


Vi har ett langsiktigt uppdrag att
skapa guld och grona skogar

Eva Halvarsson, vd for Andra AP-fonden,
samtalar kring fragor om dgarstyrning.

Hur ser du pd uppdraget, att fonden ska ta hinsyn till etik och miljo i
sina investeringar utan att gora avkall pd det dvergripande mdlet om att
maximera avkastningen?

Jag ser inga problem med detta men det kréver ett langre tidsper-
spektiv. Man kan séga att vart uppdrag ar att skapa guld och gréna
skogar. Guldet star for en god avkastning och de gréna skogarna for
langsiktighet och att investera pa ett ansvarsfullt och hallbart sétt.

Men det innebir ju att etik och miljo inte fir kosta
ndgot i form av avkastning?

Vi dr dvertygade om att vi genom att ta hdnsyn till hdllbarhets-
frédgorna kan skapa en god avkastning.

Gdller det alla investeringar ni gor?

Det ar investeringsstrategin som avgor i vilken utstrackning det
finns mojligheter att integrera hallbarhetsfradgorna sé att de skapar
varde. Under aret har vi gjort en kartldggning 6ver hur vi kan
utveckla denna integration inom férvaltningen och det arbetet
kommer att fortsatta. I dagsldget ar det framst dar fonden har aktiv
forvaltning och tar aktiv risk som vi kan inkludera héllbarhets-
frdgorna i investeringsprocessen.

Men en stor del av er forvaltning dr indexforvaltning?

Indexforvaltning innebdr att fondens storlek pa innehav i olika aktier
avspeglar innehallet i det aktieindex som vi valt att f6lja. Det gor att
det méanga ganger inte ar ett aktivt forvaltningsbeslut som avgor hur
vara aktieinnehav varierar, utan det beror istéllet pa hur stor del av
aktieindex de olika bolagen utgor. Dér blir arbetet med dgarfragor

av en annan art. Vi genomlyser alla vara innehav for att se om nagot
bolag bryter mot ndgon konvention som Sverige skrivit under.

Hur har ni integrerat hallbarhetsdimensionen i de skogs- och
jordbruksinvesteringar ni gjort under dret?

I dessa investeringar har en djupare hallbarhetsanalys ingatt i
investeringsbeslutet. Vi har bland annat analyserat riktlinjer, policier
och processer, hur arbetet dr organiserat och integrerat i lednings-

systemen samt vilken kunskap och erfarenhet det finns av att driva
hallbart skogs- och jordbruk.

Hur kan ni som dgare dstadkomma forindring?

Vart framsta verktyg for att skapa en féréndring ar dialog med bo-
lagen. Vill vi driva f6réndring sa maste vi vara aktiva och uthalliga.
Det innebér ocksa att vi ibland far utsté kritik for att vi till exempel
inte séljer ett innehav som brutit mot en konvention, lag eller regel,
eller pa annat sétt upptrétt i strid med var dgarpolicy. Det ar ju
genom att vara kvar som &dgare och tillsammans med andra &dgare,
som vi kan péaverka bolaget och pa sa satt gora skillnad genom att
astadkomma forandring i positiv riktning.

Ni fir ibland kritik for att ni pd bolagsstimmor inte gor er rost hord.
Varfor dar ni tysta?

Vi for kontinuerligt en dialog med flera bolag i syfte att férandra
sadant som inte ar i linje med var dgarpolicy. Dessa dialoger dr som
mest intensiva under hdsten och véren, infor stammorna. Bland
annat har vi flera samtal med bolag nér det géller ersattningspro-
gram och vi har under &ret sett att flera program har forbéttrats.
Vi tycker inte att bolagsstdmmorna &r den bésta platsen att ha
dessa dialoger pa utan vi tror att vi kan dstadkomma bést resultat
genom att dialogerna &r mellan oss och respektive bolag. Ibland
kan vi dock uttala oss pa en stimma, om vi till exempel anser att
det fortfarande finns obesvarade fragor. Nér vi rostar emot ett
styrelseforslag, motiverar vi alltid detta pa stimman.

Arets "Kvinnoindex” uppvisar bide en 6kning av kvinnor i styrelserna
och i ledningarna. Ar ni nojda med denna utveckling?

Det ar glddjande att kvinnorna blir fler bade i styrelser och i led-
ningsgrupper, men fortfarande gar utvecklingen langsamt. I ar ser
vi ater en 6kning av andelen kvinnor i ledningarna, vilket ar viktigt
eftersom dessa utgor en rekryteringsbas for styrelserna. En annan
positiv trend &r att andelen kvinnor &r hogre bland yngre chefer.

Vad anser ni om kvotering till styrelser?

Vi tror att den bésta styrelsesammansattningen, och ddrmed det
basta styrelsearbetet, uppnar man genom att ha en god blandning
av kon, alder, bakgrund, erfarenhet och kompetens. Fonden betonar
vikten av en 6kad andel kvinnor i bérsbolagens styrelser, men i
dagslaget tror vi inte att kvotering dr den enda végen till framgéng.
I vart valberedningsarbete har vi inte haft nagra problem med att
finna kvinnor med rétt bakgrund till styrelseuppdrag.




Foto Nils-Olof Sjédén

Vd har ordet

Under hosten 2010 hade ni Al Gore pd besok. Beriitta!

Al Gore har besokt fonden vid ett par tillfillen och det &r alltid lika Skogs- och jordbruksinvesteringar
intressant att trdffa honom. Det som var extra roligt denna gang var _ _

att han, pa vart initiati 5 5 i G& Kvinnoindex

, pa vart initiativ, besokte Handelshogskolan i Goteborg och

foreldste for studenterna om hallbar kapitalism. Han delgav dem Bolagsstyming i Asien
sina tankar om hur man kan astadkomma finansiell avkastning pa

ett langsiktigt och ansvarsfullt sitt. Andra AP-fonden som

engagerad agare

Det kommer allt fler regleringar inom dgarstyrning.

Vad tycker du om detta? PRI - Vad gor Andra AP-fonden
Inom EU kommer férslag om en utékad och skarpt reglering av bo-

lagsstyrning som jag tycker dr onodigt detaljstyrande. Det &r latt att Samarbete for hallbarhet
generellt tyc}(a att det Vi. har i Sverige ar bra.men, om jag anda :s.ka A garfragan i fokus redan fran start
lyfta fram nagot, tycker jag att den modell vi har med en kombina-

tion av lagstiftning och sjélvreglering i form av Koden fungerar val- Hallbar kapitalism

digt bra. Jag tror det dr svart att reglera detta pa EU-niva pa grund

av de olikheter som finns mellan linderna avseende lagar, koder

och dgarstrukturer. Det finns ocksa en risk att generella regleringar

pa EU-niva leder till att d4ganderatten urholkas.

Avslutningsvis sd firar Andra AP-fonden tiodrsjubileum i dr.
Vad tycker du dr den storsta forindringen ndr det galler dgarstyrning,
som skett under dessa tio dren?

Jag tycker att det skett manga forbattringar men, om jag maste vélja
en sak, far det bli det mer formaliserade inforandet av valbered-
ningar. Valberedningen ska tillvarata alla aktiedgares intressen och
ar en viktig méjlighet for oss som agare att paverka att bolagen far
en sd bra styrelse som mojligt. Detta i sin tur bidrar pa sikt till att

vi kan uppna malet om hog avkastning och se till att "var” del av

pensionskapitalet maximeras.

S / | Eva Halvarsson
A Verkstéllande direktor
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Hallbarhet i fokus vid investeringar
i skogs- och jordbruksfastigheter

Under det giangna dret har Andra AP-fonden investerat i bidde skogs- och jordbruksfastigheter.
Syftet har varit att bredda den strategiska portfoljen och ddrmed minska risken. I utodrderingen av
investeringarna har hdllbarhetsfrigorna haft en central plats.

Bakgrunden till Andra AP-fondens
investeringar i skogs- och jordbruks-
fastigheter &r viljan att bredda den
strategiska portfoljen och ddarmed
minska den totala risken. Bedom-
ningen &r att dessa investeringar
kommer att ge en stabil avkastning,
eftersom befolkningstillvaxt, ckad
urbanisering och vélstandsutveck-
ling okar efterfragan pa skog- och
jordbruks-produkter. Det dr ocksa
tillgangsslag som anses vara relativt
okdnsliga mot konjunktursvingningar,
samtidigt som samvariationen med
till exempel aktier bedéms vara lag.
— Investeringar i skogs- och jordbruks-
fastigheter kan ocksa ses som ett satt
att minska risken i portféljen mot
tankbara effekter av miljo- och klimat-
forandringar, sdger Tomas Franzén,
chefsstrateg pa Andra AP-fonden.
Tillgdngen pa odlingsbar mark ar
redan idag begrdnsad och riskerar att
minska dnnu mer pa grund av miljo-
och klimatférandringar. I en sadan
situation kommer sannolikt ocksé
vérdet pa fastigheterna att stiga.

En forskjutning av tillgdngarna i den
strategiska portfoljen fran aktier till
skogs- och jordbruksfastigheter bidrar
ocksa till en mindre koldioxidintensiv
portfdlj.

Hallbarhetsfragor med fran borjan

I sokandet efter lampliga fonder eller
samarbetspartners har hallbarhets-
aspekter funnits med i analysen redan
fran borjan. Fér Andra AP-fonden som
ansvarsfull investerare dr det viktigt

att forvaltarna ocksa ser hallbarhets-
apekterna som négot som &r langsiktigt
vérdeskapande.

En viktig aspekt &r ocksa att de land-
er ddr investeringarna gors maste ha
tydliga legala system och strukturer.

— Det far till exempel inte rada nagon
tvekan om vem som dr den rattmdtige

dgaren till marken, sdger Tomas Franzén.

Tva skogsfonder

Andra AP-fonden investerade 2010

i tva skogsfonder, en i USA och en i
Australien/Nya Zeeland. Bada fonderna
har hallbarhetsaspekter inkluderade i

sina investeringsstrategier. Det innebéar
att all skog kommer att certifieras i en-
lighet med antingen Forest Stewardship
Council (FSC) eller det amerikanska
Sustainable Forest Initiative (SFI).

I bada dessa certifieringssystem ar det
en tredje part som verifierar att skogs-
dgaren forvaltar skogen i enlighet med
en uppséttning principer for ett hallbart
skogsbruk. De bada skogsfonderna
forsoker dven att hitta ytterligare varden
an virket i skogen, bland annat genom
att upplata mark till vindkraft eller
rekreation. I framtiden kan det dven bli
aktuellt att ta tillvara skogens férmaga att
binda koldioxid och sdlja utslappsrétter.

Steg mot okad certifiering

I Andra AP-fondens utvérdering infor
investeringen i skogsfonderna gjordes
en analys av forvaltarnas policier och
organisation vad giller hdllbarhet samt
en bedémning av de krav som stélls i
de olika certifieringssystemen. Inform-
ation om hallbarhetsaspekterna ar
inkluderade i fondernas rapportering
till Andra AP-fonden.
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Andra AP-fondens férhoppning 4r att
man som investerare ska stimulera fler
markégare att certifiera sina skogar.
Enligt uppgift fran FSC &r andelen
FSC-certifierad skog i Asien knappt tre
procent och i Australien/Nya Zeeland
drygt en procent. I Sverige dr andelen
certifierad skog cirka 50 procent.

Jordbruk en framtidsbransch med utmaningar
Om 20 ar berdknas det finnas cirka
atta miljarder ménniskor pa jorden.
For att mota den forvantade kningen
av efterfragan pa jordbruksprodukter
behéver produktiviteten i jordbruket
oka med 25 procent. For att klara detta
kommer det att krdvas investeringar i
jordbrukssektorn.

Andra AP-fonden kan som langsiktig
investerare i jordbruksfastigheter stodja

Foto The Molpus Woodlands Group, LLC

inférandet av teknik som dr miljésmart
och effektiv och dédrigenom bidra till
en 6kad matproduktion. Ett exempel
pa detta dr inférandet av effektiva be-
vattningssystem. Andra AP-fonden har
dven varit med att utveckla principer
for investerare vad galler ansvarsfulla
jordbruksinvesteringar (se sid 7).

Andra AP-fondens jordbruksinvesteringar
Andra AP-fonden har investerat bade

i en amerikansk jordbruksfond och

i ett samdgt bolag med den amerik-
anska pensionsfonden TIIA-CREF. Det
samdagda bolaget kommer att investera
1 USA, Australien och Brasilien, vilka ar
matexporterande ldnder. Investeringarna
kommer att ske i mark lamplig for olika
typer av grodor sasom gronsaker, frukt,
nétter, spannmal och sockerror. Jord-
bruksmarken kommer i forsta hand att
arrenderas ut, vilket innebér att det ar
arrendatorn som styr vilka grodor som
ska odlas.

For Andra AP-fonden é&r det viktigt
att hallbarhetsaspekterna dr med i ut-
vérderingen av nya jordbruksfastigheter
och att marken sedan brukas pa ett
hallbart satt. Bérdig jord ar en begrans-
ad resurs och det dr darfor viktigt att

de som arrenderar marken brukar den
pa ett sitt som bevarar eller forbatrar
jordens bordighet. En metod som
anvands for att bade minska risken
for jorderosion och forbattra jordens
kvalitet ar pléjningsfritt jordbruk.

Hur sékerstills hallbarheten?

For jordbruk finns det for narvarande
inte nagra overgripande certifierings-
system, som det finns inom skogs-
bruket. Fér Andra AP-fonden dr det
darfor viktigt att finna forvaltare som
delar fondens syn pa ansvarsfulla in-
vesteringar.

[ utvarderingsprocessen har Andra
AP-fonden darfor gjort en detaljerad
analys av forvaltarnas policier och hur
dessa implementeras samt hur olika
hallbarhetsfragor hanteras. Det handlar
till exempel om vilka rutiner som finns
for att sdkerstalla att jordens kvalitet inte
forsdmras, att ménskliga rattigheter inte
kranks for jordbruksarbetare och vilken
kunskap som finns av hur klimatféran-
dringarna kommer att paverka odlings-
betingelserna. Andra AP-fonden har
besdkt jordbruk i bade USA, Australien
och Brasilien for att fa kunskap om hur
jordbruksforvaltare arbetar dar.




Internationellt samarbete kring principer for
ansvarsfulla jordbruksinvesteringar

Parallellt med utvdrderingen av jord-
bruksforvaltare har Andra AP-fonden
ingdtt i en internationell investerargrupp
som arbetat med att ta fram principer
for ansvarsfulla investeringar i jordbruk.
— Syftet med detta arbete var att ta
fram ett ramverk for hur institutionella
investerare kan integrera hallbarhets-
faktorer i sina jordbruksinvesteringar,
sdger Christina Olivecrona, hallbarhets-
analytiker och Andra AP-fondens repre-
sentant i arbetsgruppen.

Dessa principer tar upp miljo, arbets-
villkor, ménskliga rattigheter, landrattig-

heter och afférsetik. Dessutom ska de
som skriver under principerna rap-
portera hur principerna implementeras.
Investerarna som tagit fram principerna
ar forutom Andra AP-fonden: ABP
(Nederldnderna), APG (Nederldanderna),
ATP (Danmark), BT Pension Scheme/
Hermes EOS (Storbritannien), PGGM
(Nederldnderna) och TIAA-CREF
(USA). I september 2011 startades dven
en arbetsgrupp inom FNs Principer for
ansvarsfulla investeringar (Principles

for Responsible Investments — PRI)
som ska fortsdtta arbeta med att sprida

Andra AP-fondens Agarrapport 2010/2011 7

Foto The Molpus Woodlands Group, LLC

= . Sy

S T s -
=P

kunskap om principerna samt stodja

deras implementering och utveckling.
Andra AP-fonden kommer att delta i
arbetsgruppen.
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Positiv trend for andelen kvinnor
| styrelser och ledningar

Arets mitning av Andra AP-fondens Kvinnoindex visar att andelen kvinnor i styrelser och
ledningsgrupper dr den hogsta sedan mdtningen startade 2003. Andelen kvinnliga styrelse-
ledamoter fortsdtter att oka och fran att foregdaende dr ha minskat stiger nu dven andelen

kvinnor i foretagsledningar.

Andelen kvinnor i bérsbolagens styrelser
har dkat fran forra arets 22,2 procent till
22,9 procent. Det ar framfor allt tjanste-
och konsumentvarubranscherna som har
kvinnor i styrelserummen. Légst andel
har telekom och réavarubranscherna, 16,5
procent respektive 14,4 procent. Vart att
ndmna &r att kvinnor i styrelser generellt
har okat kraftigt, fran 6,1 procent 2002 till
22,9 procent i rets métning.

Langsam utveckling i ledningsgrupperna
I ledningsgrupperna gar det trogare, dir
det under samma period endast har skett
en 6kning fran 11,1 procent till 15,3 pro-
cent. Det dr fortsatt ovanligt med kvinn-
liga styrelseordférande och vdar.
—Vad som ér glddjande &r att kvinnorna
blir fler bade i styrelser och i lednings-
grupper, men utvecklingen gar fortfar-
ande langsamt. I ar ser vi aterigen en
okning av andelen kvinnor i ledningarna,
vilket dr viktigt eftersom dessa utgor en
rekryteringsbas for styrelserna, sdger Eva
Halvarsson, vd pa Andra AP-fonden.

En annan positiv trend &r att andelen
kvinnor dr hogre bland yngre chefer.

I aldrarna 25-49 ér aterfinns de flesta
kvinnliga cheferna, runt 30 procent.
I dldrarna 50-54 ar sjunker siffran till
under 22 procent och dérefter sker en
kraftig minskning till under 10 procent.
Andelen kvinnor som ér chefer i den
privata sektorn 6kar, dock marks det
fortfarande att kvinnor faller bort pa
vdgen mot toppen. I den privata sektorn
ar cirka en tredjedel av de anstéllda
kvinnor, men bara var fjarde chef &r
kvinna och i koncernledningar &r enbart
var sjunde person kvinna.

Det finns dock faktorer som pekar pa
en god framtida utveckling.
— Nagot som ar mycket positivt &r att
andelen kvinnor som soker utbildningar
som traditionellt varit rekryteringsbas for
foretagsledningar och styrelser har kat
fran 20 procent till hela 40 procent under
de senaste 30 aren. Det visar att viljan
finns och att mangfalden sakert kommer
att fortsatta oka, vilket jag verkligen val-
komnar, sager Eva Halvarsson.

Information frdn Andra AP-fondens
Kvinnoindex anvénds i fondens dgarstyr-
ningsarbete.

Internationell jamforelse

Hur stér sig Sverige gentemot andra
lander vad det géller antalet kvinnor

i styrelser? Undersdkningsforetaget
Governance Metrics Internationals
studie 2011 Women on Boards Re-
port”visar att Sverige ligger topp tre
(tillsammans med Norge och Finland)
bland de undersokta linderna. Under-
sokningen visar dven att andelen
kvinnor i styrelser vérlden 6ver dkar,
om &n svagt. Starkast dr 6kningen i
Europa, dér flera lander har borjat
med kvotering. Bland annat dr det s& i
Frankrike, ddr malet &r att ha 20 pro-
cent kvinnor i styrelserummen inom
tre ar. Idag ar den siffran 12,7 procent.
Aven Spanien har lagstadgat om kvot-
ering och ligger idag pa 9,3 procent.
Sémst 1 Europa pa att tillsdtta kvinnor
i styrelser dr Italien, dér det diskuteras
att infora kvotering. Andelen kvinnor i
Italien har minskat de senaste dren
och ligger pa 3,7 procent.
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Bakgrundsfakta
Andra AP-fonden tar sedan 2003 tillsammans
med Nordic Investor Services fram ett arligt
Kvinnoindex. Ambitionen ar att medverka till
en saklig debatt kring hur andelen kvinnor i
styrelser och ledningar i svenska bérsbolag
kan oka. Malet ar att bredda rekryterings-
underlaget och mangfalden i styrelser och
ledningar, vilket kommer att skapa battre
bolag som hojer aktievardet.

Undersdkningen mater andelen kvinnor i
svenska borsbolags styrelser och lednings-
grupper samt antalet anstallda och gors
efter den svenska stammosasongen i april-
juni varje ar.

Totalt omfattar 2011 ars Kvinnoindex 250
foretag noterade pa Stockholmsborsen, vilket
innebar lika manga ordférande- och vd-poster
och 1 645 styrelseplatser. Totalt antal
ledningspersoner uppgar till 1 727.
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Bolagsstyrning i Asien

Efter Asienkrisen 1997-1998 viixte intresset for fragor om bolagsstyrning i Asien. Lagstiftare och
foretag i flera asiatiska lander tog viktiga steg mot forbittrade redovisningsstandarder, okad trans-
parens, krav pd styrelsernas sammansdttning samt forbdattrad mojlighet for rostning med fullmakt pd
bolagsstammor. Finanskrisen som ndstan ledde till en kollaps for bankerna och hela det finansiella
systemet i USA och Visteuropa har dock lett till tveksamhet att fortsatt folja amerikansk och
vdsteuropeisk praxis inom bolagsstyrning. I vissa lander har utvecklingen till och med gitt bakit.

Asiatiska regeringar lanserade i borjan
av 2000-talet ett stort antal nya regler
inom bolagsstyrning. Bakgrunden var
de erfarenheter som gjordes i samband
med den ekonomiska krisen 1997-98.
Land efter land inforde regler om
publicering av kurspaverkande inform-
ation, styrelsernas sammansattning,

skydd for aktiedgares rattigheter och

rdtt att rosta pa bolagsstdimmor.

— Fore krisen sags bolagsstyrningsfragor
som i basta fall nagot vasterlandskt by-
rakratiskt pafund utan relevans for asia-
tisk tillvaxt och ekonomisk utveckling.

I simsta fall sdgs det som nagot som
hdmmade den asiatiska entreprenors-

Andra AP-fondens Agarrapport 2010/2011 11

andan, sdger Linda Tsao Yang, ordféran-
de i Asian Corporate Governance Asso-
ciation. Asienkrisen innebar dock att de
som tidigare foresprakat tydligare regler
for bolagsstyrning kunde flytta fram sina
positioner. Framfor allt var det inom re-
dovisning och revision som reglerna
skérptes.

forts. nasta sida
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Motivet var att minimera risken for
de undermanliga rutiner som bidrog
till krisen.

Singapore och Hongkong i frontlinjen
Singapore och Hongkong gick och gar
fortfarande i spetsen for utvecklingen.
De flesta marknader har dock f6ljt efter
nér det géllda anpassningar till IFRS
(International Financial Reporting Stan-
dards) och ISA (International Standards
on Auditing). Det handlar bland annat
om att sdkerstélla oberoendet for externa
revisorer genom att begransa sddant
arbete som inte dr forknippat med revi-
sionsuppdraget, infora tidsgranser for
revisionsuppdragen samt att bolagen
ska ha revisionskommittéer eller i alla
fall regelbundna styrelsemoten till-
sammans med revisorerna utan att
ledningen dr med.

— Singapore &r den tydliga marknadsled-
aren ndr det géller revisionsrelaterade
fragor. Landet ligger vél i linje med inter-
nationella normer. Till skillnad mot
Hongkong har Singapore ocksa ett obe-
roende organ for granskning av revisorer.
Hongkong, Japan och Sydkorea &r ann-
ars de lander som stér ndrmast Singapore
i dessa fragor, sdger Linda Tsao Yang.

Indien slapar efter, Kina ar pa gang
Som exempel pa ett land som har en
langre vig att ga ndmner Linda Tsao

Yang Indien som under senare ar drab-
bats av ett stort antal fall av uppmark-
sammade bokforingsskandaler. Ett av
skélen till detta kan vara att de indiska
revisionsforetagen &r forhallandevis sma
och att de ddrmed saknar resurser.
Indien har heller inte implementerat
regler for att sékerstalla revisorernas
oberoende och de har inte fullt ut an-
passat sig till IFRS.

— I Kina gar utvecklingen at ratt hall.
Ett uppmarksammat problem ér sd kalla-
de omvadnda forvarv dar kinesiska foretag
tar bakvigen till borser utanfor Kina.

I USA har det uppstatt en egen liten
marknad av féretag som hjélper kines-
iska foretag att genomfora sadana affa-
rer. Tyvdrr har det i kolvattnet av dessa
affdrer uppdagats ett antal bokforings-
skandaler, vilket paverkat bilden av
kinesiska foretag negativt, framhaller
Linda TsaoYang.

Hon beréttar ocksa att risken for miss-
bruk i samband med omvénda forvarv
dar val kand i Hongkong och att man
dar reglerat verksamheten. Linda Tsao
Yang forutsdtter att USA infor motsvar-
ande regler.

Finanskrisen ett bakslag

Vid sidan av redovisnings- och revisions-
fragor har flera ldnder infort regler pa ett
antal omraden. Det finns idag i de flesta
lander bolagsstyrningskoder med en

blandning av obligatoriska och frivilliga
krav. I till exempel Taiwan har det blivit
enklare for minoritetsdgare att nominera
styrelseledamoter.

— Tyvérr har utvecklingen pad manga hall
stannat upp efter finanskrisen. Det kan
bero pa att de amerikanska regelverken
som forut sags som en gyllene standard
visade sig oférmogna att férhindra ett i
det ndrmaste totalt sammanbrott for det
amerikanska finansiella systemet, sdger
Linda TsaoYang.

I Sydkorea har utvecklingen till och
med gatt at fel hall. Framfor allt dr det
uppfoljningen av befintliga regler som
brustit och féretagsledare som tidigare
domts har tillatits att ga tillbaka i tjanst.
— Aven pa denna punkt kidnns det
som om USA och vastvarlden tappat i
auktoritet. I finanskrisens spar har vi
kunnat se hur vildigt fa personer i led-
ande stéllning stallts till svars for de fel-
beslut som ledde fram till krisen. Istallet
ar det bolagen och i slutdndan aktie-
dgarna som fatt betala. Det bidrar till att
fortroendet for de amerikanska bolags-
styrningsreglerna urholkats, sédger Linda
TsaoYang.

Spridda framsteg

Utvecklingen har dock inte helt stannat
av. I Singapore finns forslag som bland
annat tillater aktiedgare att stimma styr-
elseledamoter och ger utokad mojlighet



att rosta via ombud. Det senare &ppnar
framfor allt for ett storre engagemang
fran utldndska dgare.

Hongkongborsen har nyligen foreslagit
forandringar av sin bolagsstyrningskod
innefattande bland annat skdrpta krav pa
sdrredovisning av ett antal bolagsstyr-
ningsrelaterade fragor och krav pa okat
engagemang fran de oberoende styrelse-
ledamoterna.

— Fran min egen erfarenhet av styrelse-
arbete i Hongkongbaserade bolag tror
jag att detta kan leda bade till att stérka
de oberoende ledaméternas stéllning
och till att det stélls hogre krav pa dem,
sdger Linda TsaoYang.

Hur mycket som i slutdndan blir kvar
av det ursprungliga forslaget dr emeller-
tid osdkert, eftersom det i vissa delar
stott pa hart motstand fran de noterade
bolagen.

[ Taiwan har nya regler tagits fram
som sdger att de noterade bolagen
maste ha en ersdttningskommitté.
Taiwanborsen har ocksa infort krav pa
att de noterade bolagen i storre ut-
strackning maste kommunicera pa
engelska, vilket kommer att underldtta
for utlandska investerare.

Reglerna anvinds allt mer

I Kina meddelade f6r nagot ar sedan tva
noterade statsdgda foretag att de separ-

erar pa rollerna som ordférande och vd.

Detta dr ett steg i att battre leva upp till
de kinesiska borskraven.

— Just uppratthallandet och efterlevna-
den av bolagsstyrningsreglerna ar ett
valdigt bra matt pa hur serist man tar
pa dessa fragor i ett land, menar Linda
TsaoYang.

Under senare ar har det skett stora
framsteg vad giller uppratthallandet i
lander som Singapore, Hongkong och
Japan. Som exempel kan ndmnas att ett
antal minoritetsagare i telekomforetaget
PCCW i Hongkong for en tid sedan gick
samman och utmanade de dominerande
dgarna i en privatiseringsfraga.

Bolagsstrukturen ett problem for insiderregler
Asiatiska bolag skiljer sig generellt sett
frén europeiska och amerikanska da
dgandet i manga fall 4r mycket mer kon-
centrerat till familjer eller stater. Det gor
det svarare for minoritetsdgarna att pa-
verka bolagen.

Aven bolagsstrukturen skiljer sig. Med-
an vastvarlden i allt hogre grad gatt mot
att bolagen koncentrerar sig pa karnverk-
samheten, sa &dr de asiatiska bolagen i
maénga fall konglomerat. Det noterade
bolaget ar ofta ett holdingbolag som i sin
tur dger hela eller delar i dotterbolagen
som i sin tur kan vara bérsnoterade.

— I'ménga bolag utser dgarfamiljen inom
sig vilka som ska sitta i ledningen fér
olika bolag. Det behover inte vara ett
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problem om transparensen dr god, men
i mdnga fall 4r den inte det, férklarar
Linda TsaoYang.

Ett omrdde ddr problemen kan bli be-
tydande &r insiderhandel. Det dr ocksa en
fraga dar Linda Tsao Yang upplever att det
finns brister, inte minst i efterlevnaden
och uppratthallandet av reglerna. Det ar
enligt henne sillan som nagra brott upp-
tacks och de ganger det sker &r det ovan-
ligt att nagon stélls till svars.

Linda Tsao Yang ar ordférande i Asian Corporate
Governance Association, tidigare ambassadoér och
vd i Asiatiska utvecklingsbanken 1993-1999.
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Andra AP-fonden som engagerad agare

AP-fondernas uppdrag dr att ldngsiktigt maximera avkastningen pd det forvaltade pensionskapitalet

till lag risk sd att pensionerna utvecklas si bra som maojligt. AP-fonderna fdr inte ta ndarings- eller

ekonomisk-politisk hansyn. Fonderna ska ta hansyn till miljo och etik utan att gora avkall pa det

overgripande mdlet om hog avkastning.

En stor del av Andra AP-fondens
kapital placeras i aktier i svenska och
utldndska bolag och fonden blir dér-
igenom en betydelsefull aktiedgare.
Aktiedgares engagemang och intresse
dr en forutsattning for bolagens lang-
siktiga utveckling. Fonden arbetar
darfor aktivt som dgare i syfte att upp-
na en bra bolagsstyrning och ddarmed
ocksé en béttre vardetillvéxt.

Andra AP-fondens dgaraktiviteter
omfattar bade ett aktivt deltagande infor
och pa svenska och utlandska bolags-
stdimmor samt en dialog med styrelser
och ledningar i fondens portfdljbolag.

Andra AP-fondens operativa arbete
med &garstyrningsfragor tar sin utgangs-
punkt i fondens nio dgarprinciper. Dessa
principer omfattar strukturfragor, bolags-
styrning samt miljo och etik.

I Sverige arbetar Andra AP-fonden
i férsta hand med dgarfragor i bolag
dér fonden hor till de storsta dgarna
och i bolag dér fonden har mest kapital
investerat. I bolag utanfor Sverige arbetar
fonden i forsta hand med etik- och miljo-
fragor genom Etikradet. Arbetet med
Ovriga dgarfragor i utlindska bolag sker i
utvalda samarbeten i de for fonden mest
angeldgna fragorna.

Andra AP-fonden ska dessutom
verka for god bolagsstyrning genom att

samarbeta med andra dgare i fragor av
principiell karaktdr samt genom att akt-
ivt medverka till utveckling av policier,
regelverk och standarder.

Andra AP-fondens verktyg for bolagsstyrning
Regelverk som OECDs riktlinjer for
multinationella féretag samt bolags-
styrning, FNs Global Compact, FNs
principer for ansvarsfulla investeringar
(PRI-Principles for Responsible Invest-
ments), Aktiebolagslagen och Svensk
kod for bolagsstyrning ligger till grund
for Andra AP-fondens arbete med &dgar-
fragor. Andra AP-fonden har sedan PRIs
tillkomst statt bakom dessa principer.
Andra AP-fonden beaktar miljo, etik och
bolagsstyrning vid investeringsbeslut.

Miljo och etik i forvaltningen

Ett langsiktigt positivt forhallningssatt
till miljo och etik hojer vérdet pa ett
bolag. De bolag som fonden investerar i
ska verka i enlighet med regler, konven-
tioner och lagar samt arbeta proaktivt
for ett sunt samspel med samhallet i
ovrigt. Andra AP-fonden ser positivt pa
att bolagen dr medlemmar i FNs Global
Compact och pa ett aktivt sdtt tillam-
par dess principer och gor dem till en
naturlig del av sin dagliga verksamhet.
Bolagen ska ocksa f6lja OECDs riktlinjer

for multinationella foretag samt riktlinjer
for bolagsstyrning.

Andra AP-fondens vardegrund

Andra AP-fondens vardegrund, nér det
galler att ta hdnsyn till miljdaspekter och
etiska dimensioner i verksamheten, ar att
handla utifrdn principerna om engage-
mang, agerande och forandring i syfte att
gora skillnad. Fonden gor skillnad genom
att proaktivt verka for en hallbar utveck-
ling inom omrdden som frdmjar en lang-
siktigt hog avkastning samt genom att
engagera sig i bolag dér problem identi-
fierats och bedémts patagliga och vél
dokumenterade. Detta dr ett ansvarsfullt
och etiskt forhallningssétt att agera pa.
Aven om fonden avslutar sitt dgarskap,
forsvinner inte problemet i fraga och
missforhallandena fortgar. Darfor ar en
avyttring av fondens innehav en sista
utvdg, nar mojligheterna att gora skillnad
beddms utsiktslosa.

Som en del av det svenska pensions-
systemet bygger Andra AP-fonden sina
principer om engagemang, agerande och
férdndring pa samma vardegrund som
den svenska staten. I denna dr demokrati,
alla ménniskors lika vérde, den enskilda
manniskans frihet och vardighet och en
hallbar utveckling centrala delar. Allt i
enlighet med skrivningarna i Regerings-
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formen. Svenska statens virdegrund
kommer ocksa till uttryck genom de

internationella konventioner som Sverige
har undertecknat, daribland konventioner
om milj6, ménskliga réttigheter, arbets-
rétt, korruption och inhumana vapen, ge-
nom det stéd som Sverige ger till initiativ
sasom FNs Global Compact och OECDs
riktlinjer for multinationella foretag samt

genom Sveriges stédllningstaganden i

folkrattsliga fragor. Tillsammans med den

svenska statens vardegrund, utgér de

internationella konventionerna vasentliga

instrument for fonden i dess arbete att

sdkerstdlla att nodvandig hansyn tas till

miljdaspekter och etiska dimensioner i
verksamheten.

I sitt arbete utgar Andra AP-fonden fran
att alla konventioner som Sverige har un-
dertecknat ska f6ljas och é&r lika betydelse-
fulla. Denna utgangspunkt stods dven i
beslut och uttalanden fran olika FN-organ
som podngterar att de ménskliga rattig-
heterna ar universella, odelbara, dmsesid-

igt beroende och relaterar till varandra
och inte gér att inbdrdes rangordna.

Fonden anser att bolagen sjélva har ett
ansvar att inte medverka till att internat-
ionella konventioner overtrads, oavsett

om dessa ar riktade till stater, till en-

skilda eller till bolag och organisationer.
Ansvaret giller dessutom oavsett om de
lander dér bolagen verkar har underteck-
nat konventionerna eller har en svagare

lagstiftning.

Om bolag som fonden investerat i kan
kopplas till krainkning av en konvention,
ar den grundldggande utgangspunkten
att fonden ska anvénda sitt dgarskap for
att fa krankningen att upphéra, verka for
att forebyggande system implementeras
och att atgdrder vidtas for att forhindra

framtida krankningar. Genom att vara

engagerade och anvanda sitt dgande for
att agera mot krankningar av konventio-
ner och stilla krav pa férandring kan
fonden gora skillnad. Endast om detta
inte kan dstadkommas, dvervags en
avyttring av fondens innehav i bolaget.

Organisation och ansvarsfordelning

Andra AP-fondens styrelse faststéller
riktlinjer och policier i dgarfragor och

har gett fondens vd i uppdrag att i den
lI6pande verksamheten hantera dessa.
Till sin hjélp har vd en dgargrupp med
medlemmar ur fondledningen samt fon-
dens ansvarige for forvaltning av svenska
aktier. Denna grupp ansvarar for att stra-
tegiskt och operativt driva arbetet med
dgarstyrning. Agargruppen definierar mél
och handlingsplaner samt f6ljer kontinu-
erligt upp hur arbetet fortskrider. Andra
AP-fondens styrelse far ocksa minst en
gang per ar en rapport om fondens dgar-
styrningsarbete.

Rostning pa bolagsstammor

Sammantaget rostade Andra AP-fonden
under 2010/2011 pa cirka 50 bolagsstdm-
mor i svenska borsbolag samt pa 450
utldndska bolagsstammor.

Ersattningsfragor

Andra AP-fondens &dgarpolicy podngterar
bland annat att det dr bolagsstyrelsernas
ansvar att utforma respektive bolags
ersdttningssystem pd ett andamalsenligt
sdtt. Dessa ska gynna en langsiktigt hall-
bar utveckling for foretagen. Det &r viktigt
att understryka att varje ersattningspro-
gram beddms var for sig. Andra AP-fond-
en hade under aret ett flertal dialoger
med styrelser angdende utformningen

av incitamentsprogram i syfte att uppna
forbattringar. Bland annat har en dialog

forts under aret angaende de sa kallade
matchningsaktier dar fonden anser att
dessa aktier maste vara tydligt kopplade
till en prestation. Andra AP-fonden har
rostat emot forslag, som har att gora med
ersdttningsfragor, i drygt 50 procent av de
utldndska bolag dér fonden rostat.

Valberedningar
Andra AP-fonden ser positivt pa att
vara representerad i valberedningar
i bolagen, eftersom detta innebar en
viktig mojlighet att utdva dgarinflytande.
Fonden har som policy att tacka ja till
alla forfragningar om valberedningsupp-
drag. Fondens dgargrupp fattar beslut
om vem som ska representera fonden i
olika valberedningar, baserat pa vem som
ar bast lampad for uppdraget. Eftersom
valberedningarna oftast bestar av de 3-5
storsta dgarna i ett bolag, varierar fond-
ens valberedningsuppdrag beroende pa
fondens dgarandelar i portfoljbolagen.
Infor bolagsstimmosédsongen 2011 var
Andra AP-fonden endast representerad
i en valberedning, Opus Prodox, sasom
ordférande.

Okad mangfald i styrelserna
Andra AP-fonden betonar vikten av en
okad andel kvinnor i borsbolagens styr-
elser, vilket beaktas nar fonden medver-
kar i nomineringsarbetet. Fonden menar
vidare att valberedningarna bor lagga
fast en konkret plan for arbetet med att
uppna en god styrelsesammanséttning
bland annat avseende kon, alder, bak-
grund, erfarenhet och kompetens.
Andra AP-fonden genomforde under
varen den arliga matningen av andel-
en kvinnor i noterade svenska bolags
styrelser och ledningar. Studien visade
att andelen kvinnliga styrelseledamo-



ter har okat till 22,9 procent. Fran att
foregaende ar ha minskat stiger nu dven
andelen kvinnor i foretagsledningar till
15,3 procent, vilket dr den hogsta nivan
sedan studien startade 2003. Fonden fér
l6pande en dialog med bolagen rérande
styrelsernas sammansattning.

Rostning vid utlandska stammor

For att forbéattra dgarstyrningen i de
utldndska innehaven har fonden sedan
2008, tillsammans med Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonden en gemensam elek-
tronisk rostningsplattform baserad pa
fondernas dgarpolicier. De flesta fragorna
hanteras automatiskt via rdstningsplatt-
formen men vissa fragor, till exempel
ersattningsfragor, skickas till fonderna
for en manuell bedémning. Varje fond tar
sjdlva beslut om hur de ska rosta.

Fonden rostar framst i bolag pa 11 ut-
landska marknader: Australien, Frankrike,
Italien, Japan, Kanada, Nederldnderna,
Schweiz, Spanien, Storbritannien, Tysk-
land och USA. Det &r fraimst det globala
aktieindexet MSCI som utgor urvalskrit-
eriet for vilka bolag fonden rostar i. Det
finns ocksa andra kriterier som till exem-
pel att fonden har en dialog med bolaget
i ndgon fraga och/eller att fonden lagt ett
aktiedgarforslag till stimman.

Under 2011 har fragor om ersattningar,
om att vd och styrelseordférande inte ska
vara samma person, om att aktiedgare
ska ha rétt att besluta om emissioner for
att forsakra sig om att deras réttigheter
tillvaratas samt fragor om miljé och etik
varit i fokus.

Remissyttrande

Under varen 2011 lamnade Andra
AP-fonden, tillsammans med 6vriga
medlemmar i Institutionella dgares

forening (IAF), in ett remissyttrande till
EU-kommissionens Green Paper, the EU
corporate governance framework. I detta
svar framholl medlemmarna i IAF att
EU-kommissionen bor beakta sdrarten

i de regelsystem som finns i respektive
EU-land och att bidra till att utveckla
god bolagsstyrning genom att lyfta fram
"best practice”. Svensk bolagsstyrning
har uppmaéarksammats internationellt och
kan tjana som en forebild i flera avseend-
en. Flera av de detaljerade forslagen till
foérandringar riskerar dock att bli kontra-
produktiva, om de inférs med tvingande
regler i alla lander.

Etikradet

Etikrédet &r ett samarbete mellan Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden som
startade 2007. Etikradet arbetar med att
bevaka och analysera AP-fondernas
utldndska portfoljinnehav for att mot-
verka att bolagen medverkar till krank-
ningar av de internationella konventioner
som Sverige undertecknat.

Etikradets arbete utgar fran princip-
erna om engagemang, agerande och
forandring med malet att gora skillnad.
Etikrddet identifierar bolag som kan
kopplas till krankning av en konven-
tion. Principerna om engagemang,
agerande och foérandring tar sig konkret
uttryck genom bland annat dialoger och
patryckningar for att paverka bolagen
att ta itu med konstaterade krankningar
av konventioner samt att implementera
forebyggande system och atgarder for
att férhindra framtida krankningar. I
syfte att paverka bolagen &r dialoger ett
viktigt verktyg for Etikradet. Aven om
fonderna séljer sina innehav forsvin-
ner inte krankningen. Som absolut sista
utvdg kan Etikrddet rekommendera
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respektive fond att utesluta ett bolag.

Det férebyggande arbetet bestdr av
att Etikradet genom olika bransch- och
investerarinitiativ arbetar for att paverka
bolag att oka transparensen, agera mer
ansvarsfullt samt ta upp viktiga fragestall-
ningar inom etik- och miljdomradet.

Vid utgdngen av 2010 hade Etikradet
en direkt dialog med ett tiotal bolag i
syfte att fa dem att vidta atgarder. Etik-
radets konsult férde parallellt dialoger
med 100-200 bolag for Etikradets och
andra kunders rakning. Under 2010
avslutades en bolagsdialog, eftersom de
mal som Etikradet satt upp for dialogen
hade uppfyllts. Etikradet publicerade sin
fjarde arsrapport varen 2011.

Tillsammans med Etikrddet har Andra
AP-fonden engagerat sig i ett flertal
investerarinitiativ. Bland annat dr fonden
sedan 2010, tillsammans med 20 andra
investerare, med i ett PRI-initiativ mot
korruption. Cirka 20 bolag har kon-
taktats med krav pa att de ska oka sin
transparens avseende arbetet med kor-
ruption. Lds mer pa www.etikradetap-
fonderna.se

Rostning i utlandska bolag

Antal utlandska stammor dar

fonden rostat 450

Antal stdmmopunkter 7469
Fonden rostade emot lagda forslag, % 22

Erséattningsfragor dar fonden
rostat emot eller avstatt fran att
rosta pa lagda forslag, % 74
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PRI - Vad gor Andra AP-fonden

Andra AP-fonden skrev under FNs principer om ansvarsfulla investeringar, Principles for
Responsible Investments (PRI), ndr de lanserades 2006. I och med detta har Andra AP-fonden dtagit
sig att aktivt arbeta med miljo-, sociala och dgarstyrningsfaktorer. Dessa faktorer brukar forkortas
ESG (Environmental, Social, Governance).

PRI har fatt ett stort genomslag. I juni
2011 hade &ver 700 institutionella invest-
erare och kapitalforvaltare anslutit sig.
Principerna handlar bdde om att
integrera ESG-faktorerna i investerings-
analyser och beslutsprocesser (princip 1)
och att agera och engagera sig i dessa
fradgor som kapitaldgare (princip 2).
For att kunna gora bra analyser behévs
relevant information om ESG. Den tredje
principen handlar om att investerare
ska arbeta for att foretagen publicerar
sadan information. De som skriver under
PRI atar sig dven att verka for att sprida
principerna och att arbeta tillsammans
(princip 4 och 5). Slutligen krévs att alla
som skriver under PRI redovisar vad de
gor for att implementera principerna
(princip 6). PRI skickar en gang per ar
ut ett frageformuldr till alla signatérer.
Andra AP-fondens svar finns tillgangligt
pa PRIs hemsida.
— Under aret har fonden framst haft
fokus pa princip 1, att integrera ESG-
faktorerna i analyser och beslutspro-
cesser, sager Hans Fahlin, kapitalforvalt-
ningschef pa Andra AP-fonden.

ESG i kapitalforvaltningen
Andra AP-fonden forvaltar kapital for
alla som nagon gang fatt 16n i Sverige.
Det innebaér att det ar svart, om inte
omdjligt, att finna nagra specifika ESG-
frdgor som det rdder samstdmmighet
kring bland alla féorménstagare. Utgangs-
punkten fér Andra AP-fondens arbete
med att integrera ESG i kapitalforvalt-
ningen &r darfor att det ska skapa varde.
Viérde kan skapas antingen genom
att sdtta samman en portfolj av manga
olika tillgdngsslag som kan ta tillvara de
riskpremier som finns pa de finansiella
marknaderna eller genom aktiv forvalt-
ning. I en aktiv férvaltning géller det att
finna tillgangar som &r felaktigt prissatta
och utnyttja det faktum att marknaden
inte alltid &r effektiv.

Beroende pa investeringsstrategi

Det ar investeringsstrategin som avgor i
vilken utstrackning det finns majligheter
att integrera ESG pa ett sadant satt att
det skapar vdrde. Andra AP-fonden har
bade en aktiv och indexnéra forvaltning.
Det &r i den aktiva forvaltningen som det

finns storst mojlighet att integrera ESG.
I Andra AP-fondens interna forvaltning
tas aktiv risk i delar av den svenska aktie-
och rantefrvaltningen. Dessutom har
flera externa forvaltare en aktiv strategi.

I den indexndra forvaltningen tar
Andra AP-fonden lite eller inte ndgon
aktiv risk, utan stravar efter att efter-
likna olika marknadsindex. Andra AP-
fonden utdvar hér sitt dgaransvar i ett
antal av dessa bolag genom att rosta pa
bolagstdmmor och féra dialoger med
nagra av bolagen. Detta dr i samstdam-
mighet med resultaten i PRIs rapport om
passiva investeringar.

I den aktiva férvaltningen av svenska
aktier tas hdnsyn till ESG-aspekter om
det anses paverka bolagen finansiellt.
Det dr framfor allt bolagens produkt-
och marknadsutveckling som bedéms.
Fokus i analysen ér att fa fram det som &r
relevant for bolagens tillvixt och kassa-
flode. Fonden arbetar med att utveckla
modeller och verktyg f6r ESG som &r
anpassade till investeringsstrategin.

Den aktiva ranteforvaltningen har
investerat i olika grona obligationer,



eftersom dessa passar in i investerings-
strategin. I analyser av obligationer ar
avkastning och kreditvardighet viktiga
parametrar. De grona obligationerna
var likvardiga med “vanliga” obligatio-
ner och gav en riskspridning i port-
foljen, vilket ocksa var av betydelse i
beslutsprocessen.

Flera av Andra AP-fondens externa
forvaltare har aktiva investeringsstrat-
egier. Andra AP-fonden har tagit fram
en modell for hallbarhetsutvardering av
fonder och férvaltare. Den har hittills
anvants i utvdrderingen av skogs- och
jordbruksinvesteringar.

Arbetet med att integrera ESG i in-
vesteringsprocesser dr under standig ut-
veckling. Eftersom dessa fragor blir allt
mer strategiskt viktiga for foretagen, blir
de ocksa allt viktigare for aktiedgarna.

Andra AP-fonden dr 6vertygad om
att hansyn till ESG-faktorer ger ett for-
battrat beslutsunderlag och kan darmed
bidra till en béttre avkastning och battre
riskhantering.

We will incorporate environmental,
social and corporate governance
(ESG) issues into investment analysis
and decision-making processes.

Vi integrerar ESG-fragor i investerings-
analyser och beslutsprocesser.

We will be active owners and incorp-
orate ESG issues into our ownership
policies and practices.

Vi ar engagerade agare och integrerar
ESG-faktorer i var agarpolicy och i vart
agarstyrningsarbete.

We will seek appropriate disclosure on
ESG issues by the entities in which we
invest.

Vi uppmuntrar battre rapportering av
ESG-faktorer i de bolag vi investerar i.

We will promote acceptance and im-
plementation of the Principles within
the investment industry.

Vi verkar for att principerna accept-
eras och implementeras av finans-
branschen.

We will work together to enhance our
effectiveness in implementing the
Principles.

Vi samarbetar for att underlatta imple-
menteringen av principerna.

We will each report on our activities
and progress towards implementing
the Principles.

Vi rapporterar om vilka framsteg vi gor
i implementeringen av principerna.
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Inkluderar information om ESG i analyser och
beslutsprocesser i var interna aktiva forvaltning.

Arbetar med att utveckla modeller och verktyg for
ESG som ar anpassade till olika investerings-
strategier.

Inkluderar ESG i analyser av nya fonder och
forvaltare. | den arliga utvarderingen av externa
forvaltare ingar fragor kring ESG.

Integrerat ESG-faktorer i agarpolicyn.

For dialoger angaende ESG-fragor med svenska
och utlandska bolag.

Rostar pa svenska och utlandska bolagstammor.
Deltar i valberedningar.

Kontrollerar portféljen med avseende pa krank-
ningar av internationella konventioner och riktlinjer.

Stodjer olika initiativ som arbetar for att forbattra
bolagens rapportering, till exempel Carbon
Disclosure Project, Extractive Industries
Transparency Initiative, Global Compact, Hallbart
vardeskapande.

Staller fragor kring ESG i Andra AP-fondens arliga
enkat till alla externa forvaltare.

Uppmanar externa forvaltare att skriva under PRI.
Deltar pa konferenser.

Staller fragor om PRI i upphandlingar dér det ar
relevant.

Samarbetar med Forsta, Tredje och Fjarde AP-
fonden i det gemensamma Etikradet som ansvarar
for dialogarbetet med utlandska bolag. Etikradet
samarbetar aven med internationella investerare i
bolagsdialoger och proaktiva projekt.

Samarbetar dven med andra svenska och interna-
tionella investerare.

Ger ut en arlig agarrapport och rapporterar aven
om PRI i arsredovisningen och pa hemsidan.

Utfort dialogarbete med utlandska bolag
rapporteras i Etikradets arsrapport.

Svarar pa PRIs arliga enkéat och offentliggér den
pa PRIs hemsida.
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Samarbete for

hallbarhet

Utover Etikrddet, som beskrivs pd sidan 17, dr Andra AP-fonden bdde medlem i och stodjer olika
svenska och internationella initiativ inom hdllbarhets-, etik- och dgarstyrningsomrddet.

CDP (Carbon Disclosure Project)

CDP ér ett initiativ dér ett hundratal
stora kapitalforvaltare stiller krav pa att
vdrldens storsta noterade bolag ska rap-
portera om sina utsldpp av vaxthusgaser
och andra uppgifter relaterade till hur de
hanterar klimatutmaningen. CDP syftar
till att effektivisera datainsamlingspro-
cessen genom att ett stort antal invest-
erare kollektivt skriver under en gemen-
sam forfrdgan om data och rapportering
om utsldpp av vixthusgaser.
www.cdproject.net

EITI (Extractive Industries

Transparency Initiative)

EITT ar ett initiativ inom utvinnings-
industrierna, framfor allt oljebolag.
Behovet av transparent rapportering
och styrning ar sérskilt stort i lander
med rika naturresurser men svaga
regeringar. Tydligare rapportering fran
bade bolagen om vad de betalar och
landernas regeringar om inkomsterna
fran olje-, gas- och gruvindustrierna,
okar 6ppenheten i samhallet och bidrar
till battre villkor f6r ekonomisk styrning.
Tillsammans med andra internationella
investerare ger fonden sitt stod till EITI,
vilket signalerar till ldnder och bolag
med utvinningsverksamhet att aktie-
dgare sdtter varde pa tydlig och 6ppen
redovisning.

www.eiti.org

Goteborgspriset for hallbar utveckling

Andra AP-fonden sponsrar“Goteborgs-
priset for hallbar utveckling”, vilket ar
en viktig del i fondens profilering inom
hallbarhetsomradet. Priset &r ett inter-
nationellt pris for att uppmarksamma
insatser for en hallbar utveckling och
utdelades forsta gdngen hosten 2000, da
under namnet Géteborgs Internationella
Milj6pris. En oberoende jury véljer varje
ar pristagare inom kriterierna for priset.
Pristagarna har varit allt fran miljomaérk-
ningsorganisationer och kooperativ till
politiker och foretagsledare.

Priset delas ut i samverkan mellan
Goteborgs Stad och elva foretag, varav
Andra AP-fonden é&r ett och dvriga ar
Carl Bennet AB, Elanders AB, Eldan
Recycling, Folksam, Handelsbanken,
KF, Nordea, PEAB, DB Schenker AB
och SKF.

Under hosten 2011 utdelas priset for
tolfte gangen och denna gang gér det
till Kofi Annan, tidigare generalsekrete-
rare f6r FN samt Sue Edwards for deras
arbete i Tigray-projektet. Detta projekt
ar ett fran borjan lokalt initiativ riktat
till smajordbrukare i norra Etiopien,
dér resultatet dr bade tkade skordar
och mindre slitage pa miljon.

www.gothenburgaward.com

Hallbart vardeskapande

Under hosten 2009 gick Andra AP-
fonden tillsammans med fjorton andra
svenska institutionella investerare
samman i projektet Hallbart vérde-
skapande for att gemensamt paverka
svenska borsnoterade bolag till en
hallbar utveckling och ett langsiktigt
vardeskapande. Framsta anledningen
till att Andra AP-fonden deltar i pro-
jektet &r att fonden anser det viktigt
att uppmuntra svenska borsbolag att
aktivt hantera miljomaéssiga och sociala
aspekter i sin verksamhet for att minska
risker och kostnader samt att tillvarata
affirsmajligheter. Investerarna bakom
initiativet belénades under 2010 med
Financial Hearings pris for Arets sam-
spel, ett pris som delades med Kapital-
marknadsdagen i Shanghai.
www.hallbartvardeskapande.se

ICGN (International Corporate

Governance Network)

ICGN ér ett globalt nétverk for dgar-
styrningsfrdgor. ICGN arbetar for att
aktiedgare ska fa 6kade rattigheter att
rosta pa bolagsstaimmor och en starkare
stallning gentemot bolagsledningarna.
ICGN driver pa utvecklingen inom
dgarstyrningsomradet genom att utfor-
ma rekommendationer om ansvarsfull
dgarstyrning. ICGN bidrar ocksa till att
6ka kontaktytan och kunskapsutbytet
mellan lander och investerare.
www.icgn.org



IIGCC (Institutional Investors Group on
Climate Change)

IIGCC ér ett forum for samarbete kring
klimatfragor for europeiska investerare.
Malet &r att fora fram investerarnas rost
i klimatfrdgan samt engagera foretag,
myndigheter och andra investerare for
att uppmarksamma ldngsiktiga risker
och méjligheter som uppstar med kli-
matférandringar. Klimatfragan &r viktig
for Andra AP-fonden som langsiktig
investerare. Det rdder i dagsldget stor
osdkerhet kring framtida regleringar
och ramverk for att minska utsldppen av
véxthusgaser och stimulera alternativa
energikallor. Detta forsvarar for fore-
tagen att gora I1onsamma investeringar
samt fOr investerarna att berdkna risker
och avkastning. IIGCC dr en effektiv
plattform for att fora fram investerarnas
onskemal pa klimatomradet. Det ar
ocksa ett bra satt for fonden att fa den
senaste informationen om olika klimat-
relaterade investeringar. www.iigcc.org

1AF (Institutionella agares forening)
Institutionella dgares forening for
regleringsfragor pa aktiemarknaden

ar ett samarbete mellan bland annat
AP-fonder, forsakringsbolags- och
bankanknutna fonder. Féreningen
bildades for att underlétta samarbetet
med att utveckla bésta praxis inom
dgarstyrning och for att paverka hur till
exempel Svensk kod for bolagsstyrning
utvecklas. Detta &r ett viktigt arbete
som paverkar utvecklingen av och
fortroendet for den svenska aktie-
marknaden och borsbolagen.

SWESIF (Sveriges Forum for hallbara
investeringar)

SWESIF ér ett oberoende natverksforum
for organisationer som arbetar for eller
med hallbara investeringar i Sverige.
SWESIF syftar till att 6ka kunskapen och
intresset for héllbara investeringar hos
institutionella kapitaldgare och forvalt-
are. Med héllbara investeringar menas
investeringar som utover finansiella
faktorer tar hansyn till miljo, socialt
ansvar och bolagsstyrning eller andra
omvarldsfaktorer i investeringsproces-
sen. SWESIFs mal dr att fa upp hallbara
investeringar pa dagordningen hos
beslutsfattare inom politik, néringsliv
och finansmarknad och att fa dessa att
bli allméant vedertagna. SWESIF verkar
for utbyte av ny information, idéer och
erfarenheter samt for 6kat ndtverkande
och samarbete mellan medlemmar och
andra intressenter. www.swesif.org

PRI (Principles for Responsible Investment)
ENs Principer for ansvarsfulla invest-
eringar (Prinicples for Responsible
Investments) dr ett globalt initiativ for
institutionella investerare som startade
2006. PRIs syfte ar att stodja investerare
att ta hansyn till ESG-fragor (Environ-
mental, Social och Governance) i sina
investeringsbeslut och dgaraktiviteter
och dédrigenom skapa vérde for sina for-
manstagare. I augusti 2011 hade mer &n
900 organisationer skrivit under dessa
principer. Att Andra AP-fonden skrivit
pa PRI ska ses som en avsiktsforklaring
om att fonden dels stodjer PRI, dels
stravar efter att ta hansyn till PRIs prin-
ciper inom ramen for uppdraget. Fonden
tycker att miljo- och etikfragor ar viktiga
som en del i investeringsprocessen.

Andra AP-fondens Agarrapport 2010/2011

PRI bidrar forutom till att driva pa ut-
vecklingen inom ESG-omrddet ocksé
till att 6ka kontaktytan och kunskaps-
utbytet om ESG-fragor mellan ansvars-
fulla investerare vérlden 6ver.

Fonden har inom ramen fér PRI med-
verkat i ett projekt med ett antal risk-
kapitalbolag for att tillsammans komma
fram till bdttre principer for etik- och
miljofragor i samband med investeringar
ioch dgande av foretag. Lds mer om
PRI pé sidorna 18-19. www.unpri.org

Andra AP-fonden deltar ocksa i andra
samarbeten och nétverk i syfte att driva
bra dgarstyrning och langsiktigt paverka
aktiedgarvardet.
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Agarfragan i fokus redan fran start

Redan nir Andra AP-fonden for 10 dr sedan startade sin verksamhet stod det klart att dgarfrigor

skulle fi en betydande roll i fondens verksamhet. Tidigt var det ocksd uppenbart att omvdrlden, nir

det gdllde dgarfragor, hade stora forvdantningar pd de nya AP-fonderna.

I AP-fondernas uppdrag star det att
fonderna ska maximera avkastningen
men ocksa ta hansyn till etik och

miljo. Darfor var det ocksa sjdlvklart att
dgarfrdgorna tidigt kom upp pa dag-
ordningen och madlet var att de skulle
bidra till fondens vardeskapande. Andra
AP-fondens forsta dgarpolicy faststélldes
i maj 2001, fem manader efter att verk-
samheten startat, och fokuserade da pa
fem olika omraden: fondens uppfattning

i

Foto Caroline Eking

om aktiedgares inflytande och rattigheter
i ett noterat bolag, fondens uppfattning
om fragor avseende styrelse och ledning
i ett noterat bolag, fondens uppfattning
om ett noterat bolags transparens och
externa kapitalmarknadskommunikation,
fondens uppfattning om relationen till
andra aktiedgare samt fondens agerande
i situationer nér ett portfoljbolag agerar i
strid med god affédrssed.

Under 2001 deltog fonden vid ett
20-tal svenska bolagsstammor, gjorde
flera foretagsbesok samt kontrollerade
aktivt den faktiska situationen i ett tiotal
bolag, vars agerande pa olika sétt hade
ifrdgasatts vad géller etik, miljo och/eller
efterlevnad av god affédrssed. Pa basis av
detta avyttrade fonden tva innehav, som
inte ansags ha lamnat information som
sakerstdllde ett rimligt hdnsynstagande
till etiska eller miljomaéssiga faktorer.

En ogonoppnare
— Naér fonden startade hade vi fullt upp
med att dra igdng verksamheten och
dgarfragorna var inte de som prioritera-
des forst. Men det fick vi snabbt dndra
pa. Jag minns att jag blev uppringd av
Dagens Nyheter som ville stélla fra-
gor om ett svenskt bolag som vi hade
innehav i — det blev en 6gondppnare,
beréattar Lennart Jonsson, fondens forsta
informationsdirektor och dgaransvarige.
Aven &ret darpa, 2002, stod den insti-
tutionella dgarrollen i fokus. Rimlig-
heten i pensions- och optionsprogram-
men i flera svenska bolag ifragasattes.
Inte minst kollapsen av de amerikanska

bolagen Enron och Worldcom gjorde att
dgarnas roll och ansvar debatterades.
Kraven 6kade ddrmed pa att institutio-
ner och pensionsfonder skulle bli mer
aktiva som &dgare. I takt med detta fick
ocksa dgarstyrningsfragorna en allt
viktigare roll inom Andra AP-fonden.
— For att fa kompetens inom omradet
besokte vi flera stora internationella
pensionsfonder for att studera hur

de arbetade med dgarfragor, berattar
Lennart Jonsson.

Kritik mot optionsprogram

Antalet svenska bolagsstaimmor som
fonden deltog i fordubblades pa ett
ar och rostning vid ett fatal utlandska
stdimmor genomfordes ocksa.

2002 var ocksé aret da Tomas Nicolin,
dévarande vd for Tredje AP-fonden,
Oppet kritiserade Skandias omfattande
optionsprogram efter att ledningen for
Skandia visat ointresse fér de synpunk-
ter som fonden tidigt haft pa program-
met. Det slutade med att férslaget
till optionsprogram drogs tillbaka pa
stamman.

— I Skandia tog flera institutionella dgare
tydligt stdllning i en frdga och agerade
tillsammans. Det var viktigt, eftersom
det visade att vi faktiskt kunde paverka
foretagen, berdttar Lennart.

Fonden deltog tidigt i debatten om att
6ka andelen kvinnliga styrelseledamoter
och det dr en fraga som fonden sedan
dess blivit starkt forknippad med.

—Vi fick kontakt med Nordic Investor
Services och deras davarande vd,



Carl Rosén, och tillsammans skapade
vi Kvinnoindex. Vi ville medverka till
en saklig debatt kring hur andelen
kvinnor i styrelser och ledningar i
svenska borsbolag kunde oka,

sdger Lennart.

Arbetet med dgarfragor fortsatte att
utvecklas och 6ka i betydelse. 2005
kom fondens forsta dgarrapport, vars
syfte var just att berdtta om fondens
stallningstagande och iakttagelser
inom dgarstyrningsomradet.

Ett tydligt bevis pa att fondens ar-
bete med dgarfragor varit framgangs-
rikt kom nér FN 2007 lyfte fram Andra
AP-fonden och 14 andra pensions-
forvaltare runt om i vérlden for deras
arbete med konkreta strategier om hur
hallbarhetstragor kunde integreras i
investeringsprocessen.

Lennart Jonsson avslutar med att
ge sin syn pa hur arbetet med &dgar-
styrning har férandrats under de tio
ar som gatt sedan Andra AP-fonden
startade.

— Det har hint oerhért mycket under
de har aren. Framst har det blivit en
professionalisering av hur investerare
arbetar och ur ett samhallsperspektiv
har dgarstyrning blivit annu viktigare.
For investerare har det ocksd inne-
burit ett storre externt tryck, bade fran
allménheten och fran media. Det som
ar glddjande att notera &r att integre-
ringen av dessa fragor kommit sa pass
langt inom forvaltningen — nagot som
inte var sjélvklart nar vi startade for tio
ar sedan.

Foto Johan Wingborg

allbar kapitalism
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Hallbar kapitalism dr ett begrepp som betecknar en kapitalism
dar priset for varor och tjanster dterspeglar alla kostnader, dven
de miljomdssiga och sociala. Det giller att skapa ett ekonomiskt

system som integrerar ekologisk och social hdllbarhet och ddrmed

skapar vdrde pd ldng sikt.

Haéllbar kapitalism var temat for ett
seminarium som Andra AP-fonden
anordnade tillsammans med Handels-
hégskolan i Goteborg den 25 oktober
2010. Huvudtalare var Al Gore.

Al Gore betonade att kapitalismen &r
det bdsta sdttet att organisera ekonom-
iska verksamheter. Men for att f& det
héallbart méaste externa effekter, bade
negativa och positiva internaliseras, det
vill sdga tas med i de ekonomiska kalky-
lerna. Klimatférandring &r ett exempel
pa en negativ extern effekt. I de flesta
lander finns det inte nagot pris pa att
slappa ut koldioxid. Kostnaderna som
uppkommer som en f6ljd av klimat-
férandringar drabbar dven nationer,
foretag och individer oberoende av
hur mycket koldioxidutsldpp som de
orsakar. Klimatférandringarna kommer
att paverka affarsverksamheter och re-
geringars atgéarder. Det dr darfor viktigt
att ta hansyn till dessa dven om de idag
inte har ett pris. Gore talade ocksa om
den kortsiktighet som préglar de finans-
iella marknaderna och att det dr osunt
att vdar och finanschefer prioriterar
kvartalsrapporter fore de langsiktiga
malen. For att kunna anvanda styrkan
i kapitalismen maste denna vara i linje

med langsiktigt hallbart vardeskapande.
Gore uppmuntrade i sitt tal studenterna
att utmana sina ldrare genom att stdlla
fragor om finans, ekonomi, affarsverk-
samhet och héllbarhet.

Eva Halvarsson holl i en efterfolj-
ande paneldiskussion mellan Al Gore,
ordférande i Generation Investment
Management, David Blood, Senior
Partner i Generation Investment Man-
agement och Bjorn Stigson, ordfdrande
for World Business Council for Sustain-
able Development.

David Blood framhdll att hallbar-
het inte &r en “feel good” -faktor utan
att integrering av en hallbarhets- och
finansiell analys &r “best practice” for
aktiva forvaltare med koncentrerade
aktieportfoljer. Generation Investment
Management arbetar for narvarande
med handelshogskolor i USA for att
6ka kunskapen om hallbar kapitalism.
Vikten av héllbarhet betonades dven
av Bjorn Stigson. Han sade ocksa att
“business-as-usual”inte &r hallbart
varken for ndringslivet eller for varlden.
Nér seminariet avslutades var salen fylld
med positiv energi och deltagarna upp-
manades att vara en del av 16sningen.
Vi har alla ett val, vi kan alla fordndra.
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