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Andra AP-fondens övergripande mål är att se till att det svenska pensionskapital som fonden ansvarar för maximeras.

Andra AP-fonden är en global kapitalförvaltare som förvaltar offentliga pensionsmedel och har placeringar över hela 
världen. Fonden är en av fem så kallade buffertfonder i det offentligt förvaltade pensionssystemet.

Andra AP-fonden förvaltade 182, 5 miljarder kronor vid halvårsskiftet 2009. Fondkapitalet fördelades på 52 procent 
aktier, 40 procent räntebärande tillgångar och 8 procent alternativa insvesteringar.

Andra AP-fonden startade 2001 och är baserad i Göteborg. Fondens styrelse utses av regeringen.

Andra AP-fonden är en ung, innovativ organisation med stark laganda och en ansvarsfull uppgift. Det bidrar till att 
skapa en stimulerande arbetsplats.

Innehåll

Detta är Andra AP-fonden
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Ägarfrågorna har under det senaste året fått mycket 
uppmärksamhet i både media och den politiska debatten. 
För Andra AP-fonden är det naturligt att delta i 
diskussionerna, både i enskilda ärenden och kring mer 
principiella frågor.
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Ägarfrågorna har under det senaste  
året fått mycket uppmärksamhet i både 
media och den politiska debatten. Det 
hänger delvis samman med finanskrisen 
och den därpå följande lågkonjunkturen. 
Det är bra att ägarfrågorna diskuteras. 
Med en stor andel investeringar i aktier, är 
det också självklart för Andra AP-fonden 
att delta i diskussionerna, både i enskilda 
ärenden och kring mer principiella frågor.

Het debatt om ersättningar
Ett område som särskilt varit föremål för 
debatt är frågor som rör ersättningar och 
bonusar till ledande befattningshavare 
i de noterade bolagen. Det är viktiga 
frågor och det är även naturligt att dessa 
diskuteras i tider av minskade vinster, 
personalneddragningar och allmän 
ekonomisk nedgång.
   Samtidigt är det viktigt att debatten 
förs på saklig grund och med ett längre  
perspektiv än de senaste kvartalens 
utveckling. För Andra AP-fonden som 
ägare är det betydelsefullt att ersättnings-
modellerna i våra portföljbolag är sådana 
att bolagen, ur ett långsiktigt perspektiv, 
även i framtiden kan rekrytera och be-
hålla de bäst lämpade personerna.

Därför har vi under våren utvecklat vår 
ägarpolicy när det gäller hur vi förhåller 
oss till frågor om rörlig ersättning i våra 
portföljbolag. Vi anser att det är viktigt att 
företagens ersättningsmodeller gagnar  
en långsiktigt hållbar utveckling för före-
tagen. Utifrån denna princip kommer vi 
att fortsätta vara med i diskussionerna för 
att forma ersättningssystem som vi bedö-
mer är bäst i varje enskilt portföljbolag.

Aktivt ägande viktigt  
i tider av stora utmaningar

Avgörande i Köpenhamn
Ägarfrågorna handlar om betydligt mer 
än ersättningar. Om den globala upp-
värmningen ska kunna hejdas innebär, 
det stora utmaningar för företag över 
hela världen. När världens ledare samlas 
i Köpenhamn i vinter för att diskutera 
en fortsättning på Kyotoprotokollet, 
kommer en viktig punkt på dagordnin-
gen att vara att enas runt ett förslag till 
framtida globalt system för handel med 
utsläppsrätter.

Ett sådant system kommer att inne-
bära ökade kostnader för att släppa ut 
koldioxid. För företagen innebär det att 
de måste utveckla ny teknik och ta fram 
klimatsmarta produkter för att inte bli 
omsprungna i konkurrensen. För oss 
som investerare gäller det att tidigare än 
andra identifiera de bolag som antingen 
kommer att gynnas av utvecklingen  
eller få problem. Detta i sin tur påverkar 
bolagens tillväxt och utvecklingsmöjlig-
heter och därmed marknadens värdering 
av deras aktier.

Vi kartlägger vår portföljs avtryck
Vi har  inlett ett omfattande arbete 
med att analysera vår portföljs “carbon 
footprint”. Genom att samla in data från 
de cirka 2 700 bolagen i vår portfölj har 
vi, med utgångspunkt i vår ägarandel i 
respektive bolag, beräknat våra innehavs 
samlade utsläpp av koldioxid. 

Som underlag för vår analys har vi 
också arbetat med tre scenarier över hur 
snabbt prisökningen på utsläpp av koldi-
oxid kommer att ske. Att priset kommer 
att öka råder det inte någon tvekan om  

– frågan är när och hur mycket samt hur 
detta kommer att påverka bolag och 
branscher.

För oss som arbetar inom Andra AP-
fonden är det naturligt att integrera 
hållbarhetsfrågorna i vår dagliga verk-
samhet. Vi är övertygade om att god  
avkastning på de förvaltade pensions-
medlen är beroende av ett långsiktigt 
hållbart miljöarbete. För oss står inte 
ekonomisk avkastning i motsats till  
god miljö. Tvärtom är de en förutsätt-
ning för varandra.

Lyckat initiativ på bolagsstämma
Ett exempel på vårt långsiktiga arbete 
med miljöfrågor är vårt engagemang i 
det amerikanska företaget Freeport- 
McMoRan Copper & Goldoch deras 
gruva på Papua i Indonesien.
    Företaget har inte på ett trovärdigt 
sätt kunnat försäkra oss om att de tar 
hand om sitt avfall på ett tillfredsstäl-
lande sätt och vi har tillsammans med 
ett antal andra ägare därför krävt att  
de ska välja in en person med miljö
kompetens i sin styrelse. Frågan var 
uppe på bolagsstämman i juni och vårt 
gemensamma förslag lyckades samla  
32 procent av rösterna.

Att det förslag vi stod bakom fick 
med sig så många av de andra aktie
ägarna var en stor framgång och det 
innebär, enligt de amerikanska reglerna, 
att vi kan komma tillbaka till nästa års 
stämma med samma förslag. Det sätter 
press på bolaget att agera och det inne-
bär att möjligheterna att på sikt nå 
framgång är stora.



Ökad andel fastigheter i portföljen
I en alltmer föränderlig värld är det också 
viktigt att hela tiden se över portföljens 
sammansättning av olika tillgångsslag. 
Som ett led i denna utveckling ökade 
Andra AP-fonden  sin exponering mot 
fastigheter genom att AP-fastigheter, 
som ägs gemensamt av de fyra stora 
buffertfonderna, förvärvade Vasakronan. 
Det  “nya”  Vasakronan är Sveriges klart 
största fastighetsbolag. Tillsammans med 
vårt 50-procentiga innehav i Norrporten 
innebär det att fastigheter idag utgör en 
viktig del av vår strategiska portfölj.

Den ökade investeringen i fastigheter 
innebär också ett ökat ansvar på miljö-
området. Fastigheter står för cirka 40 pro-
cent av de samlade koldioxidutsläppen. 

Både Vasakronan och Norrporten be
driver därför ett systematiskt och  
aktivt miljöarbete, vilket är viktigt även 
för den långsiktiga avkastningen på 
innehavet. Det finns idag en tilltagande 
trend bland kommersiella hyresgäster 
att ställa krav på grön fastighetsförvalt-
ning. Uppfylls inte de kraven, riskerar 
man att förlora marknadsandelar och 
lönsamhet.

Ansvar och avkastning hand i hand
Just kopplingen mellan ekonomisk 
utveckling och miljöansvar är en av de 
största långsiktiga utmaningarna för oss 
som förvaltare av pensionsmedel. Aldrig 
tidigare har det varit så tydligt att dessa 
frågor hänger ihop. Detta är också den 

första konjunkturnedgången, då vi kunnat 
notera att miljöfrågorna inte har priorit-
erats bort. Det tjänar vi alla på långsik-
tigt. Samtidigt ställer det krav på oss på 
Andra AP-fonden att hela tiden ligga 
långt framme när det gäller att utvärdera 
företagens hållbarhetsarbete. Det är det 
bästa sättet på vilket vi kan försäkra oss 
om tryggade framtida pensioner i kombi-
nation med en hållbar utveckling.

Eva Halvarsson
Verkställande direktör
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Trucost
Trucost är ett undersökningsföretag med inriktning på miljöfrågor. Verksamheten bygger på att hjälpa företag och investerare 
att förstå den miljömässiga påverkan av en affärsverksamhet. Trucost tillhandahåller finansiella och kvantitativa data och 
analyser över företags utsläpp och förbrukning av naturresurser. Data finns från fler än 4 500 företag världen över, bland 
annat från samtliga börsföretag som ingår i de ledande indexen FTSE All-Share, S&P 500, Nikkei 225, DJ STOXX och MSCI. 
Till sin hjälp har Trucost en internationell panel av rådgivare bestående av ledande experter inom ekonomi och miljö.  
Mer information på: www.trucost.co.uk
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Att kontrollera fotavtryck 
och samtidigt ligga steget före
I december 2009 samlas världens besluts
fattare i Köpenhamn för att diskutera en 
fortsättning på Kyotoprotokollet. Målet  
är att nå en internationell överens
kommelse för att minska utsläppen av 
växthusgaser och därmed förhindra  
den globala klimatförändringen.

EU har antagit målet att den globala 
medeltemperaturen inte ska öka med 
mer än två grader. Det kommer att kräva 
snabba och omfattande åtgärder i form 
av bland annat ett globalt system med 
utsläppsrätter och kraftfulla investeringar 
i ny teknik.
– Det är ingen tvekan om att priset för 
att släppa ut koldioxid kommer att öka. 
Ju längre vi väntar, desto högre kom-
mer kostnaden att bli, säger Christina 
Olivecrona, som är miljökonsult åt Andra 
AP-fonden.

Klimatförändringarna kommer att på-
verka företag, regeringar och människor 
världen över. De ökade kostnaderna 
kommer att innebära en stor utmaning. 
De kommer påverka både företagens  
försäljning och marknadens värdering  
av bolagen. Vinnarna kommer att vara  
de företag som kan möta utmaningen 

genom till exempel ny teknik. Andra  
bolag kommer att ställas inför stora  
svårigheter.
– Vi står inför en situation som delvis kan 
jämföras med oljekriserna på 1970-talet, 
men där de långsiktiga effekterna är be-
tydligt svårare att överblicka, säger Tomas 
Franzén, chefstrateg på Andra AP-fond-
en. Det ställer krav på en pensionsförval-
tare som Andra AP-fonden.

Fondens fotavtryck kartlagt
Andra AP-fonden har därför kartlagt den 
egna portföljens utsläpp av koldioxid,   

fondens så kallade koldioxidavtryck,  
“carbon footprint”.  Arbetet sker i flera 
steg, där det första innebar att data sam-
lades in från alla portföljbolag.
– Vi har använt oss av utsläppsdata från 
Trucost samt den databas som upp
rättats inom ramen för Carbon Disclo-
sure Project. För de cirka 30 procent av 
portföljen som det inte fanns uppgifter 
för har utsläppen estimerats beroende 
på bolagstyp och storlek, säger Thomas 
Ekström, kvantitativ analytiker på Andra 
AP-fonden.
	 Uppgifterna analyserades utifrån  

Carbon Disclosure Project
Carbon Disclosure Project (CDP) är ett initiativ som på uppdrag av institutionella 
investerare varje år begär in klimatinformation från börsnoterade bolag. Syftet 
med CDP är att samla in och sprida information som motiverar investerare, 
företag och regeringar att agera så att allvarliga klimatförändringar kan förhind-
ras. År 2009 stöddes CDP av 475 institutionella investerare. En enkät skicka-
des ut till 3 700 företag runt om i världen med frågor rörande koldioxidutsläpp 
och  de risker och möjligheter klimatförändringarna kan ge upphov till. 
Som medlem i CDP har Andra AP-fonden tillgång till CDPs databas som in-
nehåller företagens svar från 2002 och framåt. 
Mer information på: www.cdproject.net



8  Andra AP-fondens Ägarrapport 08/09

Andra AP-fondens ägarandel i cirka  
2 700 bolag för att få fram fondens sam-
lade koldioxidavtryck.
– Det handlar om  ett mycket komplext 
material som kräver erfarenhet av att 
hantera stora datamängder för att kunna 
få fram ett beslutsunderlag. Vi har ut-
vecklat ett nytt dataprogram och även en 
ny metodik, fortsätter Thomas Ekström.
De företag med störst utsläpp av kol
dioxid återfinns inom sektorerna kraft-
försörjning och energi samt inom råvaror 
och industri.
– En viktig fråga är sedan att analysera 
hur stora kostnader dessa bolag kan 
förväntas få i takt med att priset på 
utsläpp av koldioxid ökar och hur väl 
förberedda de är inför den utmaningen, 
förklarar Tomas Franzén.

Tre scenarier
International Energy Agency (IEA) be-
skriver i sin rapport World Energy Out-
look 2008 tre klimatscenarier. I dessa 
scenarier har man antagit olika priser på 
utsläpp av koldioxid. 
    Det första scenariot innebär att inget 
drastiskt görs utan att allt fortsätter som 
tidigare - ett “business-as-usual”-scena-
rio. I detta scenario antas priset vara 30 
USD per ton koldioxid, men enbart för 
länder i EU.
– Detta låter billigt till en början, men 
det troliga är att det i slutändan leder till 
mycket kraftiga kostnader i takt med att 

effekterna av den globala uppvärmning-
en blir allt tydligare. I detta scenario  
ökar medeltemperaturen med hela  
sex grader till år 2100, kommenterar 
Christina Olivecrona.

I det andra scenariot, där målet är att 
den globala temperaturökningen ska sta-
biliseras på tre grader, krävs ett pris på 40 
USD per ton koldioxid år 2020 och 90 
USD per ton år 2030 i OECD-länderna.

För att nå en stabilisering på två grader, 
som är målet i det tredje scenariot, räknar 
IEA med 180 USD per ton år 2030.

Vägen till ett globalt system med ut-
släppsrätter är dock lång och det mesta 
talar för att utvecklingen kommer att ske 
stegvis. EU arbetar utifrån att samtliga 
OECD-länder har nationella system  
senast 2013 och att dessa system först 
länkas till varandra, innan de 2020 går 
upp i ett globalt system.

Ökade priser ger starkare incitament
– Konsultföretaget McKinsey har gjort 
beräkningar som visar att vissa minsk-
ningar av utsläppen kan göras redan 

”�Det är ingen tvekan om att priset för att släppa ut 
koldioxid kommer att öka. Ju längre vi väntar, desto 
högre kommer kostnaden att bli.”
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idag utan att det kostar företagen  
någonting och i flera fall till och med  
leder till besparingar. Det rör framför 
allt sådana utsläppskällor där effektivi-
seringar leder till minskad förbrukning  
och därmed lägre kostnader, säger 
Christina Olivecrona.

Genom att höja priset på koldioxid 
ökar incitamenten att minska utsläppen 
ytterligare. IPCC (Intergovernmental Pa-
nel on Climate Change) räknar med att 
ett pris på mellan 20 och 50 USD per ton 
krävs för att kraftindustrin ska investera i 

koldioxidsnåla lösningar. För att det ska 
vara lönsamt att utveckla ny teknik mås-
te dock priset på koldioxid ligga på drygt 
70 USD per ton.

Effekten på bolagsvärderingen
Andra AP-fondens kartläggning av den 
egna portföljens koldioxidutsläpp har bi-
dragit till en djupare förståelse för kost-
naden av koldioxidutsläpp. Om företag 
tvingas betala för sina utsläpp påverkas 
deras vinster och kassaflöden. Realiseras 
dessa kostnader kommer aktiemarkna-

den att värdera bolagen efter hur man 
bedömer att dessa kostnader kommer 
att påverka företagens framtida vinster.
– Kraftigt ökade priser på koldioxid 
skulle potentiellt kunna påverka hur vi 
sätter samman vår strategiska portfölj, 
men det är nog framförallt i den aktiva 
förvaltningen som investeringsbesluten 
kommer att påverkas, säger Tomas  
Franzén. I den aktiva förvaltningen  
skulle det innebära att vi lägger till miljö 
som ytterligare en faktor i våra modeller.
Det svåra blir, enligt Tomas Franzén,  

Andra AP-fonden har kartlagt den egna portföljens 

utsläpp av koldioxid. Arbetet har engagerat ett stort 

antal experter på och utanför fonden, bland andra 

chefstrateg Tomas Franzén (längst till vänster), 

analytiker Thomas Ekström (mitten) och miljökonsult 

Christina Olivecrona (till höger).
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att hitta modeller för att avgöra i vilken 
utsträckning miljöaspekterna redan är 
prissatta av marknaden eller inte.
– I grunden handlar det återigen om att 
kunna identifiera felprissättningar, som 
kan utnyttjas för att  “köpa billigt och 
sälja dyrt”, så att pensionärerna får bästa 
möjliga avkastning på kapitalet.

Svårt att lära av historien
För att identifiera sådana felprissättningar 
använder sig Andra AP-fonden av både 
kvantitativa data och bredare analys. 
– De kvantitativa värderingsmodellerna 
utgår ifrån hur bolag värderas idag och 
hur värderingen utvecklats historiskt. 
Problemet är att vi inte alltid vet om his-
torien ger oss de verktyg som krävs för 
att förstå framtiden, men vi måste ändå 
utgå ifrån och förfina de verktyg vi har, 
förklarar Thomas Ekström.
    Tomas Franzén gör jämförelsen med 
oljekriserna i början på 1970-talet.
– En tänkbar idé är att utgå ifrån olje-

prisutvecklingen på den tiden för att se 
hur det påverkade oljebolagen och inte 
minst transportindustrin. Andra faktorer 
som skulle kunna användas för att förut-
spå framtiden är införandet av skatter 
och tariffer. Ytterligare en tanke är att  
titta på historiska tekniksprång för att se 
hur de har påverkat företag, branscher 
och marknader.

I samtliga dessa fall har det funnits  
bolag som både vunnit och förlorat på 
utvecklingen. De företag som suttit fast i 
gammal teknik och inte kunnat anpassa 
sig till de förändrade förutsättningarna 
har tappat marknadsandelar eller till och 
med slagits ut. Samtidigt innebär varje 
större skifte möjligheter för nya bolag att 
slå sig in på marknaden.
– Det gäller ”bara” att kunna identifiera 
vilka dessa bolag är, innan det är allmän 
kunskap. Även om det alltid är svårt att 
förutse framtiden, är ett viktigt första 
steg att analysera våra innehavs kol
dioxidavtryck, avslutar Tomas Franzén.

Andra AP-fondens  
interna miljöarbete
Det är inte bara Andra AP-fondens 
portföljbolag som omfattas av fon-
dens miljöarbete. Under 2008 inför-
de Andra AP-fonden ett miljöled-
ningssystem, baserat på Göteborgs 
stads miljödiplomering. Systemet 
har samma grundbegrepp som de 
stora systemen ISO 14001 och 
EMAS, men är bättre anpassat till 
mindre organisationer. Fonden miljö-
diplomerades i början av 2009.  
Målen är att under 2009 minska el-
energianvändningen med 20 procent 
och förbrukningen av kopierings
papper med 10 procent. Dessutom 
ska fonden se över det egna resan-
det för att minska 
fondens koldioxid
utsläpp vid  
tjänsteresor med 
10 procent.



För att nå målet att den globala medel-
temperaturen maximalt ska stiga med två 
grader, kommer det att krävas en rejäl 
omställning av samhället. Fler koldioxid-
snåla tekniker kommer med säkerhet. 
Ändrade attityder hos miljömedvetna 
konsumenter kräver utveckling av kli-
matsmarta produkter och tjänster.

Det finns en växande medvetenhet om 
hållbarhetsfrågorna bland människor i 
allmänhet. Det gör att efterfrågan på 
”gröna” produkter och tjänster ökar. Till-
sammans gör detta att de företag som 
bäst känner konsumenterna också har de 
bästa förutsättningarna att bli fram-
gångsrika även på morgondagens mark-
nad. För Andra AP-fonden gäller det  
naturligtvis att identifiera dessa företag 
så snabbt som möjligt. Helst före någon 
annan.

En som har goda kunskaper om kons
umenter och deras beteende i förhållande 
till hållbarhetsfrågorna är Johanna Stål, 
en av tre grundare av tidskriften Camino 
– ett livsstilsmagasin för hållbar livsstil. 
När hon och kollegorna Caroline Peters-
son och Tobias Jansson startade Camino 
för tre år sedan var tanken att inspirera 

människor genom att paketera håll
barhetsfrågorna i formen av ett livsstils-
magasin. 
– Vi hade alla tröttnat på domedagsprofe-
tiorna och såg att de inte nådde sitt syfte. 
Istället för att aktivera så passiviserade de 
människor. Sett till de reaktioner vi fick 
var det uppenbart att vi fyllde ett tom-
rum, säger Johanna Stål.

För henne handlar det mycket om att 
inspirera och att underlätta för människor 
att välja en hållbar livsstil. Hon upplever 
själv att det finns en efterfrågan, men att 
utvecklingen också kan behöva en puff i 
ryggen för att ta ordentlig fart. 
– Det gäller att underlätta för människor 
att starta företag och det krävs i vissa fall 
också regleringar för att styra konsumtio-
nen i en hållbar riktning, fortsätter hon.

Som så många andra pekar Johanna 
Stål på tjänstesektorn som det område 
som har störst potential. 
– Ofta fokuserar vi på ny teknik när vi 
pratar om miljöfrågor, men det finns en 
stor potential inom tjänstesektorn. Det 
gäller till exempel hyr- eller bytesbutiker. 
Boomerang och Filippa K är två exempel 
på företag som redan startat en typ av  

bytesverksamhet där kunderna både kan 
lämna in och köpa begagnade kläder.

Sett till branscher nämner Johanna Stål 
transportsektorn, livsmedelsindustrin och 
bostadsnäringen som de tre områden där 
det finns mest att göra. 
– Kan vi lösa miljöeffekterna som orsakas 
av bilen, biffen och bostaden så har vi 
kommit mycket långt. De företag som 
hittar smarta lösningar här kommer att 
ha stora möjligheter att bli framgångsrika.

Hur stor andel av de ökade kostnaderna för utsläpp av koldioxid är 
konsumenterna beredda att stå för?  Var finns företagen som kan tänkas  
tjäna på en övergång till ett hållbart samhälle?

Framtidens vinnare är gröna

Tillsammans med två kollegor startade Johanna 

Stål livsstilsmagasinet Camino. Syftet var och är 

att inspirera människor till en hållbar livsstil.



Riskkapital och långsiktig 
hållbarhet – funkar det?

PRI – Principles for Responsible Investment – är FNs initiativ för principer för 
ansvarsfulla investeringar. Genom PRI ökar kontaktytan och kunskapsutbytet 
mellan ansvarsfulla investerare världen över. Mer information på: www.unpri.org
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PRI står för Principles for Responsible 
Investment och består av sex principer 
för hur institutionella investerare kan  
integrera hållbarhetsfrågorna i sin kapi-
talförvaltning. Genom att skriva under 
principerna förbinder sig investerarna att 
bidra till utvecklingen av principerna ge-
nom att en gång per år svara på en enkät 
om hur de använder dem. Under 2009 
har PRI även kommit ut med en guide 
för riskkapitalbolag.

Tom Rotherham, till vardags på det 
Londonbaserade konsultföretaget Radley 
Yeldar, är den som har lett arbetet med att 
ta fram guiden för riskkapitalmarknaden.
– Vi startade arbetet under 2008 och vi 
arbetade framför allt med två saker. Den 
ena var att skapa en medvetenhet om 
frågorna inom riskkapitalsektorn. Den 
andra att hjälpa bolagen att förstå hur 
principerna kan användas inom de spe
cifika förutsättningar som råder inom 
riskkapitalsektorn.

Positivt bemötande från branschen
Ett viktigt led i arbetet utgjordes av ett 
möte i New York i mars 2008 med 40-45 
personer från olika riskkapitalbolag. 
PRIs publicering av ett antal case studies 
från riskkapitalsektorn har också haft 
stor betydelse.

Responsen från branschen har över lag 
varit positiv, men Tom Rotherham kan 
ändå se skillnader mellan olika aktörer.

– Vi har alltifrån dem som säger att 
detta inte alls är relevant till dem som re-
dan insett att hållbarhetsfrågor är något 
som främjar god avkastning och som 
måste integreras i den dagliga verksam-
heten. Den stora gruppen bolag finns 
dock någonstans mitt emellan, där man 
främst agerar utifrån ett upplevt yttre 
tryck från investerare och andra.

Strukturen saknas ofta fortfarande
Tom Rotherham menar att många aktö-
rer inom riskkapitalbranschen idag för-
håller sig till de risker och möjligheter 
som är förknippade med hållbarhets
frågorna, men att få gör det på ett struk-
turerat sätt.
– Det svåra är att integrera frågorna i 
själva investeringsprocessen. Det kräver 
att alla medarbetare är med. Det kan 
också vara svårt att ibland dra gränsen 
för vilka av frågorna som riskkapital
bolagen ska svara för och vilka som  
snarare ligger på portföljbolagens bord.

Finanskrisen kräver nytänkande
Trots finanskris tycks intresset för håll
barhetsfrågorna fortsätta att öka. Tom 

Rotherham menar att krisen naturligtvis 
påverkar, men att det snarare handlar om 
en förändring, där frågorna tydligare knyts 
till företagens intressen och verksamhet 
än att de behandlas som något som görs 
för att tillfredsställa externa intressenter.
– Jag upplever också att en del företag 
tycker att när de ändå genomgår så stora 
förändringar, kan de lika gärna ta ett 
samlat grepp på hållbarhetsfrågorna när 
de ändå håller på, säger Tom Rotherham.  
   En annan skillnad gentemot tidigare 
kriser är att nu finns PRI och andra red-
skap på plats. Det hjälper företagen att 
ha det långa perspektivet kvar, även då 
de måste lägga tid och energi på att lösa 
akuta kriser.

Vad gäller PRI består det framtida ar-
betet av främst tre uppgifter:
1. �Undersökningar av i vilken utsträck-

ning riskkapitalfonderna använder sig 
av hållbarhetsfrågor i sin analys av 
tänkbara köpobjekt.

2. �Fortsatt arbete för att öka medvetenhe-
ten om frågorna, bland annat i form av 
webseminarier rörande hur man prak-
tiskt kan använda sig av de olika prin-
ciperna.

3. �Utvärdering av hur principerna används 
för att därmed lägga grund för en större 
uppdatering och revision under 2010.

Hållbarhetsfrågorna har under senare år kommit att omfatta allt fler områden och 
branscher. Inom riskkapitalmarknaden har dock frågorna spelat en ganska undanskymd 
roll. Tills alldeles nyligen. Under det senaste året har FN-initiativet PRI tagit fram en 
särskild guide för hållbarhetsfrågor inom riskkapitalsektorn.
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Andra AP-fonden har gjort 34 investe-
ringar i riskkapitalfonder sedan 2001 och 
fonden samarbetar idag med 15-20 olika 
riskkapitalbolag. Det gör Andra AP-fon-
den till en betydande internationell aktör 
och en viktig röst i diskussionerna om 
vilka krav som ställs på riskkapitalbola-
gen och deras fonder.

En av de första att skriva under PRI
Ett av de krav som Andra AP-fonden 
ställer är att de riskkapitalfonder som 
fonden samarbetar med så långt det är 
tillämpligt ska agera i linje med natio
nella och internationella riktlinjer inom 
etik och miljö. Det ska också finnas  
tydliga planer för att kunna hantera  
dessa åtaganden på ett seriöst sätt.

För Andra AP-fonden var det därför  
naturligt att för tre år sedan skriva under 
PRI som en av de första aktörerna i  
världen.
– Sedan dess har vi drivit på de risk
kapitalfonder vi investerar i för att de ska 
efterleva PRIs principer. Samtliga fonder 
vi investerar i har också deklarerat att de 
är beredda att arbeta på det sättet och 
de flesta har det redan delvis inbyggt i 
sina investeringsmodeller, säger Anders 
Strömblad.

Andra AP-fonden följer upp riskkapi-

talfonderna för att se så att de inte agerar 
emot principerna. Det sker genom att 
man deltar vid stämmor, analyserar och 
följer upp rapporter, följer rapportering i 
media samt ställer direkta frågor till risk-
kapitalbolagen.

Aktiv i branschorgan
Utöver det dagliga arbetet har Andra AP-
fonden också engagerat sig i debatten 
om hur riskkapitalbolagen generellt kan 
bli bättre på att integrera etik- och håll-
barhetsfrågor i sin löpande verksamhet. 
Fonden är sedan sex år medlem i ILPA 
(The Institutional Limited Partners Asso-
ciation), som är en ideell organisation 
med syfte att hjälpa aktörer som investe-
rar i riskkapitalfonder. ILPA erbjuder 
framför allt ett forum för:
– �att underlätta och öka ett värdeskap

ande informationsutbyte
– �att utbilda investerare om riskkapital-

fonder
– �att verka för upprättandet och sprid-

ningen av forskning och standarder 
inom riskkapitalbranschen.

Krav på ökad öppenhet
– Vi har framför allt drivit på om ökad  
informationsgivning från riskkapital
bolagens sida, säger Anders Strömblad. 

Andra AP-fonden i frontlinjen
Andra AP-fonden var en av de första stora fondförvaltarna i världen 
som skrev under och implementerade PRIs principer i den dagliga 
verksamheten. Anders Strömblad, som är Andra AP-fondens 
ansvarige för externa förvaltarrelationer med bland annat ett stort 
antal riskkapitalfonder, berättar om sitt arbete.
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Vad har de investerat i? Hur har de ut-
vecklat bolagen?  Vad är resultatet?

Enligt Anders Strömblad har branschen 
länge varit ganska outvecklad på detta 
område, men han menar att det nu finns 
ett allt starkare tryck på mer transparens.
– Några bolag har gått före och till  
exempel börjat ge ut årsredovisningar. 
Ett sådant exempel är brittiska Daughty  
Hanson. Det finns också en generell  
tendens mot ökad transparens inom 
branschen.

– I USA har till exempel bransch
organisationen för riskkapitalbolag,  
Private Equity Council, tagit fram regler 
för ansvarsfulla investeringar. De har 
även sagt att de ska införliva PRIs  
principer i det egna regelverket. Det  
är naturligtvis väldigt positivt, säger 
Anders Strömblad.

Riskkapital en långsiktig investering
Anders Strömblad ser framför sig  
att etik- och hållbarhetsfrågorna blir 

alltmer integrerade i det löpande inves-
teringsarbetet.
– Egentligen passar dessa frågor bra ihop 
med investeringar i riskkapital, eftersom 
det i båda fallen handlar om ett långsik-
tigt arbete. Riskkapitalbolagen arbetar 
med tidshorisonter på 10–12 år. Lång- 
siktigheten gör också att investeringsbe-
sluten sker först efter mycket noggranna 
utvärderingar utifrån tydliga riktlinjer.
– För att vi över huvud taget ska in-
tressera oss för en riskkapitalfond krävs 
det naturligtvis att riskkapitalbolaget ba-
kom fonden historiskt har genererat god 
avkastning, men också att det finns lång-
siktighet och kontinuitet både vad gäller 
nyckelpersoner och investeringsstrategi, 
säger Anders Strömblad. 

Inför det slutgiltiga styrelsebeslutet om 
Andra AP-fonden ska gå in i en riskkapi-
talfond görs en utvärdering utifrån ett 
större antal och mer specifika kriterier, 
där etik- och hållbarhetsfrågorna är vik-
tiga faktorer. När väl beslutet är fattat, 
följer ett kontinuerligt arbete med att föl-
ja fonderna för att se att de lever upp till 
de olika kraven.
– Utöver att följa upp hur fonderna 
arbetar generellt tittar vi också på fonder 
som fokuserar på uthållig verksamhet. 
Vi har till exempel investerat i tre fonder 
som är inriktade på förnyelsebara en-
ergikällor, självklart med samma avkast-
ningskrav som i vår övriga verksamhet. 
Detta är ett område som vuxit kraftigt un-
der senare år, avslutar Anders Strömblad.



Framgångsrik stämmoaktion 
för bättre miljö

Detta är några av de frågor som rests i 
samband med det amerikanska gruv
företaget Freeport-McMoRan Copper & 
Golds gruvdrift i Grasberg på ön Papua i 
Indonesien. I flera år har företagets av-
fallshantering kritiserats av internation-
ella miljöorganisationer och investerare. 
Dessa menar att de inte fått tillräcklig  
information om de långsiktiga effekterna 
av utsläpp av anrikningssand i den in
tilliggande floden.

Det är ovanligt att en gruva släpper  ut 
sitt avfall direkt i en lokal flod. Detta är 
olagligt i de flesta länder och förekommer 

endast på ön Papua. Freeport-McMoRan 
hävdar att terrängen gör att floden är den 
enda möjligheten att bli av med avfallet 
och att de har tillstånd från den indone-
siska regeringen. Miljöorganisationerna 
menar att detta skapar såväl miljö- som 
hälsoproblem för de människor som bor 
längs floden samt att det strider mot FNs 
deklaration om biologisk mångfald.
– Problemet är att Freeport-McMoRan 
hittills inte gett oss information som 
styrker att deras verksamhet verkligen 
bedrivs i enlighet med lokala lagar och 
internationella överenskommelser samt 

att de inte kunnat bevisa att skadorna 
på människor och miljö ligger inom vad 
som kan accepteras, säger Carl Rosén, 
tidigare ansvarig för ägarfrågor på Andra 
AP-fonden.

Andra AP-fonden har genom Etikrådet 
under flera år försökt få till en dialog med 
Freeport-McMoRan.
– Fram till nyligen har informationen från 
Freeport-McMoRan varit mycket begrän-
sad. Efter påtryckningar från bland annat 
Etikrådet har dock företaget öppnat sig  
en del. Fortfarande finns emellertid stora 
frågetecken, hävdar Carl Rosén.

Hur tar man hand om avfallet från en gruva i otillgänglig terräng på 4 500 meters höjd? 
Vilka blir miljökonsekvenserna när avfallet från gruvan släpps ut i en närliggande flod?



Inför Freeport-McMoRans bolagsstäm-
ma i juni 2009 enade sig därför Första till 
Fjärde AP-fonderna, holländska ABP och 
New York City Pension Funds kring en 
resolution med krav på tillsättandet av en 
oberoende miljöexpert i styrelsen. På 
stämman röstade 32,5 procent av de rös-
ter som var representerade på stämman 
för resolutionen.
– Det är fantastiskt glädjande att vi fick 
en så stark uppslutning, säger Carl  
Rosén. I vanliga fall brukar den här typen 
av resolutioner få mellan tre och tio pro-
cents uppslutning första året de läggs 

fram. Detta visar att många investerare 
tycker att miljöfrågorna är viktiga för 
gruvbolagen och att det bör finnas miljö-
expertis i styrelsen.

De amerikanska reglerna innebär att 
en resolution måste få stöd av minst tre 
procent för att åter få väckas på nästa 
bolagsstämma. I och med den stora 
uppslutningen kan nu Andra AP-fon-
den och dess kollegor driva frågan  
vidare. Det finns enligt Carl Rosén stora 
möjligheter att få till stånd en dialog 
som kan ge bra miljöinformation till in-
vesterare och andra intressenter i god 

tid inför nästa års bolagsstämma.
– Den stora uppslutningen gör det 
naturligtvis inspirerande för oss att arbe-
ta vidare med dessa frågor, både i det  
aktuella fallet och i andra bolag där vi 
identifierat brister i arbetet med miljö, 
etik och mänskliga rättigheter.

Läs mer i Etikrådets rapport  
“Miljöpåverkan av gruvindustrin”  på 
www.etikradetapfonderna.se
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Fastigheter är ett viktigt tillgångsslag i Andra AP-fondens portfölj och en sektor med stor 
miljöpotential. Det blir också alltmer tydligt att miljö är en viktig faktor för långsiktig 
lönsamhet och värdetillväxt. Miljöfrågorna står därför högt på dagordningen i Andra AP-
fondens dialog med de båda fastighetsbolagen Vasakronan och Norrporten.

I slutet av 2008 förvärvade AP-fastigheter 
Vasakronan och bytte samtidigt namn. 
Det ”nya”  Vasakronan är Sveriges största 
fastighetsbolag med ett fastighetsbestånd 
värderat till cirka 75 miljarder kronor.  
Vasakronan ägs till lika delar av Första till 
Fjärde AP-fonderna. Tillsammans med 
det existerande 50-procentiga innehavet 
i Norrporten innebar affären att Andra 
AP-fonden kraftigt ökade sin exponering 
mot fastigheter.

I maj och juni 2009 genomförde Andra 
AP-fonden dialogsamtal med både Vasa-
kronan och Norrporten. Efter samtalen 
analyserades företagen och dess strate-
gier utifrån ett värdeskapande hållbar-
hetsperspektiv.

Ambitiösa miljömål
Både Vasakronan och Norrporten arbetar 
aktivt för att minska sin miljöpåverkan. 
Arbetet omfattar både nyproduktion och 
förvaltning. Företagen har också ambitiösa 
mål för att minska energianvändningen.
– Vi har redan idag en energiförbruk-
ning som är 26 procent under bransch-
snittet, säger Fredrik Wirdenius, VD på 
Vasakronan. Långsiktigt är målet att ligga 
50 procent under branschsnittet.

Norrporten har i stället valt att jäm-
föra sig internt. Mellan 2006 och 2008 
minskade energianvändningen med sex 

Dialog för grönare fastigheter

procent. För 2009 är målet att minska 
med ytterligare fyra procent.

Strukturerat arbete
Båda företagen är miljöcertifierade enligt 
ISO 14001. Norrporten certifierades 
2008, endast ett halvår efter det att pro-
cessen inleddes.
– Att vi lyckades genomföra ett så om
fattande projekt på så kort tid beror på 
att vi redan hade system och rutiner 
på plats för att arbeta strukturerat med 
miljöfrågorna, säger Anna-Karin Kam-
merling, miljösamordnare på  Norr
porten.

– Det är en förutsättning att vi arbetar 
strukturerat om vi ska kunna nå våra mål. 
Genom att följa upp till exempel energi-
förbrukningen för varje fastighet kan vi 
snabbt identifiera avvikelser och hitta lös-
ningar, förklarar Anna-Karin Kammerling.

Mycket avgörs i projektfasen
En fastighets miljöpåverkan uppstår både i 
projektfasen och under den löpande för-
valtningen. Gör man rätt redan när fastig-
heten byggs minskar miljöpåverkan även i 
förvaltningen.

Som exempel på innovativa och klimat
smarta projekt nämner Norrporten Bolags-
verkets nybyggda kontor i Sundsvall.
– När vi projekterade kontoret upptäckte 
vi att det låg över en underjordisk rull
stensås med mycket fina grundvatten-
flöden. Det är en förnyelsebar och out
nyttjad resurs som minskar vårt behov 
av att köpa energi med 90 procent. Detta 
medför minimala koldioxidutsläpp och 
dessutom sparar vi minst 700 000 kronor 
per år jämfört med till exempel fjärrvärme 
och fjärrkyla, säger Jan-Åke Stenström, 
vice VD på Norrporten.

Fakta om Vasakronan

Inriktning: Fastigheter 
innehållande kontorslokaler, 
butiker och bostäder i 
Stockholmsområdet, Göteborg, 
Malmö, Lund och Uppsala.

Fastighetsbestånd: 300 
fastigheter med en total area på 
cirka 3,2 miljoner kvadratmeter.

Fastigheternas marknadsvärde: 
Cirka 75 miljarder kronor. 

Huvudkontor: I Stockholm.

Ägare: Första, Andra, Tredje och 
Fjärde AP-fonderna till lika delar.
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Uppgradering av äldre fastigheter
Även i samband med ombyggnation 
finns det stora möjligheter att förbättra 
fastigheternas miljöprestanda. I kvarteret 
Pennfäktaren i Stockholm förvandlar  
Vasakronan en energislukande 70-tals-
fastighet till ett miljösmart glashus, utan 
koldioxidutsläpp och med en mer än 
halverad energianvändning.
– Vi bygger bland annat in 200 kvadrat-
meter solfångare som förser byggnaden 
med varmvatten större delen av året. 
Dessutom finns det solceller på varje 
våningsplan, som ska generera den 
energi som går åt för miljöbelysning i 
fastigheten. 

Ventilationssystemet är miljöriktigt 
och behovsstyrt och belysningen dags-
ljus- och närvarostyrd, säger Fredrik Wir-
denius, när han ska räkna upp några av 
de investeringar som gjorts.

Miljöcertifiering av byggnader på gång
Pennfäktaren är den första fastigheten i 
Sverige som blir certifierad enligt det in-

ternationella miljösystemet LEED 
(Leadership in Energy and Environ
mental Design).
 – Att vi valde LEED beror på att det är 
internationellt och välkänt, kommenterar 
Fredrik Wirdenius.

Antalet system för att miljöcertifiera 
byggnader växer stadigt och ännu har 
det inte etablerats någon branschstan-
dard. Vasakronan arbetar dock aktivt och 
var en av initiativtagarna till det så kalla-
de Sweden Green Building Council. Må-
let är att göra en svensk anpassning av 
något av de internationella systemen 
som finns, för att kunna jämföra fastig-
heters miljöprestanda.

Kunderna ställer allt högre krav
Ett skäl till att en standard ännu inte har 
etablerats är att kundtrycket hittills inte 
har varit tillräckligt starkt. Fram till för inte 
så länge sedan var miljöfrågorna starkt 
förknippade med energi- och kostnadsbe-
sparingar för fastighetsägarna och något 
som inte alltid uppskattades av kunderna.

Bolagsverkets kontor i Sundsvall ligger över en 

underjordisk rullstensås med rikliga grundvatten

flöden. Genom att utnyttja detta minskar  behovet 

av att köpa energi för uppvärmning och avkylning 

med 90 procent.

Fakta om Norrporten

Inriktning: Fastigheter 
innehållande kontorslokaler, 
butiker och bostäder längs E4-
korridoren (från Luleå i norr till 
Hamburg i söder).

Fastighetsbestånd: 138 
fastigheter med en total area på 
cirka 1,1 miljoner kvadratmeter.

Fastigheternas marknadsvärde:  
Cirka 17 miljarder kronor. 

Huvudkontor: I Sundsvall.

Ägare: Andra och Sjätte AP-
fonderna till lika delar.

Idag är utvecklingen på väg att vända 
och kunderna ställer allt högre krav när 
det gäller fastigheternas miljöprestanda. 
Först ut var företag med tydlig miljöprofil 
och som själva hade miljö som en del i 
sin affärsidé. 

I nästa led kom de stora multinatio-
nella företagen med starka varumärken 
på konsumentmarknaden.
– Allt fler börjar prata om miljöklass-
ning av fastigheter och om ett år är jag 
övertygad om att det har slagit igenom, 
säger Jan-Åke Stenström. För att effekten 
ska bli riktigt stor krävs dock ett system 
som kan appliceras även på befintliga 
fastigheter. Vi arbetar dessutom på 
modeller för att göra kopplingen mellan 
miljö och ekonomi ännu tydligare. När vi 
kommit dit kommer förändringstrycket 
bli ännu starkare.
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Andra AP-fondens uppgift är att maximera avkastningen på det förvaltade pensions
kapitalet. En viktig del i denna strävan utgörs av ett aktivt ägarskap i de bolag som 
fonden investerar i. Genom att arbeta långsiktigt med ägarfrågorna bidrar Andra AP-
fonden till ett hållbart värdeskapande som kommer pensionstagarna till del.

Ägaraktiviteter 2008/2009



Andra AP-fondens ägaraktiviteter omfat-
tar både ett aktivt deltagande på svenska 
och utländska bolagsstämmor samt en 
tät dialog med styrelser och ledningar i 
fondens portföljbolag. Under 2008/2009 
har Andra AP-fonden bland annat agerat 
i frågor avseende ersättningar till ledande 
befattningshavare och tillsammans med 
de andra tre stora buffertfonderna, upp
rättat riktlinjer för hur man ska agera på 
utländska bolagsstämmor.

Sammantaget röstade Andra AP- 
fonden under perioden 1 juli 2008 till  
30 juni 2009 på 42 bolagsstämmor i 
svenska börsbolag. I tre fall röstade fon-
den emot ansvarsfrihet eller styrelsens 
förslag på bolagsstämman. Ett sådant ex-
empel utgjordes av Lundin Petroleum, där 
fonden röstade emot ett incitamentssys-
tem som saknade prestationskrav. 

Ersättningsfrågor
Inför stämmosäsongen präglades arbetet 
av förankring av förslag på ett tiotal aktie
relaterade program. I stort sett samtliga 

var fortsättningar på tidigare beslutade 
incitamentsprogram och lades efter viss 
justering fram på stämmorna.

I april kom regeringens nya riktlinjer 
för  “Anställningsvillkor för ledande  
befattningshavare i AP-fonderna”. Rikt
linjerna ger bland annat uttryck för re
geringens önskemål att AP-fonderna i 
samverkan med andra ägare bör verka  
för att ersättningsvillkoren för ledande 
befattningshavare i portföljbolagen är 
rimliga och att de rörliga ersättningarna 
begränsas.

I avvaktan på att Andra AP-fondens 
styrelse skulle ta ställning till hantering-
en av regeringens riktlinjer, valde fon-
den att avstå från att rösta i ersättnings-
frågor på de bolagsstämmor som var 
aktuella.

Fondens ägarpolicy har därefter juste-
rats och uttrycker att företagens ersätt-
ningsmodeller ska gynna en långsiktigt 
hållbar utveckling för företagen. Det  
är viktigt att understryka att varje ersätt-
ningsprogram även fortsättningsvis  

kommer att bedömas var för sig, utifrån 
vad som är bäst för varje enskilt bolag.

Nyemissioner
Under första halvåret 2009 har Andra 
AP-fonden deltagit i ett antal nyemis
sioner på den svenska aktiemarknaden 
och därmed tillfört cirka 700 miljoner 
kronor till svenska bolag. 

Carnegie
Andra AP-fonden röstade emot ansvars-
frihet för styrelsen i D. Carnegie & Co  
(Carnegie), som verkade fram till decem
ber 2008, då en ny styrelse valdes. Moti
vet var att inte stänga framtida dörrar  
för skadeståndstalan mot medlemmarna 
i den tidigare styrelsen. Beslutet byggde 
på en omfattande utredning som initi-
erats av Andra AP-fonden och ett antal 
storägare. 

Efter Riksgäldens övertagande av  
Carnegies dotterbolag i november 2008 
utlystes en extra bolagsstämma, dels till 
följd av att en kontrollbalansräkning upp- 
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rättades, dels på grund av att styrelsen ej 
var fulltalig till följd av avhopp.

Inför stämman arbetade valberedning-
en för att nominera en ny styrelse, som 
skulle kunna fortsätta driften av bolaget. 
Ingen av de tidigare ledamöterna stod  
till förfogande för omval och trots ett 
omfattande arbete med att rekrytera 
lämpliga kandidater beslutade valbered-
ningen, där Andra AP-fondens Carl  
Rosén var ordförande, att inte nominera 
någon ny styrelse. Istället förordade 
Andra AP-fonden att en likvidator skulle 
tillsättas med uppdrag att fullfölja de  
juridiska processer som den tidigare  
styrelsen inlett.

Max Matthiessens representant i val
beredningen reserverade sig mot beslutet 
och lade fram ett eget förslag på styrelse 
som stämman biföll. Andra AP-fonden 
reserverade sig mot stämmans beslut.

Röstning på bolagsstämmor i 
utländska bolag    
Trenden att pensionsfonder tar ett större 
ägaransvar har under de senaste tio åren 
varit tydlig. Utvecklingen har inneburit 
ett skifte från ett nationellt till ett inter-
nationellt perspektiv. Efter IT-bubblan 
och flera företagsskandaler i början på 
2000-talet skärptes kraven på institu-
tionella ägare och det är troligt att den 
nuvarande finanskrisen kommer leda till 
ytterligare krav. 

Andra AP-fonden röstade 2008 i ett 
60-tal bolag över hela världen.
    Andra AP-fonden strävar efter att 

fondens agerande på utländska bo-
lagsstämmor ska präglas av hög kvalitet. 
Det kräver dock resurser och de fyra 
stora buffertfonderna har därför gått 
samman i ett pilotprojekt för att utforma 
en neutral röstningscentral. Rent prak-
tiskt fungerar det så att varje fond har ett 
separat röstningskonto i systemet, men 
att de samordnas av röstningscentralen. 
Röstningscentralen skickar tveksamma 
eller affärsdrivna ärenden till respektive 
fond/förvaltare, som sedan instruerar 
röstningscentralen hur man ska rösta.
    En utvärdering av röstningen på ut-
ländska bolagsstämmor kommer att ske 
under hösten 2009. 

Andra AP-fondens medverkan i 
valberedningar 2008/2009
Fonden har varit representerad i val-
beredningar i 13 bolag: Carnegie, Kungs-
leden (ordförande), Biotage, Castellum, 
Elekta, Haldex, Hexagon, Intrum Justitia, 
JM, Lundin Petroleum, Meda, Oriflame 
och Vostok Gas. I Carnegie avgick fond-
ens representant efter bolagsstämman i 
december 2008.

Antal kvinnor i styrelser och ledningar
Långsiktig värdetillväxt förutsätter att 
ett bolag attraherar de mest kompetenta 
medarbetarna och att man utvecklar 
och nyttjar kompetensen på bästa sätt. 
Det förutsätter att bolaget ser till hela 
kompetensreserven och att man inte 
exkluderar till exempel kvinnor. Om 50 
procent av befolkningen inte ges samma 

möjligheter, är risken stor att kompetens 
förloras.

Andra AP-fonden genomförde därför 
för femte året i följd en mätning av ande-
len kvinnor i noterade bolags styrelser 
och ledningar. Bara små förändringar kan 
noteras.  Andelen kvinnor i styrelserna 
ligger på strax under 20 procent och  
andelen i företagsledningarna har ökat 
något till cirka 14 procent.

Fonden för en dialog med  ett antal 
bolag med låg kvinnorepresentation  
rörande urvalsprocesserna till ledningar 
och styrelser.

Skydd av aktieägares rättigheter 
En annan fråga som Andra AP-fonden 
drivit under flera år är skyddet av aktie
ägarnas rättigheter. Fonden har framför 
allt fokuserat på två delfrågor:

1. Översyn av take-overregler i Sverige 
Näringslivets Börskommitté (NBK), som 
förvaltar och utvecklar de take-overregler 
som omfattas av den svenska självregle-
ringen, har under 2009 avslutat en över-
syn av reglerna. Andra AP-fonden har 
medverkat i en referensgrupp till NBK 
när det gäller denna fråga. Den viktigaste 
förändringen är att skyddet för B-aktie
ägare stärks i uppköpssituationer.

�2. Möjlighet att nominera styrelse- 
ledamöter i USA 
Traditionellt har aktieägarnas rätt i USA 
varit svag i jämförelse med många andra 
länder. Bland annat har aktieägarna i 
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praktiken saknat möjligheter att nomine-
ra egna styrelsemedlemmar. Detta anses 
av många vara en av förklaringarna till 
de höga ersättningsnivåerna i ameri-
kanska bolag, vilket även smittat av sig 
på icke-amerikanska bolag. Många euro-
peiska pensionsfonder har under flera år 
arbetat för att få till stånd en förändring 
och i juni 2009 presenterade den ameri-
kanska administrationen ett lagförslag 
som förenklar nominering av styrelse
ledamöter. 

Etikrådet
AP-fondernas gemensamma Etikråd 
skapades 2007 och publicerade sin andra 
årsrapport våren 2009. Etikrådet arbetar 
med att bevaka och analysera AP-fond-
ernas utländska portföljinnehav för att 
motverka att bolagen medverkar till brott 
mot de internationella konventioner som 
Sverige skrivit på.

Rådet har en process där samtliga ut-
ländska innehav övervakas. 10-15 bolag 
har satts upp på en dialoglista, där fon-
derna ser möjligheter att påverka bolagen 
att skapa rutiner för att hindra att nya in-
cidenter eller brott mot konventioner sker.

Under året har fyra företag – Sodexo, 
PetroChina, Thales och Grupo Ferrovial – 
tagits bort från dialoglistan som en följd 
av att de infört rutiner för att brott mot in-
ternationella konventioner inte ska  
upprepas. Detta är tydliga tecken på att 
dialogmetoden fungerar. 
Etikrådets Årsrapport 2008 finns för ned-
laddning på www.ap2.se 

Uteslutna företag
Wal-Mart och Singapore Technologies är 
två bolag som sedan tidigare är uteslutna 
ur Andra AP-fondens placeringsuni-
versum. Fonden hade i september 2008 
uteslutit nio företag som marknadsför 
klusterbomber i strid med den konven-
tion om förbud mot klustervapen som 
Sverige ställt sig bakom. De är Alliant 
Techsystems, Gencorp, General Dynam-
ics, Hanwha, L-3 Communications, 
Lockheed Martin, Poongsan, Raytheon 
och Textron.

Grundarsignatär av PRI 
Andra AP-fonden var 2006 tillsammans 
med trettiotalet stora kapitalförvaltare 
grundarsignatärer till PRI (Principles för 
Responsible Investment), som är FNs 
principer för ansvarsfulla investerin-
gar. Uppföljning gentemot principerna 
gjordes under 2008 och finns publicerade 
på PRIs hemsida www.unpri.org
    Andra AP-fonden har inom ramen 
för PRI medverkat i ett projekt med ett 
antal riskkapitalbolag för att tillsammans 
komma fram till bättre principer för etik- 
och miljöfrågor i samband med invester-
ingar i och ägande av företag. 

Carbon Disclosure Project
Andra AP-fonden är medlem i Carbon 
Disclosure Project, ett initiativ där ett 
hundratal stora kapitalförvaltare ställer 
krav på att världens största noterade 
bolag ska rapportera om sina utsläpp 
av växthusgaser och andra uppgifter 

relaterade till hur de hanterar klimat
utmaningen.

Göteborgspriset
Göteborgspriset för hållbar utveckling, 
där Andra AP-fonden är delsponsor, 
tilldelades under hösten 2008 Theo 
Colborn, Margot Wallström samt Jan 
Ahlbom och Ulf Duus för deras arbete 
med att avslöja,beskriva och bekämpa 
kemikaliernas negativa effekter på eko-
systemen och människans hälsa. Läs mer 
på www.goteborgaward.com

Medlemskap
Andra AP-fonden är medlem i Interna-
tional Corporate Governance Network, 
GIGN, European Corporate Governance 
Institute i Bryssel och i svenska SNS 
Corporate Governance Network.

Statlig utredning om AP-fondernas 
hänsyn till etik och miljö
I slutet på 2008 presenterades en statlig 
utredning, “Etiken, miljön och pension-
erna”, om hur AP-fonderna tar hänsyn 
till etik och miljö i sina investeringar. 
Utredningen ansåg att fonderna hade 
behandlat frågorna på ett tillfredstäl-
lande sätt men att det finns potential  
för utveckling och förbättring. Utred
ningen slår dock fast att fondernas  
uppgift att genom en hög avkastning 
bidra till goda pensioner, vilket i sin tur 
ska bidra till trygghet för nuvarande  
och blivande pensionärer, i sig utgör  
ett grundläggande etiskt mål.
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