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Andra AP-fonden i korthet

Andra AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det statliga svenska
pensionssystemet. Det innebar att Andra AP-fonden forvaltar kapital
i form av pensionsmedel, vilket investeras 6ver hela varlden.

Drygt 50 procent av fondkapitalet investeras i utlandska aktier och
obligationer. Totalt uppgar Andra AP-fondens fondkapital till drygt 200
miljarder kronor fordelat pa flera olika tillgangsslag. Pa Andra AP-
fonden arbetar cirka 50 personer: forvaltare, analytiker och andra
specialister inom olika omraden.

Langsiktig forvaltning

Andra AP-fonden ska langsiktigt maximera avkastningen till
pensionarerna i forhallande till de risker fonden tar. Langsiktigheten
och uppgiften som buffertfond goér att Andra AP-fonden kan bara
storre risker an till exempel ett livbolag. Det innebar bland annat att
fonden kan investera en stor del av kapitalet i aktier.

Ett viktigt uppdrag

Andra AP-fonden har tillsammans med de 6vriga buffertfonderna
uppdraget att uppratthalla jAmnare pensionsnivaer aven i tider
med stora pensionsavgangar eller ekonomisk nedgang.
Tillsammans utgor buffertfonderna cirka tio procent av det totala
pensionssystemet.

Etik och miljo - ett satt att ligga steget fore

Andra AP-fonden arbetar aktivt med sina innehav for att skapa varden
pa langre sikt. Genom att vara padrivande i fragor om bland annat
etik och miljo kan Andra AP-fonden bidra till att portféljbolagen tidigt
identifierar mojligheter och risker, med avsikt att paverka resultat-
utvecklingen positivt.

En internationell aktor i Goteborg

Andra AP-fonden har sitt sate i Goteborg, en stad med lang tradition
av handel och framgangsrika exportfoéretag. Det starker det
internationella perspektivet hos Andra AP-fonden, en sjalvstandig
aktdr som tanker nytt och agerar globalt.




Okade krav pa
langsiktigt hallbara
investeringar

Idag pratas det allt mer om vikten av ”sustainable capitalism” f6r
att langsiktigt maximera ekonomiska vdrden pa ett ansvarsfullt sitt.
Till skillnad fran “vanlig kapitalism” férvantas detta ske genom

att integrera etik, miljo och bolagsstyrning i bolagsanalyserna och
dérmed ta in kostnaden for negativa effekter som ligger utanfor
marknadspriset. Det handlar bland annat om foérbrukning av icke
fornyelsebara resurser och skador pa var gemensamma miljo, till
exempel i form av klimatférandringar och forlust av ekosystem. Un-
dersokningar visar att mindre dn 30 procent av marknaderna idag
analyseras och vidrderas utifran perspektivet hallbar kapitalism, men
férvantningarna &r att denna siffra kommer att férdubblas pa tio ar.

Hallbar avkastning

Som buffertfond i det svenska pensionssystemet har vi pa Andra
AP-fonden ett viktigt uppdrag - att langsiktigt maximera avkast-
ningen pa det forvaltade pensionskapitalet till lag risk sa att pen-
sionerna skrivs ner sa lite som mojligt. [ uppdraget ligger ocksa att
vi ska ta hansyn till miljé och etik, dock utan att gora avkall pa det
6vergripande malet om hog avkastning.

Fér att sprida riskerna investerar Andra AP-fonden i bolag ver
hela varlden genom sa kallad indexforvaltning. Vilka specifika bolag
som Andra AP-fonden investerar i beror dérfor i grund och botten
pa vilka bolag som &r noterade pé dessa marknader. Har ligger en
stor utmaning - att ta hansyn till etik och milj6 inom indexférvalt-
ning. Detta dr ingen ldtt ekvation och ndgot som bade vi och andra
investerare brottas med. I AP-fondernas gemensamma Etikrad
arbetar vi for att tillsammans driva positiva férandringar i utlindska
bolag, vilka kopplats till krankningar av internationella konvention-
er gillande miljé och ménskliga réttigheter. Vi tror att det bade gar
att tjidna pengar och samtidigt ta hansyn till héllbarhetsfragorna. Tva
bra exempel pa detta &r vér investering i den framgéngsrika, globala
aktiefonden Generation som integrerar hallbarhetsanalysen i den

fundamentala aktieanalysen och var investering i Varldsbankens
”grona obligation” (l&s mer pa sid 10).

Vi tycker ocksa att vi kommit en bit pa vidg med att integrera
hallbarhetsfragorna i var férvaltning, men fortfarande finns mer
kvar att gora.Vi bedriver ett aktivt dgararbete i syfte att oka fondens
avkastning. Vi tror att med tiden kommer det att tydligare framga
att god avkastning och hallbarhet dr varandras forutsattningar.

Okade krav pa reglering

Annu ett langsiktigt arbete &r Andra AP-fondens samarbete
med andra dgare for forbattrad bolagsstyrning. Vi medverkar
bland annat i utveckling av policier, regelverk och standarder.
Under varen och sommaren har det kommit flera initiativ pa
EU-nivd med 6kade krav pa reglering av var och andra institu-
tionella placerares agerande som &gare av bolag. Som medlem
i IAF (Institutionella Agares Forening for regleringsfragor pa
aktiemarknaden) har vi varit med och tagit fram svar till EU-
kommissionen. Vara synpunkter bygger i stor utstrackning pa
exempel fran svensk bolagsstyrning som vi tycker fungerar bra.
Det géller bland annat hur vi i Sverige arbetar i valberedningar
(las mer pa sid 16).

Ersattningar

Slutligen kan vi konstatera att debatten om incitamentsprogram
till ledande befattningshavare har fortsatt under aret. Eftersom
det dr styrelserna i respektive bolag som har ansvar for att ta
fram relevanta och rimliga ersittningspaket, har vi intensifierat
dialogerna med bolagens styrelser angdende ersdttningar. Andra
AP-fonden ar positiv till langsiktiga incitamentsprogram i de fall
dé vi bedomer att dessa fraimjar bolagens utveckling pa lang sikt.

Inspiration for framtiden

Sammantaget dr det min uppfattning att Andra AP-fonden
under dret har fortsatt arbetet med att vara en aktiv och framsynt
dgare. Detta intryck stdds ocksa av den arliga utvdrdering som
regeringen gor av AP-fonderna. Den visar att vart arbete med
bolagsstyrning fungerar bra. Det &r naturligtvis glddjande, men
det innebar inte att vi slar oss till ro. Tvartom inspirerar det oss
till att i framtiden bli &nnu battre.

.

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor
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Rollen som aktiv agare

Andra AP-fondens uppgift ar att langsiktigt maximera avkastningen pa det forvaltade
pensionskapitalet. Hansyn till miljo och etik ska tas utan att avkall gors pa det over-
gripande malet om hog avkastning. Andra AP-fonden arbetar aktivt som agare i syfte
att uppna bra bolagsstyrning och darmed ocksa en battre vardetillvaxt.

Regelverk och konventioner som OECDs riktlinjer for Multinationella foretag, OECDs
riktlinjer for Bolagsstyrning, FNs Global Compact, FNs principer for ansvarsfulla inves-
teringar, Aktiebolagslagen och Svensk kod for bolagsstyrning ligger till grund for
Andra AP-fondens arbete med agarfragor.

Andra AP-fondens operativa arbete med agarstyrningsfragor tar sin utgangspunkt i
fondens agarpolicy och dess nio agarprinciper. Hela policyn och mer information om
agarprinciperna finns att ladda ner pa Andra AP-fondens hemsida www.ap2.se




Agaraktiviteter 2009/2010

Andra AP-fondens dgaraktiviteter om-
fattar bade ett aktivt deltagande pa sven-
ska och utldndska bolagsstimmor samt
en dialog med styrelser och ledningar i
fondens portfdljbolag.

1. Kapitalstruktur

Bolag ska ha en val avwagd
kapitalstruktur som tar hansyn till
forvantade resultat, kassafloden,
finansiell stallning, investerings-
nivaer och kapitalkostnaden sett
over en konjunkturcykel.

Rostning pa bolagsstammor

Sammantaget rostade Andra AP-
fonden under 2010 pa drygt 50 bolags-
stdimmor i svenska borsbolag.

Antalet utldndska bolagsstimmor
som fonden réstade pa under 2010
okade jamfort med foregdende ar, fran
cirka 60 till drygt 370. For att forbattra
dgarstyrningen dven i utlandska
innehav deltog de fyra stora buffert-
fonderna under 2008/2009 i ett ge-
mensamt pilotprojekt for att utforma

en gemensam rostningsplattform for att
hantera och styra fondernas rostning
utifran satta kriterier. Efter utvardering
av detta projekt beslutade Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden att gora en
upphandling av en gemensam rostnings-
plattform. Denna upphandling avsluta-
des under december 2009 och bidrog
bland annat till att antalet bolagsstam-
mor som fonden rostat pa 6kade av-
sevart jamfort med foregdende ar.

Ersattningsfragor
I april 2009 kom regeringens nya rikt-
linjer “Anstéllningsvillkor f6r ledande
befattningshavare i AP-fonderna”.
Fondens &dgarpolicy justerades under
hésten 2009 och poédngterar bland annat
att det dr bolagsstyrelsernas ansvar att
utforma respektive bolags ersattnings-
system pa ett andamalsenligt sdtt. Dessa
ska gynna en langsiktigt hallbar ut-
veckling for foretagen. Det &r viktigt att

2. Bolagsstruktur

Foretagsforvarv och investeringar
ska goras for att bidra till den
langsiktiga utvecklingen av bolaget
sa att aktiedgarvardet okar.
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3. Agarstruktur

I bolag med olika réstvarde pa
aktierna kan det uppkomma
situationer dar minoritetsaktie-
agare har svart att havda sin
ratt. | sadana fall &r Andra AP-
fonden positiv till att rostetalen
for aktierna utjgmnas.

understryka att varje ersittningsprogram
beddms var for sig.

Andra AP-fonden har under dret
haft ett flertal dialoger med styrelser
angdende utformningen av incitaments-
program i syfte att uppna forbéttringar.
Andra AP-fonden réstade emot styrels-
ens forslag till riktlinjer for ersattning
till ledande befattningshavare samt
forslag till incitamentsprogram i bland
annat Lundin Petroleum, da dessa
saknade prestationskrav. Andra AP-
fonden har ocksa rostat emot forslag,
som har att gora med erséttningsfragor,
i ndstan hélften av de utlindska bolag
dér fonden rostat.

Andra AP-fonden lamnade in tvd
remissyttranden under hosten 2009. Ett
rérande Svensk kod f6r bolagsstyrnings
forslag avseende erséttning till ledande
befattningshavare. Ett annat géllande
Finansinspektionens forslag till ersatt-
ningssystem i finansiella foretag.
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6. Revisorernas roll

Revisorernas oberoende stallning i
forhallande till bolagets ledning och
styrelse ar av avgérande betydelse
for aktieagarnas fortroende for deras
granskning av bolagets forvaltning.

4. Styrelsen och nomineringsprocessen
Varje bolag ska ha en effektiv A s
styrelse som ser tjll bolagets
bésta. Valberedningen ska tillse
att en strukturerad utvardering av
styrelsen gors regelbundet och
ocksa att nyrekrytering till styrelsen
sker fran en bred bas av potentiella
kandidater. Styrelseledaméter

bor aga aktier i bolaget de sitter
styrelsen for.

Andra AP-fondens nio agarprinciper

5. Ledning och ledningsersattning

Det ar viktigt att ledningen har en
adekvat sammansattning med
avseende pa erfarenhet och kom-
petens. Ersattningen till ledningen
ska vara relevant, motiverande och
sta i rimlig relation till bolagets
storlek och resultat. Aktierelaterade
incitamentsprogram ska ha en
Iang investeringshorisont och en
tydlig koppling mellan prestation
och utfall.

Andra AP-fondens nio agarprinciper
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7. Information och informationsgivning
Bolag ska soka en oppen

och fortlopande dialog med
aktieagarna.

Andra AP-fondens nio agarprinciper

8. Foretagskultur

Agare, styrelse, bolagsledning och
revisorer ska arbeta fér en god
féretagskultur.

Andra AP-fondens nio agarprinciper

9. Miljo och etik

Ett langsiktigt positivt forhallnings-
satt till miljo och etik hojer vardet
pa bolag. For det enskilda bolaget
innebar det att bolaget ska verka i
enlighet med regler, konventioner
och lagar samt darutOver proaktivt
arbeta for ett sunt samspel med
samhallet i dvrigt.

Andra AP-fondens nio agarprinciper
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Andel kvinnor, %

Styrelser

Ledningar
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Alit fler kvinnor i borsbolagens styrelser

Andelen kvinnor i de svenska borsbolagens styrelser okar och uppgar idag till 22,2 procent efter att

under ett par dr legat pd strax under 20 procent. Storst andel kvinnor finns i de storre borsbolagen,

medan de mindre bolagen fortfarande slipar efter.

Andra AP-fonden presenterar sedan
2003 ett drligt “Kvinnoindex”, dar fonden
kartlagger andelen kvinnor i de svenska
borsbolagens styrelser och ledningar.
Under de forsta dren dkade andelen
kvinnor i bérsbolagens styrelser kraftigt
for att sedan stagnera pa cirka 19 procent
under dren 2007-2009. I samband med
bolagsstaimmorna varen 2010 tog dock
utvecklingen ett storre kliv och idag ar
andelen kvinnor 22,2 procent.
— Det &r glddjande att andelen kvinnor i
styrelserna Okar, vilket ocksa visar att
arbetet med att 6ka antalet kvinnor givit
resultat. Det som dock é&r lite orovdckan-
de dr att vii ar ser en minskning av ande-
len kvinnor i foretagsledningarna, efter-
som det dr en viktig bas for rekryteringen
av styrelseledaméter, sdger Eva Halvars-
son, vd pa Andra AP-fonden.
Minskningen av andelen kvinnor i de
borsnoterade bolagens ledningar &r inte
stor. Jamfort med forra aret har andelen
kvinnor sjunkit fran 14,3 procent till 13,8

procent. Daremot &r det uppenbart att det
generellt gar betydligt langsammare att fa
in kvinnor i borsbolagens ledningar &n i
deras styrelser. P atta ar har andelen kvin-
nor i ledningarna 6kat med mattliga 2,7
procentenheter — fran 11,1 procent 2002.
Samtidigt har andelen kvinnor i styrelser-
na Okat fran 6,1 till 22,2 procent.

Utover att undersoka representationen i
styrelser och ledningar har Andra AP-
fonden &ven studerat hur stor andel kvin-
nor som utexamineras fran de utbildningar
som chefer och styrelseledaméter vanligen
rekryteras ifran. Inom utbildningarna har
andelen kvinnor under de senaste 30 dren
Okat fran en niva under 20 procent till Gver
40 procent idag. Kvinnorna faller dock bort
steg for steg, fran utexaminerade till an-
stdllda (30 procent av de anstéllda i bors-
bolagen dr kvinnor), fran anstallda till che-
fer (25 procent ar kvinnor) och fran chefer
till koncernledning (14 procent).

— For att uppna en bra styrelsesamman-
sattning dr en jamnare fordelning mellan

man och kvinnor viktig. Men det &r
ocksa angeldget att vi som dgare driver
fragan om att 6ka méangfalden &ven nar
det géller alder, bakgrund, erfarenhet
och kompetens, sdger Eva Halvarsson.

Bakgrundsfakta

Kvinnoindex tas sedan 2003 fram av Andra
AP-fonden och Nordic Investor Service. Under-
sokningen gors efter den svenska stammo-
sasongen i april-juni varje ar, da de allra flesta
svenska borsbolagen har sina arsstammor.
Andelen platser i styrelsen som innehas av
kvinnor baseras pa styrelsesammansattning i
juni 2010, och jamfors med juni 2009, maj
2008, maj 2007, maj 2006, maj 2005, maj
2004, juli 2003 och december 2002.

Kvinnoindex mater antalet platser i styrelser
och personer i ledningsgrupper samt antalet
anstallda. | styrelserna relateras antalet kvin-
nor till det totala antalet platser fér stammo-
valda styrelseledamoter. | ledningsgruppen
divideras antalet kvinnor med det totala anta-
let ledningsgruppspersoner.

Totalt omfattar Kvinnoindex 251 foretag som
ar noterade pa Stockholmsborsen, vilket inne-
bér lika manga ordférandeposter och 1 662
styrelseplatser. Det totala antalet lednings-
personer uppgar till 1 661, varav 251 verk-
stallande direktorer.
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Bra avkastning
| "grona
obligationer”

Under 2008 investerade Andra AP-
fonden for forsta gangen i en sa kallad
gron obligation utgiven av Varlds-
banken i regi av SEB. Denna ”gréna
obligation”, som var den forsta i sitt
slag, ska finansiera ett antal klimat-
godkédnda projekt.

Under hésten 2009 investerade fon-
den 250 miljoner kronor i ytterligare
en ”gron obligation” emitterad av
Europeiska Investeringsbanken (EIB).
Aven denna obligation ska anvidndas
till finansiering av olika miljoprojekt.
Marknaden for denna typ av obligatio-
ner har dkat och fler lantagare har
kommit in pa marknaden. Lantagarna
ar i regel Overstatliga organ som
Vérldsbanken, EIB (Europeiska Investe-
ringsbanken) och IFC (International
Finance Corporation). Under varen
2010 gjordes ytterligare investeringar
pa cirka 350 Mkr i grona obligationer.

—Vi dr néjda med investeringarna,
dé dessa ger en béttre avkastning dn
svenska statsobligationer med samma
16ptid, lantagarna har mycket hog
kreditvérdighet och samtidigt stoder vi
projekt som tar hdnsyn till miljon, sidger
Ole-Petter Langeland, chef for rante-
forvaltningen pa Andra AP-fonden.

Krav pa miljoexpert i
gruvbolags styrelse

Freeport-McMoRans gruva pa 6n Papua
i Indonesien 4r starkt kritiserad for att
gruvavfallet sldpps ut i en narliggande
flod. Andra AP-fonden har genom Etik-
radet fort en dialog for att fa béttre infor-

mation angdende den miljopaverkan som

detta innebér. For att sdtta ytterligare
press pd bolaget enade sig Andra AP-
fonden tillsammans med Forsta, Tredje
och Fjarde AP-fonden, hollindska APG
och New York City Pension Funds kring
en resolution som lades fram pa Free-
port-McMoRans arsstimma 2009. Reso-
lutionen innebar krav pa tillsdttande av
en oberoende miljoexpert i styrelsen.
Hela 32,5 procent av aktiedgarna pa
stimman rostade for forslaget.

Efter stimman kom forst positiva

signaler fran bolaget, men i slutindan
valde bolaget att dnda inte tillsdtta nagon
miljdexpert i styrelsen. Andra AP-fonden
beslutade da att, tillsammans med samma
aktiedgare som foregaende ar, lagga fram
resolutionen ytterligare en géng vid stam-
man 2010. Aterigen fick forslaget stod fran
ungefar en tredjedel av aktiedgarna.

—Vi hoppas att bolaget ska inse att det
ar viktigt for ett gruvbolag med stor
miljopaverkan att ha personer med
miljdexpertis i styrelsen, sdger Christina
Olivecrona, miljdanalytiker pa Andra
AP-fonden.

Barrick Gold, en konkurrent till Free-
port-McMoRan, har nyligen rapporterat
att de kommer att ta in en miljoexpert i
styrelsen.




Storre agarinflytande i USA

Ur ett svenskt perspektiv kan det vara
svart att forstd hur lite inflytande man
har som é&dgare i borsnoterade amerikan-
ska bolag. I efterdyningarna av finans-
krisen accelererar dock nu den trend
som under 2000-talet gradvis, om &n
mycket langsamt, givit ett storre in-
flytande at minoritetsaktiedgarna.

The Dodd-Frank Wall Street Reform
Act som slutligen antogs som lag i USA
under sommaren 2010 och som huvud-
sakligen avser reformering av de finan-
siella marknaderna, ger inom négra om-
rdden storre makt at den stora gruppen
aktiedgare. Bakgrunden till dessa nya
regler &r att man i USA, liksom i Europa,
anser att bristande dgarstyrning bidrog
till att finanskrisen fick sé stora propor-
tioner. Bland annat far nu aktiedgare
som enskilt eller i grupp foretrdder minst
tre procent av rOsterna i ett bolag ratt att
nominera upp till 25 procent av styrelse-
ledamoterna och, vilket &r viktigt, bola-
get har skyldighet att ta med dessa kan-
didater i det omrostningsmaterial som
bolaget skickar till alla aktiedgare. Bola-
gen ska nu ocksd motivera varfér man
foreslar att kombinera, vilket varit tradi-

tionen, eller separera, vilket de flesta ak-
tiedgare Onskar, rollen som verkstallande
direktor och styrelseordférande.

Forandringar som dessa kan forefalla
vara marginella, men ska dnda upp-
fattas som en tydlig markering att 6kat
dgarengagemang adr onskvart. Flera
andra forandringar i regelverken pekar
dessutom at samma hall. Detta géller
till exempel en rad nya regler kring hur
bolagen ska offentliggdra ersdttningar-
na till ledande befattningshavare och,
visserligen icke bindande, atminstone
vart tredje ar ge aktiedgarna mojlighet
att ta stdllningen till dessa. De ersatt-
ningskommittéer som bolagen ska ha
ska dessutom bara bestd av oberoende
styrelseledaméter.

Att SECs (The U.S. Securities and Ex-
change Commission) ordférande nyligen
namnde de svenska valberedningarna
som en intressant modell visar kanske
ocksa pa att fler férandringar inom ame-
rikansk corporate governance dr pa
gang. Flera stora institutionella investe-
rare driver ocksa en rad initiativ for 6kat
inflytande. Viljan finns alltsa och kanske
ar medlen pa vag.
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Klimatarbetet
fortsatter

Trots att FNs stora klimatmote i Kopen-
hamn i december 2009 inte gav nagon
klarhet i vad som hdnder da Kyotoproto-
kollet 16per ut 2012, sa &r klimat- och
energifragan standigt aktuell. Aven om
det kommer att dr6ja innan det blir ett
globalt pris pa koldioxid, blir det allt
viktigare for foretag att vara energi- och
resurseffektiva. For manga bolag ér en-
ergieffektivitet redan idag ett viktigt for-
sdljningsargument. For att fa battre un-
derlag for analys krévs att fler bolag
rapporterar sina koldioxidutsldpp och att
uppgifterna é&r tillforlitliga.

Andra AP-fonden fick genom férra
arets arbete med att kartldgga portfol-
jens koldioxidavtryck idéer till hur ut-
sldppsfragan kan integreras i investe-
ringsprocessen. Arbetet har gett kunskap
om de klimatrisker som finns i portfol-
jen. Under aret har ett antal klimatrela-
terade alternativa investeringar utvirde-
rats. Andra AP-fonden har det senaste
aret initierat investeringar i jord- och
skogsbruk, vilket bade bidrar till att
minska fondens koldioxidavtryck och
ger en Okad riskspridning.

Under aret har Andra AP-fonden ocksa
investerat i Flexenclosure AB, som ut-
vecklat en teknik som gor det mojligt att
driva basstationer inom mobiltelefonnét
med fornyelsebar energi. Tekniken gor
det mojligt f6r mobiloperatorer att redu-
cera driftskostnader och koldioxidutsléapp
for basstationsanldggningar med upp till
80 procent genom anvandning av energi-
kéllor sdsom sol och vind. Tekniken &r
framfor allt utvecklad f6r mobilnat i ut-
vecklingsldnder i omraden, dér elforsorj-
ning ofta saknas.
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Investeringar som gor skillnad

Var hittar man idéer, innovationer
och foretag som blir morgondagens
succéer? Ett sakert tips ar att titta
i Khosla Ventures portflj av
investeringar. Mot Vinod Khosla, en
av riskkapitalbranschens klarast
lysande stjarnor.

inod Khosla invandrade till USA
V fran Indien. Efter sina studier var

han med och startade foretaget
Sun Microsystems. Dérefter gick han
over till riskkapitalbolaget Kleiner Per-
kins Caufield & Byers (KPCB), ddr han
var med och utvecklade bolag som
Amazon.com, Cisco och Juniper Net-
works. Sedan 2004 driver Vinod Khosla
det egna bolaget Khosla Ventures med
en tydlig idé om att stddja entreprenorer
med idéer och innovationer som kan
ha en positiv paverkan pa samhallsut-
vecklingen. Sommaren 2009 investerade
Andra AP-fonden 35 miljoner dollar i
fonden Khosla Ventures III.
— Jag dr inte riskkapitalist. Jag dr inte i
finansbranschen. Jag dr i foretagsbyggar-
branschen. Mitt mdl dr att vara den
bdsta assistenten for den som forsoker
bygga ett stort teknikorienterat foretag,
sager Vinod Khosla.

Néar man talar med Vinod Khosla &r det
ocksa tydligt att det finns en drivkraft
som handlar om mer 4n finansiellt
smarta I6sningar och snabb avkastning.
Han séger sjdlv att det var behovet av att
kunna arbeta mer flexibelt och en ldng-
tan att fa vara mer experimentell som
gjorde att han startade Khosla Ventures.
— Jag ville kunna satsa pd vetenskapliga
experiment som ibland kunde uppfattas

som lite oforsiktiga och ta mig an projekt
som hade bdde ekonomisk och social be-
tydelse. Vi fokuserar ddrfor pd riskkapital-
investeringar bdde i traditionell teknik och
i “cleantech”, sager Vinod Khosla.

Mer an 100 procent minskade utslapp

For att exemplifiera vad han menar
namner Vinod Khosla en rad invester-
ingar som foretaget gjort. Det handlar
om alltifran att ta till vara koldioxid pa ett
smart satt till att hitta nya losningar pa
vérldens energiproblem.

—Vi har bland annat varit med om att
starta och finansiera Calera, ett foretag
som anvdnder koldioxid vid framstall-
ningen av cement, en verksamhet som
traditionellt dr en av de storsta utslipps-
killorna av koldioxid. Caleras teknik
gor det istillet mojligt att binda ett halot
ton koldioxid for varje ton cement vi
producerar. Det innebir att vi kan gora
stadens infrastruktur lika koldioxid-
bindande och gron som skogen.

Tekniken bakom Calera kommer fran
Stanfordforskaren Brent Contstantz som
for tre &r sedan kontaktade Vinod Khosla
for att berdtta om sin idé.

— Fran det att vi gick in i projektet tog det
tre dr att sitta upp en demonstrations-
anliggning och starta produktionen. Den
normala tiden for att gora detta dr 13 dr,
forklarar Vinod Khosla stolt.

Fran biomassa till raolja

Vinod Khosla &r sedan snabbt inne pa
ett projekt som handlar om att fran bio-
massa framstélla raolja, som i sin tur kan
anvandas i raffinaderier.

— Att omvandla biomassa till olja innebdr

en stor kommersiell mojlighet samtidigt
som det ger en rad andra fordelar. Det
minskar beroendet av fossila branslen och
det frimjar den ekonomiska utvecklingen
och skapar nya jobb pd landsbygden.
Genom att anvinda restprodukter frin
jord- och skogsbruk paverkar tekniken inte
heller livsmedelsforsorjningen i varlden.

Det gér inte att ta miste pa Vinod Khoslas
nytikenhet infér och dvertygelse om vad
tekniska genombrott kan leda till och




vilka affarsmojligheter som skapas.

— Det framstdr som en sanning att priset
pd energi mdste stiga. Det dr inte sant.
Energi kan todrtemot bli billigare genom
teknisk utveckling. Ta till exempel vind-
kraft — vi investerar i ett projekt som
innebdr ett teknikgenombrott och en kom-
mersiellt gangbar losning for lagring av
vindkraftsenergi.

Khosla Ventures grundfilosofi &r att
bygga vdrden &ver tid, inte att kort-

siktigt handla med tillgangar. Uppnadda
resultat, en jordnéra instéllning och ett
ndra samarbete med de foéretag man
investerar i gor att Khosla Ventures idag
har ett mycket gott anseende bland
entreprendorer.

—Vinod Khosla och Khosla Ventures har
ett mycket starkt track record nar det
galler virdeskapande genom invester-
ingar i ny och spannande teknik. Det dr
mdnga som har tjinat stora pengar pd
att investera i fonder dar Vinod Khosla

Fakta om Vinod Khosla

Fodd: 1955 i Poona, Indien

Utbildning: IIT Delhi, Indien (Ingenjor i
elektroteknik) Carnegie Mellon University
(Civilingenjor i bioteknik), och Stanford
Graduate School of Business (MBA).
Karriar: Grundare av Sun Microsystems,
partner pa Kleiner Perkins Caufield & Byers
samt grundare av Khosla Ventures.

Andra engagemang: Grundare TiE, ett ideellt
globalt natverk for entreprendrer, styrelse-
ledamot i The Indian School of Business
samt ett djupt engagemang i fragor som ror
socialt entreprenorskap med sarskilt fokus
pa mikrofinansiering i Indien och Afrika.

Fakta om Khosla Ventures

Grundat: 2004

Huvudkontor: Menlo Park, Kalifornien, USA
Samlade tillgangar: 1 miljard USD
Webbplats: www.khoslaventures.com

varit engagerad. Det kinns ddrfor valdigt
bra att vi har investerat en liten del av

de svenska pensiondrernas pengar i en

av Khosla Ventures fonder, siger Anders
Stromblad, chef for extern forvaltning pd
Andra AP-fonden.

Se den tidigare brittiske premiarministern Tony Blair och Vinod Khosla diskutera vilka tekniska och politiska utmaningar

vi star infér med tanke pa klimatférandringen pa YouTube: www.youtube.com/watch?v=CZfBeytLflE
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Fler aktieprogram, farre optionsprogram

De ldngsiktiga incitamentsprogrammen okar dter bland de stora borsbolagen. Andelen aktieprogram
okar pa bekostnad av andelen optionsprogram. Det visar en drligt dterkommande studie fran PwC

(PricewaterhouseCoopers).

— Néra hélften av de stora borsbolagen
beslutade om nya aktiebaserade inci-
tamentsprogram pa sina drsstimmor i
varas, sdger Magnus Lidén, ansvarig for
studien pa PwC. Under forsta halvaret
behandlade 48 procent av stimmorna i
bolagen pa den svenska Large Cap-listan
inférandet av nya incitamentsprogram.
Forra aret var motsvarande siffra 43
procent.

— Ett skal till 6kningen &r att bérsbolagen
tror pa denna erséttningsform som en del
i ersittningspaketet till sina medarbetare,
sdager Magnus Lidén.

Nér det géller utformningen av pro-
grammen sa dr den stora skillnaden
mellan 2009 och 2010 att andelen aktie-
program &kar pa bekostnad av options-
program.

Vanligast &r sa kallade aktiesparpro-
gram som innebadr att anstdllda maste
kopa bolagets aktie for egna pengar,
normalt genom att avsta fran 16n, for
att fa delta i programmet. Under forsta
halvaret 2010 var tva tredjedelar av de
foreslagna incitamentsprogrammen
aktiesparprogram jamfort med hélften

ett dr tidigare. Program baserade pa
sparaktier innebdr vanligtvis att de
medarbetare som fortstter att spara och
inte séljer sparaktierna och dessutom
fortfarande ar anstéllda, efter en viss
period, far sa kallade matchningsaktier.
Darutover kan man fa ytterligare aktier
om vissa prestationsmal har uppnatts.

— En forklaring till att s& ménga stora
boérsbolag vill infora aktiesparprogram
ar att de innebar att medarbetarna tar
en egen risk. De anstillda blir aktiedgare
redan nér programmet startar. Darmed
sammanldnkar programmen medarbe-
tarnas och aktiedgarnas intressen pa

ett mycket tydligt sétt, kommenterar
Magnus Lidén.

En annan trend &r att kraven pa pres-
tation Okar. Forra aret fanns det pres-
tationskravi 57 procent av program-
men. For 2010 4r motsvarande siffra
66 procent.

— Programmens utformning har paver-
kats av krav fran aktiedgare pa méatbara
och i forvdg bestamda prestationsmal.
Studien visar pa en kad mangfald av
prestationskrav, siger Magnus Lidén.

Utformningen har dven paverkats av att
det tillkommit nya regler om ersittning

i Svensk kod for bolagsstyrning, enligt
Magnus Lidén. Overgangsreglerna inne-
bar att den reviderade koden ska tillimpas
senast fran och med den 1 juli 2010.

— Det &r av stor betydelse att programmen
stodjer och ligger i linje med det enskilda
bolagets affdrsstrategi och féretagskultur.
De langsiktiga incitamentsprogrammen
bér dven beakta utformningen av even-
tuell rorlig 16n pé kort sikt.

En annan faktor &r vilka regelverk och
vilken skattelagstiftning som gller for
medarbetare i olika ldnder. Har man
framst medarbetare i Sverige, sa dr det
naturligt att utforma programmen sa att
de anpassas till svenska skatteregler. Men
bland de stora bérsbolagen anpassas
programmen fOr att hantera den situation
som rader med anstéllda i manga ldnder.
— Man bér inte glémma bort att huvud-
syftet med flertalet av de langsiktiga
incitamentsprogrammen ar att motivera,
attrahera och behalla medarbetare i
en allt hardare konkurrens, avslutar
Magnus Lidén.



Battre ersattningssystem
- ett standigt pagaende arbete

Fa fragor vicker sd starka kanslor som bonusar och andra incitamentsprogram. Daligt utformade
program utan tak och luddiga krav pd motprestation eller svag koppling till verksamhetens utveckling
leder ofta till infekterade debatter. Samtidigt dr ansvarsfullt utformade program ofta ett viktigt
konkurrensmedel for att attrahera och bibehdlla kompetens. Andra AP-fonden foljer ddrfor
kontinuerligt utvecklingen och granskar de program som foreslds pd bolagens bolagsstammor.

Under sommaren 2010 gjorde Andra
AP-fonden en kartlaggning av de inci-
tamentsprogram som lagts fram under
varen pa svenska bolagsstimmor dar
fonden nérvarat.

—Vi provar varje erséttningsprogram enligt
principerna som vi har i var dgarpolicy
och gor en helhetsbedémning. Det &r
styrelserna i respektive bolag som har
ansvar fOr att ta fram erséttningsprinciper
och relevanta och rimliga ersattnings-
paket, men vi tycker det &r viktigt att ha
en dialog med bolagens styrelser om
ersdttningarna, sédger Ulrika Danielson,
Kommunikations- och HR-chef pa Andra
AP-fonden.

I den méan Andra AP-fonden anser att
foérandringar maste goras sa drivs detta
gentemot bolagens styrelser. En dialog
som till exempel kommer att intensifieras
den nérmaste tiden dr den om match-
ningsaktier.

— Det dr oerhort viktigt att bolagen mo-
tiverar varfor de har ett incitamentspro-
gram som innefattar matchningsaktier.
Vianser att det &r en gratisaktie som den
anstdllde far utan annan motprestation dn
att vara anstélld, sdger Ulrika Danielson.

Blandade resultat

Andra AP-fondens kartldggning visar att en
mycket stor andel av de undersdkta bolagen
lever upp till principerna om helhetssyn

och langsiktighet. Principerna om relevans,
rimlighet, uppfdljning och transparens
efterlevs nagorlunda val.

Daremot uppfylls stabilitet och férutség-
barhet déligt enligt Andra AP-fondens
principer. Detta beror dels pé att flera av
bolagen har en vil stor rérlig andel av den
totala l6nen, dels pa oklarheter kring det
slutliga utfallet av ett visst ersattnings-
system. Generellt kan sdgas att bolagen
ar béttre pa att kommunicera detaljeride
langsiktiga programmen &n i de kortsiktiga.

Vanligt med motprestation

En tydlig slutsats i kartldggningen ér att en
stor andel av bolagen stéller krav pa ndgon
typ av motprestation. Totalt 93 procent av
bolagen stéller sddana krav, men i 37 pro-
cent av bolagen &r kravet pa motprestation
endast knutet till ett system med match-
ningsaktier.

— Sammantaget visar kartldggningen pd att
portfoljbolagen har kommit en bra bit pa
vdgen, men det dr ocksa tydligt att det finns

dﬁfonde
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en del kvar att gora for att alla ska leva upp
till vara krav. Det &r ett standigt pagdende
arbete och man maste hela tiden anpassa
sig till hur verkligheten utvecklas, avslutar
Ulrika Danielson.
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Blott Sverige svenska
valberedningar har

Den 1 januari 2010 fyllde Svensk kod for bolagsstyrning (koden)
W\ ferm dr. Niir koden borjade gilla var en av nyheterna att den

! praxis med valberedningar som borjat vaxa fram under slutet
ava 1990-talet formaliserades. Idag har nastan alla bors-
bolag néigon form av valberedning och systemet har visat

sig fungera val.

Trots de positiva
erfarenheterna ar
Sverige fortfarande
ganska ensamt
om systemet med
valberedningar.
Egentligen &r det
bara Norge som tagit
efter. Men det finns vissa tecken
pa ett okat internationellt
intresse, bland annat i Finland.
I Storbritannien har &ven
tankesmedjan Tomorrow’s
Company borjat titta pa den
svenska modellen.
— Motstandet mot valbered-
ningar enligt svensk modell
handlar frimst om en rddsla
for att sldppa in kortsiktiga
dgare som hedgefonder eller
riskkapitalbolag med en egen
agenda, sdger Carl Rosén,
vd for International Corporate
Governance Network med
sate i London.

En utveckling mot storre

transparens
International Corporate

Governance Network (ICGN) Trots motstandet gar dock

utvecklingen i ménga
lander mot okat aktiedgar-
inflytande i nominerings-
processerna. I Tyskland,

ICGN ar en global medlemsorganisation med
syftet att héja standarden pa bolagsstyrning
varlden o6ver. ICGNs medlemmar utgors av
stora institutionella investerare som
tillsammans representerar fonder med
tillgangar pa cirka 9 500 miljarder US-dollar.
Idag har ICGN 450 medlemmar i 45 lander.

dér styrelsen dr uppdelad i en management och en
supervisory board, forsokte till exempel minoritets-
dgarna i bolaget Infineon att lansera en alternativ
ordférandekandidat i opposition mot huvudégarna.
Totalt lyckades man samla néstan 40 procent av
rosterna pa bolagsstdmman, men man nadde inte
anda fram.

— Aven i USA finns det idag méjligheter for
minoritetsdgare att paverka nomineringsproces-
sen, men det dr en dyr och komplicerad juridisk
process. Fran och med nésta ar kommer det dock
att vara enklare att presentera alternativa kandi-
dater. Da kommer ocksa systemet med sa kallade
broker votes att tas bort, vilket i princip bygger pa
att forvaltarregistrerade aktier hittills har raknats
som ja-roster till ledningens forslag, forklarar
Carl Rosén.

I England har nomineringsforfarandet hittills
skotts pa ett valdigt informellt sétt. Att detta inte
har férdndrats forklarar Carl Rosén med att sys-
temet trots allt fungerat ganska bra i praktiken. I
takt med att allt fler stora dgare i form av pensions-
fonder sprider sitt 4gande geografiskt, minskar
dock makten for den lilla grupp som utgjort nat-
verken pd enskilda marknader.

— Detta okar kravet pa ett mer strukturerat och
transparent nomineringsforfarande. Jag tror darfor
att vi kommer att se en fortsatt utveckling, dar
minoritetsdgarnas makt dver nomineringspro-
cessen Okar. Daremot kommer man kanske inte
fastna for den svenska modellen, utan hitta 10s-
ningar som dr anpassade for varje specifik
marknad, sdger Carl Rosén.



Metod for tillsattning av valberedning
infor arsstammor 2006-2010, %

2010
23
76

Stammovald

Procedur

Annan 1

Summa bolag

2009
28
70

2

Kalla: Kollegiet for svensk bolagsstyrning Arsrapport 2010

Fradgan om nominering av styrelse-
ledamaoter i noterade bolag &r inte ny. I
Europa tog debatten ordentlig fart i och
med den brittiska Cadburyrapporten,
som kom efter ett antal skandaler inom
brittiskt naringsliv i borjan av 1990-
talet. Denna utveckling sammanfoll med
Volvo-Renaultaffirens sammanbrott
1992, dér ett antal institutioner plotsligt
fann sig sittande med ett gemensamt
ansvar for bolagets framtid.

Mot slutet av 1990-talet borjade flera
lander uppratta nationella koder for
bolagsstyrning. I USA har man istéllet
valt lagstiftningsmodellen, bland annat
genom delar av den sa kallade Sarbanes-
Oxley Act (SOX), som inférdes efter
Enronskandalen 2002.

Valberedningar for 6kad transparens
Syftet med de svenska valberedningarna
var att f4 en mer transparent process.
Dessutom fanns det en vilja att bredda
rekryteringsbasen av styrelseleda-
moter. Efter fem dr &r de flesta bedémare
Sverens om att detta ocksa har skett.
Tidigare skottes nomineringarna utan
nagra gemensamma former. Vanligast
var att styrelseordféranden tog fram
forslag och forankrade dessa hos de
storre dgarna. I vissa bolag fanns en
nomineringskommitté som var ett utskott
till styrelsen. Det innebar att ett antal

styrelseledaméter ansvarade for nomine-
ringsarbetet.

Koden innebdr att styrelseledaméter
fortfarande kan inga i valberedningen,
men att de inte far utgdra majoritet.

I de flesta fall har resultatet blivit att
styrelsens ordférande deltar i val-
beredningens arbete, men att évriga
ledaméter ar externa.

Tva dominerande metoder
Idag finns tvd dominerande metoder
for tillsattning av valberedningar.
Den ena (stammometoden) innebéar
att bolagsstimman beslutar om vilka
personer som ska inga i valberedningen.
Enligt den andra (procedurmetoden)
beslutar stimman om en procedur for
senare tillsattning av valberedningens
ledamdéter. Beslutet kan till exempel
formuleras som att valberedningen ska
bestd av styrelsens ordférande samt
representanter for de tre storsta dgarna
vid en given tidpunkt.
Procedurmetoden dr den vanligaste
och foredras av cirka 75 procent av bola-
gen, medan stimmometoden anvands av
cirka 25 procent. Fordelen med procedur-
metoden anses vara att den forebygger
effekterna av fordndringar i bolagens
dgarstruktur efter stimman och att den
minskar risken for insiderproblem.
Stammometoden anses i stillet ge val-

beredningen storre legitimitet och battre
tydlighet. Langsiktigt &r tendensen att
fler bolag gér éver till stimmometoden.

En framgangsrik metod...
De flesta bedomare &r idag eniga om att
valberedningarna innebér att nomine-
ringsprocessen har blivit mer strukture-
rad, professionell och transparent. Som
aktiedgare vet man idag vilka personer
som ingar i valberedningen, nér de bor-
jar sitt arbete och hur man nar dem.
Genom att valberedningarna tvingas
redovisa sitt arbete 0kar kraven pa
att de utfor arbetet ordentligt. Fragor
som vad bolaget har for behov, hur
styrelsen fungerar etcetera har blivit
mer genomlysta.

...som klarat invandningarna

Nér valberedningarna inférdes fanns det
flera invindningar. Den kanske fraimsta
handlade om ledaméternas kompetens
och mojlighet att fa insikt i foretagen,
vilken ansags samre &n i ett system med
nomineringskommittéer. En annan kri-
tik gallde att valberedningens ledamoter
riskerade att bli insiders.

I efterhand har det visat sig att insider-
frdgan inte blivit ett sd stort problem som
befarades. Fragorna om kompetens och
insikt i bolagen tycks ha 16sts pa olika
sdtt och végts upp av fordelarna.
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Konferens for hallbar riskkapitalism

I juni samlades ndstan 300 representanter for riskkapitalsektorn och dess investerare till en stor

konferens i London. Bland arrangorerna fanns FN-initiativet PRI (Principles for Responsible

Investment). Syftet var att diskutera hur man kan utveckla arbetet med ldngsiktig hdllbarhet

inom riskkapitalsektorn.

PRI &r FNs initiativ {or att engagera
finanssektorn i hallbarhetsfragorna. Till
en borjan fokuserade organisationen
helt pa investeringar i noterade bolag,
men under senare dr har man &ven
utarbetat principer for investeringar i
riskkapitalfonder. Konferensen i London
var den forsta som uteslutande behand-
lade denna sektor.

Syftet med konferensen var framst att
utbyta kunskap och erfarenheter. Detta
préaglade ocksa upplagget som framfor
allt bestod av paneldiskussioner kring
specifika &mnen med féretrddare for
olika intressenter.

— Det var en ganska brokig skara av ak-
torer. Vissa har kommit valdigt langt och
arbetar redan strukturerat och integrerat
med hallbarhetsfragorna, medan andra
har en mer avvaktande instéllning,
berdttar Martin Jonasson, chefsjurist pa
Andra AP-fonden och en av deltagarna
vid konferensen.

Riskkapitalsektorn kan ga i braschen

— Riskkapitalsektorn var kanske inte forst
ut med att arbeta strukturerat med hall-
barhetsfragorna, men utvecklingen gar
standigt framat. Det ar ocksa en sektor dar
man snabbt kan na resultat, eftersom risk-
kapitalbolagen har ett direkt inflytande
pé portfoljbolagen. Riskkapitalbolagen

har alla férutsdttningar att ga i braschen,
sdger Martin Jonasson.

Intresset for fragorna visas inte minst
av att flera av de ledande internationella
aktorerna var pa plats pa konferensen,

bland andra CalPers, PGGM och Carlyle.

Utdver riskkapitalbolag och institution-
ella investerare deltog representanter for
fackliga organisationer, den akademiska
vérlden och media. Aven andra svenska
aktorer var representerade.

One size does not fit all
En svarighet &r att hitta arbetssatt som
ar strukturerade och samtidigt an-
passade efter de forutsdttningar som
géller i olika branscher och pa olika
marknader.
— Nér Andra AP-fonden driver de har
frdgorna ar syftet fraimst att se pa vilket
sdtt bolagen arbetar med hallbarhet
utifran sina forutsattningar. Det hand-
lar inte om att forsoka implementera
nagon universell policy, utan snarare
om att undersdka om bolagen har ett
strategiskt synsatt och om de arbetar
metodiskt, sdger Martin Jonasson.
Arbetet med hallbarhetsfragorna har
tagit stora steg under 2000-talet. Det
lyfts allt oftare till en strategisk niva och
synsdttet har blivit mer globalt.
— For oss investerare géller det att bidra

till denna utveckling. Det rdcker inte med
att till exempel bara investera i fonder
som &r specialiserade pa “cleantech”.
Utmaningen ligger i att integrera hall-
barhetsfragorna pa ett relevant sitt — att
lyfta in dem i riskkapitalbolagens dagliga
arbete. Forst da bidrar hallbarhetsfragor-
na till affarsnyttan. Gor de inte det blir
arbetet aldrig sarskilt uthalligt, férklarar
Martin Jonasson.

Inte bara miljé

Ibland kan det vara ldtt att bara se de
miljémassiga aspekterna pa hallbar-
hetsarbetet. Det ar fragor som ofta gar
att mdta och som till stora delar gar

att 16sa med hjdlp av battre teknik. I
madnga lander spelar dock aspekter som
arbetsmilj6, arbetstagarnas rittigheter
och liknande fragor minst lika stor roll.
Det dr fragor som &r mer lokalt praglade
och dér det kan vara svérare att hitta
universella 16sningar.

— En viktig utmaning dr att applicera
diskussioner som fors utifrdn universella
principer pé férutsédttningar som skiljer
sig fran ett land till ett annat. Darfor ar
det sa viktigt att trdffas och diskutera
over granserna som vi gjorde i London,
avslutar Martin Jonasson.
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