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Eva Halvarsson, vd för Andra AP-fonden, 
samtalar kring frågor om ägarstyrning.

Hur ser du på uppdraget, att fonden ska ta hänsyn till etik och miljö i 
sina investeringar utan att göra avkall på det övergripande målet om att 
maximera avkastningen?
Jag ser inga problem med detta men det kräver ett längre tidsper-
spektiv. Man kan säga att vårt uppdrag är att skapa guld och gröna 
skogar. Guldet står för en god avkastning och de gröna skogarna för 
långsiktighet och att investera på ett ansvarsfullt och hållbart sätt.

Men det innebär ju att etik och miljö inte får kosta  
något i form av avkastning?
Vi är övertygade om att vi genom att ta hänsyn till hållbarhets-
frågorna kan skapa en god avkastning.

Gäller det alla investeringar ni gör?
Det är investeringsstrategin som avgör i vilken utsträckning det 
finns möjligheter att integrera hållbarhetsfrågorna så att de skapar 
värde. Under året har vi gjort en kartläggning över hur vi kan 
utveckla denna integration inom förvaltningen och det arbetet 
kommer att fortsätta. I dagsläget är det främst där fonden har aktiv 
förvaltning och tar aktiv risk som vi kan inkludera hållbarhets-
frågorna i investeringsprocessen.

Men en stor del av er förvaltning är indexförvaltning?
Indexförvaltning innebär att fondens storlek på innehav i olika aktier 
avspeglar innehållet i det aktieindex som vi valt att följa. Det gör att 
det många gånger inte är ett aktivt förvaltningsbeslut som avgör hur 
våra aktieinnehav varierar, utan det beror istället på hur stor del av 
aktieindex de olika bolagen utgör. Där blir arbetet med ägarfrågor 
av en annan art. Vi genomlyser alla våra innehav för att se om något 
bolag bryter mot någon konvention som Sverige skrivit under.

Hur har ni integrerat hållbarhetsdimensionen i de skogs- och 
jordbruksinvesteringar ni gjort under året?
I dessa investeringar har en djupare hållbarhetsanalys ingått i 
investeringsbeslutet. Vi har bland annat analyserat riktlinjer, policier 
och processer, hur arbetet är organiserat och integrerat i lednings-
systemen samt vilken kunskap och erfarenhet det finns av att driva 
hållbart skogs- och jordbruk.

Hur kan ni som ägare åstadkomma förändring?
Vårt främsta verktyg för att skapa en förändring är dialog med bo-
lagen. Vill vi driva förändring så måste vi vara aktiva och uthålliga. 
Det innebär också att vi ibland får utstå kritik för att vi till exempel 
inte säljer ett innehav som brutit mot en konvention, lag eller regel, 
eller på annat sätt uppträtt i strid med vår ägarpolicy. Det är ju 
genom att vara kvar som ägare och tillsammans med andra ägare, 
som vi kan påverka bolaget och på så sätt göra skillnad genom att 
åstadkomma förändring i positiv riktning.

Ni får ibland kritik för att ni på bolagsstämmor inte gör er röst hörd. 
Varför är ni tysta?
Vi för kontinuerligt en dialog med flera bolag i syfte att förändra 
sådant som inte är i linje med vår ägarpolicy. Dessa dialoger är som 
mest intensiva under hösten och våren, inför stämmorna. Bland 
annat har vi flera samtal med bolag när det gäller ersättningspro-
gram och vi har under året sett att flera program har förbättrats. 
Vi tycker inte att bolagsstämmorna är den bästa platsen att ha 
dessa dialoger på utan vi tror att vi kan åstadkomma bäst resultat 
genom att dialogerna är mellan oss och respektive bolag. Ibland 
kan vi dock uttala oss på en stämma, om vi till exempel anser att 
det fortfarande finns obesvarade frågor. När vi röstar emot ett 
styrelseförslag, motiverar vi alltid detta på stämman.

Årets ”Kvinnoindex” uppvisar både en ökning av kvinnor i styrelserna 
och i ledningarna. Är ni nöjda med denna utveckling?
Det är glädjande att kvinnorna blir fler både i styrelser och i led-
ningsgrupper, men fortfarande går utvecklingen långsamt. I år ser 
vi åter en ökning av andelen kvinnor i ledningarna, vilket är viktigt 
eftersom dessa utgör en rekryteringsbas för styrelserna. En annan 
positiv trend är att andelen kvinnor är högre bland yngre chefer.

Vad anser ni om kvotering till styrelser?
Vi tror att den bästa styrelsesammansättningen, och därmed det 
bästa styrelsearbetet, uppnår man genom att ha en god blandning 
av kön, ålder, bakgrund, erfarenhet och kompetens. Fonden betonar 
vikten av en ökad andel kvinnor i börsbolagens styrelser, men i 
dagsläget tror vi inte att kvotering är den enda vägen till framgång. 
I vårt valberedningsarbete har vi inte haft några problem med att 
finna kvinnor med rätt bakgrund till styrelseuppdrag.

Vi har ett långsiktigt uppdrag att 
skapa guld och gröna skogar



 

Under hösten 2010 hade ni Al Gore på besök. Berätta!
Al Gore har besökt fonden vid ett par tillfällen och det är alltid lika 
intressant att träffa honom. Det som var extra roligt denna gång var 
att han, på vårt initiativ, besökte Handelshögskolan i Göteborg och 
föreläste för studenterna om hållbar kapitalism. Han delgav dem 
sina tankar om hur man kan åstadkomma finansiell avkastning på 
ett långsiktigt och ansvarsfullt sätt. 

Det kommer allt fler regleringar inom ägarstyrning.  
Vad tycker du om detta?
Inom EU kommer förslag om en utökad och skärpt reglering av bo-
lagsstyrning som jag tycker är onödigt detaljstyrande. Det är lätt att 
generellt tycka att det vi har i Sverige är bra men, om jag ändå ska 
lyfta fram något, tycker jag att den modell vi har med en kombina-
tion av lagstiftning och självreglering i form av Koden fungerar väl-
digt bra. Jag tror det är svårt att reglera detta på EU-nivå på grund 
av de olikheter som finns mellan länderna avseende lagar, koder 
och ägarstrukturer. Det finns också en risk att generella regleringar 
på EU-nivå leder till att äganderätten urholkas.

Avslutningsvis så firar Andra AP-fonden tioårsjubileum i år.  
Vad tycker du är den största förändringen när det gäller ägarstyrning,  
som skett under dessa tio åren?
Jag tycker att det skett många förbättringar men, om jag måste välja 
en sak, får det bli det mer formaliserade införandet av valbered-
ningar. Valberedningen ska tillvarata alla aktieägares intressen och 
är en viktig möjlighet för oss som ägare att påverka att bolagen får 
en så bra styrelse som möjligt. Detta i sin tur bidrar på sikt till att 
vi kan uppnå målet om hög avkastning och se till att ”vår” del av 
pensionskapitalet maximeras.

	 Eva Halvarsson 
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Andra AP-fonden agerar långsiktigt för att skapa ett 
buffertkapital i det svenska pensionssystemet

Andra AP-fonden är en av norra Europas största pensions-
fonder och förvaltar drygt 220 miljarder av svenskarnas  
pensionskapital, genom investeringar över hela världen.  
Fonden är störst bland AP-fonderna. 

Man kan säga att uppdraget är att skapa ”guld och gröna 
skogar”. Guldet står för en god avkastning och de gröna  
skogarna för långsiktighet och att investera på ett 
ansvarsfullt och hållbart sätt.

Fonden har en god avkastning och kostnadseffektivitet jäm-
fört med liknande fonder både i Sverige och i utlandet. En 
viktig orsak är den långsiktiga förvaltningsstrategin och ett 
ständigt fokus på effektiviteten i verksamheten.

Andra AP-fonden är en attraktiv arbetsgivare med drygt 50 
medarbetare, som alla arbetar i Göteborg. Här arbetar några 
av de främsta inom sina respektive områden som förvaltare, 
analytiker och andra specialister. 
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Rollen som aktiv ägare

Rollen som aktiv ägare

Foto The Molpus Woodlands Group, LLC
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Bakgrunden till Andra AP-fondens 
investeringar i skogs- och jordbruks-
fastigheter är viljan att bredda den 
strategiska portföljen och därmed 
minska den totala risken. Bedöm- 
ningen är att dessa investeringar 
kommer att ge en stabil avkastning, 
eftersom befolkningstillväxt, ökad 
urbanisering och välståndsutveck-
ling ökar efterfrågan på skog- och 
jordbruks-produkter. Det är också 
tillgångsslag som anses vara relativt 
okänsliga mot konjunktursvängningar, 
samtidigt som samvariationen med  
till exempel aktier bedöms vara låg.
– Investeringar i skogs- och jordbruks-
fastigheter kan också ses som ett sätt 
att minska risken i portföljen mot 
tänkbara effekter av miljö- och klimat
förändringar, säger Tomas Franzén, 
chefsstrateg på Andra AP-fonden.
	 Tillgången på odlingsbar mark är 
redan idag begränsad och riskerar att 
minska ännu mer på grund av miljö- 
och klimatförändringar. I en sådan  
situation kommer sannolikt också  
värdet på fastigheterna att stiga.

En förskjutning av tillgångarna i den 
strategiska portföljen från aktier till 
skogs- och jordbruksfastigheter bidrar 
också till en mindre koldioxidintensiv 
portfölj.

Hållbarhetsfrågor med från början

I sökandet efter lämpliga fonder eller 
samarbetspartners har hållbarhets-
aspekter funnits med i analysen redan 
från början. För Andra AP-fonden som 
ansvarsfull investerare är det viktigt 
att förvaltarna också ser hållbarhets-
apekterna som något som är långsiktigt 
värdeskapande.
	 En viktig aspekt är också att de länd-
er där investeringarna görs måste ha 
tydliga legala system och strukturer. 
– Det får till exempel inte råda någon 
tvekan om vem som är den rättmätige 
ägaren till marken, säger Tomas Franzén.

Två skogsfonder

Andra AP-fonden investerade 2010 
i två skogsfonder, en i USA och en i 
Australien/Nya Zeeland. Båda fonderna 
har hållbarhetsaspekter inkluderade i 

sina investeringsstrategier. Det innebär 
att all skog kommer att certifieras i en-
lighet med antingen Forest Stewardship 
Council (FSC) eller det amerikanska 
Sustainable Forest Initiative (SFI).
I båda dessa certifieringssystem är det 
en tredje part som verifierar att skogs-
ägaren förvaltar skogen i enlighet med 
en uppsättning principer för ett hållbart 
skogsbruk. De båda skogsfonderna 
försöker även att hitta ytterligare värden 
än virket i skogen, bland annat genom 
att upplåta mark till vindkraft eller 
rekreation. I framtiden kan det även bli 
aktuellt att ta tillvara skogens förmåga att 
binda koldioxid och sälja utsläppsrätter. 

Steg mot ökad certifiering

I Andra AP-fondens utvärdering inför 
investeringen i skogsfonderna gjordes 
en analys av förvaltarnas policier och  
organisation vad gäller hållbarhet samt 
en bedömning av de krav som ställs i 
de olika certifieringssystemen. Inform-
ation om hållbarhetsaspekterna är 
inkluderade i fondernas rapportering  
till Andra AP-fonden.

Hållbarhet i fokus vid investeringar 
i skogs- och jordbruksfastigheter 
Under det gångna året har Andra AP-fonden investerat i både skogs- och jordbruksfastigheter. 
Syftet har varit att bredda den strategiska portföljen och därmed minska risken. I utvärderingen av 
investeringarna har hållbarhetsfrågorna haft en central plats. 
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Andra AP-fondens förhoppning är att 
man som investerare ska stimulera fler 
markägare att certifiera sina skogar. 
Enligt uppgift från FSC är andelen 
FSC-certifierad skog i Asien knappt tre 
procent och i Australien/Nya Zeeland 
drygt en procent. I Sverige är andelen 
certifierad skog cirka 50 procent.

Jordbruk en framtidsbransch med utmaningar

Om 20 år beräknas det finnas cirka 
åtta miljarder människor på jorden. 
För att möta den förväntade ökningen 
av efterfrågan på jordbruksprodukter 
behöver produktiviteten i jordbruket 
öka med 25 procent. För att klara detta 
kommer det att krävas investeringar i 
jordbrukssektorn.
	 Andra AP-fonden kan som långsiktig 
investerare i jordbruksfastigheter stödja 

införandet av teknik som är miljösmart 
och effektiv och därigenom bidra till 
en ökad matproduktion. Ett exempel 
på detta är införandet av effektiva be-
vattningssystem. Andra AP-fonden har 
även varit med att utveckla principer 
för investerare vad gäller ansvarsfulla 
jordbruksinvesteringar (se sid 7).

Andra AP-fondens jordbruksinvesteringar

Andra AP-fonden har investerat både 
i en amerikansk jordbruksfond och 
i ett samägt bolag med den amerik-
anska pensionsfonden TIIA-CREF. Det 
samägda bolaget kommer att investera 
i USA, Australien och Brasilien, vilka är 
matexporterande länder. Investeringarna 
kommer att ske i mark lämplig för olika 
typer av grödor såsom grönsaker, frukt, 
nötter, spannmål och sockerrör. Jord-
bruksmarken kommer i första hand att 
arrenderas ut, vilket innebär att det är 
arrendatorn som styr vilka grödor som 
ska odlas. 
	 För Andra AP-fonden är det viktigt 
att hållbarhetsaspekterna är med i ut-
värderingen av nya jordbruksfastigheter 
och att marken sedan brukas på ett 
hållbart sätt. Bördig jord är en begräns-
ad resurs och det är därför viktigt att 

de som arrenderar marken brukar den 
på ett sätt som bevarar eller förbätrar 
jordens bördighet. En metod som 
används för att både minska risken 
för jorderosion och förbättra jordens 
kvalitet är plöjningsfritt jordbruk. 

Hur säkerställs hållbarheten?

För jordbruk finns det för närvarande 
inte några övergripande certifierings-
system, som det finns inom skogs-
bruket. För Andra AP-fonden är det 
därför viktigt att finna förvaltare som 
delar fondens syn på ansvarsfulla in-
vesteringar.
	 I utvärderingsprocessen har Andra 
AP-fonden därför gjort en detaljerad 
analys av förvaltarnas policier och hur 
dessa implementeras samt hur olika 
hållbarhetsfrågor hanteras. Det handlar 
till exempel om vilka rutiner som finns 
för att säkerställa att jordens kvalitet inte 
försämras, att mänskliga rättigheter inte 
kränks för jordbruksarbetare och vilken 
kunskap som finns av hur klimatförän-
dringarna kommer att påverka odlings-
betingelserna. Andra AP-fonden har 
besökt jordbruk i både USA, Australien 
och Brasilien för att få kunskap om hur 
jordbruksförvaltare arbetar där.

Foto The Molpus Woodlands Group, LLC
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Principles for Responsible 

Investment in Farmland

Principle 1  
Promoting environmental sustainability

Principle 2  
Respecting labour and human rights

Principle 3  
Respecting existing land and resource rights

Principle 4  
Upholding high business and ethical standards

Principle 5 
Reporting on activities and progress towards 
implementing and promoting the Principles

www.unpri.org/commodities

Parallellt med utvärderingen av jord-
bruksförvaltare har Andra AP-fonden 
ingått i en internationell investerargrupp 
som arbetat med att ta fram principer 
för ansvarsfulla investeringar i jordbruk. 
– Syftet med detta arbete var att ta 
fram ett ramverk för hur institutionella 
investerare kan integrera hållbarhets-
faktorer i sina jordbruksinvesteringar, 
säger Christina Olivecrona, hållbarhets-
analytiker och Andra AP-fondens repre-
sentant i arbetsgruppen.
	 Dessa principer tar upp miljö, arbets-
villkor, mänskliga rättigheter, landrättig

heter och affärsetik. Dessutom ska de 
som skriver under principerna rap-
portera hur principerna implementeras. 
Investerarna som tagit fram principerna 
är förutom Andra AP-fonden: ABP 
(Nederländerna), APG (Nederländerna), 
ATP (Danmark), BT Pension Scheme/
Hermes EOS (Storbritannien), PGGM 
(Nederländerna) och TIAA-CREF 
(USA). I september 2011 startades även 
en arbetsgrupp inom FNs Principer för 
ansvarsfulla investeringar (Principles  
for Responsible Investments – PRI) 
som ska fortsätta arbeta med att sprida 

kunskap om principerna samt stödja 
deras implementering och utveckling. 
Andra AP-fonden kommer att delta i 
arbetsgruppen.

Internationellt samarbete kring principer för  
ansvarsfulla jordbruksinvesteringar

Principles for Responsible 

Investment in Farmland

Principle 1  
Promoting environmental sustainability

Principle 2  
Respecting labour and human rights

Principle 3  
Respecting existing land and resource rights

Principle 4  
Upholding high business and ethical standards

Principle 5 
Reporting on activities and progress towards 
implementing and promoting the Principles

www.unpri.org/commodities

Foto The Molpus Woodlands Group, LLC
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Positiv trend för andelen kvinnor  
i styrelser och ledningar

Andelen kvinnor i börsbolagens styrelser 
har ökat från förra årets 22,2 procent till 
22,9 procent. Det är framför allt tjänste- 
och konsumentvarubranscherna som har 
kvinnor i styrelserummen. Lägst andel  
har telekom och råvarubranscherna, 16,5 
procent respektive 14,4 procent. Värt att 
nämna är att kvinnor i styrelser generellt 
har ökat kraftigt, från 6,1 procent 2002 till 
22,9 procent i årets mätning. 

Långsam utveckling i ledningsgrupperna

I ledningsgrupperna går det trögare, där 
det under samma period endast har skett 
en ökning från 11,1 procent till 15,3 pro-
cent. Det är fortsatt ovanligt med kvinn-
liga styrelseordförande och vdar.
– Vad som är glädjande är att kvinnorna 
blir fler både i styrelser och i lednings-
grupper, men utvecklingen går fortfar-
ande långsamt. I år ser vi återigen en 
ökning av andelen kvinnor i ledningarna, 
vilket är viktigt eftersom dessa utgör en 
rekryteringsbas för styrelserna, säger Eva 
Halvarsson, vd på Andra AP-fonden.
	 En annan positiv trend är att andelen 
kvinnor är högre bland yngre chefer. 

Årets mätning av Andra AP-fondens Kvinnoindex visar att andelen kvinnor i styrelser och 
ledningsgrupper är den högsta sedan mätningen startade 2003. Andelen kvinnliga styrelse
ledamöter fortsätter att öka och från att föregående år ha minskat stiger nu även andelen  
kvinnor i företagsledningar.

I åldrarna 25-49 år återfinns de flesta 
kvinnliga cheferna, runt 30 procent. 
I åldrarna 50-54 år sjunker siffran till 
under 22 procent och därefter sker en 
kraftig minskning till under 10 procent. 
Andelen kvinnor som är chefer i den 
privata sektorn ökar, dock märks det 
fortfarande att kvinnor faller bort på 
vägen mot toppen. I den privata sektorn 
är cirka en tredjedel av de anställda 
kvinnor, men bara var fjärde chef är 
kvinna och i koncernledningar är enbart 
var sjunde person kvinna. 
	 Det finns dock faktorer som pekar på 
en god framtida utveckling.
– Något som är mycket positivt är att 
andelen kvinnor som söker utbildningar 
som traditionellt varit rekryteringsbas för 
företagsledningar och styrelser har ökat 
från 20 procent till hela 40 procent under 
de senaste 30 åren. Det visar att viljan 
finns och att mångfalden säkert kommer 
att fortsätta öka, vilket jag verkligen väl-
komnar, säger Eva Halvarsson.  
	 Information från Andra AP-fondens 
Kvinnoindex används i fondens ägarstyr-
ningsarbete.

Internationell jämförelse

Hur står sig Sverige gentemot andra 
länder vad det gäller antalet kvinnor  
i styrelser? Undersökningsföretaget 
Governance Metrics Internationals 
studie ”2011 Women on Boards Re-
port” visar att Sverige ligger topp tre 
(tillsammans med Norge och Finland) 
bland de undersökta länderna. Under-
sökningen visar även att andelen 
kvinnor i styrelser världen över ökar, 
om än svagt. Starkast är ökningen i 
Europa, där flera länder har börjat 
med kvotering. Bland annat är det så i 
Frankrike, där målet är att ha 20 pro-
cent kvinnor i styrelserummen inom 
tre år. Idag är den siffran 12,7 procent. 
Även Spanien har lagstadgat om kvot-
ering och ligger idag på 9,3 procent. 
Sämst i Europa på att tillsätta kvinnor 
i styrelser är Italien, där det diskuteras 
att införa kvotering. Andelen kvinnor i 
Italien har minskat de senaste åren 
och ligger på 3,7 procent.
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Bakgrundsfakta
Andra AP-fonden tar sedan 2003 tillsammans 
med Nordic Investor Services fram ett årligt 
Kvinnoindex. Ambitionen är att medverka till 
en saklig debatt kring hur andelen kvinnor i 
styrelser och ledningar i svenska börsbolag 
kan öka. Målet är att bredda rekryterings
underlaget och mångfalden i styrelser och 
ledningar, vilket kommer att skapa bättre  
bolag som höjer aktievärdet.

Undersökningen mäter andelen kvinnor i 
svenska börsbolags styrelser och lednings-
grupper samt antalet anställda och görs  
efter den svenska stämmosäsongen i april- 
juni varje år.

Totalt omfattar 2011 års Kvinnoindex 250 
företag noterade på Stockholmsbörsen, vilket 
innebär lika många ordförande- och vd-poster 
och 1 645 styrelseplatser. Totalt antal 
ledningspersoner uppgår till 1 727.
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Bolagsstyrning i Asien
Efter Asienkrisen 1997–1998 växte intresset för frågor om bolagsstyrning i Asien. Lagstiftare och 
företag i flera asiatiska länder tog viktiga steg mot förbättrade redovisningsstandarder, ökad trans-
parens, krav på styrelsernas sammansättning samt förbättrad möjlighet för röstning med fullmakt på 
bolagsstämmor. Finanskrisen som nästan ledde till en kollaps för bankerna och hela det finansiella 
systemet i USA och Västeuropa har dock lett till tveksamhet att fortsatt följa amerikansk och 
västeuropeisk praxis inom bolagsstyrning. I vissa länder har utvecklingen till och med gått bakåt.

Asiatiska regeringar lanserade i början  
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 införde regler om  
publicering av kurspåverkande inform-
ation, styrelsernas sammansättning, 

skydd för aktieägares rättigheter och  
rätt att rösta på bolagsstämmor.
–  Före krisen sågs bolagsstyrningsfrågor 
som i bästa fall något västerländskt by-
råkratiskt påfund utan relevans för asia-
tisk tillväxt och ekonomisk utveckling.  
I sämsta fall sågs det som något som 
hämmade den asiatiska entreprenörs

andan, säger Linda Tsao Yang, ordföran-
de i Asian Corporate Governance Asso-
ciation. Asienkrisen innebar dock att de 
som tidigare förespråkat tydligare regler 
för bolagsstyrning kunde flytta fram sina 
positioner. Framför allt var det inom re-
dovisning och revision som reglerna 
skärptes.  

forts. nästa sida
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Motivet var att minimera risken för  
de undermånliga rutiner som bidrog  
till krisen. 

Singapore och Hongkong i frontlinjen

Singapore och Hongkong gick och går 
fortfarande i spetsen för utvecklingen. 
De flesta marknader har dock följt efter 
när det gällda anpassningar till IFRS  
(International Financial Reporting Stan-
dards) och ISA (International Standards 
on Auditing). Det handlar bland annat 
om att säkerställa oberoendet för externa 
revisorer genom att begränsa sådant  
arbete som inte är förknippat med revi-
sionsuppdraget, införa tidsgränser för  
revisionsuppdragen samt att bolagen  
ska ha revisionskommittéer eller i alla 
fall regelbundna styrelsemöten till
sammans med revisorerna utan att  
ledningen är med.
– Singapore är den tydliga marknadsled-
aren när det gäller revisionsrelaterade 
frågor. Landet ligger väl i linje med inter-
nationella normer. Till skillnad mot 
Hongkong har Singapore också ett obe-
roende organ för granskning av revisorer. 
Hongkong, Japan och Sydkorea är ann-
ars de länder som står närmast Singapore 
i dessa frågor, säger Linda Tsao Yang.

Indien släpar efter, Kina är på gång

Som exempel på ett land som har en 
längre väg att gå nämner Linda Tsao 

Yang Indien som under senare år drab-
bats av ett stort antal fall av uppmärk-
sammade bokföringsskandaler. Ett av 
skälen till detta kan vara att de indiska 
revisionsföretagen är förhållandevis små 
och att de därmed saknar resurser. 
Indien har heller inte implementerat 
regler för att säkerställa revisorernas 
oberoende och de har inte fullt ut an-
passat sig till IFRS.
–  I Kina går utvecklingen åt rätt håll. 
Ett uppmärksammat problem är så kalla-
de omvända förvärv där kinesiska företag 
tar bakvägen till börser utanför Kina.  
I USA har det uppstått en egen liten 
marknad av företag som hjälper kines-
iska företag att genomföra sådana affä-
rer. Tyvärr har det i kölvattnet av dessa  
affärer uppdagats ett antal bokförings-
skandaler, vilket påverkat bilden av  
kinesiska företag negativt, framhåller 
Linda Tsao Yang.

Hon berättar också att risken för miss-
bruk i samband med omvända förvärv  
är väl känd i Hongkong och att man  
där reglerat verksamheten. Linda Tsao 
Yang förutsätter att USA inför motsvar-
ande regler.

Finanskrisen ett bakslag

Vid sidan av redovisnings- och revisions-
frågor har flera länder infört regler på ett 
antal områden. Det finns idag i de flesta 
länder bolagsstyrningskoder med en 

blandning av obligatoriska och frivilliga 
krav. I till exempel Taiwan har det blivit 
enklare för minoritetsägare att nominera 
styrelseledamöter.
–  Tyvärr har utvecklingen på många håll 
stannat upp efter finanskrisen. Det kan 
bero på att de amerikanska regelverken 
som förut sågs som en gyllene standard 
visade sig oförmögna att förhindra ett i 
det närmaste totalt sammanbrott för det 
amerikanska finansiella systemet, säger 
Linda Tsao Yang.

I Sydkorea har utvecklingen till och 
med gått åt fel håll. Framför allt är det 
uppföljningen av befintliga regler som 
brustit och företagsledare som tidigare 
dömts har tillåtits att gå tillbaka i tjänst. 
–  Även på denna punkt känns det  
som om USA och västvärlden tappat i 
auktoritet. I finanskrisens spår har vi 
kunnat se hur väldigt få personer i led-
ande ställning ställts till svars för de fel-
beslut som ledde fram till krisen. Istället 
är det bolagen och i slutändan aktie
ägarna som fått betala. Det bidrar till att 
förtroendet för de amerikanska bolags-
styrningsreglerna urholkats, säger Linda 
Tsao Yang.

Spridda framsteg

Utvecklingen har dock inte helt stannat 
av. I Singapore finns förslag som bland 
annat tillåter aktieägare att stämma styr-
elseledamöter och ger utökad möjlighet 
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att rösta via ombud. Det senare öppnar 
framför allt för ett större engagemang 
från utländska ägare.

Hongkongbörsen har nyligen föreslagit 
förändringar av sin bolagsstyrningskod 
innefattande bland annat skärpta krav på 
särredovisning av ett antal bolagsstyr-
ningsrelaterade frågor och krav på ökat 
engagemang från de oberoende styrelse-
ledamöterna.
–  Från min egen erfarenhet av styrelse-
arbete i Hongkongbaserade bolag tror 
jag att detta kan leda både till att stärka 
de oberoende ledamöternas ställning 
och till att det ställs högre krav på dem, 
säger Linda Tsao Yang.

Hur mycket som i slutändan blir kvar 
av det ursprungliga förslaget är emeller
tid osäkert, eftersom det i vissa delar 
stött på hårt motstånd från de noterade 
bolagen.

I Taiwan har nya regler tagits fram 
som säger att de noterade bolagen 
måste ha en ersättningskommitté.   
Taiwanbörsen har också infört krav på 
att de noterade bolagen i större ut-
sträckning måste kommunicera på 
engelska, vilket kommer att underlätta 
för utländska investerare. 

Reglerna används allt mer

I Kina meddelade för något år sedan två 
noterade statsägda företag att de separ-
erar på rollerna som ordförande och vd. 

Detta är ett steg i att bättre leva upp till 
de kinesiska börskraven.
–  Just upprätthållandet och efterlevna-
den av bolagsstyrningsreglerna är ett  
väldigt bra mått på hur seriöst man tar 
på dessa frågor i ett land, menar Linda 
Tsao Yang.

Under senare år har det skett stora 
framsteg vad gäller upprätthållandet i 
länder som Singapore, Hongkong och  
Japan. Som exempel kan nämnas att ett 
antal minoritetsägare i telekomföretaget 
PCCW i Hongkong för en tid sedan gick 
samman och utmanade de dominerande 
ägarna i en privatiseringsfråga.

Bolagsstrukturen ett problem för insiderregler

Asiatiska bolag skiljer sig generellt sett 
från europeiska och amerikanska då 
ägandet i många fall är mycket mer kon-
centrerat till familjer eller stater. Det gör 
det svårare för minoritetsägarna att på-
verka bolagen.

Även bolagsstrukturen skiljer sig. Med-
an västvärlden i allt högre grad gått mot 
att bolagen koncentrerar sig på kärnverk-
samheten, så är de asiatiska bolagen i 
många fall konglomerat. Det noterade 
bolaget är ofta ett holdingbolag som i sin 
tur äger hela eller delar i dotterbolagen 
som i sin tur kan vara börsnoterade.
–  I många bolag utser ägarfamiljen inom 
sig vilka som ska sitta i ledningen för  
olika bolag. Det behöver inte vara ett 

problem om transparensen är god, men  
i många fall är den inte det, förklarar 
Linda Tsao Yang.

Ett område där problemen kan bli be-
tydande är insiderhandel. Det är också en 
fråga där Linda Tsao Yang upplever att det 
finns brister, inte minst i efterlevnaden 
och upprätthållandet av reglerna. Det är 
enligt henne sällan som några brott upp-
täcks och de gånger det sker är det ovan-
ligt att någon ställs till svars.
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för multinationella företag samt riktlinjer 
för bolagsstyrning. 

Andra AP-fondens värdegrund

Andra AP-fondens värdegrund, när det 
gäller att ta hänsyn till miljöaspekter och 
etiska dimensioner i verksamheten, är att 
handla utifrån principerna om engage-
mang, agerande och förändring i syfte att 
göra skillnad. Fonden gör skillnad genom 
att proaktivt verka för en hållbar utveck-
ling inom områden som främjar en lång-
siktigt hög avkastning samt genom att 
engagera sig i bolag där problem identi-
fierats och bedömts påtagliga och väl 
dokumenterade. Detta är ett ansvarsfullt 
och etiskt förhållningssätt att agera på. 
Även om fonden avslutar sitt ägarskap, 
försvinner inte problemet i fråga och 
missförhållandena fortgår. Därför är en 
avyttring av fondens innehav en sista 
utväg, när möjligheterna att göra skillnad 
bedöms utsiktslösa.
	 Som en del av det svenska pensions-
systemet bygger Andra AP-fonden sina 
principer om engagemang, agerande och 
förändring på samma värdegrund som 
den svenska staten. I denna är demokrati, 
alla människors lika värde, den enskilda 
människans frihet och värdighet och en 
hållbar utveckling centrala delar. Allt i 
enlighet med skrivningarna i Regerings-

En stor del av Andra AP-fondens 
kapital placeras i aktier i svenska och 
utländska bolag och fonden blir där-
igenom en betydelsefull aktieägare. 
Aktieägares engagemang och intresse 
är en förutsättning för bolagens lång-
siktiga utveckling. Fonden arbetar 
därför aktivt som ägare i syfte att upp-
nå en bra bolagsstyrning och därmed 
också en bättre värdetillväxt.
	 Andra AP-fondens ägaraktiviteter 
omfattar både ett aktivt deltagande inför 
och på svenska och utländska bolags-
stämmor samt en dialog med styrelser 
och ledningar i fondens portföljbolag. 
	 Andra AP-fondens operativa arbete 
med ägarstyrningsfrågor tar sin utgångs-
punkt i fondens nio ägarprinciper. Dessa 
principer omfattar strukturfrågor, bolags-
styrning samt miljö och etik.
	 I Sverige arbetar Andra AP-fonden 
i första hand med ägarfrågor i bolag 
där fonden hör till de största ägarna 
och i bolag där fonden har mest kapital 
investerat. I bolag utanför Sverige arbetar 
fonden i första hand med etik- och miljö-
frågor genom Etikrådet. Arbetet med 
övriga ägarfrågor i utländska bolag sker i 
utvalda samarbeten i de för fonden mest 
angelägna frågorna. 
	 Andra AP-fonden ska dessutom 
verka för god bolagsstyrning genom att 

samarbeta med andra ägare i frågor av 
principiell karaktär samt genom att akt-
ivt medverka till utveckling av policier, 
regelverk och standarder.

Andra AP-fondens verktyg för bolagsstyrning

Regelverk som OECDs riktlinjer för 
multinationella företag samt bolags-
styrning, FNs Global Compact, FNs 
principer för ansvarsfulla investeringar 
(PRI-Principles for Responsible Invest-
ments), Aktiebolagslagen och Svensk  
kod för bolagsstyrning ligger till grund  
för Andra AP-fondens arbete med ägar-
frågor. Andra AP-fonden har sedan PRIs 
tillkomst stått bakom dessa principer. 
Andra AP-fonden beaktar miljö, etik och 
bolagsstyrning vid investeringsbeslut. 

Miljö och etik i förvaltningen

Ett långsiktigt positivt förhållningssätt 
till miljö och etik höjer värdet på ett 
bolag. De bolag som fonden investerar i 
ska verka i enlighet med regler, konven-
tioner och lagar samt arbeta proaktivt 
för ett sunt samspel med samhället i 
övrigt. Andra AP-fonden ser positivt på 
att bolagen är medlemmar i FNs Global 
Compact och på ett aktivt sätt tilläm-
par dess principer och gör dem till en 
naturlig del av sin dagliga verksamhet. 
Bolagen ska också följa OECDs riktlinjer 

AP-fondernas uppdrag är att långsiktigt maximera avkastningen på det förvaltade pensionskapitalet 
till låg risk så att pensionerna utvecklas så bra som möjligt. AP-fonderna får inte ta närings- eller 
ekonomisk-politisk hänsyn. Fonderna ska ta hänsyn till miljö och etik utan att göra avkall på det 
övergripande målet om hög avkastning.

Andra AP-fonden som engagerad ägare
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formen. Svenska statens värdegrund 
kommer också till uttryck genom de 
internationella konventioner som Sverige 
har undertecknat, däribland konventioner 
om miljö, mänskliga rättigheter, arbets-
rätt, korruption och inhumana vapen, ge-
nom det stöd som Sverige ger till initiativ 
såsom FNs Global Compact och OECDs 
riktlinjer för multinationella företag samt 
genom Sveriges ställningstaganden i 
folkrättsliga frågor. Tillsammans med den 
svenska statens värdegrund, utgör de 
internationella konventionerna väsentliga 
instrument för fonden i dess arbete att 
säkerställa att nödvändig hänsyn tas till 
miljöaspekter och etiska dimensioner i 
verksamheten.
	 I sitt arbete utgår Andra AP-fonden från 
att alla konventioner som Sverige har un-
dertecknat ska följas och är lika betydelse-
fulla. Denna utgångspunkt stöds även i 
beslut och uttalanden från olika FN-organ 
som poängterar att de mänskliga rättig-
heterna är universella, odelbara, ömsesid-
igt beroende och relaterar till varandra 
och inte går att inbördes rangordna.
	 Fonden anser att bolagen själva har ett 
ansvar att inte medverka till att internat-
ionella konventioner överträds, oavsett 
om dessa är riktade till stater, till en-
skilda eller till bolag och organisationer. 
Ansvaret gäller dessutom oavsett om de 
länder där bolagen verkar har underteck-
nat konventionerna eller har en svagare 
lagstiftning.
	 Om bolag som fonden investerat i kan 
kopplas till kränkning av en konvention, 
är den grundläggande utgångspunkten 
att fonden ska använda sitt ägarskap för 
att få kränkningen att upphöra, verka för 
att förebyggande system implementeras 
och att åtgärder vidtas för att förhindra 
framtida kränkningar. Genom att vara 

engagerade och använda sitt ägande för 
att agera mot kränkningar av konventio-
ner och ställa krav på förändring kan 
fonden göra skillnad. Endast om detta 
inte kan åstadkommas, övervägs en 
avyttring av fondens innehav i bolaget.

Organisation och ansvarsfördelning

Andra AP-fondens styrelse fastställer 
riktlinjer och policier i ägarfrågor och 
har gett fondens vd i uppdrag att i den 
löpande verksamheten hantera dessa. 
Till sin hjälp har vd en ägargrupp med 
medlemmar ur fondledningen samt fon-
dens ansvarige för förvaltning av svenska 
aktier. Denna grupp ansvarar för att stra-
tegiskt och operativt driva arbetet med 
ägarstyrning. Ägargruppen definierar mål 
och handlingsplaner samt följer kontinu-
erligt upp hur arbetet fortskrider. Andra 
AP-fondens styrelse får också minst en 
gång per år en rapport om fondens ägar-
styrningsarbete.

Röstning på bolagsstämmor

Sammantaget röstade Andra AP-fonden 
under 2010/2011 på cirka 50 bolagsstäm-
mor i svenska börsbolag samt på 450 
utländska bolagsstämmor.

Ersättningsfrågor

Andra AP-fondens ägarpolicy poängterar 
bland annat att det är bolagsstyrelsernas 
ansvar att utforma respektive bolags 
ersättningssystem på ett ändamålsenligt 
sätt. Dessa ska gynna en långsiktigt håll-
bar utveckling för företagen. Det är viktigt 
att understryka att varje ersättningspro-
gram bedöms var för sig. Andra AP-fond-
en hade under året ett flertal dialoger 
med styrelser angående utformningen 
av incitamentsprogram i syfte att uppnå 
förbättringar. Bland annat har en dialog 

förts under året angående de så kallade 
matchningsaktier där fonden anser att 
dessa aktier måste vara tydligt kopplade 
till en prestation. Andra AP-fonden har 
röstat emot förslag, som har att göra med 
ersättningsfrågor, i drygt 50 procent av de 
utländska bolag där fonden röstat.

Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt på att 
vara representerad i valberedningar 
i bolagen, eftersom detta innebär en 
viktig möjlighet att utöva ägarinflytande. 
Fonden har som policy att tacka ja till 
alla förfrågningar om valberedningsupp-
drag. Fondens ägargrupp fattar beslut 
om vem som ska representera fonden i 
olika valberedningar, baserat på vem som 
är bäst lämpad för uppdraget. Eftersom 
valberedningarna oftast består av de 3-5 
största ägarna i ett bolag, varierar fond-
ens valberedningsuppdrag beroende på 
fondens ägarandelar i portföljbolagen.
	 Inför bolagsstämmosäsongen 2011 var 
Andra AP-fonden endast representerad 
i en valberedning, Opus Prodox, såsom 
ordförande.

Ökad mångfald i styrelserna

Andra AP-fonden betonar vikten av en 
ökad andel kvinnor i börsbolagens styr-
elser, vilket beaktas när fonden medver-
kar i nomineringsarbetet. Fonden menar 
vidare att valberedningarna bör lägga 
fast en konkret plan för arbetet med att 
uppnå en god styrelsesammansättning 
bland annat avseende kön, ålder, bak-
grund, erfarenhet och kompetens. 
	 Andra AP-fonden genomförde under 
våren den årliga mätningen av andel-
en kvinnor i noterade svenska bolags 
styrelser och ledningar. Studien visade 
att andelen kvinnliga styrelseledamö-
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ter har ökat till 22,9 procent. Från att 
föregående år ha minskat stiger nu även 
andelen kvinnor i företagsledningar till 
15,3 procent, vilket är den högsta nivån 
sedan studien startade 2003. Fonden för 
löpande en dialog med bolagen rörande 
styrelsernas sammansättning.

Röstning vid utländska stämmor

För att förbättra ägarstyrningen i de 
utländska innehaven har fonden sedan 
2008, tillsammans med Första, Tredje och 
Fjärde AP-fonden en gemensam elek-
tronisk röstningsplattform baserad på 
fondernas ägarpolicier. De flesta frågorna 
hanteras automatiskt via röstningsplatt-
formen men vissa frågor, till exempel 
ersättningsfrågor, skickas till fonderna 
för en manuell bedömning. Varje fond tar 
själva beslut om hur de ska rösta.
	 Fonden röstar främst i bolag på 11 ut-
ländska marknader: Australien, Frankrike, 
Italien, Japan, Kanada, Nederländerna, 
Schweiz, Spanien, Storbritannien, Tysk-
land och USA. Det är främst det globala 
aktieindexet MSCI som utgör urvalskrit-
eriet för vilka bolag fonden röstar i. Det 
finns också andra kriterier som till exem-
pel att fonden har en dialog med bolaget 
i någon fråga och/eller att fonden lagt ett 
aktieägarförslag till stämman. 
	 Under 2011 har frågor om ersättningar, 
om att vd och styrelseordförande inte ska 
vara samma person, om att aktieägare 
ska ha rätt att besluta om emissioner för 
att försäkra sig om att deras rättigheter 
tillvaratas samt frågor om miljö och etik 
varit i fokus. 

Remissyttrande

Under våren 2011 lämnade Andra 
AP-fonden, tillsammans med övriga 
medlemmar i Institutionella ägares 

förening (IÄF), in ett remissyttrande till 
EU-kommissionens Green Paper, the EU 
corporate governance framework. I detta 
svar framhöll medlemmarna i IÄF att 
EU-kommissionen bör beakta särarten 
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 uppmärksammats internationellt och 
kan tjäna som en förebild i flera avseend-
en. Flera av de detaljerade förslagen till 
förändringar riskerar dock att bli kontra-
produktiva, om de införs med tvingande 
regler i alla länder.     

Etikrådet

Etikrådet är ett samarbete mellan Första, 
Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden som 
startade 2007. Etikrådet arbetar med att 
bevaka och analysera AP-fondernas 
utländska portföljinnehav för att mot-
verka att bolagen medverkar till kränk-
ningar av de internationella konventioner 
som Sverige undertecknat. 
	 Etikrådets arbete utgår från princip-
erna om engagemang, agerande och 
förändring med målet att göra skillnad. 
Etikrådet identifierar bolag som kan 
kopplas till kränkning av en konven-
tion. Principerna om engagemang, 
agerande och förändring tar sig konkret 
uttryck genom bland annat dialoger och 
påtryckningar för att påverka bolagen 
att ta itu med konstaterade kränkningar 
av konventioner samt att implementera 
förebyggande system och åtgärder för 
att förhindra framtida kränkningar. I 
syfte att påverka bolagen är dialoger ett 
viktigt verktyg för Etikrådet. Även om 
fonderna säljer sina innehav försvin-
ner inte kränkningen. Som absolut sista 
utväg kan Etikrådet rekommendera 

respektive fond att utesluta ett bolag. 
	 Det förebyggande arbetet består av 
att Etikrådet genom olika bransch- och 
investerarinitiativ arbetar för att påverka 
bolag att öka transparensen, agera mer 
ansvarsfullt samt ta upp viktiga frågeställ-
ningar inom etik- och miljöområdet.
	 Vid utgången av 2010 hade Etikrådet 
en direkt dialog med ett tiotal bolag i 
syfte att få dem att vidta åtgärder. Etik
rådets konsult förde parallellt dialoger 
med 100–200 bolag för Etikrådets och 
andra kunders räkning. Under 2010 
avslutades en bolagsdialog, eftersom de 
mål som Etikrådet satt upp för dialogen 
hade uppfyllts. Etikrådet publicerade sin 
fjärde årsrapport våren 2011. 
	 Tillsammans med Etikrådet har Andra 
AP-fonden engagerat sig i ett flertal 
investerarinitiativ. Bland annat är fonden 
sedan 2010, tillsammans med 20 andra 
investerare, med i ett PRI-initiativ mot 
korruption. Cirka 20 bolag har kon-
taktats med krav på att de ska öka sin 
transparens avseende arbetet med kor-
ruption. Läs mer på www.etikradetap-
fonderna.se

Röstning i utländska bolag

Antal utländska stämmor där  
fonden röstat	 450

Antal stämmopunkter	 7 469

Fonden röstade emot lagda förslag, %	 22

Ersättningsfrågor där fonden  
röstat emot eller avstått från att  
rösta på lagda förslag, %	 74
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PRI – Vad gör Andra AP-fonden

PRI har fått ett stort genomslag. I juni 
2011 hade över 700 institutionella invest-
erare och kapitalförvaltare anslutit sig. 
	 Principerna handlar både om att 
integrera ESG-faktorerna i investerings-
analyser och beslutsprocesser (princip 1) 
och att agera och engagera sig i dessa 
frågor som kapitalägare (princip 2). 
För att kunna göra bra analyser behövs 
relevant information om ESG. Den tredje 
principen handlar om att investerare 
ska arbeta för att företagen publicerar 
sådan information. De som skriver under 
PRI åtar sig även att verka för att sprida 
principerna och att arbeta tillsammans 
(princip 4 och 5). Slutligen krävs att alla 
som skriver under PRI redovisar vad de 
gör för att implementera principerna 
(princip 6). PRI skickar en gång per år 
ut ett frågeformulär till alla signatärer. 
Andra AP-fondens svar finns tillgängligt 
på PRIs hemsida. 
– Under året har fonden främst haft 
fokus på princip 1, att integrera ESG-
faktorerna i analyser och beslutspro-
cesser, säger Hans Fahlin, kapitalförvalt-
ningschef på Andra AP-fonden.

ESG i kapitalförvaltningen 

Andra AP-fonden förvaltar kapital för 
alla som någon gång fått lön i Sverige. 
Det innebär att det är svårt, om inte 
omöjligt, att finna några specifika ESG-
frågor som det råder samstämmighet 
kring bland alla förmånstagare. Utgångs-
punkten för Andra AP-fondens arbete 
med att integrera ESG i kapitalförvalt-
ningen är därför att det ska skapa värde.
	 Värde kan skapas antingen genom 
att sätta samman en portfölj av många 
olika tillgångsslag som kan ta tillvara de 
riskpremier som finns på de finansiella 
marknaderna eller genom aktiv förvalt-
ning. I en aktiv förvaltning gäller det att 
finna tillgångar som är felaktigt prissatta 
och utnyttja det faktum att marknaden 
inte alltid är effektiv. 

Beroende på investeringsstrategi

Det är investeringsstrategin som avgör i 
vilken utsträckning det finns möjligheter 
att integrera ESG på ett sådant sätt att 
det skapar värde. Andra AP-fonden har 
både en aktiv och indexnära förvaltning. 
Det är i den aktiva förvaltningen som det 

finns störst möjlighet att integrera ESG. 
I Andra AP-fondens interna förvaltning 
tas aktiv risk i delar av den svenska aktie- 
och ränteförvaltningen. Dessutom har 
flera externa förvaltare en aktiv strategi. 

I den indexnära förvaltningen tar 
Andra AP-fonden lite eller inte någon 
aktiv risk, utan strävar efter att efter-
likna olika marknadsindex. Andra AP-
fonden utövar här sitt ägaransvar i ett 
antal av dessa bolag genom att rösta på 
bolagstämmor och föra dialoger med 
några av bolagen. Detta är i samstäm-
mighet med resultaten i PRIs rapport om 
passiva investeringar. 

I den aktiva förvaltningen av svenska 
aktier tas hänsyn till ESG-aspekter om 
det anses påverka bolagen finansiellt. 
Det är framför allt bolagens produkt- 
och marknadsutveckling som bedöms. 
Fokus i analysen är att få fram det som är 
relevant för bolagens tillväxt och kassa-
flöde. Fonden arbetar med att utveckla 
modeller och verktyg för ESG som är  
anpassade till investeringsstrategin.
	 Den aktiva ränteförvaltningen har  
investerat i olika gröna obligationer, 

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



PRIs principer Exempel på vad Andra AP-fonden gör

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

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

Inkluderar information om ESG i analyser och  
beslutsprocesser i vår interna aktiva förvaltning.

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

Inkluderar ESG i analyser av nya fonder och 
förvaltare. I den årliga utvärderingen av externa 
förvaltare ingår frågor kring ESG.

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

Vi är engagerade ägare och integrerar 
ESG-faktorer i vår ägarpolicy och i vårt 
ägarstyrningsarbete.

Integrerat ESG-faktorer i ägarpolicyn.

För dialoger angående ESG-frågor med svenska  
och utländska bolag.

Röstar på svenska och utländska bolagstämmor.

Deltar i valberedningar.

Kontrollerar portföljen med avseende på kränk- 
ningar av internationella konventioner och riktlinjer.

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

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

Stödjer olika initiativ som arbetar för att förbättra 
bolagens rapportering, till exempel Carbon 
Disclosure Project, Extractive Industries 
Transparency Initiative, Global Compact, Hållbart 
värdeskapande.

Ställer frågor kring ESG i Andra AP-fondens årliga 
enkät till alla externa förvaltare.

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

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

Uppmanar externa förvaltare att skriva under PRI. 

Deltar på konferenser.

Ställer frågor om PRI i upphandlingar där det är 
relevant.

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

Vi samarbetar för att underlätta imple-
menteringen av principerna.

Samarbetar med Första, Tredje och Fjärde AP-
fonden i det gemensamma Etikrådet som ansvarar 
för dialogarbetet med utländska bolag. Etikrådet 
samarbetar även med internationella investerare i 
bolagsdialoger och proaktiva projekt.

Samarbetar även med andra svenska och interna-
tionella investerare.

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

Vi rapporterar om vilka framsteg vi gör 
i implementeringen av principerna.

Ger ut en årlig ägarrapport och rapporterar även 
om PRI i årsredovisningen och på hemsidan. 

Utfört dialogarbete med utländska bolag 
rapporteras i Etikrådets årsrapport.

Svarar på PRIs årliga enkät och offentliggör den  
på PRIs hemsida.

1

2

3

4

5

6

eftersom dessa passar in i investerings-
strategin. I analyser av obligationer är 
avkastning och kreditvärdighet viktiga 
parametrar. De gröna obligationerna  
var likvärdiga med ”vanliga” obligatio-
ner och gav en riskspridning i port
följen, vilket också var av betydelse i  
beslutsprocessen. 

Flera av Andra AP-fondens externa 
förvaltare har aktiva investeringsstrat-
egier. Andra AP-fonden har tagit fram  
en modell för hållbarhetsutvärdering av  
fonder och förvaltare. Den har hittills  
använts i utvärderingen av skogs- och 
jordbruksinvesteringar.

Arbetet med att integrera ESG i in
vesteringsprocesser är under ständig ut-
veckling. Eftersom dessa frågor blir allt 
mer strategiskt viktiga för företagen, blir 
de också allt viktigare för aktieägarna. 

Andra AP-fonden är övertygad om  
att hänsyn till ESG-faktorer ger ett för-
bättrat beslutsunderlag och kan därmed 
bidra till en bättre avkastning och bättre 
riskhantering. 
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Samarbete för hållbarhet
Utöver Etikrådet, som beskrivs på sidan 17, är Andra AP-fonden både medlem i och stödjer olika 
svenska och internationella initiativ inom hållbarhets-, etik- och ägarstyrningsområdet. 

CDP (Carbon Disclosure Project)

CDP är ett initiativ där ett hundratal 
stora kapitalförvaltare ställer krav på att 
världens största noterade bolag ska rap-
portera om sina utsläpp av växthusgaser 
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 förfrågan om data och rapportering 
om utsläpp av växthusgaser. 
www.cdproject.net

EITI (Extractive Industries  
Transparency Initiative)

EITI är ett initiativ inom utvinnings-
industrierna, framför allt oljebolag. 
Behovet av transparent rapportering  
och styrning är särskilt stort i länder  
med rika naturresurser men svaga 
regeringar. Tydligare rapportering från 
både bolagen om vad de betalar och 
ländernas regeringar om inkomsterna 
från olje-, gas- och gruvindustrierna, 
ökar öppenheten i samhället och bidrar 
till bättre villkor för ekonomisk styrning. 
Tillsammans med andra internationella 
investerare ger fonden sitt stöd till EITI, 
vilket signalerar till länder och bolag 
med utvinningsverksamhet att aktie-
ägare sätter värde på tydlig och öppen 
redovisning.  
www.eiti.org

Göteborgspriset för hållbar utveckling

Andra AP-fonden sponsrar “Göteborgs-
priset för hållbar utveckling”, vilket är 
en viktig del i fondens profilering inom 
hållbarhetsområdet. Priset är ett inter-
nationellt pris för att uppmärksamma 
insatser för en hållbar utveckling och 
utdelades första gången hösten 2000, då 
under namnet Göteborgs Internationella 
Miljöpris. En oberoende jury väljer varje 
år pristagare inom kriterierna för priset. 
Pristagarna har varit allt från miljömärk-
ningsorganisationer och kooperativ till 
politiker och företagsledare. 
	 Priset delas ut i samverkan mellan 
Göteborgs Stad och elva företag, varav 
Andra AP-fonden är ett och övriga är 
Carl Bennet AB, Elanders AB, Eldan 
Recycling, Folksam, Handelsbanken,  
KF, Nordea, PEAB, DB Schenker AB  
och SKF. 
	 Under hösten 2011 utdelas priset för 
tolfte gången och denna gång går det 
till Kofi Annan, tidigare generalsekrete-
rare för FN samt Sue Edwards för deras 
arbete i Tigray-projektet. Detta projekt 
är ett från början lokalt initiativ riktat 
till småjordbrukare i norra Etiopien,  
där resultatet är både ökade skördar 
och mindre slitage på miljön.
 www.gothenburgaward.com

Hållbart värdeskapande

Under hösten 2009 gick Andra AP-
fonden tillsammans med fjorton andra 
svenska institutionella investerare 
samman i projektet Hållbart värde-
skapande för att gemensamt påverka 
svenska börsnoterade bolag till en 
hållbar utveckling och ett långsiktigt 
värdeskapande. Främsta anledningen 
till att Andra AP-fonden deltar i pro-
jektet är att fonden anser det viktigt 
att uppmuntra svenska börsbolag att 
aktivt hantera miljömässiga och sociala 
aspekter i sin verksamhet för att minska 
risker och kostnader samt att tillvarata 
affärsmöjligheter. Investerarna bakom 
initiativet belönades under 2010 med 
Financial Hearings pris för Årets sam-
spel, ett pris som delades med Kapital-
marknadsdagen i Shanghai. 
www.hallbartvardeskapande.se

ICGN (International Corporate  
Governance Network)

ICGN är ett globalt nätverk för ägar-
styrningsfrågor. ICGN arbetar för att 
aktieägare ska få ökade rättigheter att 
rösta på bolagsstämmor och en starkare 
ställning gentemot bolagsledningarna. 
ICGN driver på utvecklingen inom  
ägarstyrningsområdet genom att utfor-
ma rekommendationer om ansvarsfull 
ägarstyrning. ICGN bidrar också till att 
öka kontaktytan och kunskapsutbytet 
mellan länder och investerare. 
www.icgn.org
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IIGCC (Institutional Investors Group on  
Climate Change)

IIGCC är ett forum för samarbete kring 
klimatfrågor för europeiska investerare. 
Målet är att föra fram investerarnas röst 
i klimatfrågan samt engagera företag, 
myndigheter och andra investerare för 
att uppmärksamma långsiktiga risker 
och möjligheter som uppstår med kli-
matförändringar. Klimatfrågan är viktig 
för Andra AP-fonden som långsiktig 
investerare. Det råder i dagsläget stor 
osäkerhet kring framtida regleringar 
och ramverk för att minska utsläppen av 
växthusgaser och stimulera alternativa 
energikällor. Detta försvårar för före-
tagen att göra lönsamma investeringar 
samt för investerarna att beräkna risker 
och avkastning. IIGCC är en effektiv 
plattform för att föra fram investerarnas 
önskemål på klimatområdet. Det är 
också ett bra sätt för fonden att få den 
senaste informationen om olika klimat-
relaterade investeringar. www.iigcc.org

IÄF (Institutionella ägares förening)

Institutionella ägares förening för 
regleringsfrågor på aktiemarknaden 
är ett samarbete mellan bland annat 
AP-fonder, försäkringsbolags- och 
bankanknutna fonder. Föreningen 
bildades för att underlätta samarbetet 
med att utveckla bästa praxis inom 
ägarstyrning och för att påverka hur till 
exempel Svensk kod för bolagsstyrning 
utvecklas. Detta är ett viktigt arbete 
som påverkar utvecklingen av och  
förtroendet för den svenska aktie-
marknaden och börsbolagen.

SWESIF (Sveriges Forum för hållbara 
investeringar)

SWESIF är ett oberoende nätverksforum 
för organisationer som arbetar för eller 
med hållbara investeringar i Sverige. 
SWESIF syftar till att öka kunskapen och 
intresset för  hållbara investeringar hos 
institutionella kapitalägare och förvalt-
are. Med hållbara investeringar menas 
investeringar som utöver finansiella 
faktorer tar hänsyn till miljö, socialt 
ansvar och bolagsstyrning eller andra 
omvärldsfaktorer i investeringsproces-
sen. SWESIFs mål är att få upp hållbara 
investeringar på dagordningen hos 
beslutsfattare inom politik, näringsliv 
och finansmarknad och att få dessa att 
bli allmänt vedertagna. SWESIF verkar 
för utbyte av ny information, idéer och 
erfarenheter samt för ökat nätverkande 
och samarbete mellan medlemmar och 
andra intressenter. www.swesif.org

PRI (Principles for Responsible Investment)

FNs Principer för ansvarsfulla invest-
eringar (Prinicples for Responsible 
Investments) är ett globalt initiativ för 
institutionella investerare som startade 
2006. PRIs syfte är att stödja investerare 
att ta hänsyn till ESG-frågor (Environ-
mental, Social och Governance) i sina 
investeringsbeslut och ägaraktiviteter 
och därigenom skapa värde för sina för-
månstagare. I augusti 2011 hade mer än 
900 organisationer skrivit under dessa 
principer. Att Andra AP-fonden skrivit 
på PRI ska ses som en avsiktsförklaring 
om att fonden dels stödjer PRI, dels 
strävar efter att ta hänsyn till PRIs prin-
ciper inom ramen för uppdraget. Fonden 
tycker att miljö- och etikfrågor är viktiga 
som en del i investeringsprocessen. 

PRI bidrar förutom till att driva på ut-
vecklingen inom ESG-området också  
till att öka kontaktytan och kunskaps
utbytet om ESG-frågor mellan ansvars-
fulla investerare världen över.

Fonden har inom ramen för PRI med-
verkat i ett projekt med ett antal risk
kapitalbolag för att tillsammans komma 
fram till bättre principer för etik- och 
miljöfrågor i samband med investeringar 
i och ägande av företag. Läs mer om  
PRI på sidorna 18-19. www.unpri.org

	
Andra AP-fonden deltar också i andra 
samarbeten och nätverk i syfte att driva 
bra ägarstyrning och långsiktigt påverka 
aktieägarvärdet.
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I AP-fondernas uppdrag står det att 
fonderna ska maximera avkastningen 
men också ta hänsyn till etik och 
miljö. Därför var det också självklart att 
ägarfrågorna tidigt kom upp på dag-
ordningen och målet var att de skulle 
bidra till fondens värdeskapande. Andra 
AP-fondens första ägarpolicy fastställdes 
i maj 2001, fem månader efter att verk-
samheten startat, och fokuserade då på 
fem olika områden: fondens uppfattning 

om aktieägares inflytande och rättigheter 
i ett noterat bolag, fondens uppfattning 
om frågor avseende styrelse och ledning 
i ett noterat bolag, fondens uppfattning 
om ett noterat bolags transparens och 
externa kapitalmarknadskommunikation, 
fondens uppfattning om relationen till 
andra aktieägare samt fondens agerande 
i situationer när ett portföljbolag agerar i 
strid med god affärssed. 	
	 Under 2001 deltog fonden vid ett 
20-tal svenska bolagsstämmor, gjorde 
flera företagsbesök samt kontrollerade 
aktivt den faktiska situationen i ett tiotal 
bolag, vars agerande på olika sätt hade 
ifrågasatts vad gäller etik, miljö och/eller 
efterlevnad av god affärssed. På basis av 
detta avyttrade fonden två innehav, som 
inte ansågs ha lämnat information som 
säkerställde ett rimligt hänsynstagande 
till etiska eller miljömässiga faktorer.

En ögonöppnare

– När fonden startade hade vi fullt upp 
med att dra igång verksamheten och 
ägarfrågorna var inte de som prioritera-
des först. Men det fick vi snabbt ändra 
på. Jag minns att jag blev uppringd av 
Dagens Nyheter som ville ställa frå-
gor om ett svenskt bolag som vi hade 
innehav i – det blev en ögonöppnare, 
berättar Lennart Jonsson, fondens första 
informationsdirektör och ägaransvarige.
	 Även året därpå, 2002, stod den insti-
tutionella ägarrollen i fokus. Rimlig-
heten i pensions- och optionsprogram-
men i flera svenska bolag ifrågasattes. 
Inte minst kollapsen av de amerikanska 

bolagen Enron och Worldcom gjorde att 
ägarnas roll och ansvar debatterades. 
Kraven ökade därmed på att institutio-
ner och pensionsfonder skulle bli mer 
aktiva som ägare. I takt med detta fick 
också ägarstyrningsfrågorna en allt  
viktigare roll inom Andra AP-fonden.
– För att få kompetens inom området 
besökte vi flera stora internationella 
pensionsfonder för att studera hur  
de arbetade med ägarfrågor, berättar 
Lennart Jonsson.

Kritik mot optionsprogram

Antalet svenska bolagsstämmor som 
fonden deltog i fördubblades på ett 
år och röstning vid ett fåtal utländska 
stämmor genomfördes också.
	 2002 var också året då Tomas Nicolin, 
dåvarande vd för Tredje AP-fonden,  
öppet kritiserade Skandias omfattande 
optionsprogram efter att ledningen för 
Skandia visat ointresse för de synpunk-
ter som fonden tidigt haft på program-
met. Det slutade med att förslaget 
till optionsprogram drogs tillbaka på 
stämman. 
– I Skandia tog flera institutionella ägare 
tydligt ställning i en fråga och agerade 
tillsammans. Det var viktigt, eftersom 
det visade att vi faktiskt kunde påverka 
företagen, berättar Lennart.
	 Fonden deltog tidigt i debatten om att 
öka andelen kvinnliga styrelseledamöter 
och det är en fråga som fonden sedan 
dess blivit starkt förknippad med.
– Vi fick kontakt med Nordic Investor  
Services och deras dåvarande vd, 

Ägarfrågan i fokus redan från start
Redan när Andra AP-fonden för 10 år sedan startade sin verksamhet stod det klart att ägarfrågor 
skulle få en betydande roll i fondens verksamhet. Tidigt var det också uppenbart att omvärlden, när 
det gällde ägarfrågor, hade stora förväntningar på de nya AP-fonderna.

Foto Caroline Eking
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Hållbar kapitalism var temat för ett 
seminarium som Andra AP-fonden  
anordnade tillsammans med Handels
högskolan i Göteborg den 25 oktober 
2010. Huvudtalare var Al Gore. 
	 Al Gore betonade att kapitalismen är 
det bästa sättet att organisera ekonom-
iska verksamheter. Men för att få det 
hållbart måste externa effekter, både 
negativa och positiva internaliseras, det 
vill säga tas med i de ekonomiska kalky-
lerna. Klimatförändring är ett exempel 
på en negativ extern effekt.  I de flesta 
länder finns det inte något pris på att 
släppa ut koldioxid. Kostnaderna som 
uppkommer som en följd av klimat-
förändringar drabbar även nationer, 
företag och individer oberoende av 
hur mycket koldioxidutsläpp som de 
orsakar. Klimatförändringarna kommer 
att påverka affärsverksamheter och re-
geringars åtgärder. Det är därför viktigt 
att ta hänsyn till dessa även om de idag 
inte har ett pris. Gore talade också om 
den kortsiktighet som präglar de finans-
iella marknaderna och att det är osunt 
att vdar och finanschefer prioriterar 
kvartalsrapporter före de långsiktiga 
målen. För att kunna använda styrkan 
i kapitalismen måste denna vara i linje 

med långsiktigt hållbart värdeskapande. 
Gore uppmuntrade i sitt tal studenterna 
att utmana sina lärare genom att ställa 
frågor om finans, ekonomi, affärsverk-
samhet och hållbarhet.
	 Eva Halvarsson höll i en efterfölj-
ande paneldiskussion mellan Al Gore, 
ordförande i Generation Investment 
Management, David Blood, Senior  
Partner i Generation Investment Man-
agement och Björn Stigson, ordförande 
för World Business Council for Sustain-
able Development.
	 David Blood framhöll att hållbar-
het inte är en ”feel good” -faktor utan 
att integrering av en hållbarhets- och 
finansiell analys är ”best practice” för 
aktiva förvaltare med koncentrerade 
aktieportföljer. Generation Investment 
Management arbetar för närvarande 
med handelshögskolor i USA för att 
öka kunskapen om hållbar kapitalism. 
Vikten av hållbarhet betonades även 
av Björn Stigson. Han sade också att 
”business-as-usual” inte är hållbart 
varken för näringslivet eller för världen. 
När seminariet avslutades var salen fylld 
med positiv energi och deltagarna upp-
manades att vara en del av lösningen.  
Vi har alla ett val, vi kan alla förändra.

Hållbar kapitalism 

Hållbar kapitalism är ett begrepp som betecknar en kapitalism 
där priset för varor och tjänster återspeglar alla kostnader, även 
de miljömässiga och sociala. Det gäller att skapa ett ekonomiskt 
system som integrerar ekologisk och social hållbarhet och därmed 
skapar värde på lång sikt. 

Carl Rosén, och tillsammans skapade 
vi Kvinnoindex. Vi ville medverka till  
en saklig debatt kring hur andelen 
kvinnor i styrelser och ledningar i 
svenska börsbolag kunde öka,  
säger Lennart.
	 Arbetet med ägarfrågor fortsatte att 
utvecklas och öka i betydelse. 2005 
kom fondens första ägarrapport, vars 
syfte var just att berätta om fondens 
ställningstagande och iakttagelser 
inom ägarstyrningsområdet.
	 Ett tydligt bevis på att fondens ar-
bete med ägarfrågor varit framgångs-
rikt kom när FN 2007 lyfte fram Andra 
AP-fonden och 14 andra pensions-
förvaltare runt om i världen för deras 
arbete med konkreta strategier om hur 
hållbarhetsfrågor kunde integreras i 
investeringsprocessen.
	 Lennart Jonsson avslutar med att 
ge sin syn på hur arbetet med ägar-
styrning har förändrats under de tio 
år som gått sedan Andra AP-fonden 
startade.
– Det har hänt oerhört mycket under 
de här åren. Främst har det blivit en 
professionalisering av hur investerare 
arbetar och ur ett samhällsperspektiv 
har ägarstyrning blivit ännu viktigare. 
För investerare har det också inne
burit ett större externt tryck, både från 
allmänheten och från media. Det som 
är glädjande att notera är att integre-
ringen av dessa frågor kommit så pass 
långt inom förvaltningen – något som 
inte var självklart när vi startade för tio 
år sedan.

Foto Johan Wingborg
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