat fragan och att de genom att dra till-
baka sin dverklagan mot Finansinspektio-
nen accepterat tillsynsmyndighetens beslut.

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

des som separat punkt i kallelsen.

ROSTNING PA UTLANDSKA
BOLAGSSTAMMOR
Andra AP-fonden har under perioden
rostat pé 64 bolagsstdmmor i utldndska
bolag. Urvalet har gjorts som en foljd av
innehavens storlek, arbetet i AP-fondernas
etiska rad eller i samarbete med interna-
tionella investerare. Pa huvuddelen av bo-
lagstdmmorna har fonden antingen rostat
mot styrelsens forslag eller for forslag
som lagts av aktiedgare. Detta ar en foljd
av urvalet av bolag dar det finns brister.
Dér fonden rostat emot har det hand-
lat om aktiedgares rattigheter. Nar det
galler rétt att valja styrelse enligt majori-
tetsprincipen har fonden arbetat tillsam-
mans med amerikanska pensionsfonden
CalPERS, nér det galler utvidgad informa-
tion och mojlighet att rosta i ersattnings-

fragor har fonden arbetat med ameri-
kanska TIAA-CREF och nar det galler
utvidgad rapportering om miljofragor har
fonden arbetat tillsammans med det
amerikanska investerarnatverket CERES.

| de fall d&r styrelsen foreslagit en verk-
stéllande direktdr som ocksé ar styrelse-
ordférande har fonden rostat emot det i
linje med den syn pa aktiedgares rattighe-
ter som finns pa den svenska marknaden.

ANDRA AP-FONDENS MEDVERKAN

| VALBEREDNINGAR 2007-2008

Fonden har varit representerad i valbered-
ningar i fem bolag; Biotage (ordférande),
Haldex, Fabege, Meda och Oriflame.

FONDEN POSITIV TILL UTVIDGAD
ANVANDNING AV KOD FOR BOLAGS-
STYRNING

Den nya koden for bolagsstyrning tradde



2007/2008

formellt i kraft den 1 juli 2005 men resul-
taten av den ségs forst i och med arsre-
dovisningarna och de bolagsstyrnings-
rapporter som offentliggjordes i bérjan pa
2006. Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning
foljer I6pande upp kodens efterlevnad
och det kan sagas att efterlevnaden i de
flesta fall varit god. Invdndningarna fran
bolagen om 6verdriven byrakrati har mins-
kat i antal och flera bolag har valt att for-
klara varfér man inte foljer koden i linje
med de folj-eller-férklara-principer som
galler enligt koden.

Den stora fordelen med koden for
Andra AP-fonden och andra storre &gare
har varit att rutinerna for utformning av
valberedning, styrelseutvardering och rap-
portering kring valberedningens arbete
stadfasts. Det innebdr en forenkling och
mindre diskussion kring formaliafragor
samt en kvalitetshgjning i arbetet i valbe-

redningarna.

Med dessa erfarenheter var det natur-
ligt att Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning
foreslog att samtliga noterade bolag skall
omfattas av koden fran och med 2009.
Detta ses positivt av de flesta av markna-
dens aktérer, dven om det kan innebéara
nya krav pd manga institutionella place-
rare att stélla upp med medlemmar i val-
beredningar. Andra AP-fondens remissvar
innebar ett stod for Kollegiets forslag.

STYRELSESAMMANSATTNING: KVINNOR
For forsta gangen pa tio &r har trenden
med 6kande andel kvinnliga styrelseleda-
moter brutits. Andelen kvinnor i styrelsen
minskade fran 19,3 till 18,6 procent en-
ligt Andra AP-fondens index. Andelen kvin-
nor i ledningsgrupper var ofdrandrad kring
knappt 13 procent.

Fonden har for avsikt att under hosten
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Jiri Rezac / Gamma / 1BL Bildbyra

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

SKYDD AV AKTIEAGARES
RATTIGHETER:

1. Oversyn av take-overregler i Sverige
Naringslivets Borskommitté (NBK) som
forvaltar och utvecklar de take-over-
regler som tdcks av den svenska sjélv-
regleringen har under 2008 startat en
oversyn av reglerna. Andra AP-fonden
medverkar i en referensgrupp till NBK
nar det galler denna fraga.

2. Majlighet att nominera styrelse-

ledamater i USA
Traditionellt har aktieagarnas rétt i
USA varit svag i jamforelse med manga



10 AGARRAPPORT 2007-2008

Bassignac Gilles / Gamma / IBL Bildbyra

andra lander. Bland annat har aktie-
&garna i praktiken saknat mojligheter
att nominera egna styrelsemedlemmar.
Detta anses av manga vara en av for-
klaringarna till de hoga ersattningsniva-
erna i amerikanska bolag som &ven
smittat av sig pa icke-amerikanska
bolag. Norska Statens Pensjonsfond,
brittiska Hermes, hollandska APG och
PGGM, vilka alla hor till Europas storsta
pensionsfonder tog hosten 2006 initia-
tiv till ett gemensamt brev till ameri-
kanska SEC (Securities and Exchange
Commission) om att dessa regler skall
reformeras sa att aktiedgarna far ratt
att nominera egna styrelseledamoter.
Andra och Tredje AP-fonden fran
Sverige har skickat likalydande brev.

| november 2007 medverkade
Andra AP-fonden péa en konferens i
New York nér det gallde denna fraga.
Efter konferensen togs forslagen fran
SEC pé nya regler tillbaka och fragan
vantas inte komma upp fére en ny
president valts i USA.

3. Aktieagares rittigheter pa de asiatiska
marknaderna
Det sker en forskjutning av tyngdpunk-
ten i den ekonomiska aktiviteten till
Asien och med det foljer att en allt

storre del av varldsindex kommer omfat-

tas av asiatiska aktier. Darmed ar det
troligt att ocksa Andra AP-fonden kom-

mer ha en hogre andel av sina portfoljer

i dessa marknader.

Traditionellt har minoritetsaktie&dgar-
nas skydd inte varit utvecklat p& manga
av de asiatiska marknaderna. Darfor ar

det viktigt att placerare fran andra
delar av varlden soker skydda sina
investeringar genom att dstadkomma
forbattringar nar det galler aktieagares
rattigheter.

Fonden var inbjuden som talare i

corporate governance-fragor av den stat-

liga kinesiska pensionsfonden och har
tillsammans med andra stora institutio-
nella placera aven drivit pa for att fa till
stand en forbattring av mojligheten att
résta pa bolagsstammor i Singapore.

Dan Guravich / PhotoResearchers / IBL Bildbyrd

P4 ICGN:s arskonferens i juni 2008
i Seoul, Sydkorea var ett av budskapen
att situationen pa den japanska
marknaden snarast forsamrats framst
till foljd av aterinférande av sa kallade
"giftpiller” som skall forhindra dver-
tagande.

INITIATIV:
m AP-fondernas gemensamma Etikrad

skapades 1 januari 2007 och publice-
rade sin forsta arsrapport varen 2008.
Etikrddet arbetar med att bevaka och
analysera Forsta till Fjarde AP-fonder-
nas portfoljinnehav sé att bolag inte
medverkar till brott mot internationella
konventioner som Sverige skrivit pa.
Radet har en process dar samtliga in-
nehav dvervakas och dar 10-15 bolag
satts upp pa en dialoglista dar fon-
derna ser mojligheter till att paverka sa
att bolagen skapar rutiner for att nya in-
cidenter eller brott mot konventioner
inte skall intréffa.

Bolagen pé listan ar offentliga
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och rapporten finns nedladdningsbar
pa Andra AP-fondens hemsida
www.ap2.se. Under november 2007
genomforde Etikradet en omfattande
studieresa till Kina med fokus p& miljo-
och arbetsrattsfragor. Under 2008
svarar Andra AP-fonden for Etikradets
ordférandeskap.

m Andra AP-fonden var 2006 tillsammans
med trettiotalet stora kapitalforvaltare
grundarsignatérer till PRI (Principles for
Responsible Investment) som ar FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar.
Uppfdljningen gentemot principerna
har gjorts under 2008 och publicerats
pa PRI:s hemsida.

AP-fondernas etiska rad har ocksa
anvant PRI:s informationsforum.

m Andra AP-fonden har ocksd medverkat
i Carbon Disclosure Project, ett initiativ
dar ett hundratal stora kapitalforvaltare
stéller krav pa att varldens storsta note-
rade bolag skall ta stélining till ett antal

Morgan David de Lossy / IBL Bildbyra

fragor kring vaxthuseffekten. Innehallet
i rapporterna fran Carbon Disclosure
Project ingdr i ett internt projekt som
under 2008 analyserade finansiella
effekter pa fondens portfdlj i olika utfall
av férhandlingarna kring en fortsattning
pa Kyoto-protokollet.

m Andra AP-fonden ar en av de forsta in-
vesterarna i varlden som kraver att de
riskkapitalbolag man investerar i ska
folja FN:s Global Compact-principer.
Det ror sig om tio stycken principer som
bland annat tacker omrddena mansk-
liga réttigheter, arbetsratt, miljé och
anti-korruption.

m Andra AP-fonden @r medlem i European
Corporate Governance Institute i Brys-
sel och i svenska SNS Corporate Gover-
nance Network.

m Goteborgspriset for hallbar utveckling,
dér Andra AP-fonden dr delsponsor, till-
delades Al Gore under hosten 2007.
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UTESLUTNA FORETAG
Wal-Mart och Singapore Technologies ar
tvd bolag som sedan tidigare ar uteslutna
ur Andra AP-fondens placeringsuniversum.
Fonden har i september 2008 uteslu-
tit nio foretag som marknadsfor kluster-
bomber i strid med den konvension som
forbjuder klustervapen som Sverige stallt
sig bakom. De ar Alliant Techsystems,
Gencorp, General Dynamics, Hanwha, L-3
Communications, Lockheed Martin,
Poongsan, Raytheon och Textron.
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i "herrelosa” foretag an i bolag som har
tydliga huvudagare.

Fa svenska &gare utnyttjar sin rostrétt i utldndska innehav.

Det &r ett beteende som kan kosta mer & man tror.

Ménga utldndska storbolag saknar némligen tydliga agare.

Det gor att makten forskjuts till ledningarna - med risk for beslut
som snarare ar kortsiktigt berikande for cheferna

an langsiktigt Ionsamma fér dgarna.

drfor rostar svens

Tydliga effekter i USA Tittar man &ven pé
ersattningsbesluten i amerikanska borsfo-
retag i samband med Internetyran, runt

millennieskiftet, sa blir effekterna an mer

arna sd lite |

| Sverige @r vi vana vid att det finns tyd-
liga huvudégare, varav manga tar ett ak-
tivt ansvar i noterade bolag. Vid ingangen
av 2006 hade 265 av 295 bérsnoterade
bolag i Sverige huvudagare som satt pa
mer an 10 procent av roster och kapital.
De resterande 30 foretagen klassades
som "herrelésa”.

Sa ser det inte ut pa manga utlandska
aktiemarknader. | USA kan det racka med
att sitta pa nagon enstaka procentenhet,
om ens det, av rosterna och det samlade
aktiekapitalet for att kvala in bland stor-
&garna i manga noterade bolag.

Fler optionsprogram i herrelosa foretag
Ett uppenbart problem i herreldsa foretag

ar att de riskerar att raka ut for en opro-
portionerlig maktforskjutning fran &gare
till ledning. Enligt den sa kallade agent-
teorin, kan maktforflyttningen leda till be-
slut som gynnar ledningen men som inte
nddvandigtvis ar i linje med de langsiktiga
agarnas onskemal.

Det finns skal att tro att agentteorin
haller. Atminstone om man ser pa sam-
banden mellan &garkoncentration och fo-
rekomster av optionsprogram till ledande
befattningshavare. En uppsats fran Lunds
universitet fran 2004, som bygger pa stu-
dier av de 31 foretag som hade lagst
agarkoncentration pé Stockholmsbdrsen,
visar att det &r betydligt vanligare med
frikostiga optionsprogram till ledningen

Andra AP-fonden

Andra AP-fonden véljer att utnyttja sin dgarposition for att rosta.
Under 2007-2008 réstade fonden i 64 utldndska innehav, via ombud.

"Det ar en sjalvklarhet for oss att forsoka paverka vara innehav i en riktning som vi tror skapar
battre avkastning pa sikt”, séger Carl Rosén, dgarstyrningsansvarig pa Andra AP-fonden.

Av drygt 2200 utlandska bolag, som fonden ager aktier i, rostade fonden i 64 stycken. Andra

AP-fonden fokuserar pa de foretag dar det finns problem. Fonden samarbetar med utlandska

placerare och rostningen sker elektroniskt, via ombud. En redogrelse finns pa sidan 8.

tydliga. Vid den tidpunkten satt ledningar
och ovriga medarbetare pa optioner som
motsvarade mer an 10 procent av det
samlade aktiekapitalet i de 1200 stérsta
noterade foretagen i USA. Det ar knap-
past troligt att den héar 6verforingen av
makt och pengar skulle ha varit méjlig om
det hade funnits en stdrre andel huvud-
&gare pa den amerikanska aktiemarkna-
den. Atminstone inte i samma skala.

Tidigare rostade man med fotterna
Historiskt sett har stora institutionella
agare valt att "rosta med fotterna”, det vill
saga sélja innehaven, i utlandska foretag
dar man varit missndjd med ledningens
satt att driva verksamheten. Agerandet
motiverades med att det var alltfor kost-
samt att engagera personal for att utova
den typen av &garstyrning som rostande
innebér.

Trenden ar att fler institutioner rostar
Under senare ar har dock alltfler place-
rare tdnkt om. De storsta férandringarna
ser vi utomlands. Narmare 45 procent av
varldens samlade kapital kommer enligt
RiskMetrics fran lander som USA, Stor-
britannien och Beneluxlanderna, dar rost-
ning i utlandska innehav har blivit relativt
vanligt. Dit har Sverige en bra bit kvar, &ven



om det finns undantag likt Andra AP-fon-
den, som rostar i ett begrénsat antal ut-
landska aktier (se rutan pa sidan 12).
Nagra av de storsta institutionella pla-
cerarna i varlden, som amerikanska Cal-
PERS och norska NBIM (Norges Bank
Investment Management) har valt att ga

Itomiands

Klart langre &n Andra AP-fonden och rgs-
tar for merparten av sina innehav. Det
finns dven sparformer déar det ar lag pa
att rosta i alla innehav, saval inhemska
som utlandska. Ett sadant exempel finns

i USA dar foretagens fondsparande i sa
kallade "employee benefit plans” till med-
arbetarna kraver rostning i samtliga ut-
l&ndska innehav.

Utlandska placerare mer vana Det kan
givetvis finnas flera orsaker till att utland-
ska investerare har vaknat till liv tidigare
&n svenska placerare ndr det géller att
rosta i internationella innehav. Ett skél kan
vara att utlandska placerare ar vana vid att
det saknas tydliga huvudégare pa deras
hemmamarknad, ndgot som gor att de ar
mer observanta for problemen och har mer
erfarenhet frdn hur man hanterar dem.

Medias intresse paverkar Det finns
givetvis fler drivkrafter bakom utveck-
lingen. Medias intresse ar en sadan fak-
tor, liksom analysféretagens rankinglistor.
Orsaken ar enkel: fa fonder vill pekas ut

som sémst i klassen nér det galler rostbe-

nagenhet. Dartill finns det ett tryck fran
politiskt hall. Saval nationella som inter-

nationella myndigheter och organisationer

strévar i en riktning mot att fondernas

policies for rostning ska offentliggoras.

Det finns dven rent placeringstekniska
orsaker till att fler rostar. Manga institutio-
ner har placeringsdirektiv som kraver lang-
siktighet, bred spridning och att de inte far
aga for stor andel av ett enskilt foretag -

i syfte att nd god riskjusterad avkastning i
portféljen. | praktiken kan direktiven leda
till att en stor institutionell placerare ar de-
lagare i samtliga foretag i ett enskilt index.
Att konsekvent sélja av alla innehav déar
man ar missnéjd med ledningens age-
rande kan leda till att portfdljen smalnar
och risken okar. D& kan det vara béttre att
stanna kvar och forsoka paverka foretaget
i en langsiktigt battre riktning, bland annat
genom att utnyttja sin rostratt.

Eftersom fonderna i regel ar sé stora
ar det svart att salja dven ett "litet” inne-
hav utan att aktiekursen pressas. Darmed
finns det en grans for hur manga foretag
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man kan "rosta med fotterna” i innan
kostnaderna for att sélja blir hogre an for
att stanna kvar och forsoka paverka fore-
taget i en béttre riktning med hjélp av sin
rostratt.

Minskade kostnader for att rosta Dartill
har vi det faktum att kostnaderna for att
bevaka sina intressen och rosta idag kan
hallas nere med hjélp av informationstek-
nologi, samverkan mellan olika fonder
och anvédndande av ombud.

"Att rosta ar en forsakring med 1&g
premieavgift, speciellt om man beaktar
att de svenska AP-fonderna ager ut-
l&ndska aktier for hundratals miljarder
kronor”, konstaterar Carl Rosén, agarstyr-
ningsansvarig for Andra AP-fonden.

"ATT ROSTA AR EN FORSAKRING MED LAG PREMIEAVGIFT,
SPECIELLT OM MAN BEAKTAR ATT DE SVENSKA AP-FONDERNA AGER
UTLANDSKA AKTIER FOR HUNDRATALS MILJARDER KRONOR”




8

' “ ”FOR ATT KUNNA FORA EN DIALOG OCH
* SOM LEDERTILL EN HALLBAR UTVECKLING FOR
OCH AKTIEKURS FODRAS ETT STORT MA
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Rena rama guldgruvan
men till vilket pris?

2
5
g
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Maénga gruvbolag har figurerat i mérka tidningsrubriker under senare ar. Nyheterna har
gjort att ansvarstagande dgare kraver forbattringar. Men for att stélla rétt villkor behdvs ratt
kunskap, nagot som kréver en stor mangd gravande.

Det vet Kersti Karltorp, doktorand inom miliésystemanalys pa Chalmers tekniska hég-
skola, som pa uppdrag av Andra AP-fonden har arbetat fram Etikradets farska rapport om
miljépaverkan fran gruvindustrin.

Gruvbranschen innehaller i princip allt som kan sprider miljoforstorelse for flera generationer
tankas for att fylla varje kapitel i en intressant framat.

berattelse. Hart arbetande entreprendrer som sat- Dramaturgin gor att media flockas kring

sar stort och biter ihop trots att oddsen talar emot  branschen for att f& korn pa vinnare, férlorare
dem. Vissa lyckas, hittar guldet och forflyttas till och syndare som kan hé&ngas ut.

ett obeskrivligt valstand. For andra slutar beréattel- Under senare ar har antalet braskande rubriker
sen med motsatsen. Hit hor aven alla de gruvarbe-  varit stort. Oftast ror det sig om allvarliga olyckor,
tare som rakar ut for allvarliga olyckor och den dalig arbetsmiljo och miljoproblem. Utdver att

befolkning som bor i narheten av de gruvor som detta har en skadlig paverkan pa manniskor rent



= "DET VAR EN AHA-UPPLEVELSE ATT SE
HUR MANGA OLIKA TYPER AV MILJOPROBLEM SOM KAN UPPSTA
- OCH ATT DE KAN BLI SA ALLVARLIGA PA LANG SIKT”




e skarper tonlaget Bada orsa-
att ansvarstagande aktiedgare i
- allt hogre utstrackning forsoker astad-
komma forandringar. Hit hor Etikradet,
som ar gemensamt for Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonderna.

Men for att kunna fora en dialog och
stélla krav som leder till en hallbar ut-
veckling for medarbetare, miljo och aktie-
kurs fodras ett stort matt av kunskap.

"Det ar en mycket komplex bransch.
Till att borja med finns det ménga olika
typer av processer for att bryta, anrika
och slutférvara det miljofarliga avfallet.
Miljéproblemen kan bli mycket omfat-
tande om det forekommer brister i foreta-
gets rutiner for olika processer eller om en
olycka intraffar”, sager Kersti Karltorp.

Kartlaggning av miljofarorna Darfor har
hon, pa uppdrag av Etikradet, gjort en
omfattande kartlaggning som tacker in i

Kort om rapporten

verka miljon.

Rapporten har tagits fram av Andra AP-fonden
pa uppdrag av AP-fondernas Etikrad. Det primara
syftet &r att skapa en bred kunskapsbas infor
radets fortsatta dialog med utvalda gruvforetag.

Rapporten finns att Iasa pa: www.ap2.se

Rapporten "Miljopaverkan fran gruvindustrin”

ar en kartlaggning av hur vedertagna processer
for brytning, anrikning, avfallshantering och efter-
hantering av gruvomradet kan komma att pa-

princip alla processer fran prospektering
till anrikning och behandling av det farliga
avfall som uppstar. Det har varit ett om-
fattande arbete, vilket formodligen &r den
framsta orsaken till varfor ingen institutio-
nell &gare har gjort nagot liknande forut.

"Det var en aha-upplevelse att se hur
manga olika processer det finns och hur
manga olika typer av miljoproblem som
kan uppsta - och att de kan bli sa allvar-
liga pa lang sikt

Det tydligaste exemplet ar avfallet, sa
kallad anrikningssand, frén anrikning av
sulfidmalm. Detta slamliknande avfall &r
det stérsta miljoproblemet i gruvdrift. Om
slammet kommer i kontakt med luft och
vatten startar en kemisk kedjereaktion
som &r svar att stoppa, dar mangder med
svavelsyra och tungmetaller frigdrs - nagot
som bland annat innebdr att marint liv
slas ut for mycket lang tid.

Kan sta bade bolag och agare dyrt "Ris-
kerna gor att det stalls allt hogre krav pa
hanteringen av avfallet. Det finns forsk-

AGARRAPPORT 2007-2008 17

ning som visar att vissa typer av avfall
maste forvaras tryggt i tusentals ar, for att
inte orsaka miljoskador”

Problemet &r att det ar fa affarsplaner
och kvartalsrapporter som tar hansyn till
det tidsperspektivet. Kostnaderna for det
kortsiktiga agerandet riskerar forstas att
bli stora pa Iang sikt. Men aven pa kort
sikt. Det ar ndgot som det svenska gruv-
foretaget Boliden ar val 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 &r den hér typen av risker som
Andra AP-fonden och de 6vriga medlem-
marna i Etikradet vill undvika genom att
vara med och paverka till en hallbar ut-
veckling.

Halsoeffekter av olika metallutslapp

Amne Halsoeffekt

Antimon Hjértsjukdomar, hudférandringar

Arsenik Cancer

Bly Hjarnskador, krampanfall, beteendestorningar, dod

Kadmium Hjért- och kérlsjukdomar, hogt blodtryck, benskérhet,
njursjukdomar, lungfibros, troligtvis cancer

Koppar Leverskador

Kvicksilver Nervskador, dod

Magnesium  Nervskador

Nickel Allergi, lungcancer
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AP-fondernas
tikrad skapar
effektivare dialog

Etikrddet &r en koalition mellan Férsta, Andra, Tredje och Fjdrde AP-fonderna kring fragor
som rér miljé och etik, sett utifran fondernas dgardirektiv.

Fram till slutet av 2006 arbetade Forsta-
Fjarde AP-fonderna var och en for sig med
etik- och miljofragor. Gemensam namnare
for de fyra fondernas arbete var inte bara
den grund med internationella konventio-
ner som arbetet vilade pa utan ocksa att
anvanda dialog som ett viktigt verktyg for
att astadkomma forandring och okat
medvetande kring etik- och miljofragor.
Etikradet bestar av en ordinarie repre-

sentant fran varje fond, med réatt till en
ytterligare suppleant. Ordférandeskapet
som alternerar mellan fonderna inneha-
des 2007 av Forsta AP-fonden och har
2008 dvergatt till Andra AP-fonden.

Samarbetet i Etikrddet innebar att fon-
dernas arbete effektiviseras vilket bland
annat tar sig uttryck i ett 6kat antal bo-
lagsdialoger.

Ett enat rad &r dven en attraktiv sam-

arbetspartner for andra internationella
investerare med en liknande agenda for
milj6- och etikh&nsyn, vilket ytterligare
Okar mojligheterna att paverka bolag till
positiv foréandring.

Las mer om Etikrddet och de foretag
som radet for ingdende dialoger med i
arsrapporten for 2007. Den finns pa
www.ap2.se.
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{ 2nsjonsfond eller "Oljefonden”
arens och agarstyrning. De har bland annat uppméarksammat:
foretrddare for stora innehav i utvalda branscher. "Malet &r att fe
8ot som gynnar fondens avkastning pa Iang sikt”, séger Anne Kva

Norska Statens Pensjonsfond forvaltas av
Norges Bank Investment Management,
NBIM. Placeringshorisonten &r mycket
I&ng. Det medfor att fondens forvaltare
maste ta hansyn till mer &n bara kortsik-
tiga finansiella data i sin forvaltning, efter-
som det som kan vara kortsiktigt klokt
inte nddvandigtvis behdver vara det pa
10-20 é&rs sikt. Darfor har styrelsen inklu-
derat andra faktorer som kan ge signifi-

”

, som den ofta kalla

kanta finansiella effekter pa lang si
men som inte méarks av sarskilt mycke

kort sikt. De kallas ofta for "extra-financial

factors”. Hit hor bland annat &garstyr-
ningsfragor.

Sex prioriterade omraden NBIM:s stra-
tegi for agarstyrning under perioden
2007-2010 omfattar sex prioriterade om-
raden. Fyra av dem ar av klassiskt snitt:

inera och valja leda-

fhandla aktier och
ratten till transparent information. De Ov-
riga tva omradena ar nagot annorlunda.
De hanterar fragor som har att gora med
social och miljomassig hallbarhet.

Klimatférandringar en langsiktigt viktig
faktor Enligt NBIM rader det ingen tvekan
om att omfattande klimatféréandringar ar
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sevarda negativa effekter pa fondens glo-
bala portfdlj. Banken hittar stod for sitt
stallningstagande i ett flertal studier.

Hit hor bland annat rapporter fran IPCC
(Intergovernmental Panel on Climate
Change) och Stern Review, dar det manas
till aktivitet for att hitta fungerande styr-

pa lang sikt ar, enligt NBIM, inte ratt vag
att ga. Daremot anser fonden att det ar
mojligt att paverka via sina innehav.
Ménga stora foretag deltar som aktiva
lobbyister i sina hemlander for att forsoka
paverka den regulatoriska utvecklingen.
Genom att diskutera med dessa foretag
sé att de bidrar till en béattre utveckling,

”NAR MAN VAL HAR FATT INSIKT I VILKA FORANDRINGAR
SOM KRAVS FOR ATT KOMMA TILL RATTA MED KLIMAT-
PROBLEMATIKEN SA AR DET SVART ATT BACKA TILLBAKS”

system for att minska utslappen och dar-
med de langsiktiga kostnaderna - nagot
som ar viktigt for en langsiktig och bred
forvaltare likt NBIM.

"Sterns rapport ar valdigt tydlig i sin
kalkyl kring de langsiktiga forlusterna for
global BNP om klimatfrandringarna far
genomslag fullt ut”, sager Anne Kvam,
chef for Corporate Governance pa NBIM.

Paverkar via sina innehav Att som inve-
sterare pa egen hand forsoka bidra till
regulatoriska foréandringar som leder till
béattre styrsystem och miljoférutsattningar

eller atminstone inte motverkar den, ar
ett redskap som blivit allt viktigare for att
varna om en langsiktigt god utveckling i
klimatfradgan och darmed &ven for manga
av fondens innehav.

Parallellt uppmuntrar fonden foretagen
att skapa langsiktiga strategier
som moter de miljomé&ssiga
hoten, och pa samma gang, for-
bereda sig for framtida miljérelate-
rade politiska forandringar.

NBIM har arbetat pa det har sattet
i lite mer &n ett ar. Den initiala ambi-
tionen var att forsta forutsattningarna

(ver 580 000 kronor PEr norrman

Norska Statens Pensjonsfond, som forvaltas av Norges Bank Investment Management, NBIM,
ar varldens nast storsta statliga investeringsfond. Fonden vantas na drygt 2 700 miljarder
kronor i forvaltat kapital under aret, vilket ar 13 ganger mer an for tio ar sedan. Det blir drygt
580 000 kronor per norrman.

Med dagens hdga oljepriser skulle staten i princip kunna betala alla sina l6pande utgifter
med hjélp av oljeintdkterna och sanka skatten till noll procent.

Man kan missténka att det &r lockande. Men faktum &r att det formodligen skulle kosta mer

&n det smakar, i form av kraftigt stigande inflation och kronkurs. Vi talar om foréndringar som

formodligen skulle sla ut den norska industrin utanfor oljesektorn. Norska Statens Pensjonsfond,
dar en stor del av oljepengarna omvandlas till finansiella investeringar i utlandet, fungerar som

ett stabiliseringsinstrument genom vilket man minskar risken fér den typen av problem.

for bolagen och forklara behov som lang-
siktig investerare. Under tiden har klimat-
frdgan hamnat allt hogre pa agendan och
olika lagforslag har varit uppe for
diskussion bade regionalt och globalt.

"Dessa forslag skapar ett naturligt un-
derlag for diskussioner och vi mérker att
bolagens detaljkdnnedom och strategiska
beredskap kring frdgan okar, vilket ar na-
turligt”, sager Anne Kvam.

"Vi kommer aldrig fa veta exakt vad
bolagen lobbar kring, men de &r nog mer
medvetna om att de tar en storre risk idag
an tidigare, om de lobbar mot deras lang-
siktiga agares intressen.”

Dialog med storforetag Totalt har NBIM
analyserat cirka 100 av sina storsta fore-
tag i portfoljen utifran ett hallbarhetsper-
spektiv. Av dem valdes drygt 20 bolag ut,
for att de vantas paverkas av framtida
lagstiftning. Under 2007 forde fonden en
ingaende dialog med dem kring den har
typen av fragor - ett arbete som fortsat-
ter under 2008.
"Vi &r egentligen inte sa
upptagna av antalet




foretag, utan mer intresserade av vilket in-
flytande respektive bolag kan antas ha pa
den regulatoriska processen”, sdger Anne
Kvam.

Arbetet bidrog, tillsammans med den
allmént radande miljodebatten, till att ett
flertal bolag i fonden reviderade sin in-
stallning i klimatfragor. Manga av dem for-
&ndrade sitt satt att bedriva lobbying.
Dartill vidtogs strategiska atgarder for att
pa ett battre satt mota framtidens miljo-
krav, bland annat nér det galler teknologi.

Forandrad installning bland manga Fon-
dens paverkansarbete inriktas framst mot
innehav i USA, eftersom den regulatoriska
utvecklingen dar anses ha stor inverkan
pa ovriga landers lagstiftning. Ett sarskilt
fokus riktas mot foretag inom energisek-
torn och branscher med foretag som kon-
sumerar mycket energi.

Foretagsledningarnas intresse for att
diskutera den har typen av fragor har 6kat
de senaste aren.

"Nar man val har fatt insikt i vilka for-
andringar som krdvs for att komma till
ratta med klimatproblematiken s ar det

svart att backa tillbaks”, séger Anne
Kvam.

"Vi besokte exempelvis en styrelseord-
forande for en stor energiproducent. Ut-
vecklingen av klimatrelaterad lagstiftning
var en av de saker som diskuterades. Ord-
féranden, som &ven var vd och i lépande
kontakt med lagstiftare, kom déarefter pa
eget initiativ till Oslo for att fortsatta dis-
kussionen med NBIM. Det &r en dialog
som fortfarande pagar”

Diskussionerna har generellt sett Idmnat
det vetenskapliga och gatt in pa Iosning-
arna av problemet och hur dessa ska se ut.

"De foretagsledningar vi traffar &r alla
delaktiga i den diskussionen. Men man
ska ha klart for sig att deras priméara mal
ar att fa basta mojliga utfall for respektive
foretag. Darfor varierar kanske det ge-
nuina intresset”

Aven om det verkliga intresset kan
skifta blir NBIM pa det hela taget val be-
motta. Det kan bero pa det gemensamma
intresset: langsiktigt hallbar vardedkning.

"Vart mandat &r att sakerstélla det
langsiktiga vardet av hela portfdljen och vi
forsoker arbeta konsekvent efter det man-

AGARRAPPORT 2007-2008 21

datet. Det starker vart budskap till be-
rorda foretag”, séger Anne Kvam.

Samarbetar med andra fonder Norska
Statens Pensjonsfond samarbetar dven
med andra institutionella placerare i
frdgan om klimatférandringarna - ju fler
som samarbetar desto stdrre tyngd vid
forhandlingarna. Detta &r négot som
vantas fortsatta.

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

"Klimatfrdgan kommer att vara en vik-
tig frdga pa agendan for 1dng tid framdver
och det kommer sakerligen att finnas ut-
rymme for olika samarbeten for att finna
fungerande l6sningar pa problemet”,
sager Anne Kvam.

Koppling mellan GSR och avkastning

| samband med att klimatdebatten har intensifierats under de senaste aren har den finansiella forsk-
ningen kring dmnet okat. Utdver att forsoka berdkna kostnaderna for klimateffekterna finns det &ven
manga som forsoker identifiera sambanden mellan ett ansvarstagande agerande fran foretagens sida,
som ofta kallas for CSR (Corporate Social Responsibility), och avkastning. Mycket tyder pa att det
finns ett sédant samband. Dr Andreas Ziegler, forskare fran University of Zurich, beldgger exempelvis
i en farsk rapport att det finns en positiv koppling mellan CSR och aktiekurs. Studien omfattar féretag
i USA och Europa mellan aren 2003 och 2006.
Detta presenterade han i samband med svenska stiftelsen for miljostrategisk forskning, MISTRA:s,
konferens kring hallbara investeringar vid Handelshdgskolan i Géteborg, i slutet av juni 2008. Presen-
tationen agde rum pa Centre for Finance, dar Andra AP-fonden &r ett av partnerforetagen.
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A

Hdsten 2007 investerade Andra AP-fonden i den globala aktiefonden
Generation. Det &r en aktivt forvaltad fond med Idng placeringshorisont.
Investeringarna gors utifran fundamental analys dar hallbarhetsfragor har
en betydande plats. Andra AP-fonden har pratat med David Blood, tidigare
vd for Goldman Sachs globala kapitalférvaltning.

eration Kiver in

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

Generations formaga som sa kallad
"stock picker”, att vélja ut ratt bolag att
investera i utifran ett stort index, har
bidragit till en god historisk riskjusterad
avkastning. Att fonden integrerar hallbar-
hetsfragor som en viktig parameter i
aktie-analysen ar en sarskiljande faktor
fran de flesta 6vriga aktiefonder. Rent
konkret handlar det om att vdga samman
och analysera hur langsiktiga ekono-
miska och miljdméssiga faktorer samt
sociala och geopolitiska hansyn paverkar
aktiers vérde.

Vilken ar den storsta skillnaden mellan
er fond och majoriteten av dvriga
etiska fonder? "For det forsta anser vi
0ss vara en 'vanlig’ investerare. Vi jamfor
0ss vanligtvis inte med andra etiska
fonder. Vart mal &r att vara en av de
ledande globala aktiefonderna pa mark-
naden.

"Var framsta styrka ar att integrera
hallbarhetsanalysen i den fundamentala
aktieanalysen. Manga andra organisatio-
ner delar upp fundamental aktie- och
hallbarhetsanalys i tva olika team. Det
gor inte vi. Har ansvarar varje medlem av
investeringsteamet for bade fundamental
aktie- och hallbarhetsanalys inom deras



sektorer och bland bolagen de técker”

Pa vilket satt gor det er analys battre?
"Det forser oss med ytterligare informa-
tion som andra inte samlar in eller sak-
nar processer och manniskor for att
kunna integrera pa ett effektivt satt. Tack
vare vart bredare informationsspektrum
far vi troligtvis ett annat, mer nyanserat
perspektiv pa foretagens ledningar, verk-
samhet och vérde”

Hur lange har ni planerat att starta en
sadan har fond dar man integrerar
hallbarhetsfragor i analysen? "Jag till-
bringade en betydande del av min barn-
dom i Brasilien. Det har bidragit till att
jag ar djupt engagerad i frdgor som ror
social utveckling och minskad fattigdom.
Nar jag slutade pa Goldman Sachs 2003
ville jag skapa en verksamhet som kom-
binerade mitt intresse for kapitalmarkna-
der och investeringar med hallbarhet och
social utveckling”

"Det samma géller for Al Gore, en
annan av grundarna, som har &gnat
artionden av sitt liv till att rikta ljuset mot
de problem som klimatkrisen kan leda
till. Vi hade bada tankt pa hallbarhetsfra-
gor i ett antal &r innan vi 2004 startade
Generation. Vi forstod, tillsammans med
de dvriga grundarna, att fragorna har stor
inverkan pa foretag. Vi letade efter ett
sétt att integrera vart tankeséatt pa kapi-
talmarknaderna”

Vad fick er att ta steget att faktiskt
starta fonden? "Jag tror att timingen var
ganska lyckosam. Nar jag traffade Al
Gore 2003 var vi bada i en position dar
vi kunde agera utifran var dvertygelse att
hallbara investeringar ar det basta sattet
att forvalta pengar. Denna katalysator
ledde till skapandet av Generation i bor-
jan av 2004. Men det var inte forran 18
ménader senare som vi startade med
forvaltning at vara kunder. Vi ville fa tid
att samla vart team och utveckla vara
processer, eftersom vi verkligen startade
med ett tomt papper”

Pa vilket satt ar agarstyrning ett viktigt
redskap i er forvaltning? "Agarstyrning
ar en av nyckelfaktorerna som vi tar han-
syn till nér vi analyserar kvaliteten pa
ledningsgruppen i ett féretag som vi kan
tankas investera i. Det &r darfor en viktig
del av vér investeringsteori. Vi forsdker
lara oss foretaget mycket val innan vi
investerar. Faktorer som foretagskultur,
respekt gentemot aktiedgare, etik och
styrning analyseras i detalj i var investe-
ringsprocess. Om ett foretag inte moter
vara kvalitetskrav kommer det inte in i
portfoljen.”

Fotograf: Rolf Hallin

Miljopriset
gick till Gore

Géteborgspriset for hallbar ut-
veckling, som bland andra Andra
AP-fonden stér bakom, gick 2007
till miljiodebattdren Al Gore.
"Ingen annan har som han vackt
vérlden for klimatfragan", sade
juryn i sin motivering.

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

Goteborgspriset for hallbar ut-
veckling ar ett internationellt pris for
att uppmarksamma insatser for en
hallbar utveckling. Priset utdelades
forsta gangen hosten 2000, d& under
namnet Goteborgs Internationella Mil-
jopris.

En oberoende jury véljer varje ar
pristagare som bidragit till en hallbar
utveckling, inom kriterierna for priset.
Pristagarna har varit allt fran miljo-
markningsorganisationer och koope-
rativ till politiker och foretagsledare.

Bland tidigare vinnare aterfinns
Toyota, for sin hybridteknik, och
Svensken Hans Eek och tysken
Wolfgang Feist for tekniken och meto-
diken att bygga bostader utan varme-
system, sa kallade "passivhus”.

Priset, som ar pa en miljon kronor,
delas ut i samverkan mellan Gote-
borgs Stad och tolv dvriga intressen-
ter, daribland Andra AP-fonden,
Handelsbanken, Nordea och SKF.
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Sedan nagra ar tillbaka har media, politiker och finansetablissemanget identifierat en ny global
investerargrupp - Sovereign Wealth Funds - statliga investeringsfonder.

En del roster har hdjts for att begrénsa dessa fonders inflytande genom lagstiftning. Andra
menar att det ar helt fel vag att ga eftersom det hotar att skada den globala kapitalmarknaden,
med obalanser och minskad effektivitet som de mest kostsamma biverkningarna.




Kinesiska, ryska och arabiska
Sovereign Wealth Funds SWF:er har pa
bara nagra ar gatt fran att vara ett be-
grepp som inte fick ett enda dgonbryn att
lyftas runt om i varlden till att vara ndgot
som bade politiker och finansfolk funde-
rar pa hur de ska forhalla sig till.

Startade redan pa 50-talet Men dven
om begreppet SWF bara har nagra ar pa
nacken ar sjalva fenomenet egentligen
inget nytt. Kuwaits statliga investerings-
fond har exempelvis forvaltat en for-
mogenhet anda sedan 1953. Den kom
vl till pass vid ateruppbyggnaden efter
Iraks invasion i borjan av 1990-talet.

Fagelspillning byggde formogenhet Li-
kasa har den lilla Stillahavson Kiribatis
fond, som baseras fran intakter vid for-
séljning av fagelgddslet guano, skapat
stora ekonomiska fordelar for de drygt
100 000 medborgarna anda sedan
1956. For narvarande uppskattas
fondens varde till 400 miljoner USD.

80-talsvagen strandade Men det drojde
till 1980-talet innan den forsta riktigt
stora vagen av statliga investeringsfonder
kom. Den mest patagliga skillnaden da
mot nu &r sattet de investerar pa.

80-talets forlaga valde framst att inve-
stera i den inhemska industrin. Resultatet
var avskrackande. Fonderna visade dalig
avkastning och pressade upp inflationen
- nagot som syntes bland annat i Norge.
Att detta fenomen har fatt namnet
Holldndska sjukan &r en helt annan beréat-
telse (se faktaruta pa sidan 27).

Den nya vagen ar mycket starkare Nu
kommer alltsd den andra vagen med stat-
liga investeringsfonder. Bara sedan 2005
har 12 nya stora SWF:er sett dagens ljus.
Den storsta skillnaden jamfort med den

tidigare generationen &r att de investerar
globalt. Dessutom &r de mycket storre.

Fondernas samlade kapital uppgar enligt

farska uppskattningar fran Sovereign

Wealth Fund Institute till 3 850 miljarder
USD. Aven om det &r stora siffror, innebar
det att SWF:erna fortfarande har en bra
bit kvar till pensionsfondernas samlade

tillgangar, som uppgar till en bit éver

20 000 miljarder USD. Men tillvaxten &r
dramatisk: 18 procent bara under 2007,
enligt brittiska IFSL (International Finan-
cial Services London). Okningen eldas till
stora delar pa av de kraftigt stigande ra-

varupriserna.

En prognos fran Morgan Stanley pekar
pa att de storsta fonderna kommer att ha
over 13 000 miljarder USD i kassorna
och kontrollera motsvarande 5 procent av
varldens samlade kapital om tio ar.

Diagrammet visar varldens storsta
Sovereign Wealth Funds. Stapelns hojd
motsvarar fondens storlek och siffran
inom parantes grad av 6ppenhet.

Il = Fondkapitalets ursprung: Olja
= Fondkapitalets ursprung: Ovrigt
000 = Forvaltat kapital, miljarder USD

(0) = Grad av transparens, 10 &r hogsta betyg. Linaburg-Maduell
Transparency Index rangordnar SWF:er utifran tio dimensioner, som
alla har koppling till transparens. Norska Statens Pensjonsfond,
som &r en forebild vad galler D och tydlighet,
som utgangspunkt vid utvecklandet av indexets struktur.

Kalla: Sovereign Wealth Fund Institute
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Maktforskjutning som skapar
oro Det kan innebara en maktforskjut-
ning. Darfor staller manga politiker krav
pa begransningar. Bland annat nar
det géller hur mycket fonderna
ska fa aga i enskilda bolag
och hur de ska fa utnyttja sin
agarmakt. | EU har det exem-
pelvis talats om maojligheten
att skapa en "gyllene aktie”
ungefar som vara A-aktier, som
kan anvéandas for att bibehélla
makten i féretagen. Detta dr ndgot
som bland andra Tysklands férbunds-
kansler, Angela Merkel, foreslagit.

SWF-kritikernas argument bottnar
framst i skyddande av nationella in-
tressen - de sager sig inte vilja sélja
ut nationalklenoder till fonder vars
syften &r outtalade och som i manga
fall ags och styrs av icke-demokra-
tiska regeringar. Detta skulle rent teo-
retiskt kunna ske i samband med
privatisering av ett statligt gt féretag
om det bdrsnoteras och en SWF dérefter
képer bolaget via borsen.

Det finns en oro for att fonderna ska
fungera som politiska redskap for att
gynna agarlanderna - exempelvis genom
att ta makten i foretag i strategiskt viktiga
sektorer som ravarubranscher och tekno-
logi. Vi talar om investeringar vars motiv ar
politiska och som inte nodvandigtvis leder
till maximal avkastning finansiellt sett.

Oro for att SWF:er blir "for skickliga”
Samtidigt finns det kritiker som ar radda
for vad den motsatta utvecklingen skulle
innebéra, att fonderna blir alltfor bra pla-
cerare sett utifran ett strikt avkastnings-
perspektiv. De malar upp bilden av den
nya tidens George Soros, fast med mycket
mer pengar. Gigantiska procentjagare kan
sla ut ett lands valuta pa bara nagra

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

Kritiska till bristande transparens De
mest hogljudda kritikerna mot fonderna
hémtar sina argument i det faktum att
fondernas informationsgivning &r milt
uttryckt begransad. De har langt kvar till
EU:s férslag pa riktlinjer nar det galler
l&ngsiktiga placeringsstrategier, bolags-
styrning och generell insyn.

| de flesta fall har kritiken mot fon-
derna hanterats pa ett artigt och nast in-
till subtilt satt, i enlighet med diplomatins
skolbok. Men i vissa fall har det gatt
l&ngre an s&. Politiska foretradare for Tysk-
land och Frankrike har dppet ventilerat
sitt missndjde med SWF:er.

Aven i USA har vissa politiker dppet

uttryckt en oro for oljefondernas

Okade makt i den pagdende valrorelsen

- som dominerats av ekonomi och miss-
tdnksamhet mot globalisering.

Aven var finansmarknadsminister,
Mats Odell, har pekat pa forbattrings-
potential hos fonderna. "Det finns utma-
ningar, sjalvklart, nar det galler transpa-
rens”, sa han till Dagens Industri den
6 mars 2008.

Forslag pa begransningar Som en direkt
konsekvens av oron har IMF, Internatio-
nella Valutafonden, fatt i uppgift att ta
fram en code of conduct for SWF:er.
Utdver begransningar i aganderatten
har det lyfts fram ett flertal krav pa andra
forandringar, bland annat pa att det ska
finnas "6msesidiga investerarrattigheter”;
om en SWF frdn Kina far investera i Sve-
rige sa ska svenska investerare fa kdpa
ett foretag i Kina. Ett annat krav som ven-
tilerats ar att den har typen av fonder inte
ska kunna satta en hel valuta ur spel
genom spekulation, likt det George Soros




gjorde i samband med valutaturbu-
lensen 1992. Det finns dven
manga som pekar pa ett okat
behov av transparens och att
fonderna blir tydligare med hur de
skots, om de rapporterar direkt till
ledningen i sina l&nder eller har en
frikopplad styrelse med mera.

..~ - Pengarna valkomnades av Wall Street

Listan pa begransningar och krav skulle
kunna goras lang. Likasa satten pa vilka
de fors fram.

Begrénsningsbeivrarnas rostlage
tenderar till exempel att sénkas en aning
i de fall dér de statliga fonderna ar de
enda som "stéller upp” med kapital.

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

"SWF-KRITIKERNAS ARGUMENT BOTTNAR FRAMST |
SKYDDANDE AV NATIONELLA INTRESSEN - DE SAGER SIG
INTE VILJA SALJA UT NATIONALKLENODER TILL FONDER
VARS SYFTEN AR OUTTALADE OCH SOM | MANGA FALL AGS
OCH STYRS AV ICKE-DEMOKRATISKA REGERINGAR”

investerat hundratals miljarder kronor i
landet. Den storsta summan har sokt sig
till den del av néringslivet dar krisen star-
tade: de anrika investmentbankerna.

Det kan konstateras att SWF-fonderna
sjalva vidtar atgarder for att bli mer faiga i
vast, bade genom att uttala sig pa ett av-
dramatiserande sétt i media och genom
att knyta till sig namnkunniga personer.
Sa sent som den 8 juli 2008 deklarerade
Temasek Holdings, pa plats nummer tio
av varldens storsta SWF:er, att de rekryte-
rat Marcus Wallenberg till sin styrelse.

Marknadsliberaler negativa till begréins-
ningar Begransningsforslagen har stott pa
kritik fran vantat hall. De flesta marknads-

liberaler havdar att kostnaden for protek-
tionistiskt fargade inskrankningar pa
kapitalmarknaderna kan bli hoga. Enligt
marknadsliberalerna bidrar ett dkat inslag
av gransoverskri-
dande &gande
till 6kad balans i
varldsekonomin
tack vare ett mer
sammanflatat
agarskap dar
pengar, kunskap och teknologi sprids i
varje del av det finmaskiga natet. Om
detta flode forsvinner riskerar tillvaxten att
minska globalt.

Detta &r aven nagot som OECD kom-
mer fram till. De fick under 2007 i upp-
drag av G7 att titta pa SWF-problema-
tiken, med utgangspunkt fran vardlander-
nas perspektiv. Arbetet ledde till att med-
lemslénderna antog
OECD:s deklaration
rorande SWF:er och
policys for vardlander
vid ministermoétet i
bdrjan av juni 2008.
| korthet gar deklara-
tionen ut pa att vardlanderna ska undvika
protektionistiska barridrer och diskrimine-
ring som motverkar SWF:er. Samtidigt rik-

AGARRAPPORT 2007-2008 27

tas dnskemadl till ursprungslanderna om
Okad transparens och tydligare agarstyr-
ning av fonderna. Resonemanget bygger
pa den gemensamma slutsatsen att

"ETT OKAT INSLAG AV GRANSOVERSKRIDANDE AGANDE
BIDRAR TILL OKAD BALANS | VARLDSEKONOMIN TACK VARE ETT
MER SAMMANFLATAT AGARSKAP DAR PENGAR, KUNSKAP OCH

TEKNOLOGI SPRIDS | VARJE DEL AV DET FINMASKIGA NATET”

SWF:er och en fri kapitalmarknad ar bra
for vardlanderna saval som den globala
tillvaxten.

Finns redan inskrankningar Det bor dven
tillaggas att det redan finns inskrank-
ningar, men de ar inte enskilt riktade mot
SWEF:er. De flesta lander har exempelvis
redan begrénsningar kring vilka som kan
aga banker och forsvarsindustri. Men re-
glerna for &gande och bolagsstyrning va-
rierar fran land till land pa viktiga punkter
- exempelvis nér det galler styrelseposter.

| vissa lander &r 14get dessutom val-
digt otydligt, som i USA. Dar finns det en
kommitté for granskningar av utlandska
investeringar som antingen klassas som
aktiva eller dverstiger 10 procent i ett
amerikanskt bolag.

dverskott, exempelvis tack vare oljeexport.

Hollandska sjukan - symptomen alla vill undvika

Ett av motiven till att flertalet SWF:er valjer att investera utomlands ar att de vill undvika
den sa kallade Hollandska sjukan. Den har fatt sitt namn frén en foreteelse som intréffade
i Holland pa 1950-talet, men som kan ske i alla lander med stora handels- och budget-

Under 1950-talet hittades stora gasfyndigheter i Holland. De skapade stora intakter
for landet. Exportframgangarna ledde dock dven till negativa konsekvenser, bland annat
i form av kraftigt stigande véxelkurs och inflation. Det bidrog till att den 6vriga export-
industrin missgynnades - med minskad tillvaxt som yttersta konsekvens.
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gora de sta lga investeringsfonderna proffsigare.
Det hédvdar Knut N. Kjaer, fore detta chef for vérldens
nést storsta SWF, Norska Statens Pensjonsfond, som

Knut N. Kjaer pekas ut som en forebild nér det kommer till transparens
Fére detta chef for varldens nast storsta q o o
SWF, Norska Statens Pensjonsfond och styrning av forvaltningsverksamheten.

Vad dr skillnaden mellan en pensionsfond,
likt Andra AP-fonden, och en SWF?

Pensionsfonden har ett tydligt mal: att sékra framtida pensioner. Den har dessutom i regel en
hog niva vad galler transparens.
- De uttalade motiven med Sovereign Wealth Funds varierar kraftigt. Ryssland och Iran kallar
sina fonder for stabiliseringsfonder, vars syfte &r att hantera kraftiga forandringar i energipriserna.
Kinas och Sydkoreas fonder stravar efter att na god avkastning och tillgang till nya marknader,
idéer och teknologi.

Det ar dven fa SWF:er som avslojar nagra mal. Norges statliga investeringsfond &r ett undan-
tag, med tydligt definierade mal.

Husmofoto / IBL smnpa’




Forslagen pa begransningar av SWF:ernas
handlingsutrymme har kommit i takt med
fondernas tillvaxt. Det ar nagot som oroar
Knut N. Kjaer. Forslaget att fonderna en-
bart skulle f& vara passiva dgare ger Knut
N. Kjaer exempelvis inte mycket for efter-
som det riskerar
att leda till led-
ningsstyrda fore-
tag, bristande
kontroll och lagt
vardeskapande. Till
saken hor att manga SWF:er redan idag
forvaltas utifran passiva investeringsstra-
tegier; de struntar i att utnyttja sin rostratt
och kréver inga styrelseposter.

"Vi behdver snarare fler aktiva agare,
inklusive dem som forvaltar offentliga till-
gangar pa en armlangds avstand fran sta-
ten”, séger Knut N. Kjaer.

Kraven bor i sadana fall gilla for alla
Vissa havdar att det aven borde inféras
~minimikrav nar det galler transparens for

specifikt mot en investerargrupp. Transpa-
rens ar nodvandigt for att bygga en enhet-
lig och resultatbaserad organisation dar
samtliga medarbetare forstar det dvergri-
pande malet med verksamheten.

Istéllet for specialregler och begrans-

"TRANSPARENS AR NODVANDIGT FOR ATT BYGGA
EN ENHETLIG OCH RESULTATBASERAD ORGANISATION DAR
SAMTLIGA MEDARBETARE FORSTAR DET OVERGRIPANDE
MALET MED VERKSAMHETEN”

ningar bor vi snarare diskutera hur vi kan
bidra till att gora fonderna mer professio-
nella nér det galler styrningen av verksam-
heten.

Jag tror att statligt &gda fonder, oav-
sett om de ar SWF eller pensionsfonder,
kan skotas lika professionellt som de
basta privatagda fonderna”

Rekommenderar ett antal principer
Det finns ett antal grundldggande princi-
per som bor anammas av forvaltare i
SWF:er for att na en hogre avkastning.
Den forsta ar att sakerstalla att det finns
finansiell kunskap pa hogsta niva - och
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det &r inget som man bor kdpa in via
externa forvaltare.

"Dartill bor fonderna vara valdigt
tydliga med de finansiella mélen och
sakerstalla att forvaltarna har ratt medel
och mandat fér att kunna na sina avkast-
ningskrav.

Det bdr aven finnas ett tydligt ansvar
for savél varje investering som maluppfyl-
lelse - hela vagen fran forvaltare upp till
styrelsen”

Ett sddant system leder till god risk-
kontroll samtidigt som det starker medar-
betarna, nagot som motverkar den typ av
flockbeteende som sa ofta kopplas sam-
man med medelmattiga resultat och
ibland gravt felaktiga beslut.
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Andra AP-fondens agarstyrningsarbete i korthet

Andra AP-fonden ska genom sitt dgarskap aktivt verka for att skapa och upprétthalla god sed vad gller etik-, miljé
och kapitalférvaltningsfragor, vilket ytterst skapar ett langsiktigt dkat varde i fondens férvaltning. Fonden arbetar
med &garfragor pa en mangd olika sétt. | grunden ligger en analys ur dgarperspektiv som gors internt pa Andra AP-
fonden. Nedan ges en kort beskrivning av verktygen for dgarstyrning. Mer finns att lasa i Andra AP-fondens Agarpolicy,
som finns att ladda hem fran www.ap2.se.

Fondens agerande styrs utifran tio viktiga
principer, som analyseras ingdende. Det
ror sig om:

0 Kapitalstruktur
e Bolagsstruktur
© Agarstruktur

o Styrelsen och

nomineringsprocessen
e Ledning och ledningsersattning
° Revisorernas roll och redovisningen
0 Information och informationsgivning

o Investeringar, foretagskop
och forsaljningar

© Foretagskultur
@ Etik, miljo och jamstalldhet

Andra AP-fonden: tar direktkontakt med
bolagen om det finns behov | bolag dér
fonden ser behov av en forandring i ndgon
eller nagra av de tio principerna strévar
fonden efter att etablera en kontakt med
bolaget i ett tidigt skede. Samverkan kan
ske med andra agare. Andra AP-fonden
anser att det finns ett stort varde i en fort-
|6pande dialog med bolagen for att bidra
till en foréndring som skapar Okat vérde,
utan att fonden for den skull hamnar i
insiderpositioner.

Andra AP-fonden: fokuserar pa bolag
dar fonden har betydande agarroll

| Sverige arbetar Andra AP-fonden med
agarfragor i forsta hand i de bolag déar

fonden hor till de storsta dgarna och i de
bolag dér fonden har mest medel investe-
rade. Aven nar det galler frdgor av princi-
piell natur, i andra bolag i fondens
portfdlj, kan det vara viktigt att Andra AP-
fonden tar stalining.

Andra AP-fonden anser att ett uttalat
huvudagarskap bor undvikas da det till ex-
empel genom hog grad av aktivt engage-
mang i portféljbolagen av Andra AP-fond-
ens personal kan ge inldsningseffekter som
minskar méjligheten till en effektiv forvalt-
ning. Andra AP-fonden far inte 4ga mer
i nagot enskilt borsbolag, svenskt eller
utléndskt, &n motsvarande maximalt tio
procent av rostandelen. Utanfor Sverige
rostar fonden i ett sextiotal av de stdrsta
innehaven.

Vad géller innehav via aktiefonder, pri-
vate equity-fonder och aktieindexterminer
har fonden inga ambitioner eller méjlighe-
ter att direkt utéva en aktiv agarroll. | si-
tuationer da fonden uppmarksammas pa
agarrelaterade problem i sddana bolag
sker agerandet utifran varje enskilt fall.

Andra AP-fonden: utesluter innehavet om
dialogen inte leder till onskat resultat
Om det skulle foreligga misstanke om att
nagot av de bolag som Andra AP-fondens
investerat i bryter mot god etik, asidosat-
ter vasentliga miljohansyn eller pa allvar-
ligt satt avviker fran onskvarda &garstyr-
ningsprinciper ska sakforhallandet omga-
ende utredas. Om misstankarna bekraftas
ska en forklaring och atgardsplan genast
begdras. Fonden ska i sin bedémning av
arendet ta hansyn till hdndelsens art och
de eventuella atgarder som vidtagits, eller
som ska vidtas, for att sékerstélla att pro-

blemen inte aterupprepas. Om svaret inte
ar tillfredsstéllande, om det uteblir och
om handelsens art &r allvarlig ska Andra
AP-fonden avveckla innehavet sa fort som
mojligt. For utlandska innehav samarbetar
Andra AP-fonden med de andra tre stora
buffertfonderna inom ramen for Etikradet.

Andra AP-fonden: medverkar i valbered-
ningar och rostar pa stimmor Andra
AP-fonden har som princip att medverka i
valberedningar dar fonden hér till de storsta
agarna. Nar fonden inte finns i valbered-
ningen framfors fondens standpunkter till
valberedningens ordférande. For att undvika
att fondens roll som aktiv kapitalforvaltare
forsvaras ska fondens anstallda i princip
inte vara styrelseledamot i borsbolag.

Bolagsstdmman &r bolagets hogsta be-
slutande organ och fonden forutsatter att
viktigare beslut ar val forberedda infor bo-
lagsstamman. Andra AP-fonden ska delta i,
utnyttja sin rostratt, samt i vissa fall dven
agera vid stdmmor i bolag dar Andra AP-
fonden har ett betydande innehav.

Andra AP-fonden: staller lika hoga

krav pa innehav som ags via externa
forvaltare Nar en extern forvaltare anlitas
for aktiva forvaltningsuppdrag ska Andra
AP-fonden informera om géllande &garpo-
licy. Vid behov fors en I6pande dialog om
agarfragor med forvaltarna. Agaransvaret
&r alltid Andra AP-fondens, oavsett om de
innehavda bolagen ligger i en internt eller
externt forvaltad portfdlj.
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Kallor till mer information

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

M Andra AP-fondens Arsredovisning 2007, del 1 och 2, www.ap2.se

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

M Etikradets Arsrapport 2007, www.ap2.se

MW Orange Rapport, Pensionssystemets Arsredovisning 2007, www.forsakringskassan.se

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

B Presentation Principles of Responsible Investment, www.unpri.org/files/pri.pdf
B Presentation Global Compact, www.globalcompact.org/docs/about_the_gc/gc_brochure_final.pdf



Detta ar Andra AP-fonden

Den fonderade formdgenheten i det offentligt finansierade
pensionssystemet forvaltas av fem sa kallade buffertfonder
genom placeringar pa kapitalmarknaderna.

Placeringsreglerna, som ar gemensamma for Forsta till
Fjarde AP-fonderna, medger investeringar i flera olika till-
gangsslag pa olika marknader.

Andra AP-fonden, med placering i Goteborg, inledde sin
operativa verksamhet i januari 2001 och har sedan dess
utvecklat och implementerat mal, strategier och infrastruktur
och &r idag en globalt inriktad kapitalforvaltningsorganisation.

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen. Leda-
moterna dr utsedda for att pa grundval av sin kompetens,
framja fondférvaltningen.

Andra AP-fondens malbild &r att vara en av de framsta
pensionsforvaltarna nar det galler avkastning, medarbetare,
innovationsformaga, effektivitet och omvarldens fortroende.

Detta ska nas genom en langsiktig, rationell och profes-
sionell férvaltning dér det finansiella risktagandet utnyttjas
effektivt.

Andra AP-fonden har sedan starten 2001 haft en stra-
tegisk portfolj med hog andel aktier for att langsiktigt na en
hog avkastning. Fondkapitalet uppgick till 207,2 mdkr den
30 juni 2008. Andelen aktier ar 60 procent, rantebdrande
tillgdngar 36 procent och fastigheter och riskkapitalfonder
4 procent.
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