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Vi ar med och ger det internationella
pensionskapitalet ett ansikte

Andra AP-fonden har alltid varit aktiv och tagit ansvar i dgarstyrningsfragor. Vi gor det i Sverige
och vi gor det utomlands. I takt med globaliseringen har behovet av samarbete mellan institutionella
dagare okat. Vi vill vara och vi dr en aktiv part i det samarbetet. Darmed bidrar vi till att ge det

internationella pensionskapitalet ett ansikte.

Att pasta att ekonomin och néringslivet blir alltmer globaliserade
ar knappast nagot som far nagon att hja pa égonbrynen. Det har
sagts manga ganger och det kommer att sdgas méanga ganger igen.
Samtidigt ar det alltid lika fascinerande att med lite perspektiv pa
utvecklingen titta pd enskilda foreteelser som antingen driver pa
eller &r resultat av denna utveckling.

Alltmer internationell

Inom Andra AP-fonden é&r internationaliseringen inte minst synbar

i hur sammanséttningen av var strategiska portfolj forandrats. For

tio ar sedan utgjorde svenska aktier och rantebarande tillgdngar

60 procent av portfoljen. Idag utgor de samlade svenska investerin-

garna 38 procent av samma portfolj. Och utvecklingen fortsétter.
Under hela denna tid har dgarstyrningsfragorna varit en central

del av vart vardeskapande. Vi har sedan lange en plattform och

principer for hur vi arbetar med dessa fragor. Detta tar vi med oss

nar vi investerar pa nya marknader.

Okat samarbete

Andra AP-fonden har alltid sokt samarbeten nar vi engagerat oss
internationellt. Tillsammans med de andra buffertfonderna driver
vi pd utvecklingen genom det gemensamma Etikrddet, men vi
soker ocksd samarbeten pa egen hand med utldndska aktorer.

Med tiden har det blivit allt lattare att fa till sddana samarbeten.
Orsaken ér att internationaliseringen nu natt en niva dér dven stora
aktorer med stora nationella hemmamarknader ocksé blir alltmer
internationella i sitt agerande. Det gor att deras relativa storhet
minskar och att mdjligheten att agera pa egen hand begréansas.

Ett exempel dar Andra AP-fonden i stor utstrdckning varit delaktig
dr i samband med uppréttandet av principer for ansvarsfulla
investeringar i jordbruk. Syftet &r att férbattra hallbarhet, trans-
parens och ansvarstagande vid investeringar i jordbruksfastig-
heter. Principerna etablerades 2011 och 2012 ar forsta aret dé det
sker aterrapportering. Det ar gladjande att allt fler tunga aktorer
har undertecknat principerna.

Siktet mot Asien

Mycket av det internationella samarbetet sker inom ramen for
etablerade organisationer. Vi blev tidigt medlemmar i ICGN
(International Corporate Governance Network), som &r en inter-
nationell samarbetsorganisation for institutionella investerare
kring dgarstyrningsfragor. Under 2012 har vi blivit medlemmar

i ACGA (Asian Corporate Governance Association) med séte i
Hongkong. Anledningen till medlemskapet i ACGA &r forskjutnin-
gen i varldsekonomin mot den asiatiska marknaden. Sjélva har vi
investerat 13 procent av var strategiska portfdlj i asiatiska tillvaxt-
marknader. Fonden har ocksa nyligen ldmnat in en ansékan om
licens for att fa direktinvestera pa den inhemska kinesiska aktie-
marknaden. Ett annat omrade dar det hander en del internatio-
nellt &r inom private equity, dar kraven pa framfor allt transparens
okar.

Andra AP-fonden samarbetar ocksa direkt med utlandska
investerare i enskilda projekt. Ett sadant exempel &r véra jordbruks-
investeringar tillsammans med den amerikanska forvaltaren TIAA-
CREF. Dessutom for vi stindigt en dialog med ideella organisationer
inom milj6 och etik pa ett internationellt plan.
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Stenen i skon

Det dr dock inte bara internationellt som hallbarhetsfragorna och
andra frdgor om dgarstyrning blir alltmer centrala. Inom Andra
AP-fonden har vi under aret arbetat vidare med att integrera hall-
barhetsfragorna i den finansiella analysen. Det & min och fondens
fasta Gvertygelse att vi pa detta satt battre kommer att kunna for-

valta svenskarnas pensionspengar. Allt enligt uppfattningen att den

som har mest information ocksa gor den bésta analysen.

Vi arbetar dven med att sjdlva bli mer transparanta, till exempel
kring hur vi rostar pa bolagsstdimmor. Trenden gar dven har mot att
engagemanget i utldndska bolag och deras stimmor okar.

Att delta pa stammor ar ett viktigt sitt for oss att paverka. Genom
okad transparens blir det ocksa tydligare hur vi gor detta. Vi vill vara
stenen i skon hellre &n att sélja av aktierna. For vem ska da jobba
vidare for att det ska bli battre?

Jag ser som sagt ingen motsats i ett engagerat dgarskap och
kravet pa maximal avkastning till Sveriges pensionarer. Tvirtom
ar jag overtygad om att det &r en viktig del i vart vardeskapande.
Det sporrar darfor till fortsatt arbete — bade har hemma och
ute i vérlden.

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor
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Andra AP-fonden agerar langsiktigt for att skapa ett
buffertkapital i det svenska pensionssystemet

Andra AP-fonden ar en av norra Europas storsta pensions-
fonder och forvaltar narmare 230 miljarder av svenskarnas
pensionskapital, genom investeringar éver hela varlden.
Fonden ar storst bland AP-fonderna.

Man kan saga att uppdraget ar att skapa "guld och grona
skogar”. Guldet star for en god avkastning och de grona
skogarna for langsiktighet och att investera pa ett ansvars-
fullt och hallbart satt.

Fonden har en god avkastning och kostnadseffektivitet jam-
fort med liknande fonder bade i Sverige och i utlandet. En
viktig orsak ar den langsiktiga forvaltningsstrategin och ett
standigt fokus pa effektiviteten i verksamheten.

Andra AP-fonden ar en attraktiv arbetsgivare med nara 60
medarbetare, som alla arbetar i Géteborg. Har arbetar nagra
av de framsta inom sina respektive omraden som forvaltare,
analytiker och andra specialister.
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Investeringar i jordbruk staller krav

I september 2011 lanserade Andra AP-fonden tillsammans med en grupp internationella investerare

Principer for ansvarsfulla investeringar i jordbruk. Syftet med dessa principer dr att ge ett ramverk for

ESG (Environmental, Social and Governance) for institutionella investerare som investerar i jordbruk.

Principerna behandlar miljo, arbetsvillkor, manskliga rittigheter, landrittigheter och affarsetik. Alla

investerare som skrivit under dtar sig att en gang per dr rapportera hur de arbetar med principerna.

Andra AP-fonden har valt att inkludera denna rapportering i fondens drliga dagarrapport.

Investerarna som tagit fram principer-
na ar, forutom Andra AP-fonden, ABP
(Nederlanderna), APG (Nederldanderna),
ATP (Danmark), BT Pension Scheme/
Hermes EOS (Storbritannien), PGGM
(Nederlanderna) och TIAA-CREF
(USA). Denna grupp ansvarar nu for
administrationen av principerna. Vid
halvarsskiftet 2012 hade ytterligare sju
investerare skrivit under principerna.
Ett krav som stills pa investerare som
skriver under jordbruksprinciperna ar
att de ska ha skrivit under FNs princi-
per for ansvarsfulla investeringar.

Investeringar i jordbruksfastigheter

Att investera i jordbruksfastigheter ar
ett led i Andra AP-fondens arbete med
att diversifiera den totala portfoljen.
Avkastningen fran jordbruksfastighe-
terna forvdntas vara stabil och ha lag
samvariation med fondens 6vriga in-
vesteringar i bland annat aktier och

obligationer. Den kommer att bidra
till att sprida riskerna i fondens port-
folj. Andra AP-fondens forvantan ar
att investeringarna kommer att bidra
till en 6kad livsmedelsproduktion och
investeringar i effektiv och miljésmart
teknologi.

Andra AP-fonden avsikt dr att inves-
tera ungefdr en procent av det forvalt-
ade kapitalet i jordbruksfastigheter. Nar
denna niva nas, beror pa vilka invester-
ingsmojligheter som uppkommer. Den
31 december 2011 var 0,24 procent av
fondens forvaltade kapital investerat i
jordbruksfastigheter.

Andra AP-fondens innehav i jordbruk

Andra AP-fonden investerar i kvalita-
tiva vdlbeldgna jordbruksfastigheter pa
vélutvecklade marknader, dér jord-
bruksproduktionen ar effektiv och inte
beroende av statliga bidrag eller andra
stodformer. Fondens strategi ar att in-

vestera i storskaliga jordbruksfastigheter
ilander med tydliga legala strukturer.
Detta innebdr att manga geografiska re-
gioner inte dr aktuella att gora invester-
ingar i. I dagsldget investerar Andra AP-
fonden i Australien, Brasilien och USA.

Andra AP-fonden har valt att invest-
era i jordbruksfastigheter genom sam-
dgda bolag med andra investerare,
eftersom detta dr en form som passar
fondens langsiktiga syn pa dessa in-
vesteringar. De bolag Andra AP-fonden
har investerat i d&r TIAA-CREF Global
Agriculture och Teays River Investments.
Dessa bolag hade den 30 juni 2012
investerat i jordbruksfastigheter pa totalt
87 000 hektar. Andra AP-fondens &dgar-
andel i TIAA-CREF Global Agriculture &r
24 procent och i Teays River Investments
ar den 10 procent. Teays River investerar
i USA och TIAA-CREF Global Agricul-
ture investerar i USA, Australien och
Brasilien.



Andra AP-fonden brukar inte nagon
mark. Marken arrenderas antingen ut
till lokala jordbrukare/bolag eller skots
av de externa forvaltarna for de sam-
dgda bolagen.

Om jordbruksmarken arrenderas ut,
bestammer arrendatorn (jordbrukaren)
vilken typ av groda som ska odlas
och ansvarar dven for produktion och
forséljning av skérd. Om jordbruks-
fastigheten har permanenta odlingar,
till exempel frukttrad, skots fastigheten
av en operatdr som den externa for-
valtaren utser. D4 marken arrenderas
ut betalar arrendatorn arrende (hyra)
for att bruka marken. I de fall den
externa forvaltaren anlitar en operator
tillfaller vinsten fran jordbruksfastig-
heten det samédgda bolaget. Storre delen
av arealen som de samégda bolagen
dger arrenderas ut. Huvuddelen av de
investeringar som gjorts i Teays River
skots ddaremot direkt av de operativa

bolagen. Ett av dessa bolag har ekolo-
gisk mjolkproduktion i USA.

Implementering av jordbruksprinciperna
Jordbruksprinciperna &r bade ett ram-
verk i utvdrderingen av presumtiva for-
valtare och i uppfoljningen av fondens
existerande forvaltare. Andra AP-fonden
har fo6r narvarande tva externa forval-
tare av jordbruksfastigheter, Teays River
Management och TIAA-CREF. Bada
dessa arbetar med att implementera
principerna i sina verksamheter. TIAA-
CREF kommer under 2012 att ge ut

en rapport dar de redogor for hur de
implementerat dem.

Fondens medarbetare har regelbund-
na kontakter med de externa forvaltarna
vad géller ESG-fragor. En gang per ar
utvdrderas de utifran sin implementer-
ing av jordbruksprinciperna.
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Geografisk fordelning

[ USA, 44 %
M Brasilien, 30 %
[ Australien, 26 %

Typ av grodor

B Spannmal/oljevaxter/bomull, 77 %
[ Mjélkproduktion, 17 %

[ Frukt/gronsaker, 4 %

[J Sockerrér, 2 %

Alla siffror ar per den 30 juni 2012.
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Sojabodnor i Brasilien

Hallbarhetsutvardering

For Andra AP-fonden é&r det viktigt

att vélja forvaltare som delar fondens
varderingar vad giller langsiktighet
och betydelsen av ansvarsfulla och
hallbara investeringar. Det innebér att
Andra AP-fonden i sin utvarderings-
process bedémer férvaltarnas invester-
ingsstrategi utifran ett héllbarhetspers-
pektiv. Det dr viktigt att férvaltaren har
strukturer och processer som gor att de
kan hantera, beddma, rapportera och
folja upp de omraden som behandlas i
jordbruksprinciperna.

Férutom att utvirdera en forvaltares
strukturer och processer ingar dven en
analys av specifika hallbarhetsfragor i
Andra AP-fondens hallbarhetsanalys
av presumtiva forvaltare. Fokus for
denna analys beror pa forvaltarens
investeringsstrategi, till exempel region
och grodor.

God insyn i de samagda bolagen

Andra AP-fonden har valt att investera
i jordbruksfastigheter genom samégda
bolag. Detta &r en mer direkt invester-
ingsform dn fondinvesteringar. Férdelen
med bolagsformen &r att det ger stérre
mojligheter att agera langsiktigt. Andra
AP-fonden har som stor deldgare i
bolagen en god insyn i hur forvaltarna
driver dem. Andra AP-fonden &r repre-
senterad i styrelsen for dessa bolag.
Andra AP-fonden har under aret haft
diskussioner med forvaltarna om jord-
bruksprinciperna, framfor allt fragor
kring rapportering.

Arlig utvardering

Férutom att Andra AP-fonden har en
kontinuerlig dialog med forvaltarna har
de besvarat ett antal fragor om hur de
implementerar jordbruksprinciperna.
Nedan f6ljer en sammanfattning av
dessa svar.

Foto: Christina Olivecrona

Forsta principen

Den férsta principen handlar om att
bidra till miljomassig héllbarhet genom
att frdimja dtgarder som till exempel
minskar risken fér jorderosion och

mer effektiv vattenhantering. Ett krav i
denna princip ar att en miljobedémn-
ing ska ske innan en forvaltare forvér-
var en jordbruksfastighet.

For alla jordbruksfastigheter som
Andra AP-fondens forvaltare har
forvarvat har en miljobedémning
utforts for att identifiera miljorisker
och miljépaverkan. Dessa beddémn-
ingar genomfors av en extern part.
Riskerna har bedémts som storst vid
anvandning och lagring av godsel och
bekdmpningsmedel. Konsulten som gor
bedomningen foreslar, om sa behovs,
dven atgdrder for att minska risken och
paverkan pad miljon.



Inga betydande férdndringar vad galler
miljokvalitén har identifierats. For-
valtarna arbetar med att underhalla
jordkvalitén och minska den negativa
paverkan fran till exempel avrinning
av godsel och jordbrukskemikalier.

Andra principen

Andra principen handlar om att respek-
tera arbetstagarrattigheter och méansk-
liga rattigheter. Precis som for miljo gor
fondens forvaltare en bedomning av
risker och paverkan. Det ingdr som en
del av utvdrderingsprocessen infor ett
fastighetskop. Omraden som identi-
fieras i dessa utvarderingar &r bland
annat situationen for migrantarbetare
och/eller sdsongsarbetare. Forvaltarna
stéller krav pa att alla operatorer ska
folja nationell lagstiftning och forval-
tarnas egna policyer. For att sdkerstilla
att arbetsfoérhallandena i Brasilien ar

i enlighet med lagstiftning och “best
practise”, har en tredjepartsrevision
genomforts pa alla fastigheter.

Tredje principen

Tredje principen galler anvandning av
och dgarréattigheter till land och andra
naturresurser. Dessa fragor &r oftast
sdrskilt viktiga i utvecklingslander, dér
det inte finns formella system for vem
som har rétt att bruka marken och vem
som dger marken.

I de lander dar Andra AP-fonden
har jordbruksinvesteringar (Australien,
Brasilien och USA) ar det enbart i
Brasilien som det kan vara mer kom-
plicerat att bestimma vem som ar
den rattmaétige dgaren till en fastighet.
Darfor gor TIAA-CREFs operator i
Brasilien en utforlig undersdkning av
vem som &gt fastighetens mark fran
dagens datum tillbaka till férsta gdngen
marken saldes av regeringen. Innan en
fastighet kops, ska det inte finnas nagra
oklarheter vad giller dgarforhéllandena.
Sedan ar 2000 &r det ett krav i Brasilien
att alla fastigheter som Overlats har reg-
istrerats med GPS-koordinater.

Fjirde principen

Fjarde principen handlar om affarsetik.
Forvaltare och operatorer ska respek-
tera och implementera processer som
innebdr att alla former av korruption
motverkas. Lagar ska foljas dven om de
ar svagt implementerade. For att mot-
verka korruption har medarbetarna fatt
utbildning i dessa fragor. Forvaltarna
kréver att deras medarbetare ska f6lja
lagar och férordningar samt verka for
god afférsetik.

Femte principen
Femte principen giller rapportering
om aktiviteter och implementering av
jordbruksprinciperna. Denna princip
ar relevant for de forvaltare som har
skrivit under principerna. TIAA-CREFs
rapportering av sin implementering av
jordbruksprinciperna kan laddas ner
fran www.tiaa-cref.org

Andra AP-fonden har under aret
varit ordférande i PRIs (Principles for
Responsible Investments) arbetsgrupp
for jordbruksinvesteringar. Gruppen
arbetar med att underldtta integre-
ringen av ESG-faktorer i jordbruks-
investeringar. Under dret har gruppen
fokuserat pa att ta fram en fallstudie-
rapport. Denna kommer att publiceras
pa PRIs hemsida www.unpri.org
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Sockerrdr i Brasilien

Foto: Christina Olivecrona
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Bomullisfalt i Brasilien. Foto: Henrik Westergard




Princip 1 — Bidra till miljomassig hallbarhet

Vi ska framja atgarder som syftar till att skydda miljon
och bidra till hallbarhet for specifika grodor och platser,
till exempel genom att minska jorderosion, skydda den
biologiska mangfalden, minska utslippen av kemikalier,
verka for effektiv vattenhantering och mildra klimat-
paverkan.

Vi ska kréva att forvaltare och operatorer som inves-
terar fOr var rakning ska genomfora en miljobedémning
for planerade investeringar, dar miljopaverkan och risker
identifieras.

Baserat pa denna miljébedémning férvéntas forvaltare
och operatorer att implementera atgéarder som, pa ett
relevant sitt, mildrar miljopaverkan for den foreslagna
investeringen.

Princip 2 — Respektera arbetstagar- och manskliga rattigheter
Vi ska respektera arbetstagar- och ménskliga rattigheter
ivdra jordbruksinvesteringar. Vi ska kréva att forval-
tare och operatorer som investerar for var rakning gor
detsamma och inte deltar i krdnkningar av méanskliga
rdttigheter.

Vi ska krédva att forvaltare och operatdrer som inves-
terar for var rdkning identifierar relevanta risker och pa-
verkan vad géller arbetstagar- och méanskliga rattigheter
for planerade investeringar och att lampliga atgarder
vidtas for att hantera dessa.

Beroende pa typ av investering och var den sker, for-
vantar vi oss att forvaltare och operatorer tydligt imple-
menterar policyer vilka respekterar rattigheter, som
ar relaterade till ursprungsfolk, svaga grupper, unika
kulturella system och vdrderingar, lokal tillgang till mat,
arbetsrdtt och andra relevanta rattigheter inom ramen
for deras riskbedomning och atgéardsprogram.
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Princip 3 — Respektera existerande rattigheter till land och resurser
Vi ska respektera nuvarande anvandning av och dgarrattig-
heter till land och andra naturresurser och vi ska begdra

att forvaltare och operatorer som agerar for var rédkning gor
detsamma.

Forvaltare och operattrer som agerar for var rakning ska vid
forvarv och relaterade investeringar implementera, 6vervaka
och redovisa processer, som dr bade kulturellt anpassade och
transparenta samt fora en dialog med relevanta intressenter.

Vad géller investeringar med en potentiell signifikant
negativ paverkan pa berdrda samhéllen, férvéantas forvaltare
implementera processer som sékerstiller en 6ppen och infor-
mativ dialog i god tid for att samhaéllena ska vara delaktiga i
att faststélla om ett projekt pa ett adekvat sitt tagit hansyn
till deras intressen.

Princip 4 — Uppratthalla god affarsetik och etisk standard
Vi ska fraimja god affarsetik och etisk standard i vara jord-
bruksinvesteringar.

Vi ska kréva att forvaltare och operatorer som agerar for
var rakning respekterar lagar &ven om de uppratthalls brist-
falligt. Vi ska ocksa kréva att de implementerar processer
som innebdr att alla former av korruption undviks, inklusive
utpressning och mutor, och dr uppdaterade pa branschens
“best practise”i sina verksamheter.

Princip 5 — Rapportera om aktiviteter och framsteg vad giller
implementeringen och stodjandet av principerna
Vi ska offentligt rapportera om véra aktiviteter och framsteg
vad galler implementering av jordbruksprinciperna, med
hansyn taget till konfidentialitet.

Vi ska uppmuntra andra institutionella investerare att
skriva under och implementera jordbruksprinciperna.
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Jordbruk i Brasilien

Jordbruk dr en viktig del av ekonomin och stdr for mer dn fem procent av Brasiliens BNP.

Landet har ett gynnsamt klimat for mdnga grodor och i mdnga omrdden dr det mojligt att fai

tvd skordar per dr.

I Brasilien finns bade storskaliga indu-
striella jordbruk och smaskaliga familje-
jordbruk. Det storskaliga jordbruket ar
framfor allt inriktat pa export medan de
smaskaliga familjejordbrukens grodor
till storsta delen konsumeras pa den in-
hemska marknaden. Brasilien &r en be-

tydande exportor av jordbruksprodukter.

De storsta exportprodukterna &r soja,
kaffe och socker. I Brasilien finns flera
borsnoterade jordbruksbolag som bru-
kar stora jordbruksfastigheter, som kan
vara pa mer an 1000 hektar (en svensk
gard har runt 36 hektar).

Brasilien é&r till ytan det femte storsta
landet i vdrlden. Sju procent (60 mil-
joner hektar) anvands for skogs- och
jordbruk och 23 procent (198 miljoner
hektar) till betesmark. I Brasilien finns
det stor potential att utnyttja betes-
mark mer effektivt och 6ka antalet
djur per hektar. Under de senaste aren
har dérfor betesmark omvandlats till
skogs- och jordbruksmark. Brasiliens
jordbruksdepartement forutspar att
ytterligare 30 miljoner hektar betes-
mark kommer att omvandlas inom de
ndrmaste 15 aren (att jimforas med
hela Sveriges yta som &r 45 miljoner
hektar). Den stora utmaningen for

jordbrukssektorn dr otillrdcklig infra-
struktur i inlandet.

Miljolagstiftning

I Brasiliens miljolag regleras vilka om-
raden av privat mark pa landsbygden
som far brukas och vilka som ska be-
varas. Privat mark som ska bevaras
delas in i naturreservat (sk legal re-
serves) och skyddsomraden (sk per-
manent protection areas). Syftet med
naturreservaten édr att skydda den biolo-
giska mangfalden genom att bevara den
naturliga vegetationen. Hur stor andel
av jordbruksfastighetens areal som

ska bevaras varierar mellan 20 och 80
procent. Syftet med skyddsomradena &r
att skydda tillgangen pa sotvatten. Det
innebér bland annat att man inte far
odla i ndrheten av vattendrag eller pa
branta sluttningar. En ny miljélag har
utarbetats och antagits av parlamentet,
men har dnnu inte godkénts av presi-
denten. I den nya lagen kommer bland
annat delar av skyddsomradena att
kunna rdknas in i naturreservaten.

Arbetsforhallanden
En utmaning inom jordbrukssektorn,
i Brasilien och globalt, dr att sdkerstélla

att arbetstagarrittigheter respekteras.

I Brasilien ar det den som odlar marken
som har ansvaret for arbetsforhal-
landena. Inom jordbrukssektorn finns
det fortfarande méanniskor som utnyttjas
och tvingas att arbeta under slav-
liknande forhallanden. Ar 2003 lanse-
rade brasilianska regeringen en plan for
att utplana detta. Ett steg i denna plan
var ett register over foretag som ertap-
pats med slavarbetare, en svart lista.
Listan uppdateras en gang i halvaret
och dr offentlig. Bolagen kvarstar pa
listan i tva ar och att vara med pa listan
innebdr kraftfulla ekonomiska sank-
tioner. Inom det storskaliga jordbruket
ar problemet med arbetsférhallandena
storst inom sockerrérsproduktion, efter-
som den dr mindre mekaniserad &n
sddesjordbruket. Da sockerror skordas
maskinellt &r risken for slavliknande
forhallanden for arbetare mycket ldgre,
eftersom det kréavs farre méanniskor och
arbetet dr mer avancerat. Brasilien har
antagit en lag om att allt sockerror ska
skordas maskinellt ar 2016.

Andra AP-fondens jordbruksfastigheter
Andra AP-fonden har investeringar i
brasilianska jordbruksfastigheter genom



Skordning av sockerror i Brasilien

TIAA-CREF Global Agriculture (TCGA).

TCGA har forvérvat tre jordbruksfast-
igheter for sockerror i Sao Paolo och
fyra for sddesodling (en i Mato Grosso,
en i Piaui och tva i Maranhao). In-
vesteringarna skots av Radar Proprie-
dades Agricolas SA (Radar) som iden-
tifierar, koper och ansvarar fér TCGAs
jordbruksfastigheter i Brasilien.

Alla jordbruksfastigheter arren-
deras ut. I arrendeavtalen anges att
arrendatorerna maste respektera de
brasilianska myndigheternas miljokrav.
Radar anvander sig av satellitbilder for
att 6vervaka att arrendatorerna foljer
kraven vad giller naturreservat och
skyddsomraden. I arrendeavtalen finns
ocksa krav som ror jordens kvalitet,
avfallshantering och arbetsvillkor. Om
arrendatorn anvéander sig av barnarbete
och/eller har slavliknande arbetsférhal-

landen, kan avtalet omedelbart avslutas.

For att forsdkra sig om att arbetstagar-
nas rattigheter respekteras pa de fast-
igheter som Radar ansvarar for genom-
fordes tva oberoende revisioner av

alla sockerrorsfastigheter under 2010.
Under 2011 gjordes &ven en revision
av alla sddesfastigheter. Inga incidenter
identifierades. Fore ett fastighetskop

undersoks arbetsforhdllandena. Radar
gor uppfoljningar da de besoker fastig-
heterna flera gdnger per ar.

De sockerrorsfastigheter som finns
i Global Agricultural Fund &r alla meka-
niserade. Jordbruken som odlar soja
dr mekaniserade och anvéander sig av
vaxelbruk (majs och bomull) for att
minska riskerna for angrepp av sjuk-
domar och insekter samt bevara jordens
kvalitet. Arrendatorerna anviander sig
till stor del av pléjningsfritt jordbruk,
vilket minskar risken for erosion,
minskar utsldpp av koldioxid och be-
varar jordens kvalitet. Om fastigheten
ligger langt fran storre samhallen, bor
jordbruksarbetarna och ibland dven
deras familjer pa omradet.

Radar arbetar med att implementera
principerna for ansvarsfulla investeringar
i jordbruk. Mer om detta arbete kommer
att publiceras i TIAA-CREFs hallbarhets-
rapport, se www.tiaa-cref.org

Debatt om investeringar i jordbruk

Under det senaste aret har det fore-
kommit en debatt om investeringar i
jordbruksmark i och med det 6kande
intresset fran olika typer av investerare.
I debatten har ofta pensionsfondernas
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Foto: Anders Stromblad

investeringar i jordbruk lyfts fram av
NGOer (Non-Governmental Organisa-
tion) som exempel pé finansiella aktorer
som investerar i mark utomlands.

Inte sdllan anvdnds begreppet “land
grabbing”i denna debatt oavsett hur,
var och varfor investeringen gors. Exem-
pel pa transaktioner som kan betraktas
som “land grabbing” &r nar en invester-
are koper/leasar mark utomlands for att
sakra hemlandets matférsorjning eller
ndr sa kallade svaga regeringar séljer/
leasar land utan att ménniskorna som
idag far sin forsérjning fran marken har
fatt majlighet att paverka beslutet.

Andra AP-fonden anser inte att kop
av jordbruksfastigheter i linder med
tydlig dganderatt och av en jambordig
part dr “land grabbing”.

Utvecklingen och implementeringen
av jordbruksprinciperna r ett sétt att
kommunicera och sikertstilla att Andra
AP-fondens investeringar sker pa ett
ansvarsfullt satt. Las mer pa sid 4.
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Med nuvarande forandringstakt tar det
27 ar innan styrelserna ar jamlika

Nir Andra AP-fonden for tionde gdangen publicerade sitt drliga Kvinnoindex visade studien
att andelen kvinnliga styrelseledamoter minskat ndgot sedan foregdende dr till 22,7 procent.
Ddremot har andelen kvinnor i foretagsledningar fortsatt att oka till 16,3 procent, vilket dr
den hogsta nivdin sedan studien startade 2003.




Den snabba 6kningen av andelen kvin-
nor i styrelser mellan 2002 och 2007
avstannade igen efter en 0kning sedan
2009. Andelen kvinnor i borsbolagens
styrelser har i &r minskat fran 22,9 pro-
cent till 22,7 procent jamfort med fore-
gdende ar. Dock har andelen kvinnor i
borsbolagens ledningar 6kat fran 15,3
till 16,3 procent, vilket dr den hogsta
noteringen sedan studien startade 2003.

— I &r &r det tio ar sedan vi startade
Kvinnoindex och under denna tid har
det skett en positiv utveckling av andelen
kvinnor i bade styrelser och ledningar,
dven om andelen nagot enstaka ar mins-
kat. Men fortfarande gar utvecklingen
véldigt langsamt. Med nuvarande for-
andringstakt skulle det ta 27 ar innan
andelen kvinnor i styrelser uppgar till
50 procent och hela 52 &r, inte forrdn
2064, innan foretagsledningarna bestar
av 50 procent kvinnor.

Vi tycker att det &r viktigt att s manga
som mojligt agerar for att astadkomma
en snabbare fordndring. Annars riske-
rar vi att fortsdtta se mycket kompe-
tens “forsvinna” pa vagen, vilket skulle
vara olyckligt bade for féretagens kon-
kurrenskraft och for samhaéllet i stort,
sdger Eva Halvarsson, vd pa Andra
AP-fonden.

Storre bolag battre
Andelen kvinnor &dr hogst i de storre
bolagen pa Stockholmsbdrsen samt i
branscher med hog andel kvinnliga an-
stéllda. Tjanste- och finansbranscherna
har hogst andel kvinnor i styrelserna
medan media- och hilsovardsbran-
scherna har hogst andel kvinnor i led-
ningsgrupperna. Ravarusektorn har
lagst andel kvinnor i bade styrelser och
ledningar. Pa ledningsniva har det dock
skett en 6kning och andelen kvinnor ar
nu hogre dn tio procent.

Inom utbildningar som traditionellt
varit rekryteringsbas for foretagsled-
ningar och styrelseledamoter har an-

Bakgrundsfakta
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delen kvinnor 6kat under de senaste
30 &ren fran en nivd under 20 procent
till idag drygt 40 procent. Dock faller
kvinnor bort i stegen fran utexamine-
rade till anstéllda (néstan var tredje),
till chefer (var fjarde), till koncern-
ledningar (var sjunde).

Uppmarksamhet

Andra AP-fonden har tagit fram Kvinno-
index under tio ar. Studien har tidigare
fatt genomslag i Sverige, men nu dven
utomlands. I ar 6versattes studien for
forsta gangen till engelska och det har
bland annat resulterat i artiklar dven i
utlandsk media.

Bidra till saklig debatt

Informationen fran Kvinnoindex anvands
i fondens dgarstyrningsarbete. Ambitio-
nen med indexet &r att medverka till en
saklig debatt kring hur andelen kvinnor
i styrelser i svenska borsbolag kan 6ka,
liksom mangtalden nar det gller alder,
bakgrund, erfarenheter och kompetens.
Orsaken till detta &r att béttre rekryte-
ringsunderlag dkar majligheterna att
skapa battre styrelser och ledningar
som i sin tur kan skapa béttre bolag.

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 borsbolag kan 6ka. Malet ar att bredda
rekryteringsunderlaget och mangfalden i styrelser och ledningar,
vilket 6kar mojligheterna att skapa battre bolag som hojer

aktievardet.

Unders6kningen mater andelen kvinnor i svenska borsbolags
styrelser och ledningsgrupper samt antalet anstallda och gors
efter den svenska stdmmoséasongen i april - juni varje ar.

Totalt omfattar 2012 ars Kvinnoindex 255 foretag noterade pa
Stockholmsborsen, vilket innebar lika manga ordférande- och
vd-poster och 1666 styrelseplatser. Totalt antal ledningspersoner
uppgar till 1 705.
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Toppenkvinnor

Kinnevik har ett unikt ledarskap med bade en kvinnlig ordforande och vd. Fragan dr om det pdverkar
bolaget. Har foljer ett samtal med Kinneviks vd Mia Brunell Livfors om detta.

Text: Annika Andersson

Vad betyder det for Kinneviks utveckling att
ni dr tod kvinnor som leder bolaget?

Jag tror inte att det innebér nagot annor-
lunda fér Kinneviks utveckling. Det ger
fortfarande mer uppmérksambhet i vissa
sammanhang, eftersom det fortfarande
ar alltfor ovanligt med kvinnliga ledare i
naringslivet.

Finns det nigon del av verksamheten

som pd ett mer tydligt sitt priglas av det
kvinnliga ledarskapet?

Det ar svart for mig att svara pa, men
jag tror snarare pa att individer &r olika
och har olika paverkan med sig &n att
det har med manliga eller kvinnliga
egenskaper att gora.

Efter finanskrisen har det forts fram idéer
om att krisen inte skulle blivit sd djup

om det funnits fler kvinnor pd ledande
befattningar, eftersom kvinnor generellt ar
mindre riskbendgna. Tror du att risktagandet
i Kinnevik skulle ha varit annorlunda om
bolaget letts av tod man?

Nej, det tror jag inte. Vi har en styrelse
och en ledningsgrupp, som bestér av en
blandning av méan och kvinnor med olika

bakgrund, som beslutar om bolagets
strategi. Vi verkar inom tillvaxtsektorer
och i utvecklingsldnder som innebér en
relativt sett hog risk, men det har linge
varit Kinneviks strategi och en grundlag-
gande framgangsfaktor.

Ni far ibland kritik for att ni gor for fd
foretagsaffirer. Kan du se ndgon koppling
mellan antalet affarer och inriktningen pd
dessa affirer och det faktum att Kinnevik
har en kvinnlig ordforande och vd?

Kinnevik har alltid investerat tidigt och
byggt bolag fran start med ett langsik-
tigt fokus att utveckla dem snarare dn
att kopa och sdlja bolag med kortare
horisont. Det dr inte var strategi att gora
transaktioner i sig, utan vi driver bolagen
for att skapa varden pa langre sikt. Det
innebar att vi gor transaktioner nar vi
ser att det ar det bdsta vardeskapandet,
till exempel sammanslagningen mellan
Korsnés och Billerud som offentlig-
gjordes i juni eller forsdljningen av vara
Grouponaktier, som ocksa blev klar
under sommaren. Jag tror inte att antalet
transaktioner paverkas av att ordférande
och vd &r kvinnor.

Ni har en hég ambitionsnivd vad giller
hallbarhetsarbete och har ett stort socialt
engagemang genom bland annat "Playing
for Change”. Gdr det att skilja pd om det
dr du och Cristina Stenbeck som ordforande
som individer som dr engagerade i dessa
fragor eller om det dr for att ni dr kvinnor
som intresset finns?

Jag upplever att alla i vara bolag &r
engagerade i hallbarhetsfrdgor och
projekt som“Playing For Change”,
oavsett kon, och det handlar om ett
viktigt ansvarstagande som i hogre
utstrdckning kréavs av bolagen idag.
Aven pé det omradet tror jag att det
har mer med individen att gora, dn
om det dr en man eller en kvinna.

Efter att ha samtalat med Mia Brunell
Livfors om kvinnligt ledarskap i
Kinnevik, vixer bilden av en god
ledare fram, som dr 6dmjuk och trygg
i sin roll. Hon tonar ned sin egen
betydelse och att hon &r en kvinnlig
ledare och lyfter fram betydelsen

av individer och en vdl sammansatt
ledningsgrupp och styrelse. Kanske
just detta dr kvinnligt ledarskap?
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Andra AP-fondens hallbarhetsarbete

2011/2012

Det overgripande mdlet med Andra AP-fondens hallbarhetsarbete (ESG — Environmental, Social and
Governance) dr att det ska skapa virde. Fonden arbetar med hallbarhetsfrigor bide som kapital-
forvaltare och kapitaldgare. Malet med hallbarhetsarbetet som kapitalforvaltare ar att ta hansyn till
ESG-faktorerna, da de antingen ger ett battre underlag for analys och investeringsbeslut eller erbjuder
en diversifiering. Som kapitalagare ar mdlet att skapa fortroende hos formdnstagarna genom att verka
for god etik och miljohdnsyn samt att bidra till att utveckla god sed i kapitalforvaltningsfragor.

Bolagsstyrning

En stor del av Andra AP-fondens
kapital placeras i aktier i svenska och
utldndska bolag och fonden blir dar-
igenom en betydelsefull aktiedgare.
Aktiedgares engagemang och intresse
ar en forutsattning for bolagens lang-
siktiga utveckling. Fonden arbetar dar-
for aktivt som dgare i syfte att uppna
en bra bolagsstyrning och ddrmed
ocksd en béttre vardetillvéxt.

Andra AP-fondens dgaraktiviteter
omfattar bade ett aktivt deltagande infér
och pa svenska och utldndska bolags-
stammor samt en dialog med styrelser
och ledningar i fondens portféljbolag.

Andra AP-fondens operativa arbete
med &dgarstyrningsfragor har sin ut-
gangspunkt i fondens nio dgarprinciper.
Dessa principer omfattar strukturfragor,
bolagsstyrning samt miljé och etik.

I Sverige arbetar Andra AP-fonden i
forsta hand med &dgarfragor i bolag dar
fonden hor till de storsta dgarna och i
bolag dér fonden har mest kapital in-
vesterat. I bolag utanfor Sverige arbetar
fonden i forsta hand med etik- och mil-
jofragor genom Etikradet. Arbetet med
Ovriga dgarfragor i utlandska bolag sker

i utvalda samarbeten i de f6r fonden
mest angeldgna fragorna.

Andra AP-fonden verkar dessutom
for god bolagsstyrning genom att
samarbeta med andra dgare i fragor av
principiell karaktdr samt genom att ak-
tivt medverka till utveckling av policyer,
regelverk och standarder.

Andra AP-fondens verktyg for bolagsstyrning
Regelverk som OECDs riktlinjer for
multinationella foretag samt bolagsstyr-
ning, FNs Global Compact, FNs princi-
per for ansvarsfulla investeringar (PRI —
Principles for Responsible Investments),
Aktiebolagslagen och Svensk kod foér
bolagsstyrning ligger till grund fér Andra
AP-fondens arbete med dgarfragor.
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 sitt tillimpar
dess principer och goér dem till en natur-
lig del av sin dagliga verksamhet. Bola-
gen ska ocksa folja OECDs riktlinjer for
multinationella foretag samt riktlinjer for
bolagsstyrning. Aven om fonden avslutar
sitt dgarskap, forsvinner inte problemet
i fraga och missforhallandena fortgar.
Dérfor ar en avyttring av fondens inne-
hav en sista utvdg, ndr mojligheterna att
gora skillnad bedoms utsiktslosa.

Andra AP-fondens vardegrund

Andra AP-fondens vardegrund, nér det
galler att ta hansyn till miljdaspekter och
etiska dimensioner i verksamheten, ar att
handla utifran principerna om engage-
mang, agerande och férandring i syfte att
gora skillnad. Fonden gor skillnad genom
att proaktivt verka for en hallbar utveck-
ling inom omraden som framjar en lang-
siktigt hog avkastning samt genom att
engagera sig i bolag dar problem iden-
tifierats och bedémts patagliga och vél
dokumenterade. Detta dr ett ansvarsfullt
och etiskt forhallningssétt att agera pa.



Som en del av det svenska pensions-
systemet bygger Andra AP-fonden sina
principer om engagemang, agerande
och forandring pa samma vardegrund
som den svenska staten. I denna &r de-
mokrati, alla manniskors lika varde, den
enskilda manniskans frihet och vérdig-
het samt en hallbar utveckling centrala
delar. Allt i enlighet med skrivningarna
i Regeringsformen. Svenska statens
vardegrund kommer ocksa till uttryck
genom de internationella konventioner
som Sverige har undertecknat, déri-
bland konventioner om miljo, méansk-
liga rdttigheter, arbetsrdtt, korruption
och inhumana vapen, genom det stod
som Sverige ger till initiativ sasom FNs
Global Compact och OECDs riktlinjer
for multinationella foretag samt genom
Sveriges stéllningstaganden i folkrétts-
liga fragor. Tillsammans med den
svenska statens vardegrund, utgdr de
internationella konventionerna visent-
liga instrument for fonden i dess arbete
att sdkerstélla att nodvandig hansyn tas
till miljoaspekter och etiska dimensio-
ner i verksamheten.

I sitt arbete utgar Andra AP-fonden
fran att alla konventioner som Sverige
har undertecknat ska f6ljas och &r lika
betydelsefulla. Denna utgangspunkt
stods aven i beslut och uttalanden fran
olika FN-organ, som podngterar att de
manskliga réttigheterna dr universella,
odelbara, 6msesidigt beroende, relaterar
till varandra och inte gar att inbordes
rangordna. Fonden anser att bolagen
sjdlva har ett ansvar att inte medverka
till att internationella konventioner

overtrads, oavsett om dessa ar riktade
till stater, till enskilda eller till bolag och
organisationer. Ansvaret géller dess-
utom oavsett om de lander dér bolagen
verkar har undertecknat konventionerna
eller har en svagare lagstiftning.

Om bolag som fonden investerat i kan
kopplas till krinkningar av en konven-
tion, dr den grundldggande utgangs-
punkten att fonden ska anvédnda sitt
dgarskap for att f4 krankningarna att
upphora, verka for att férebyggande
system implementeras och att atgarder
vidtas for att férhindra framtida krank-
ningar. Genom att vara engagerade
och anvénda sitt 4gande for att agera
mot krdnkningar av konventioner och
stélla krav pd forandring kan fonden
gora skillnad. Endast om detta inte kan
astadkommas, 6vervégs en avyttring av
fondens innehav i bolaget.

Organisation och ansvarsfordelning

Andra AP-fondens styrelse faststéller
riktlinjer och policyer i dgarfragor och har
gett fondens vd i uppdrag att i den Iépande
verksamheten hantera dessa. Till sin hjalp
har vd en dgargrupp med medlemmar

ur fondledningen, fondens ansvarige for
forvaltning av svenska aktier och fondens
hallbarhetsanalytiker. Denna grupp an-
svarar for att strategiskt och operativt driva
arbetet med 4garstyrning. Agargruppen
definierar mal och handlingsplaner samt
foljer kontinuerligt upp hur arbetet
fortskrider. Andra AP-fondens
styrelse far ocksa minst en gang
per ar en rapport om fondens
dgarstyrningsarbete.
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Stammosasongen 2011/2012
Bolagsstamman &r det frimsta forumet
for aktiedgarna att utdva sitt inflytande.
Att som aktiedgare utnyttja sin rostratt
pa stdmman dr en av de allra viktigaste
mojligheterna att paverka ett bolag.
Darfor ar Andra AP-fonden aktiv bade
pa svenska och utldndska stimmor.

Svenska stammor

Fonden har innehav i cirka 250 svenska

bolag. Av praktiska skal har fonden be-

doémt att det inte dr mojligt att nédrvara

och rosta pa samtliga stimmor i den

svenska aktieportfoljen. Urvalet av bo-

lag, dédr fonden nérvarar vid stimman,

sker utifran ett antal kriterier:

® Bolag som &r bland fondens 25 storsta
innehav.

* Bolag dar fondens rostandel &r over
en procent av kapitalet.

* Bolag dér fonden ar bland de tio
storsta dgarna.

* Bolag med kontroversiella
fragor pa dagordningen.
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Sammantaget rostade Andra AP-fonden
under 2011/2012 pa 47 bolagsstammor

i svenska borsbolag. Andra AP-fonden
och andra institutionella dgare har under
manga ar haft en bra och konstruktiv di-
alog med de svenska borsbolagen, bland
annat angdende manga av de fragor som
behandlas pa bolagsstimmorna. Under
stammosdsongen 2011/2012 rostade An-
dra AP-fonden endast nej till styrelsens
forslag i ett bolag, Lundin Petroleum.

Lundin Petroleum

Vid Lundin Petroleums arsstdmma i
maj valde Andra AP-fonden att stodja
det aktiedgarforslag som Folksam la
fram, och som uppmanade styrelsen

att initiera och finansiera en oberoende
granskning av verksamheterna i Sudan
och Etiopien. Anledningen till detta

var att fonden anser att det ar viktigt

att Lundin Petroleum visar att de tar
anklagelserna om bland annat brott mot
maénskliga réttigheter i Sudan pa storsta
mojliga allvar. Fonden anser ocksa att
det ar viktigt att Lundin Petroleum
bemdter de mycket allvarliga anklagel-
ser som riktats mot foretaget och att det
inte rdcker med att avvakta den under-
sokning som den allmédnna &klagaren
genomfor. Folksams forslag stoddes av
drygt 20 procent av stimman.

Andra AP-fonden hade bade infor
stimman och efter stimman haft moéten
samt brevkontakt med bolaget. I denna
dialog har fonden bland annat uttryckt
oro dver att styrelsen och ledningen
misslyckats med att bemota anklagel-
serna. Denna dialog kommer fonden
att driva vidare.

Ersittningsfragor fortsatt i fokus

Andra AP-fonden hade under perioden
ett fortsatt fokus pa ersittningsfragor
och ett flertal dialoger med styrelser
angdende utformningen av incitaments-
program i syfte att uppna forbattringar.
Bland annat férdes en dialog angaende
de sa kallade matchningsaktierna, efter-
som fonden anser att dessa aktier maste
vara tydligt kopplade till en prestation.

Okad méngfald

Andra AP-fonden har under flera ar
betonat vikten av en 6kad andel kvinnor
i borsbolagens styrelser, vilket beaktas
ndr fonden medverkar i nomineringsar-
beten. Fonden menar vidare att valbe-
redningarna bor lagga fast en konkret
plan for arbetet med att uppna en god
styrelsesammansattning bland annat
avseende kon, alder, bakgrund, erfaren-
het och kompetens.

Andra AP-fonden genomforde under
varen den arliga matningen av andelen
kvinnor i noterade svenska bolags sty-
relser och ledningar. Studien visade att
andelen kvinnliga styrelseledamoter har
minskat nagot till 22,7 procent. Dére-
mot har andelen kvinnor i foretagsled-
ningar stigit till 16,3 procent, vilket ar
den hégsta nivan sedan studien startade
2003. Las mer pa sidan 12.

Utlandska stammor

For att forbédttra dgarstyrningen i de
utldndska innehaven har fonden, till-
sammans med Forsta, Tredje och Fjarde
AP-fonden sedan 2008 en gemensam
elektronisk rostningsplattform baserad
pa fondernas dgarpolicyer. De flesta

fragorna hanteras automatiskt via rost-
ningsplattformen men vissa fragor, till
exempel ersattningsfragor, skickas till
fonderna fér en manuell bedémning.
Varje fond tar sjdlva beslut om hur de
ska rosta.

Fonden réstar framst i bolag pa
11 utlandska marknader: Australien,
Frankrike, Italien, Japan, Kanada,
Nederldnderna, Schweiz, Spanien,
Storbritannien, Tyskland och USA. Det
ar framst det globala aktieindexet MSCI
som utgor urvalskriteriet for vilka bolag
fonden réstar i. Det finns ocksa andra
kriterier, som till exempel att fonden
har en dialog med bolaget i nagon fraga
och/eller att fonden lagt ett aktiedgar-
forslag till stimman.

Andra AP-fonden réstade under
2011/2012 pa 494 utldndska bolags-
staimmor i 480 olika bolag via sa kallad
proxyrostning. Bland annat rostade
fonden emot forslag rérande ersatt-
ningsfragor i 58 procent av de utldnd-
ska bolagen.

Breo till bolagen

I syfte att ytterligare forbattra kom-
munikationen med fondens utldndska
portfoljbolag har Andra AP-fonden
under 2012, i samarbete med Forsta,
Tredje och Fjarde AP-fonden, skrivit
brev till cirka 50 av bolagen och forkla-
rat hur fonden ser pa engagerat dgande
och vikten av att utéva rostratten.
Fonden har i dessa brev ocksa forklarat
bakgrunden till varfér den inte stott
styrelsernas rekommendationer pa vissa
punkter. De fragor som fonden framst
haft i fokus for denna kommunikation



dr att styrelseordforande och vd inte ska
vara samma person, att val av styrelse-
ledamoter ska vara ettarigt, arlig say-on-
pay, prestationskrav kopplade till inci-
tamentsprogram samt att utspadning
ska vara max tio procent. Dessa brev
har i ett flertal fall resulterat i ytterligare
kontakter med bolagen via brev, men
ocksa i telefonmoten. Las mer om hur
Andra AP-fonden rostat i olika fragor pa
www.ap2.se

Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt pa att
vara representerad i valberedningar

i bolagen, eftersom detta innebér en
viktig méjlighet att utova dgarinfly-
tande. Fonden har som policy att tacka
ja till alla forfragningar om valbered-
ningsuppdrag. Fondens dgargrupp fattar
beslut om vem som ska representera
fonden i olika valberedningar, baserat
pa vem som dr bast lampad fér uppdra-
get. Eftersom valberedningarna oftast
bestar av de tre till fem storsta dgarna

i ett bolag, varierar fondens valbered-
ningsuppdrag beroende pa fondens
dgarandelar i bolaget.

Infor bolagsstimmosédsongen 2012
var Andra AP-fonden representerad i
valberedningen f6r Opus Prodox, sasom
ordférande, samt i Lundin Petroleum.

Etikradet

Etikradet ar ett samarbete mellan Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden,
vilket startade 2007. Etikradet arbetar
med att bevaka och analysera AP-fond-
ernas utldndska portfoljinnehav for att
motverka att bolagen medverkar till

krankningar av de internationella kon-
ventioner som Sverige undertecknat.
Etikradets arbete utgar fran principerna
om engagemang, agerande och férand-
ring med malet att gora skillnad. Etikra-
det identifierar bolag som kan kopplas
till krankningar av en konvention.
Principerna om engagemang, age-
rande och férandring 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 atgérder for
att forhindra framtida krankningar. I
syfte att paverka bolagen ar dialoger ett
viktigt verktyg for Etikradet. Aven om
fonderna siljer sina innehav, férsvinner
inte krankningarna. Som absolut sista
utvdg kan Etikradet rekommendera
respektive fond att utesluta ett bolag.
Det forebyggande arbetet bestar av
att Etikrddet genom olika bransch-
och investerarinitiativ arbetar for att
paverka bolag att 6ka transparensen,
agera mer ansvarsfullt samt ta upp
viktiga fragestdllningar inom etik- och
miljoomradet. Ett sadant forebyggande
initiativ med fokus pa gruvindustrin
pabdrjades under 2011. Etikradet forde
under 2011 dialog med cirka 126 bolag
spridda 6ver hela varlden. Under 2010
avslutades tvd bolagsdialoger, Duke
Energy samt Bridgestone, eftersom
bolagen vidtagit atgdrder i enlighet
med de krav Etikradet stallt.
Tillsammans med Etikrddet har Andra
AP-fonden engagerat sig i ett flertal
investerarinitiativ, bland annat antikor-
ruption, klimatfragor, arbetsvillkor inom
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Rostning i utlindska bolag

Antal utldandska stdmmor dar

fonden rostat 494

Antal stammopunkter 7418

Fonden rostade emot lagda forslag, % 17

Erséattningsfragor dar fonden
rostat emot lagda forslag, % 58

elektronikindustrin och oljesektorns
miljopaverkan. Etikradet publicerade sin
femte arsrapport varen 2012.

Under 2012 dr Andra AP-fonden
ordférande i Etikradet. Lds mer pa
www.etikradetapfonderna.se

Samarbete med andra investerare

Forutom samarbetet mellan AP-fonder-
na i Etikrddet ar Andra AP-fonden béde
medlem i samt stodjer olika svenska
och internationella initiativ inom miljo-,
etik- och dgarstyrningsomradet. Fonden
samarbetar &ven med andra investerare
for att paverka ny lagstiftning, framst
inom dgarstyrningsomradet. Dessa sam-
arbeten blir allt viktigare for att kunna
paverka och astadkomma forandring-
ar och ddrmed ldngsiktigt forbattra
aktiedgarvardet. Lds mer om Andra
AP-fondens medlemskap och initia-

tiv pa www.ap2.se/sv/ap2-som-agare/
Medlemsskap-och-initiativ/
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Att implementera PRIs principer

Att implementera FNs principer om ansvarsfulla investeringar, Principles for Responsible Invest-

ments (PRI), ar ett standigt pigdende arbete, ddr hiansyn till ESG-frdagor (Environmental, Social and

Governance) ska beaktas bdde i Andra AP-fondens roll som kapitalforvaltare och kapitaligare.

Principerna handlar om att integrera
ESG-fragorna i investeringsanalyser och
beslutsprocesser (princip 1), att vara en
engagerad dgare (princip 2), att upp-
muntra battre ESG-rapportering fran
foretag (princip 3), att samverka med
andra investerare (princip 4 och 5) och
att rapportera (princip 6). Integrering,
dialog, samverkan och rapportering ar
nyckelord i principerna och f6r Andra
AP-fondens ESG-arbete.

Det overgripande malet med Andra
AP-fondens ESG-arbete ar att skapa
véarde. Som kapitalforvaltare dr malet
att ta hdnsyn till ESG-faktorerna, da
de antingen ger ett battre underlag
for analys och investeringsbeslut eller
erbjuder en diversifiering. Som kapital-
dgare dr malet att skapa fortroende
genom att verka for god etik och miljo-
hansyn samt att bidra till att utveckla
god sed i kapitalférvaltningsfragor.

Integrering

Integrering innebdr att Andra AP-fonden
arbetar med att infoga ESG-faktorerna i
investeringsprocesser och beslutsunder-

lag. Under dret som gatt har Andra AP-
fonden tagit fram en modell for integre-
ring av ESG-information for den interna
aktiva forvaltningen av svenska aktier.
Fondens héllbarhetsanalytiker gor en
bolagsanalys utifran ett hallbarhetsper-
spektiv som ldmnas till aktieanalytikerna.
Syftet dr att ge dem bredare information
som leder till bittre beslutsunderlag. I
hallbarhetsanalysen bedoms bade hur
foretaget organiserat sitt hallbarhets-
arbete, vilka policyer som finns och hur
dessa dr implementerade samt hur
foretaget arbetar med de méjligheter
och risker de star infor vad galler hall-
barhetsarbetet.

2008 bérjade Andra AP-fonden att in-
vestera i sa kallade “grona obligationer”.
Dessa obligationer anvéands till finansie-
ring av olika miljéprojekt. Fonden inves-
terar i dessa obligationer, da avkastning-
en beddms vara likvardig med “normala’
obligationer. De som arbetar pa Andra
AP-fondens ranteférvaltning bevakar

2

vad som sker inom detta omrade och
under aret har fonden utodkat sina inves-
teringar i grona obligationer.

Integrering av ESG-faktorerna sker fram-
forallt i de delar av den interna aktie-

och ranteférvaltningen som arbetar med
fundamental analys. Fér den indexnéra
forvaltningen, som arbetar med olika
kvantitativa modeller, ingar inte nagon
specifik ESG-information. En indexnéra
forvaltning stravar efter att efterlikna olika
marknadsindex. Alla bolag som finns i
Andra AP-fondens aktieportfo]j (inklu-
derar bade aktier i den fundamentala och
den indexnéra forvaltningen) genomlyses
tva ganger per ar med syfte att identifiera
bolag som bryter mot internationella
konventioner och riktlinjer. Denna ge-
nomlysning gors av en extern konsult.

Uppfoljning

Integrering av ESG-faktorerna sker dven
i Andra AP-fondens arbete med externa
forvaltare. I vilken utstrackning ESG-
fragorna inkluderas i utvdrdering och
uppfoljning beror pa vilken typ av for-
valtning det géller. Under aret har férval-
tare av skogs- och jordbruksfastigheter
utvdrderats. ESG-fragorna har varit cen-
trala i utvdrderingen. (Mer om Andra AP-



fondens investeringar i jordbruksfastig-
heter pa sid 4-11). I Andra AP-fondens
arliga uppfoljning av externa forvaltare
ingar sedan nagra ar fragor om ESG.
Da nya forvaltare ska upphandlas stalls
ocksa fragor om ESG i upphandlings-
underlaget.

Aven de riskkapitalinvesteringar som
Andra AP-fonden har, utvarderas och
f6ljs upp kontinuerligt. Fonden stéller
stora krav pa informationsgivning och
har ocksa drivit fragan om att riskkapital-
fonderna ska 6ka sin transparens gente-
mot andra externa intressenter. Fonden
arbetar for att riskkapitalfonderna ska
félja PRIs principer samt att forma dem
att se till att deras portfoljbolag tillampar
Global Compact. Andra AP-fonden har
ocksa deltagit i arbetet med de riktlinjer,
specifikt for riskkapitalbolag, som PRI
tagit fram.

Andra AP-fonden investerar dven i
fastigheter. Det sker framst genom att
fonden &r stor dgare i Vasakronan,
Norrporten och Cityhold Property.
Vasakronan och Norrporten arbetar
aktivt med att minska miljopaverkan

3
4
5
6

PRIs principer

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.

Exempel pa vad Andra AP-fonden gor

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.

We will be active owners and incor-
porate ESG issues into our ownership
policies and practices.

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

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.

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.

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.

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.

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

Staller fragor om PRI i upphandlingar dar det ar
relevant.

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

Vi samarbetar for att underlatta imple-
menteringen av principerna.

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.

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

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

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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Faktaruta PRI
FNs principer for ansvarsfulla investeringar (PRI) lanserades 2006 och har nu skrivits under av mer @n 900 institutionella investerare 6ver hela
varlden. Initiativets syfte ar att hjalpa investerare att integrera ESG-frdgorna i investeringsprocesser och agaraktiviteter med malet att skapa ett
hallbart finansiellt system. ESG star fér Environmental, Social och Governance (milj6-, sociala och agarstyrningsfragor).

PRI ger ut olika rapporter och anordnar webbinarier for att sprida kunskap om hur investerare kan implementera principerna. PRI samordnar aven
ett antal arbetsgrupper, som arbetar med implementeringsstod inom olika tillgangsslag. Pa PRIs medlemsida finns aven ett "Clearinghouse”, dar
medlemmar kan lagga ut information om aktiviteter som de vill fa stéd av fran andra signatéarer.

Mer information om PRI www.unpri.org

och bidra till en god samhaéllsutveckling
pa de orter dér de &r verksamma.
Cityhold Property, som bildades i juni
2011, har i sin investeringsstrategi att
investera i fastigheter med bra milj6-
prestanda. Andra AP-fonden har god
insyn i dessa bolag bland annat genom
styrelserepresentation.

Dialog
Som engagerad kapitaldgare och kapital-
forvaltare dr dialog ett viktigt verktyg
béde i relation till foretag och till sam-
héllet i 6vrigt. Andra AP-fonden har re-
gelbundna dialoger med svenska och
utldndska bolag i fragor som ror ESG.
Dialoger med utldndska bolag samord-
nas genom AP-fondernas gemensamma
Etikrad. Lds mer om Etikradets arbete pa
www.etikradetapfonderna.se

Det &r inte enbart foretag som Andra
AP-fonden diskuterar hallbarhetsfragor
med. Medarbetare fran fonden deltar pa
konferenser och gastforeldser for studen-
ter pa universitet och hdgskolor. Efter-
som Andra AP-fonden vill uppmuntra
studenter att intressera sig for finans och
hallbarhet, instiftades 2011 ett pris for
basta uppsats inom finans och hallbarhet
for studenter vid Goteborgs universitet.
Nagot pris delades inte ut under 2012,
eftersom inga studenter valde detta 4m-
nesomrade. Fonden kommer darfor att
verka aktivt for att hoja finansstudenters
intresse for hallbarhetsfragor.

Andra AP-fonden &dr med i och/eller
stodjer olika organisationer som verkar
for forandring inom ESG-omradet. For

att underldtta for kapitalforvaltare att
beakta ESG-fradgorna i sina investerings-
beslut kravs systemforandringar. Darfor
stodjer Andra AP-fonden bade EITI, som
verkar for 6kad transparens (minskad
korruption) inom utvinningsindustrin,
och IIGCC, som arbetar for tydliga rikt-
linjer som méjliggor investeringar mot
ett “low-carbon” -samhdille.

Samverkan

Samverkan med andra investerare dr
viktigt for att na framgang i dialoger med
bolag, men ocksa for att frimja en ut-
veckling mot ansvarsfulla investeringar.
Andra AP-fonden samarbetar bade med
svenska och utldndska institutionella
investerare.

Ett exempel pa Andra AP-fondens in-
ternationella samarbete dr framtagandet
av principer for ansvarsfulla investering-
ar i jordbruk, vilka lanserades i septem-
ber 2011. Principerna togs fram av en
grupp internationella investerare, forut-
om Andra AP-fonden, d&ven ABP och
PGGM frédn Nederlanderna, ATP fran
Danmark, BT Pension Scheme och
Hermes fran Storbritannien samt TIAA-
CREF fran USA, vilka alla ar signatérer
till PRI For att stodja implementeringen
av dessa principer startade PRI en
arbetsgrupp for jordbruk i september
2011. Andra AP-fonden har under aret
varit ordférande for denna. Lds mer om
Andra AP-fondens implementering av
jordbruksprinciperna pa sid 4.

AP-fondernas Etikrad dr en viktig
plattform for Andra AP-fondens dialoger

med utldndska bolag. Andra AP-fonden
har tillsammans med 13 av Sveriges
storsta institutionella investerare deltagit
i projektet Hallbart Vardeskapande.
Projektet startade 2009 och syftar till
att lyfta fram betydelsen av ett strukture-
rat hédllbarhetsarbete hos bolagen. Under
2011 skickades, for andra gangen i ord-
ningen, en enkit till styrelseordférande-
na for de 100 storsta borsbolagen pa
Stockholmsbérsen. Enkétsvaren ger
ytterligare information till Andra AP-
fondens hallbarhetsanalys. Lds mer pa
www.hallbartvardeskapande.se

Rapportering

For Andra AP-fonden dr det viktigt att
rapportera om hur fonden arbetar med
ESG-fragorna pa ett 0ppet och begrip-
ligt satt. Forutom fondens dgarrapport,
finns information om dialogarbetet med
utldndska bolag i Etikradets arsrapport.
Information ges dven i fondens arsredo-
visning och pa hemsidan. Mer detaljer
kring hur Andra AP-fonden implemen-
terat PRIs principer finns i den arliga
enkdt som PRI genomfor. Andra AP-
fondens svar pa denna enkat finns till-
gangliga pa PRIs hemsida.
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Nya principer for foretag och manskliga
rattigheter underlattar for investerare

Det dr nu ett dr sedan ramverket "Guiding Principles on Business and Human Rights” fardigstdlldes
av professor John Ruggie och antogs av FN. Mycket pekar pd att de kan rdda bot pd den bristande
konsensus som funnits gallande foretags ansvar for manskliga rattigheter.

Text: Emma Sjéstrom

De 31 principerna ska ledsaga foretag i
arbetet med att respektera de manskliga
rattigheterna. De géller alla foretag, stora
som sma, oberoende av bransch, dgar-
struktur eller var i vdarlden man bedriver
sin verksambhet.

Principerna ska inte ses som ett satt
att flytta 6ver ansvaret fran stater till
foretag; tvartom sa &r en av utgangs-
punkterna att stater har det grund-
laggande ansvaret for att vdrna om
manskliga rattigheter. De innebér inte
heller att nya juridiska skyldigheter
har skapats, utan dr snarare ett fortyd-
ligande av hur féretag bor agera. Just
detta — att det nu &r tydligare &n tidi-
gare vad fOretags ansvar &r (inte minst
i forhéllande till stater) — har lyfts fram
som ndgot av det mest betydelsefulla
med principerna.

Principerna vilar pa tre ben: Protect,
Respect, Remedy, det vill sdga Vdrna (om
staters skyldigheter och hur de foérhaller
sig till foretag), Respektera (om foretags
ansvar) och Avhjdlpa (om att rdda bot pa
krankningar som trots allt skett).

De nya principerna har tagits emot
vl av sa vil foretag, investerare, frivil-
ligorganisationer som andra aktorer,
och denna konsensus dr banbrytande
i sig. Tidigare har det ratt stor oenighet
om hur foretags ansvar for manskliga
rattigheter ska definieras. Samstam-
migheten dr dessutom en forutsédttning
for att foretag ska vaga luta sig mot
principerna som en standard for sitt
arbete. Volvokoncernen é&r ett av manga
bolag som berémmer principerna.

— Férdelen &r att ramverket ger en vag-
ledning i hur vi kan jobba systematiskt
med de hér fragorna, sager Malin Ripa,
ansvarig for hallbarhetsfragor pa Volvo-
koncernen.

Hon menar ocksa att eftersom intres-
sentgrupper kan ha olika uppfattningar
om féretags ansvar f6r ménskliga rattig-
heter &r det vardefullt att FNs ramverk &r
sa klargdrande kring vad som géller.

Hjalper investerare

Den breda uppslutningen kring princip-
erna innebadr att de mycket val kan tas
som utgangspunkt for en dgarpolicy

pa méanniskorattsomradet. Sannolikt
kommer investerare ocksa att kunna
samla sig kring gemensamma upprop
med utgangspunkt fran det ramverk som
principerna utgor.

Ur ett mer operationellt perspektiv
sa kan de underlatta analysen av hur
foretag hanterar saval risker som redan
intrdffade krankningar pa ménnisko-
rattsomradet. En av de mest centrala
principerna hérvidlag 4r den som hand-
lar om human rights due diligence.
Det innebér att foretag bor utvardera
risker, agera pa resultaten fran ut-
véarderingen, félja upp responsen och
kommunicera effekterna. Ett antal
principer listar mer i detalj vad detta
innebaér for foretag.

I den man foretag foljer principerna
kan investerare med andra ord ta del
av foretagens due diligence-process
pa omradet och skapa sig en bild av
bolagets prestanda.

Resultaten fran foretagets egna due
diligence kan ocksa tjana som utgangs-
punkt for dgardialoger och andra forum
dér investerare for samtal med bolag om
férvantningar och resultat.

Manga investerare har appladerat
principernas tillkomst, inte minst for att de
kan forbéttra foretagens verksamhetsmiljo
och darmed gagna den finansiella utveck-
lingen pa sikt. Samtidigt papekar professor
John Ruggie, som lett arbetet med att ta
fram principerna, att vi inte kan kavla ner
drmarna och anse att jobbet dr avklarat,
utan snarare att det nu finns en bra grund
att sta pa for det fortsatta arbetet med att
respektera manskliga rattigheter.

John Ruggie
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Svenska valberedningar far hogt betyg
av internationella experter

Det svenska systemet for valberedningar, som ger aktieagare okade mojligheter att pdverka
styrelsesammansdttningen, dr unik och medfor stora fordelar — ndgot som uppmdrksammats
av internationellt framstdende experter inom dgarstyrning. Andra AP-fonden har stallt fem
fragor till tre av dem.




Vilka dr de framsta fordelarna med det
svenska systemet for valberedningar?

Fran vart perspektiv, som en icke
vinstdrivande organisation, ar fragan
om oberoende styrelser mycket viktig,
eftersom det dr styrelsen som utser vd:n
— en uppgift som ar avgérande for hur
foretagen skots. En viktig fordel med det
svenska systemet &r att det involverar
institutionella investerare i nomine-
ringsprocessen. Detta leder till ett battre
resultat fran var synvinkel, eftersom det
bidrar till att vi far mer sjalvstandiga och
lampliga styrelseledamoter.

Vilka dr de storsta skillnaderna jamfort

med de system som anvinds i Asien?

Det svenska systemet &r relativt unikt

— du hittar inte nagot liknande i USA,
Storbritannien och Australien eller i Asi-
en for den delen. Den storsta skillnaden
jamfort med Asien 4r att valberedning-
arna hér bestar av styrelseledaméter som
valjs av majoritetsdgare. Minoritetsdgare
och institutionella investerare &r inte re-
presenterade, vilket leder till en underlig-
gande risk for bristande oberoende.

Ar det svenska systemet tillimpbart

i andra linder?

Ja, jag tror det, men det beror mycket
pa vilken kultur som rader. Sverige &r
tamligen homogent, med ett gemen-
samt sprak och en bred samsyn kring
grundldggande varderingar. Detta leder
till en miljo som préglas av tillit, vilket
utgor en bra grund for ett system som
det svenska. Situationen &r helt annor-
lunda i Asien med mer heterogena
samhallen, dar misstro mellan olika
grupperingar dr vanligt fdrekommande.
Detta dr ndgot man maste ta hansyn
till i denna typ av process. Japan ar

det samhalle i Asien ddr den svenska
modellen formodligen har bést forut-
sattningar att fungera.

Finns det nagot i det svenska systemet

som du anser behover forbittras?

Pa en 6vergripande niva anser vi att det
ar bra i nuvarande utformning.

Hur kommer den internationella
utvecklingen att se ut inom detta omride
de kommande dren?

Det vore bra om fler ldnder antog den
svenska modellen, eller atminstone
bérjade genomfora justeringar som

Andra AP-fondens Agarrapport 2011/2012 25

Jamie Allen, generalsekreterare pa Asian Corporate
Governance Association, Hongkong.

gar i linje med den. Pa kort sikt, fem
till sex ar, tvivlar jag dock pa att vi
kommer att fa se stora fordndringar.
Men pa vissa enskilda marknader och
bland mer mogna och transparenta
foretag kan det se annorlunda ut.

I sjdlva verket ser vi redan ett okat
fokus pa nomineringsprocessen i
lagstiftningsreformer i Asien, som en
foljd av att frdigan om oberoende och
mangfald okar i vikt. Det &r en bra
start for en forandring i ett langsiktigt
perspektiv — en utveckling som vi
definitivt kommer att stodja.



26 Andra AP-fondens Agarrapport 2011,/2012

Vilka dr de frimsta fordelarna med det
svenska systemet for valberedningar?

Den mest uppenbara férdelen med det
svenska systemet ar att processen resulte-
rar i en styrelse som har en stor kinsla av
ansvar gentemot aktiedgarna, och ytterst
resulterar detta i att bolagsstyrningen i
Sverige dr mycket béttre én i de flesta
andra ldnder. Eftersom nominerings-
processen normalt sett &r transparent
och faktabaserad skapas minskad risk

for att enbart anvanda sig av “det gamla
vanliga nétverket”och istéllet bygga en
bredare samt mer relevant kandidatbas
och dédrigenom &ven 6kad diversifiering i
styrelserummen.

En mer subtil férdel dr att processen
for att skapa ett nytt valberedningssys-
tem har medfort att svenska investerare
tvingas tanka och agera mer som verk-
liga dgare. Svenska institutionella inves-
terare har hanterat denna utmaning pa
ett fordelaktigt satt jamfort med fallet
i manga andra lander. Det har varit till
stor fordel for svenska foretag, samhallet
i stort och i synnerhet fér medlemmarna
och férmanstagarna bakom de stora

Om Harlan Zimmerman

Harlan Zimmerman &r London-baserad
senior partner pa Cevian Capital, en
investerare, som kiannetecknas av ett
tydligt aktivt 4gande och har cirka

6 miljarder euro i forvaltat kapital.
Cevian, som grundades i Stockholm
2008, investerar idag tva tredjedelar
av sitt kapital utanfér Norden. Har-
lan Zimmerman har narmare 20 ars
erfarenhet av investeringar i noterade

innehav och private equity. Han har

en MBA i Finansiell ekonomi fran
Wharton, en magisterexamen i inter-
nationella relationer vid University of
Pennsylvania, och en kandidatexamen
i internationella relationer och ryska
vid University of California, Davis.

institutionella investerarna, dit exem-
pelvis forsakringsbolagen och pensions-
fonderna hor.

Vilka dr de storsta skillnaderna jamfort
med de system som anvénds i Storbritannien
och USA?

I Storbritannien och USA utser styrelser-
na sjdlva sina medlemmar. Det beror pa
att valberedningarna dr underkommittéer
till styrelserna och att de allra flesta som
nomineras mer eller mindre automatiskt
godkdnns av aktiedgarna utan nagon
ndrmare granskning.

Forfarandet innebar att stor makt
koncentreras till styrelseordféranden, som
normalt sett leder valberedningens arbete.
Manga styrelseordférande undviker att
nominera personer som kan komma att
stdlla for manga fragor, och ménga styrel-
semedlemmar kan kdnna sig obekvama
med att ifragasatta styrelseordféranden
som gav dem deras styrelseplats.

Ar det svenska systemet tillimpbart

i andra lander?

Att involvera aktiedgarna direkt i val-
beredningarna &r definitivt tillimpbart i
andra lander, dven om systemet givetvis
bdr anpassas till respektive lands specifika
forutsattningar. Det finns dock manga
sdrintressen som gor en forandring i
denna riktning till en utmaning. Styrel-
seordférandena &dr néjda med systemet
som det ar, och ett flertal investerare vill
inte ha det ansvar som foljer av att delta i
valberedningar. Méjligtvis skulle en kris i
ett stort féretag kunna tvinga fram en for-
andring, likt den som foljde efter forslaget
till ssammanslagning mellan Volvo och
Renault, under 1990-talet.

Finns det nigot i det svenska systemet

som du anser behdver forbittras?

Det &r synd nér utldndska investerare
valjer att inte ta plats i valberedningarna.
Aven om detta inte kan lastas de svenska

investerarna, kanske de accepterar
situationen allt for lattvindigt. Nar det

ar mojligt, bor svenska investerare gora
allt vad de kan for att motivera utlandska
investerare att inga i valberedningar. Det
skulle leda till att fler utlandska investe-
rare kan bli ambassadorer for det svenska
systemet i sina egna lander.

Hur kommer den internationella
utvecklingen att se ut inom detta omride
de kommande daren?

Under de senaste aren har det svenska
systemet blivit mer uppmaérksammat och
uppskattat i Storbritannien och USA,
tack vare insatserna fran ett antal svenska
foretrddare inom bolagsstyrning och
utldndska “supporters”av det svenska
systemet. Jag hoppas att dessa anstrang-
ningar kommer att fortsétta och leda till
att en variant av det svenska systemet
antas, vilket skulle leda till ett forbattrat
klimat for bolagsstyrning i Storbritannien
och USA. Detta skulle dven skydda det
svenska systemet fran eventuella forsok
fran EUs sida att harmonisera styrningen
i en riktning som i praktiken skulle kunna
innebdra att Sverige tvingas anpassa sig
till en lagre niva.

Harlan Zimmerman, Senior Partner pa Cevian
Capital, Storbritannien.



Vilka dr de viktigaste fordelarna med det
svenska systemet for valberedningar?

I Sverige bestammer aktiedgarna sam-
mansattningen och ersdttningen till
styrelsen, vilket medfor att styrelsemed-
lemmarna tjanar aktiedgarnas intressen.

Vilka dr de storsta skillnaderna jamfort

med det system som anvinds i USA?

I USA paverkar vd:n vanligtvis sam-
manséttningen och ersittningen till
styrelsen pa ett patagligt sétt. Detta
beroendeférhallande medfor att styrelse-
medlemmarna ofta dansar efter vd:ns
pipa — vilket manga ganger dr nagot helt
annat dn vad aktiedgarna vill. Vd:ar som
ar allt for dominanta ger inte bara sig
sjdlva for hog ersdttning — de far aven
ofta ersdttningspaket som belnar fel typ
av prestation, som exempelvis maximer-
ing av forsaljning istéllet for langsiktig
vinst. Mdnga vd:ar dr dessutom “im-
periebyggare” som efterstravar prestige
genom att gora fOretaget storre snarare
dn att gora det mer lonsamt, medan
aktiedgarnas intresse ar att maximera
vardet pa bolaget — vilket medfér hogre
effektivitet och dr ett battre mal for sam-
hallet i stort.

Ar det svenska systemet tillimpbart

i andra lander?

Fran mitt perspektiv verkar det som att
alla ar néjda med det svenska systemet.
Jag tror att det skulle fungera bra i andra
industrialiserade demokratier, inklusive
USA, dven om amerikanska foretags-
ledare formodligen skulle kdmpa emot
en sadan forandring.

Finns det nagot i det svenska systemet

som du tror behover forbittras?

Ett mojligt bekymmer med det svenska
systemet dr att de storsta aktiedgarna kan
anvanda sitt inflytande 6ver styrelserna
till att gynna sig sjalva, pa bekostnad av
Ovriga aktiedgare.

Vad jag forstar har detta inte varit ett
problem i Sverige, som en foljd av att
de stora aktiedgarna inte bedriver sina
verksamheter pa ett sddant korrupt satt
och for att lagar och géllande praxis i
Sverige inte tillater det. Jag tror att det
skulle se likadant ut i andra industri-
aliserade demokratier, om det svenska
systemet infordes ddr. Men i lander med
en annan syn pd etik och en svagare
rdttsstat kan ett system likt det svenska
fa problem pa denna punkt.

Hur kommer den internationella
utvecklingen att se ut inom detta omrdde
de kommande dren?

Vissa svenskar forsoker med ratta
anvanda landets bolagsstyrningssystem
som ett argument for att locka utlandskt
kapital till Sverige. Varfor ska investerare
placera sina pengar i lander dér deras in-
tressen riskerar att negligeras ndr de kan
investera i Sverige, ddr deras énskemal
hamnar i det férsta rummet?

Utdver Sverige finns det manga
nationer inom det brittiska samvaldet
och @ven andra lander dér aktiedgarna
behandlas béttre 4n i USA. Investerarnas
makt har dock borjat 6ka i USA ocksa,
om &n i langsam takt. Jag tror att den
internationella rérligheten for kapital
gradvis kommer att tvinga alla lander att
antingen anta en mer aktiedgarvanlig
bolagsstyrning eller avsta fran utlandska
investeringar.

Andra AP-fondens Agarrapport 2011/2012 27

George W. Dent, professor i juridik vid Case
Western Reserve University School of Law i USA
och forfattare av forskningsrapporten "Corporate
Governance: The Swedish Solution”.

Om George W. Dent

George W. Dent &r professor i juridik
vid Case Western Reserve University
School of Law och han é&r bitrddande
chef fér Center for Business Law and
Regulation vid samma universitet.
Forutom forskningsartikeln“Corporate
Governance: The Swedish Solution”,
har han publicerat manga andra
artiklar inom foretags- och vérde-
pappersrétt. Hit hor bland andra
“Business Lawyers as Enterprise

Architects,” The Business Lawyer
(2009); “Academics in Wonderland:
The Team Production and Director

Primacy Models of Corporate
Governance,” och“Corporate
Governance: Still Broke, No Fix
in Sight,” Journal of Corporation
Law (2005).
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