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VD-ord

Andra AP-fonden anser att ett langsiktigt ansvarsfullt forhdllningssdtt till miljo, etik och bolagsstyrning hojer
virdet pd bolagen. Dd vi arbetar integrerat med dessa frdgor i forvaltningen far vi bittre underlag for analys

och investeringsbeslut. Genom att vara pddrivande kan vi bidra till att portfoljbolagen tidigt identifierar

mojligheter och risker som har pdverkan pad utvecklingen av bolagen och dirmed dven vir avkastning.

I Andra AP-fondens langsiktiga forvaltningsstrategi ingar att
fortsdtta oka diversifieringen i portfoljen for att skapa storre
stabilitet i avkastningen. Det innebér bland annat en allt storre
andel investeringar i tillvixtmarknader och alternativa tillgdngs-
slag. Detta staller krav pa att vara interna processer anpassas och
utvecklas i takt med forandringarna och att vi utvecklar dgarakti-
viteter utifrdn nya marknader och tillgangsslag. Milj6, etik och
bolagsstyrning har alltid varit centrala delar i var forvaltnings-
strategi och vi har en stabil plattform som vi arbetar utifran.
Samtidigt utvecklas detta arbete kontinuerligt, framforallt drivet
av var egen tro, vilja och ambition att hela tiden férsoka forbattra
oss, men ocksa drivet av omvérlden.

Ny marknad

Som den forsta investeraren i Sverige tilldelades Andra AP-fon-
den under sommaren en licens och en investeringskvot for att

fa méjlighet att direktinvestera pa den inhemska kinesiska aktie-
marknaden. Detta dr en ny marknad for oss som vi behéver ldra
oss mer om. Bland annat har en av vara medarbetare pa fonden
i host deltagit i en resa till Kina anordnad av ACGA (Asian Cor-
porate Governance Association), som fonden sedan ett ar tillba-
ka dr medlemmar i. Pa resan, som tillkom pa initiativ bland annat
fran oss, har besok gjorts bade hos reglerande myndigheter men
ocksa pa ett flertal bolag. Fonden har ocksa under dret sett dver
processen for hur vi ska integrera etik, milj6 och bolagsstyrning

i analysen av dessa investeringar.

Battre integrering
Under aret har vi dven gjort en grundlig genomgang av de pro-
cesser och rutiner som ligger till grund f6r fondens investerings-
beslut i onoterade tillgangar. Det har bland annat resulterat i en
utvecklad process for analys, utvdardering och uppfoljning som
inkluderar inte enbart miljo, etik och bolagsstyrning utan &ven
ekonomi, risk- och avkastningsanalys.

En liknande process finns &ven framtagen for fondens investe-
ringar i fastigheter, inklusive skog och jordbruk.

Kritik angaende transparens

I varas publicerade Swedwatch en rapport dér Andra AP-fonden
bland annat far kritik for att inte uppge exakt var fondens jord-
bruksinvesteringar i Brasilien &r beldgna. Swedwatch ansdg ock-
sa att fonden bor genomféra regelbundna kontroller av jordbru-
ken och att allmdnhetens insyn bor 6ka. Vi tog sjdlvklart till oss

av Swedwatchs synpunkter och darfér kommer vj, tillsammans
med TIAA-CREF att anordna en resa for civila samhaéllsorgani-
sationer till nagra jordbruksfastigheter i Brasilien. Vi kommer
ocksa att se over ytterligare méjligheter till férbattrad uppfoljning
och okad transparens avseende dessa investeringar.

Internationellt kunskapsutbyte

For att fortsatta utveckla vart arbete med att integrera etik, miljo
och bolagsstyrning i var investeringsverksamhet har vi bland an-
nat ett ndra samarbete med Generation Investment Manage-
ment. Nar Al Gore och David Blood besokte fonden i somras
gavs méjlighet till vardefullt kunskapsutbyte. Under sommaren
har fonden dven haft besok av den sydkoreanska pensionsfon-
den NPS, da de ville fa 6kad kunskap och inblick i hur vi arbetar
med integreringen av hallbarhet i vara analys- och investerings-
processer.

Samarbete med andra investerare

Pa fonden har vi lange haft samarbeten med andra investerare.
Vi dr dvertygade om att detta &r ett effektivt sitt att arbeta, bland
annat eftersom vi globalt sett &r en relativt liten investerare som
ibland beh&ver ga samman med andra for att kunna péaverka.
Men é&ven i Sverige ser vi detta som en styrka. Bland annat har vi
under éret samarbetat med IAF (Institutionella dgares forening) i
ett remissyttrande avseende 6kning av aktiekapital i aktiemark-
nadsbolag. Aven pé Scanias stimma i varas var vi flera institutio-
nella investerare som stod bakom kritiken mot att bolagets sty-
relse inte langre ansag att de skulle ha en valberedning.

Apropa valberedningar sa blev det i varas en diskussion i me-
dia, da en av vara mest vilkdnda foretagsledare och styrelseprofi-
ler gick ut och Oppet kritiserade det svenska systemet med val-
beredningar. Jag tycker att det ar sjalvklart att de som satsat
kapital i ett bolag ocksd ska vara med och bestimma om vilka
som ska besluta om bolagets strategi, och jag &r dvertygad om
det hdlsosamma i att gora atskillnad mellan de som tar fram for-
slag pa styrelseledaméter och de som redan sitter i styrelsen. I
Sverige har vi arbetat i tio ar med att utveckla modellen, och fler
och fler ldnder i Europa uppmaérksammar nu denna styrnings-
modell. Jag tycker absolut inte att modellen ska avvecklas, dére-
mot kan den utvecklas.

Ytterligare ett exempel péd ett internationellt samarbete mellan in-
vesterare dr det ramverk for rapportering av etik, miljoé och bolags-
styrning for riskkapitalbolag, som fonden varit med och tagit fram.
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Bolagsstimman ett viktigt forum

Andra AP-fonden tycker sjélvklart att bolagsstimmor ar ett
viktigt forum for aktiedgare att utova sitt inflytande pa. Att vi
ibland kan uppfattas som tysta pa stimmorna och inte gor var
rost hord, beror ofta pa att vara egna dialoger med bolagen i stor
utstrackning sker fore stimman, i syfte att férandra och utveckla
sadant som inte &r i linje med var dgarpolicy och var syn pa
bolaget. Vi tycker inte att bolagsstimmor &r den bésta platsen att
ha dessa dialoger pa, utan vér erfarenhet &r att vi uppnar bast
resultat i dialog mellan oss och respektive bolag. Vi kan dock
vélja att ibland uttala oss pa en stimma, till exempel om vi anser
att det fortfarande finns obesvarade fragor. Om vi skulle rosta
emot ett styrelseforslag, motiverar vi alltid detta pa stimman.

Var hjartefraga

En viktig byggsten i ett uthalligt samhalle &r fragorna om jam-
stdlldhet och mangfald. Det kvinnoindex som fonden samman-
stéller varje ar visar att andelen kvinnor i bérsbolagens styrelser
minskar fér andra dret i rad och uppgar till 22,3 procent. Dére-
mot fortsatter andelen kvinnor i ledningar att stadigt 6ka och
uppgar nu till 17,2 procent. Aven om andelen kvinnor i styrelser-
na endast minskat marginellt, tycker jag att det &r en orovéckan-
de trend att vi nu ér tillbaka pa i princip samma niva som 2010.
Vi som édgare mdste verkligen, i &nnu storre utstrdckning, disku-
tera vad vi kan gora for att vinda denna trend. Gladjande ar
dock att andelen kvinnor i ledningsgrupperna 6kar, speciellt
med tanke pa att denna grupp utgor den framsta rekryterings-
basen for styrelseledaméter.

Vi kommer fortsatta arbeta for att bade vara en engagerad
dgare och samtidigt maximera avkastningen till Sveriges pensio-
ndrer. For mig dr det darfor extra glddjande att vii ar delat ut
Andra AP-fondens pris inom finans och héllbarhet till tvé stu-
denter vid Handelshogskolan 1 Géteborg. De har i sin uppsats
visat pa mdjligheter for investerare att utnyttja miljdéinformation
for att skapa en hogre riskjusterad avkastning.

Verkstéllande direktor

Vd har ordet
Rapportering

- Agaraktiviteter och PRI

- Stammosasongen 2012/2013

- Jordbruksprinciperna
Kvinnoindex
Intervju med Salomeh Tafazoli
Grona obligationer
Flexenclosure

NPS

AP2s pris inom finans och hallbarhet

EDHEC-Risk Institute
Riskkapitalfonder

Intervju med Al Gore och David Blood

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 250 miljarder av svenskarnas
pensionskapital, genom investeringar dver 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 séatt.

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 drygt 60
medarbetare, som alla arbetar i Goteborg. Har arbetar nagra
av de framsta inom sina respektive omraden som forvaltare,
analytiker och andra specialister.
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Andra AP-fondens agararbete

Andra AP-fondens dgararbete omfattar miljo, etik och bolagsstyrning. Mdlet for fondens agararbete

dr att skapa vdarde. Som kapitalforvaltare dr mdlet att ta hdansyn till olika faktorer avseende miljo,

etik och bolagsstyrning, da de antingen ger ett bittre underlag for analys och investeringsbeslut eller

erbjuder en diversifiering. Som kapitaldgare dar mdlet att skapa fortroende genom att verka for god

etik och miljohdnsyn samt att bidra till att utveckla god sed i kapitalforvaltningsfrdigor.

Genom att aktivt arbeta med och integrera
fragor om miljo, etik och bolagsstyrning i
Andra AP-fondens verksamhet kan var-
den skapas. Ett ssmmanfattande begrepp
som fonden anvander for dessa fragor ar
hallbarhet. Bland investerare anvands
ocksa forkortningen ESG (Environmental,
Social and Governance).

Andra AP-fonden anser att hallbarhet &r
viktigt, eftersom hénsyn till hallbarhetsfra-
gor kan skapa och skydda varden. Genom
att ta in hallbarhetsaspekter i analyser och
investeringsprocesser fas ett bredare och
béttre underlag for beslut. Som kapitalag-
are verkar Andra AP-fonden for att skapa
forutsattningar for en mer hallbar och an-
svarsfull finansmarknad.

Agarpolicy

Andra AP-fondens operativa arbete med
dgarfragor har sin utgangspunkt i fon-
dens dgarpolicy och dess nio principer.
Dessa principer omfattar strukturfragor,
bolagsstyrning samt miljo och etik. I
dgarpolicyn beskrivs dven fondens virde-
grund samt vilka riktlinjer och initiativ
som fonden skrivit under eller anvander
sig av i sitt hallbarhetsarbete. Agarpoli-
cyn faststalls arligen av styrelsen och
finns publicerad pa fondens hemsida,
www.ap2.se

Regelverk som OECDs riktlinjer for multi-
nationella foretag och bolagsstyrning, FNs
Global Compact, Aktiebolagslagen och
Svensk kod fér bolagsstyrning ligger till
grund for Andra AP-fondens arbete med
bolag.

I dgarpolicyn beskrivs dven vilka princi-
per som Andra AP-fonden anslutit sig till
och som fonden anviander som ramverk i
sitt hdllbarhetsarbete bade i férvaltnings-
organisationen och i olika dgaraktiviteter.
Andra AP-fonden stodjer och arbetar
med att implementera FNs principer for
ansvarsfulla investeringar (PRI — Princip-
les for Responsible Investment). Fonden
skrev under dessa principer redan 2006,
da de lanserades. PRI tillhandahaller olika
verktyg och aktiviteter for att stodja in-
vesterare att implementera principerna
och underlétta for investerare att samar-
beta.Vid halvarsskiftet 2013 hade mer dn
1 000 investerare skrivit under dessa prin-
ciper. PRI genomfor arligen en enkat, dar
alla signatérer rapporterar hur de arbetar
med att implementera principerna.

Andra AP-fonden har dven atagit sig
att implementera principer for ansvars-
fulla investeringar i jordbruk (jordbruks-
principerna). Dessa utarbetades av Andra
AP-fonden tillsammans med en grupp
internationella investerare, som alla ar

PRI-signatarer. Principerna ar ett ram-
verk for milj6-, etik- och dgarfragor for
institutionella investerare, som investerar
ijordbruk. De syftar aven till att 6ka
transparensen kring jordbruksinveste-
ringar. Darfér maste alla investerare som
skrivit under jordbruksprinciperna érli-
gen rapportera om hur de arbetat med
dem under det ganga dret. Pa sidan 14
aterfinns Andra AP-fondens rapportering
om implementeringen av dessa principer.

Mer information om jordbruksprinci-
perna finns pa www.unpri.org

Organisation och ansvarsfordelning

Andra AP-fondens styrelse faststaller
riktlinjer och policyer i dgarfragor och har
gett fondens vd i uppdrag att i den 16pan-
de verksamheten hantera dessa. Till sin
hjalp har vd en dgargrupp med medlem-
mar ur fondledningen, fondens ansvarige
for forvaltning av svenska aktier och fon-
dens hallbarhetsanalytiker. Denna grupp
ansvarar for att strategiskt och operativt
driva arbetet. Agargruppen definierar mal
och handlingsplaner samt f6ljer kontinu-
erligt upp hur arbetet fortskrider. Andra
AP-fondens styrelse far vid varje méote en
rapport bade om fondens bolagsstyr-
ningsarbete samt etik- och miljéarbetet.



Vardegrund for miljo och etik
Andra AP-fondens vardegrund, nér det géller att ta hansyn till miljdaspekter och

etiska dimensioner i verksamheten, ar att handla utifran principerna om
* engagemang

e agerande

e forandring

i syfte att gora skillnad. Fonden gor skillnad genom att proaktivt verka for en hallbar
utveckling inom omraden som framjar en langsiktigt hog avkastning samt genom att
engagera sig i bolag dar problem identifierats och beddmts patagliga och val
dokumenterade. Detta &r ett ansvarsfullt och etiskt férhallningssatt att agera pa.

Del av svenska statens virdegrund

Som en del av det svenska pensionssystemet bygger Andra AP-fonden sina principer
om engagemang, agerande och forandring pa samma vardegrund som den svenska
staten. I denna ar demokrati, alla méanniskors lika varde, den enskilda méanniskans
frihet och vardighet samt en hallbar utveckling centrala delar. Allt i enlighet med
skrivningarna i Regeringsformen.

Konventioner Sverige undertecknat

Svenska statens vardegrund kommer ocksa till uttryck genom de internationella
konventioner som Sverige har undertecknat, daribland konventioner om miljo,
manskliga rattigheter, arbetsratt, korruption och inhumana vapen, genom det stod
som Sverige ger till initiativ sdsom FNs Global Compact och OECDs riktlinjer for
multinationella foretag samt genom Sveriges stéllningstaganden i folkrattsliga fragor.

Tillsammans med den svenska statens virdegrund, utgér de internationella

konventionerna vésentliga instrument for fonden i dess arbete att sakerstalla att
nodvandig hansyn tas till miljoaspekter och etiska dimensioner i verksamheten.

I sitt arbete utgar Andra AP-fonden fran att alla konventioner som Sverige har

ndertecknat ska f6ljas och ar lika betydelsefulla. Denna utgangspunkt stods aven i
beslut och uttalanden frén olika FN-organ, som podngterar att de ménskliga
rattigheterna ar universella, odelbara, 6msesidigt beroende, relaterar till varandra och
inte gar att inbérdes rangordna. Fonden anser att bolagen sjdlva har ett ansvar att inte
medverka till att internationella konventioner 6vertrads, oavsett om dessa ar riktade
till stater, till enskilda eller till bolag och organisationer. Ansvaret galler dessutom
oavsett om de lander dar bolagen verkar har undertecknat konventionerna eller har
en svagare lagstiftning.
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Implementering av PRI

Att implementera FNs principer om an-
svarsfulla investeringar (PRI), ar ett stan-
digt pagaende arbete, dar hdnsyn till hall-
barhetsfragor beaktas bade i Andra AP-
fondens roll som kapitalférvaltare och
kapitaldgare. Principerna handlar om att
integrera fragorna i investeringsanalyser
och beslutsprocesser (princip 1), att vara
en engagerad &dgare (princip 2), att upp-
muntra battre hédllbarhetsrapportering
fran foretag (princip 3), att samverka med
andra investerare (princip 4 och 5) och att
rapportera (princip 6).

Integrering, dialog, samverkan och rap-
portering ar nyckelord i dessa principer
och aven i Andra AP-fondens héllbar-
hetsarbete.

Integrering av hallbarhet i forvaltningen

Andra AP-fonden anser att ett langsiktigt
ansvarsfullt forhallningssatt till milj6, etik
och bolagsstyrning héjer vérdet pa bola-
gen. Andra AP-fonden arbetar darfor
aven inom kapitalférvaltningen med bo-
lagsstyrning, etik och milj6, da det ger ett
béttre underlag for analyser och investe-
ringsbeslut. Genom att vara padrivande i
fragor om etik och miljé kan Andra AP-
fonden bidra till att portfoljbolagen tidigt
identifierar mojligheter och risker som
har paverkan pa avkastningen.

For att skapa okad forstaelse och kunskap
om hallbarhetsfragor hos medarbetarna
pa Andra AP-fonden anordnades flera se-
minarier under aret. Detta ar viktigt for att
underldtta integreringen av hallbarhets-
aspekter i verksamheten.

Aktier

Under aret fortsatte arbetet med integre-
ringen av hallbarhetsfragor inom den
interna aktiva forvaltningen av svenska
aktier enligt en framtagen modell, som
analyserar bolagens position utifran glo-
bala megatrender. I hallbarhetsanalysen
beddms bade hur bolaget organiserar sitt
hallbarhetsarbete, vilka policyer som
finns och hur dessa ar implementerade
samt hur bolaget arbetar med de méjlig-
heter och risker de star infor vad géller
héllbarhetsarbetet. Eftersom denna mo-
dell ar relativt arbetsintensiv, undersokte
fonden under aret om den kunde anpas-
sas sa att ett storre antal bolag skulle kun-
na analyseras. Det visade sig vara svart,
eftersom den information som finns i da-
tabaser inte direkt kan anpassas for kvali-
tativ analys. Datan som finns &r oftast
kvantitativ (till exempel méngd farligt av-
fall) eller binar (till exempel om ett foretag
har en policy eller inte). Det dr sparsamt
med information som gor det méjligt att
beddma foretagets framtida potential vad
galler produkt- och marknadsutveckling.
Detta arbete har gett fonden en inblick i
vilken typ av data som finns tillgénglig,
och det pagar en diskussion om pa vilket
sdtt den informationen kan utnyttjas for

att battre forsta den totala portfoljens
hallbarhetsrisker och mojligheter. Arbetet
med att fa in mer hallbarhetsinformation
ianalyser och investeringsprocesser ar ett
pagaende arbete.

Alla bolag som finns i Andra AP-fon-
dens aktieportfdlj blir genomlysta tva
ganger per ar med syftte att identifiera
bolag som bryter mot internationella
konventioner och riktlinjer. Denna ge-
nomlysning gors av en extern konsult
och resultatet analyseras av fonden.

Grona obligationer

Under forra aret 6kade Andra AP-fonden
sina investeringar i sa kallade gréna obli-
gationer och hade den 30 juni 2013 obli-
gationer for drygt en miljard kronor. Mer
om fondens investeringar i grona obliga-
tioner pa sidan 22.

Riskkapitalfonder

Andra AP-fonden har i flera ar engagerat
sig i debatten om hur riskkapitalbolagen
kan bli battre pa att integrera hallbarhets-
fragorna i sin I1opande verksamhet. Under
det senaste aret har fonden, tillsammans
med riskkapitalbranschen i elva lander,
varit med och tagit fram ett ramverk, som
investerare kan anvanda sig avi sina krav
pa rapportering av etik-, milj6- och bo-
lagsstyrningsfragor fran riskkapitalbolag.
Andra AP-fonden har inkluderat dessa
fragor i sina utvdrderingar av riskkapital-
fonder. Fonden har ocksd under aret ut-
vecklat en strukturerad process 6ver ana-
lys, utvdrdering och uppf6ljning som



inkluderar inte enbart hallbarhet utan
aven ekonomi, risk- och avkastnings-
analys. Denna process finns dven for
fondens investeringar i fastigheter, in-
klusive skog och jordbruk.

Under aret gjordes &ven en utvdrde-
ring av hur fondens nuvarande riskkapi-
talbolag arbetar med héllbarhetsfragor
bade inom sina egna organisationer och
gentemot sina portf6ljbolag. Denna un-
dersokning visade att alla bolag pa nagot
satt inkluderar hallbarhet i sina utvérde-
ringar av portféljbolag, men att det finns
stora skillnader i hur férvaltarna arbetar
med fragorna. Positivt &r att alla i nagon
form belyser dessa fragor vid forvérv av
nya portfoljbolag.

En engagerad agare

En stor del av Andra AP-fondens kapital
placeras i aktier i svenska och utldndska
bolag, och fonden blir ddrigenom en be-
tydelsefull aktiedgare. Fonden &r dessut-
om opolitisk och oberoende, bade vad
galler dgarsfarer och i sin sarstallning

bland svenska myndigheter reglerat

genom lag, vilket gor att fonden har
mdojlighet att agera som engagerad och
langsiktig dgare. Aktiedgares engage-
mang och intresse fér bolagens langsik-
tiga utveckling dr en viktig forutsittning
for battre vardetillvaxt. Som langsiktig
dgare har Andra AP-fonden en viktig
funktion att fylla pa varldens kapital-
marknader.

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
bolagsstyrningsarbete.

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 portfoljen 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 frdgor 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 utldndska 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.

Utfor dialogarbete med utlandska bolag, vilket
rapporteras i Etikradets arsrapport.

Svarar pa PRIs arliga enkat och offentliggdr den
pa PRIs hemsida.
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Fonden arbetar darfor aktivt med fragor

som syfttar till en bra bolagsstyrning, en

god etik och miljchdnsyn samt till att ut-
veckla god sed i kapitalférvaltningsfragor.
Andra AP-fondens aktiviteter gentemot

noterade bolag omfattar bade ett aktivt

deltagande infdr och pa svenska och ut-

landska bolagsstimmor samt en dialog
med styrelser och ledningar i fondens
portfoljbolag.

I Sverige arbetar Andra AP-fonden i for-
sta hand med bolag dédr fonden hor till de
storsta dgarna och i bolag ddr fonden har

mest kapital investerat. I bolag utanfor

Sverige arbetar fonden i férsta hand med

etik- och milj6fragor genom Etikradet.

Arbetet med 6vriga dgarfragor i utlindska

bolag sker i utvalda samarbeten i de for
fonden mest angeldgna fragorna.
AP-fonden verkar dessutom fér god

bolagsstyrning genom att samarbeta med
andra dgare i fragor av principiell karaktar

samt genom att aktivt medverka till ut-

veckling av policyer, regelverk och stan-

darder.

Dialog som framsta verktyg

Som engagerad kapitaldgare och kapital-
forvaltare dr dialog ett viktigt verktyg bade
i relation till foretag och till samhallet i 6v-
rigt. Andra AP-fonden har regelbundna
dialoger med sina forvaltare samt svenska
och utlandska bolag i fragor som ror miljo,

etik och bolagsstyrning.

Det &r inte enbart foretag och forvaltare
som Andra AP-fonden diskuterar hallbar-
hetsfrdgor med. Medarbetare fran fonden
deltar pa konferenser och gastforeldser for

studenter pa universitet och hogskolor.

Eftersom Andra AP-fonden vill uppmunt-

ra studenter att intressera sig for finans

och hallbarhet, instiftades 2011 ett pris for
basta uppsats inom finans och hallbarhet
for studenter vid Goteborgs universitet.
L&s mer om detta pris pa sidan 24.

Dialoger med utldndska bolag samord-
nas genom AP-fondernas gemensamma
Etikrad. De bolag som Etikradet for en di-
alog med identifieras framforallt i den ge-
nomlysning som gors tva ganger per ar av
fondens samtliga aktieinnehav for att un-
dersoka om ndgot bolag kranker ndgon
internationell konvention. Denna genom-
lysning gors av en extern konsult. Om bo-
lag som fonden investerat i kan kopplas
till krdnkningar av en konvention, ar den
grundldggande utgangspunkten att fon-
den ska anvanda sitt dgarskap for att fa
krankningarna att upphdra, verka for att
foérebyggande system implementeras och
att atgdrder vidtas for att forhindra framti-
da kréankningar. Genom att vara engage-
rad och anvanda dgandet for att agera mot
krankningar av konventioner och stélla
krav pé fordndring kan fonden gora skill-
nad. Endast om detta inte kan astadkom-
mas, Overvégs en avyttring av fondens
innehav i bolaget.

Remissyttranden

I borjan av 2013 lamnade Andra AP-fon-
den, tillsammans med medlemmar i Insti-
tutionella dgares forening (IAF), in ett re-
missyttrande till Justitiedepartementet
over promemorian ”Okning av aktiekapi-
talet i aktiemarknadsbolag”. I svaret till-
strykte medlemmarna i IAF de forslag pa
lagdndringar som foreslogs. IAF under-
strok att foretrddesemissioner ska vara hu-
vudalternativet vid emissioner. Riktade
emissioner kan vara godtagbara endast
om synnerliga skél foreligger.

Fonden lamnade under aret ocksa syn-
punkter pa Europeiska kommissionens
forslag till direktiv om jdmnare kénsfor-
delning i borsnoterade bolags styrelser.
Aven om Andra AP-fonden instdmmer i
att 6kad mangfald och jamn koénsfordel-
ning i styrelserna skulle gagna bolagen
och dess aktiedgare, anser fonden att
kommissionens forslag inte ska genom-
foras, eftersom forslaget inte dr anpassat
till den svenska bolagsstyrningsmodellen.
Fonden framholl bland annat vikten av att
aktiedgare ges de faktiska méjligheter som
erfordras for att kunna utova sitt dgaran-
svar. Ett exempel pa detta dr den svenska
modellen med dgarstyrda valberedningar
och fonden anser att den Europeiska
kommissionen bor verka for att en liknan-
de modell utvecklas i vriga europeiska
lander.

Under varen lamnade fonden dven syn-
punkter pa Europeiska kommissionens
forslag till direktiv om redovisning av icke-
finansiell och mangfaldsinformation. An-
dra AP-fonden anser att det &r viktigt att
bolagen é&r transparenta. Det galler sérskilt
i fragor inom miljoomradet och fragor om
manskliga rattigheter. Andra AP-fonden
anser darfor att det foreslagna direktivets
kravinom denna del &r rimliga. Det dr
dock viktigt att se till att den utdkade rap-
porteringen inte blir en byrakratiskt be-
tungande process.

Den andra delen, dér det féreslogs att
bolagen ska ha en jamstélldhetspolicy for
sammansattningen i bolagets styrelser,
ansag fonden inte vara lamplig att genom-
fora i den svenska bolagsstyrningsmodel-
len, eftersom i Sverige bestdms styrelsens
sammanséattning av aktiedgarna pa bo-
lagsstdmmorna.



Uteslutna bolag
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Andra AP-fonden har beslutat att inte investera i tolv bolag som bryter mot internationella konventioner
och dér dialogen med bolagen inte lett till forbattringar.

Bolag Uteslutna ar Land Typ av krankning

Alliant Techsystems Inc 2008 USA Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
GenCorp Inc 2008 USA Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
General Dynamics Corp 2008 USA Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
Hanwha Corp 2008 Sydkorea Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
L-3 Communications Hlds 2008 USA Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
LockheedMartin Corp 2008 USA Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
Poongsan Corp 2008 Sydkorea Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
Raytheon Company 2008 USA Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
;r;giszg:ﬁgechnologies 2001 S :s;pb;(?zz:a;;illn;;ir:kning av Ottawa-konventionen mot
Textron Inc 2008 USA Kan kopplas till krankning av konventionen mot klusterbomber
Walmart 2006 USA Kan kopplas till krankning av manskliga rattigheter

Efter rapportperioden har Andra AP-fonden beslutat att dven utesluta bolagen Freeport McMoRan Copper & Gold Inc., Incitec Pivot Ltd.

samt Potash Corp. Lds mer om fondens uteslutna bolag pa Etikradets hemsida, www.etikradetapfonderna.se
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Stammosasongen 2012/2013

Bolagsstamman dr det framsta forumet for aktiedgarna att utova sitt inflytande. Att som aktiedagare

utnyttja sin rostratt pd stamman dr en av de allra viktigaste mojligheterna att pdaverka ett bolag.

Ddrfor dr Andra AP-fonden aktiv bdde pad svenska och utlandska stammor.

Bolagsstyrning i svenska bolag
Svenska bolagsstammor

Fonden har innehav i cirka 200 svenska
bolag. Av praktiska skl har fonden be-
domt att det inte dr mojligt att ndrvara

och rosta pa samtliga stimmor i den

svenska aktieportfoljen. Urvalet av bolag,
dar fonden nérvarar vid stimman, sker

utifran ett antal kriterier:

* Bolag som ér bland fondens 20 storsta

innehav.

* Bolag dér fondens réstandel &r Gver en

procent.

* Bolag dar fonden &r bland de tio storsta

dgarna.
¢ Bolag med kontroversiella fragor pa
dagordningen.

Sammantaget rostade Andra AP-fonden
under 2012/2013 pa 47 bolagsstammor i

svenska borsbolag. Andra AP-fonden

och andra institutionella dgare har under

manga ar haft en bra och konstruktiv
dialog med de svenska borsbolagen,

bland annat angdende manga av de fra-
gor som behandlas pa bolagsstimmorna.
Under 2012/2013 rostade Andra AP-fon-
den emot styrelsens forslag i tva bolag,

Scania och Lundin Petroleum.

Scania

I Scania foreslog valberedningen att bo-
laget inte langre skulle ha en valbered-

ning. Andra AP-fonden anser att det
svenska systemet for valberedningar,

som ger aktiedgarna dkade mojligheter

att paverka styrelsesammansattningen,
ar unikt och nagot man ska vdrna om.
Enligt Svensk kod for bolagsstyrning ska
bolagen ha en valberedning och ledamé-
terna i valberedningen ska tillvarata
samtliga aktiedgares intressen, vilket
ocksa innefattar mindre aktiedgare. An-
dra AP-fonden fann dérfor inga skal till
varfor Scania inte ska ha en valberedning
och rostade ddrfor emot valberedningens
forslag. Efter omrostning beslots dock i
enlighet med valberedningens forslag.

Lundin Petroleum

Fonden rostade ocksa emot styrelsens
forslag i Lundin Petroleum, dér forslaget
innebar att dndra redan tidigare beslutat
incitamentsprogram fran 2009 och erbju-
da ledande befattningshavare att fa ak-
tier istéllet for kontanter. Andra AP-fon-
den rostade emot det ursprungliga
forslaget till langsiktigt incitamentspro-
gram, nar det var uppe for beslut pa
stammorna 2009 och 2010, med motive-
ringen att fonden ansdg att programmet
inte hade nagra tydliga prestationskrav,
inte heller krav pd egen insats. Fonden
ansag inte heller att incitamentspro-
grammet enbart borde vara kopplat till
Lundin Petroleums bérskurs och var oro-
ade for att det kunde bli fraga om valdigt
stora belopp, eftersom fonden inte upp-
fattade att programmet hade ndgot tak
for utfall. Fonden ansag inte att det fanns
tillrdckliga skél for att nu stodja forand-
ringen av programmet och valde dérfér

att rosta emot forslaget. Styrelsens for-
slag rostades inte igenom av stimman.

Fragor i fokus

Andra AP-fonden hade under perioden
ett fortsatt fokus pa ersattningsfragor
och ett flertal dialoger med styrelser an-
gaende utformningen av incitaments-
program i syfte att uppna forbattringar.
Andra AP-fonden har under flera ar be-
tonat vikten av en dkad andel kvinnor i
borsbolagens styrelser, vilket beaktas ndr
fonden medverkar i nomineringsarbeten.
Fonden menar vidare att valberedning-
arna bor ldgga fast en konkret plan for
arbetet med att uppna en god styrelse-
sammansdattning bland annat avseende
kon, alder, bakgrund, erfarenhet och
kompetens.

Andra AP-fonden har ingatt i den ar-
betsgrupp inom International Corporate
Governance Network (ICGN) som under
aret arbetat fram riktlinjer for jamstalld-
het i styrelser. Riktlinjerna anger ICGNs
syn pd jamstélldhet mellan konen som
en viktig dgarfraga for att bidra till effek-
tiviteten i styrelser och darmed foreta-
gens langsiktiga hallbarhet. Syftet med
riktlinjerna 4r att starka dialogen mellan
foretag och investerare for att pa sd satt
bidra till att utjdmna konsfoérdelningen i
bolagsstyrelserna.

Las om Andra AP-fondens arliga
Kvinnoindex pa sidan 18.



Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt pa att vara
representerad i valberedningar i bolag,
eftersom detta innebdr en viktig mojlig-
het att utéva dgarinflytande. Fonden har
som policy att tacka ja till alla forfrag-
ningar om valberedningsuppdrag. Fon-
dens dgargrupp fattar beslut om vem
som ska representera fonden, baserat pa
vem som dr bast lampad for uppdraget.
Eftersom valberedningarna oftast bestar
av de tre till fem storsta dgarna i ett bo-
lag, varierar fondens valberedningsupp-
drag beroende pa fondens dgarandelar i
bolagen.

Infor bolagsstimmosédsongen 2013 var
Andra AP-fonden representerad i valbe-
redningen for Opus Prodox, som ordf6-
rande, och i Melker Schorling AB.

Bolagsstyrning i utlindska bolag

Utlandska stammor

For att forbattra bolagsstyrningen i de
utlandska innehaven har fonden, till-
sammans med Forsta, Tredje och Fjarde
AP-fonden, sedan 2008 en gemensam
elektronisk rostningsplattform baserad
pa fondernas dgarpolicyer. De flesta fra-
gorna hanteras automatiskt via rost-
ningsplattformen men vissa fragor, till
exempel ersittningsfragor, skickas till
fonderna f6r en manuell bedomning.
Varje fond tar sjalva beslut om hur de
ska rosta. Fonden rostar framst i bolag
pa elva utldndska marknader: Australien,
Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Neder-

landerna, Schweiz, Spanien, Storbritan-
nien, Tyskland och USA. Det &r framst
det globala aktieindexet MSCI som utgor
urvalskriteriet for vilka bolag fonden ros-
tar i. Det finns ocksa andra kriterier, som
till exempel att fonden har en dialog med
bolaget i ndgon fraga och/eller att fonden
lagt ett aktiedgarforslag till stimman.

Andra AP-fonden réstade under
2012/2013 pa 502 utlédndska bolagsstam-
mor i 490 olika bolag via sa kallad proxy-
rostning. Bland annat rostade fonden
emot forslag rérande ersdttningsfragor i
63 procent av de utlindska bolagen.

Brev till utlandska bolag

I syfte att ytterligare forbattra kommuni-
kationen med fondens utldndska port-
foljbolag har Andra AP-fonden under
2012/2013 skrivit brev till cirka 50 av bo-
lagen och forklarat hur fonden ser pa en-
gagerat dgande och vikten av att utéva
rostratten. Fonden har i dessa brev ocksa
forklarat bakgrunden till varfor den inte
stott styrelsernas rekommendationer pa
vissa punkter. Dessa brev har i ett flertal
fall resulterat i ytterligare kontakter med
bolagen via brev, men ocksa i telefonmo-
ten. Lds mer om hur Andra AP-fonden
rostat i olika bolag pa www.ap2.se/sv/
ap2-som-agare/agarrapporter/
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Rostning i utlandska bolag

Antal utlandska stammor dar

fonden rostat 502
Antal stammopunkter 6 698
Fonden rostade emot lagda forslag, % 17

Ersattningsfragor dar fonden
rostat emot lagda forslag, % 63



12 Andra AP-fondens Agarrapport 2012/2013

Samarbete med andra investerare

Samverkan med andra investerare &r
viktigt for att na framgang i dialoger med
bolag, men ocksa for att fraimja en ut-
veckling mot ansvarsfulla investeringar.
Andra AP-fonden samarbetar bade med
svenska och utlandska institutionella in-
vesterare.

Etikradet

Etikradet ar ett samarbete mellan Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden, vil-
ket startade 2007. Etikradet arbetar med
att bevaka och analysera AP-fondernas
utldndska portfoljinnehav vad galler
krankningar av de internationella kon-
ventioner som Sverige undertecknat. Ar-
betet utgdr fran principerna om engage-
mang, agerande och férandring med
malet att gora skillnad. Etikradet identi-
fierar bolag som kan kopplas till krank-
ningar av en konvention och arbetar
konkret med att paverka bolagen att ta
itu med konstaterade krankningar samt
att implementera forebyggande system
och atgarder for att férhindra framtida
krankningar.

Etikradet arbetar dven proaktivt med
att forhindra att krankningar sker genom
dialoger med enskilda bolag och genom
olika initiativ riktade mot olika branscher
eller med specifika fragor. I syfte att pa-
verka bolagen ar dialog ett viktigt verk-
tyg for Etikradet. Etikradet anser att ett
engagerat dgande ar det basta sattet att
fa till stand en férandring. Om fonderna
séljer sina innehay, férsvinner inte pro-
blemet i fraga och missforhallandena
fortgar. Som absolut sista utvag kan dock
Etikradet rekommendera respektive fond
att utesluta ett bolag, nar méjligheterna
att gora skillnad bedoms utsiktslosa.

Under 2012 var Andra AP-fonden
ordférande i Etikradet och under 2013
ar ordférandeskapet overtaget av Tredje
AP-fonden. Lds mer pa www.etikradet-
apfonderna.se

Svenska och utlandska investerare
Forutom samarbetet mellan AP-fonder-
na i Etikradet har Andra AP-fonden &ven
samarbeten med andra svenska och ut-
landska investerare. Andra AP-fonden ar
dven medlem i samt stodjer olika svens-
ka och internationella initiativ inom mil-
jo, etik och bolagsstyrning.

Fonden samarbetar med andra inves-
terare fOr att paverka ny lagstiftning,
framst inom bolagsstyrning. Dessa sam-
arbeten blir allt viktigare for att kunna
paverka och astadkomma férandringar
och dédrmed langsiktigt forbattra aktie-
dgarvardet.

Med allt mer fokus pa tillvixtmarkna-
der valde Andra AP-fonden att under
aret bli medlem i ACGA (Asian Corpora-
te Governance Association). ACGA ar en
oberoende, ideell medlemsorganisation
som arbetar med investerare, féretag och
tillsynsmyndigheter vid genomforandet
av effektiv bolagsstyrning i hela Asien.
ACGA grundades 1999 i en Overtygelse
om att bolagsstyrning dr grundldggande
for en langsiktig utveckling av asiatiska
ekonomier och kapitalmarknader.

Samarbete kring klimatfragan

Genom medlemskapet i [IGCC (Institu-
tional Investors Group on Climate Chan-
ge) samarbetar fonden med andra euro-
peiska investerare kring klimatfragor.
Malet &r att fora fram investerarnas rost

i klimatfrdgan samt engagera foretag,
myndigheter och andra investerare for
att uppmarksamma langsiktiga risker
och majligheter som uppstar i och med
klimatférandringar. Klimatfragan ar viktig
for Andra AP-fonden som langsiktig in-
vesterare. Det rader i dagsldget stor osa-
kerhet kring framtida regleringar och
ramverk for att minska utsldppen av véxt-
husgaser och stimulera alternativa energi-
kéllor. Detta forsvarar for foretagen att
gora lénsamma investeringar samt for in-
vesterarna att berdkna risker och avkast-
ning. IIGCC ér en effektiv plattform for

att fora fram investerarnas dnskemal pa
klimatomradet. Det &r ocksa ett bra satt
for fonden att f& den senaste informatio-
nen om olika klimatrelaterade investe-
ringar. Las mer pa www.iigcc.org

Las mer om Andra AP-fondens med-
lemskap och initiativ pa www.ap2.se/sv/
ap2-som-agare/Medlemsskap-och-initi-
ativ/

Hallbarhetsrapportering fran bolag

Kraver information om utslapp

Andra AP-fonden &r ocksa medlem i
CDP (Carbon Disclosure Project). CDP
ar ett initiativ ddr ett hundratal stora
kapitalforvaltare stéller krav pa att
varldens storsta noterade bolag ska
rapportera om sina utsldpp av vaxt-
husgaser och andra uppgifter relaterade
till hur de hanterar klimatutmaningen.
CDP syftar till att effektivisera data-
insamlingsprocessen genom att ett stort
antal investerare kollektivt skriver under
en gemensam forfrdgan om data och
rapportering om utsldpp av véaxthus-
gaser. Las mer pd www.cdproject.net

Rapportering fran externa forvaltare

I Andra AP-fondens arliga uppfoljning
av externa forvaltare ingar sedan nagra
ar fragor om hallbarhet. Da nya forvalta-
re ska upphandlas stélls dven fragor om
hallbarhet.

Andra AP-fondens rapportering

Fonden anser att det &r viktigt att rappor-
tera om sin verksamhet och hallbarhets-
arbete pa ett Oppet och begripligt stt.
Forutom fondens dgarrapport finns infor-
mation i fondens arsredovisning och pa
hemsidan.

Mer detaljerad information om Etikra-
dets arbete finns i dess arsrapport. Mer
information om hur fonden arbetar med
PRIs principer finns i den arliga enkat
som PRI genom{or. Andra AP-fondens
svar finns tillgéngligt pa PRIs hemsida.
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Rapportering av jordbruksprinciperna

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

fem principer for ansvarsfulla investeringar i jordbruk. Principerna tar upp foljande omriden: miljo,
arbetsvillkor, manskliga rittigheter, landrattigheter och affdrsetik.

Alla investerare som skriver under princi-
perna atar sig att arligen rapportera om
hur de arbetat med principerna i sina
jordbruksinvesteringar. Forhoppningen ar
att detta ska Oka transparensen kring in-
stitutionella investerares jordbruksinves-
teringar. Andra AP-fonden har valt att in-
kludera denna rapportering i fondens
arliga dgarrapport. Detta dr andra aret
som Andra AP-fonden rapporterar om
sina aktiviteter for att implementera jord-
bruksprinciperna.

Geografisk fordelning

M UsA, 23%
M Brasilien, 46%
[ Australien, 31%

Typ av grodor

B Spannmaél/oljevaxter/bomull, 79%
E Mijélkproduktion, 7%

I Frukt/gronsaker, 3%

O Sockerrér, 11%

Alla siffror ar per den 30 juni 2013.

Andra AP-fondens innehav i jordbruk
Hallbarhetsfragor &r centrala for Andra
AP-fondens investeringar i jordbruk.
Fondens strategi ar att investera i stor-
skaliga jordbruksfastigheter i lander med
tydliga legala strukturer. Detta innebar att
manga geografiska regioner inte &r aktu-
ella att gora investeringar i. I dagsldget
investerar Andra AP-fonden i Australien,
Brasilien och USA.

Att investera i jordbruksfastigheter ar
ett led i Andra AP-fondens arbete med
att diversifiera den totala portfoljen.
Andra AP-fondens avsikt dr att investera
ungefér 1,5 procent av det férvaltade ka-
pitalet i skogs- och jordbruksfastigheter.
Den 30 juni 2013 var en procent av fon-
dens forvaltade kapital investerat i jord-
bruksfastigheter.

Andra AP-fonden har valt att investera
i jordbruksfastigheter genom samégda
bolag med andra investerare, en form
som passar fondens langsiktiga syn pa
dessa investeringar. Andra AP-fonden
har atagit sig att investera 100 miljoner
dollar i Teays River och 450 miljoner dol-
lar i TIAA-CREF Global Agriculture. Fon-
dens dgarandel i Teays River dr 11 procent
och 23 procent i TIAA-CREF Global Agri-
culture. TIAA-CREF Global Agriculture
dger jordbruksfastigheter i Australien,
Brasilien och USA medan Teays River
enbart investerar i USA. Per den 30 juni
2013 hade dessa bolag investerat i fastig-
heter som omfattar totalt cirka 237 000
hektar. Andra AP-fondens andelar av
dessa jordbruksfastigheter motsvarar en
areal pa ungefdr 50 000 hektar.

Av Andra AP-fondens totala portfolj av
jordbruksinvesteringar star Brasilien for
46 procent, Australien for 31 procent och
USA for 23 procent. Under det senaste
aret har arealen 6kat mest i Brasilien.
Som framgar av diagrammet dr spannmal
och oljevaxter de storsta grodorna. Ande-
len sockerror har dkat jamfort med forra
aret beroende pa att fler fastigheter har
forvarvats i Brasilien.

Andra AP-fonden brukar inte ndgon
mark. Marken arrenderas antingen ut till
lokala jordbrukare/bolag eller skots av de
externa forvaltarna for de saméigda bola-
gen. Da jordbruksmarken arrenderas ut,
ar det arrendatorn (jordbrukaren) som
bestammer vilken groda som ska odlas
samt ansvarar for produktion och forsélj-
ning av skord. I Brasilien &r flera av arren-
datorerna anslutna till olika hallbarhets-
initiativ for olika grodor, som till exempel
Bonsucro (sockerror), Round Table on
Responsible Soy Association (soja) samt
Better Cotton Inititive och Brazilian Re-
sponsible Cotton Program (bomull). Om
jordbrukstastigheten har permanenta od-
lingar, som till exempel frukttrad, skots
fastigheten av en operator som den ex-
terna forvaltaren utser. Storre delen av
den areal som de samégda bolagen &dger
arrenderas ut. Huvuddelen av de investe-
ringar som Teays River gjort skots dare-
mot direkt av de operativa bolagen.

Jordbruksprinciperna
Jordbruksprinciperna lanserades i sep-
tember 2011 av Andra AP-fonden och
ABP (Nederldnderna), APG (Nederlan-
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derna), ATP (Danmark), BT Pension
Scheme/Hermes EOS (Storbritannien),
PGGM (Nederldnderna) och TTAA-CREF
(USA). Syftet med principerna &r dels att
ge institutionella investerare ett ESG-
ramverk for jordbruksinvesteringar, dels
att 6ka Oppenheten kring dessa investe-
ringar. Vid halvarsskiftet 2013 hade totalt
20 investerare skrivit under principerna.
Ett grundkrav for att skriva under jord-
bruksprinciperna ar att de har skrivit
under PRI

Jordbruksprinciperna administreras
av en styrkommitté, som bestar av re-
presentanter fran de investerare som
tog fram principerna. Under 2012 ledde
Andra AP-fonden styrkommitténs ar-
bete och under 2013 har TIAA-CREF
tagit 6ver denna roll.

Styrkommittén for jordbruksprinciper-
na har ett ndra samarbete med PRI. PRI
stodjer principerna genom att informera
om dem och medverka i utvecklandet av
verktyg for implementeringen av princi-
perna.

Implementering av jordbruksprinciperna
Andra AP-fonden har en kontinuerlig
dialog med forvaltarna och besodker dven
jordbruken nagra ganger per ar. For att
fa en samlad bild 6ver hur férvaltarna

arbetar med principerna ombeds de att
en gang per ar besvara en enkat med
fragor kring implementeringen av jord-
bruksprinciperna. Nedan foljer en sam-
manfattning av dessa svar.

Forsta principen

Den forsta principen handlar om att bi-
dra till miljomaéssig hallbarhet genom att
framja dtgarder som till exempel mins-
kar risken for jorderosion och verkar for
mer effektiv vattenhantering. Ett krav i
denna princip &r att en miljcbeddmning
ska ske innan en forvaltare forvarvar en
jordbruksfastighet. For alla jordbruksfas-
tigheter som de samégda bolagen for-
varvat har en miljobeddmning utforts for
att identifiera miljorisker och miljopa-
verkan. Dessa bedémningar genomfor-
des av en extern part.

Riskerna har bedémts som storst vid
anvandning och lagring av bekamp-
nings- och gdédningsmedel. For jord-
bruksfastigheter i USA betonar forval-
tarna ocksa vikten av att skydda vat-
marker och folja den amerikanska vat-
tenskyddslagstiftningen. Konsulten som
gor bedomningen foreslar, om sa be-
hoévs, dven atgérder for att minska risken
for miljopaverkan. Om fastigheten i
denna bedémning ansetts ha medel till

Salladsodling i Californien. Foto: Jessika Ingvarsson

hog risk, genomfér forvaltaren en upp-
foljning var sjatte manad for att forsakra
sig om att atgdrdsarbetet sker enligt
plan.

Forvaltarna arbetar med att underhalla
jordkvalitén och minska den negativa
paverkan frén till exempel avrinning av
godningsmedel och jordbrukskemikalier.
Inga betydande forandringar vad géller
kvalitén har identifierats. Atgarder har
dven genomforts for att stodja djurlivet
pa vissa fastigheter.

Andra principen

Andra principen handlar om att respek-
tera arbetstagarrattigheter och ménskli-
ga rattigheter. Precis som for miljofragor
gor fondens forvaltare alltid en beddm-
ning av risker och paverkan. Det ingar
som en del av utvdrderingsprocessen in-
for ett fastighetskop. Omraden som
identifierats i dessa utvdrderingar i Bra-
silien &r bland annat sdker arbetsmiljo
och bostadsférhallandena. Revisioner
genomfors pa fastigheterna for att sa-
kerstilla att forhallandena ar i enlighet
med nationell lagstiftning och forvaltar-
nas egna policyer. En annan risk ar situ-
ationen for migrantarbetare och/eller
sdsongsarbetare.
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For att sakerstélla att arbetsforhallande-
na i Brasilien ar i enlighet med lagstift-
ning och ”best practise” genomfordes
tredjepartsrevisioner pa alla fastigheter
under 2010 och 2011.

Under 2012 genomférde TIAA-CREF
en halso- och sdkerhetsrevision av alla
fastigheter i Australien.

Tredje principen

Tredje principen géller anvdndning av
och dgarrattigheter till land och andra
naturresurser. Dessa fragor dr oftast sar-
skilt viktiga i utvecklingsldnder, dar det
inte finns formella system for vem som
har rétt att bruka marken och vem som
dger marken. I de lander dédr Andra AP-
fonden har jordbruksinvesteringar
(Australien, Brasilien och USA) ar det

enbart i Brasilien som det kan vara
komplicerat att bestimma vem som ar
den rattmatige dgaren till en fastighet.
Darfor gor TIAA-CREFs forvaltare i
Brasilien en utforlig undersékning av
vem som &gt fastighetens mark fran da-
gens datum tillbaka till férsta gangen
marken saldes av regeringen. I denna
undersokning anvands bland annat
georeferenser (GPS-koordinater) och
satellitbilder. Forvaltaren har dven en
dialog med representanter for det loka-
la samhallet och markédgare. Innan en
fastighet forvdrvas i Brasilien, har for-
valtaren sdkerstéllt att investeringen
inte far nagon negativ paverkan pa den
lokala omgivningen och att det inte fin-
nas nagra oklarheter vad galler dgarfor-
hallandena.

Vingard i Californien. Foto: Jessika Ingvarsson

Sedan ér 2000 &r det ett krav i Brasilien
att alla fastigheter som 6verlats har re-
gistrerats med GPS-koordinater.

Fjarde principen
Fjarde principen handlar om affarsetik.
Forvaltare och operatorer ska respektera
och implementera processer som inne-
bér att alla former av korruption motver-
kas. Lagar ska foljas dven om de &r svagt
implementerade. For att motverka kor-
ruption har medarbetarna fatt utbildning
i dessa fragor. Forvaltarna kraver att de-
ras medarbetare ska f6lja lagar och for-
ordningar samt verka for god affarsetik.
Merparten av férvaltarna och operato-
rerna i USA har genomgdtt utbildning i
den amerikanska lagstiftningen kring kor-
ruption, Foreign Corrupt Practices Act.



For det gdngna aret har inga lagovertra-
delser eller tvister rapporterats for jord-
bruksinvesteringarna i de saméagda bo-
lagen.

Femte principen
Femte principen giller rapportering om
aktiviteter och implementeringen av
jordbruksprinciperna. Denna princip dr
relevant for de forvaltare som har skrivit
under principerna. TTAA-CREF publice-
rade sin forsta rapport om implemente-
ringen av jordbruksprinciperna hosten
2012, och under hosten 2013 kommer de
med en ny rapport. Rapporterna kan lad-
das ner fran www.tiaa-cref.org

Andra AP-fonden har under aret varit
ordférande i PRIs arbetsgrupp for jord-
bruksinvesteringar. Gruppen arbetade
under 2012 fram en fallstudierapport
“Responsible investment in farmland:
a compendium of case studies”. TIAA-
CREF bidrog med en fallstudie om land-
och resursrattigheter och Andra AP-fon-
den beskrev hur vi arbetat med att ut-
vardera jordbruksforvaltare ur ett ESG-
perspektiv. Rapporten finns att ladda ner
frdan www.unpri.org

Kritik for bristande transparens

I april 2013 publicerade Swedwatch (en
svensk obunden researchorganisation)
rapporten “Investering utan insyn”, dar
Andra AP-fonden far kritik for att inte
uppge exakt var jordbruksfastigheterna i
Brasilien dr beldgna, vilket innebér att
det &r svart for utomstaende att granska

hur Andra AP-fonden lever upp till jord-
bruksprinciperna. Swedwatch anser att
Andra AP-fonden bor genomfora regel-
bundna kontroller av jordbruken och att
allmanhetens insyn bor oka.

Andra AP-fonden har tagit till sig de
synpunkter som Swedwatch har angden-
de transparens. TIAA-CREF Global Agri-
culture har av konkurrensmassiga skal
inte kunnat uppge fér Swedwatch exakt
var jordbruken &r beldgna, eftersom det
kan bli aktuellt med tillaggsforvérv i an-
slutning till redan kdpta jordbruk. Som
ett led i att 6ka transparensen kommer
Andra AP-fonden, tillsammans med
TIAA-CREF, att anordna en resa for civila
samhaéllsorganisationer till nagra av TIAA-
CREF Global Agricultures fastigheter i
Brasilien.

I enlighet med fondens 16pande utveck-
lingsarbete kommer Andra AP-fonden att
se Over ytterligare maojligheter till 6kad
transparens kring dessa investeringar.

Pagaende arbete inom FAQ

Andra AP-fonden fljer det pagdende
arbetet med att utveckla “Principer for
ansvarsfulla investeringar i lantbruk”
(Principles for responsible agricultural
investment (rai) in the context of food
security and nutrion).

Principerna arbetas fram inom Kom-
mittén for tryggad livsmedelsforsorjning
(Committee on World Food Security,
CFS. I CFS ingar forutom FAOs (Food
and Agricultural Organisation), IFADs
(International Fund for Agricultural
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Development) och WEPs (World Food
Programme) medlemsstater dven repre-
sentanter for det civila samhaéllet och den
privata sektorn. Principerna utarbetas i
en konsultativ process och kommer att
antas av CFS hosten 2014.

Syftet med dessa principer &r att de ska
bidra till tryggad livsmedelsforsdrjning
och nutrition. Principerna &r tankta for
alla som investerar i lantbruk eller paver-
kas av dessa investeringar. De ska vara
frivilliga och icke-bindande samt tolkas
och tilldimpas i enlighet med nationell
och internationell lagstiftning. Alla slags
investeringar i férddlingskedjan och livs-
medelssystemet ska omfattas.

Swedwatch rekommenderar i sin rap-
port att Andra AP-fonden anpassar sig till
dessa principer. Det &r svart att uttrycka
nagra synpunkter pa de nya principerna,
da de inte &r fardiga. Fonden har lamnat
synpunkter pa ett utkast av principerna
till Landsbygdsdepartementet. Andra AP-
fonden &r ocksa med i den arbetsgrupp
som bildats inom jordbruksprincipernas
styrkommitté for att arbeta med ansvars-
fulla investeringar i lantbruk (rai).
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For andra aret i rad minskar andelen
kvinnor i styrelser, daremot fortsatter
andelen kvinnor i ledningar att oka

Andra AP-fondens Kvinnoindex for 2013 visar att andelen kvinnor i borsbolagens styrelser har
minskat sedan 2011 och uppgdr enligt drets mdtning till 22,3 procent. Dock fortsdtter andelen
kvinnor i ledningar att stadigt oka och uppgdr nu till 17,2 procent.

Sedan 2011 har andelen kvinnor bland de

drygt 250 noterade bolagen pé Stock-

holmsborsen minskat fran 22,9 procent

till 22,3 procent 2013. Minskningen &r

inom de mindre bolagen medan andelen
kvinnor i de sa kallade large cap-bolagen
okar och uppgdr idag till drygt 25 procent.

Under samma period har andelen

kvinnor i bolagsledningarna 6kat och un-
der det senaste dret har denna 6kning va-
rit en procentenhet fran 16,3 procent till

17,3 procent {or 2013. I large cap-bolagen

dr denna andel nastan 19 procent.

— Det &r orovdckande att andelen kvin-
nor i bolagsstyrelserna minskar dven i ar
och nu ar tillbaka pa i princip samma niva
som 2010.Vi som dgare maste verkligen, i
dnnu storre utstrackning, diskutera vad vi
kan gora for att vanda denna trend. Glad-
jande dr att andelen kvinnor i lednings-
grupperna okar, speciellt med tanke pa

att denna grupp framst utgor rekryte-

ringsbasen for styrelseledaméter, sdger
Eva Halvarsson, vd pa Andra AP-fonden.

Férandring kommer att ta tid
Med samma férdndringstakt som de se-
naste tio aren tar det 31 &r innan styrel-
serna har 50 procent kvinnor. Fér mot-
svarande prognos for ledningar tar det
hela 52 ar, det vill sdga inte forrdn ar
2065 uppnds 50 procents kvinnoandel.

Tydlig skillnad kan utldsas mellan
mansdominerade och kvinnodominera-
de branscher vad galler kvinnor i led-
ningsgrupper och framforallt bland
samtliga anstdllda. Andelen kvinnor ar
storst 1 branscher med hog andel kvinnor
anstdllda. Tjanste- och konsumentvaru-
bolag har hogst andel kvinnor i sina sty-
relser medan hélsovards- och mediafore-
tag har hogst andel kvinnor i ledning-
arna. Ravarusektorn har lagst andel
kvinnor i bade styrelser och lednings-
grupper. I ledningar har dock nivan kat
och nu dr andelen médn mindre &n 90
procent i dessa bolag.

Inom utbildningar som traditionellt
varit rekryteringsbas for foretagsledning-

ar och styrelseledaméter har andelen
kvinnor okat under de senaste 30 aren,
fran en niva under 20 procent till idag
néstan 50 procent. Dock faller kvinnor
bort i stegen fran utexaminerade till an-
stédllda (ndstan var tredje), till chefer (var
fjarde), till koncernledningar (var sjétte).

Internationella riktlinjer for mangfald

Andra AP-fonden har ingétt i den ar-
betsgrupp inom International Corporate
Governance Network (ICGN) som under
aret arbetat fram riktlinjer for jamstalld-
het i styrelser. Riktlinjerna anger ICGNs
syn pa jamstélldhet mellan kénen som
en viktig dgarfraga for att bidra till effek-
tiviteten i styrelser och darmed foreta-
gens langsiktiga hallbarhet. Syftet med
riktlinjerna dr att stirka dialogen mellan
foretag och investerare for att pa sa satt
bidra till att utjgmna konsférdelningen i
bolagsstyrelserna.
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Bakgrundsfakta

Andra AP-fonden tar sedan 2003 tillsammans med Nordic Investor Services fram ett arligt
Kvinnoindex. Ambitionen ar att medverka till en saklig debatt kring hur andelen kvinnor

i styrelser och ledningar i svenska borsbolag kan 6ka. Malet ar att bredda rekryterings-
underlaget och mangfalden i styrelser och ledningar, vilket 6kar méjligheterna att skapa
battre bolag som hajer aktievardet. Undersokningen méter andelen kvinnor i svenska

borsbolags styrelser och ledningsgrupper samt antalet anstéllda och gors efter den svenska
stdimmosdsongen i april-juni varje &r.

Totalt omfattar 2013 drs Kvinnoindex 253 foretag noterade pa Stockholmsbdrsen, vilket
innebdr lika manga ordférande- och vd-poster och 1 671 styrelseplatser. Totalt antal led-
ningspersoner uppgdr till 1 751.







Alltid gatt sin egen vag

Salomeh Tafazoli var endast 26 dr ndr hon forsta gangen blev chef. Nu sex dr senare dr hon strategi-
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och projektledningschef pd Volvo Lastvagnar EMEA och medlem av ledningsgruppen. Hon dr

overtygad om att vi stdr infor ett generationsskifte och att okad mdngfald i bdde ledningar och

styrelser nu kommer att ske i snabbare takt.

Nar Salomeh Tafazoli 2007 blev chef fér
processutveckling inom forséljning pa
Volvo Lastvagnar var hon en av
foretagets yngsta chefer. Kort dérefter
blev hon ocksd ansvarig for logistik-
utveckling fér den kommersiella sidan.

Mangfald i generna

Fem dr gammal kom Salomeh till
Sverige fran Iran med sin mamma och
syster och hon bestdmde tidigt att hon
skulle ga sin egen vég. Bland annat gick
hon estetisk linje pa gymnasiet med
fokus pa teater och dans, istéllet fér en
mer traditionell utbildning, nagot som
hennes mamma gdrna hade 6nskat.

— Min mamma har alltid varit ett stort
stdd for mig och hon sa redan nér jag
var liten att det enda som kan sétta
stopp for dig ar du sjdlv. Jag fick sjalv
komma pa att teater och dans inte var
min framtid, men jag angrar absolut
inte att jag valde estetisk. Jag larde mig
mycket som jag har med mig idag,
bade yrkesmdssigt och privat, berdttar
Salomeh.

Efter gymnasiet bérjade Salomeh ldsa
internationell ekonomi i Géteborg.
Darefter blev det nagra ar av studier och
arbete inom bankvérlden i USA, innan
hon kom tillbaka till Géteborg.

- Jag hade inte tankt vara kvar i
Goteborg nagon langre tid, men nér jag
fick chansen att jobba néra slutkund
och var ”lastbilsaffar”, kandes det som
helt ratt vdg for mig. Men viktigast av
allt var, och dr &n idag, att fa jobba med
manniskor, sager Salomeh.

Utsedd till framtidens kvinnliga ledare

2010 blev Salomeh utsedd till Framtidens
kvinnliga ledare av chefsorganisationen
Ledarna och karridrnétverket Shortcut.
Juryns motivering 16d: ”Salomeh Tafazoli
ar sinnebilden av en modern ledare som
med stor medvetenhet ser till att allt och
alla i hennes nérhet standigt utvecklas;
resultat, processer och ménniskor — och
inte minst — det egna ledarskapet. Med
tydlig kommunikation, pondus och med
glimten i 6gat far hon med sig saval
medarbetare som chefer och driver ige-
nom projekt dér andra tidigare har miss-
lyckats.”

Att Salomeh &r en bra ledare visar ock-
sa Volvos arliga attitydmaétning, dar hon
uppnatt de hogsta poang som en chef
kan fa.

Unik som kvinna

Trots att Salomeh inte sjdlv har upplevt
nagot stort problem med att arbeta i
mansdominerade branscher, kdanner
hon starkt for jamstélldhets- och
maéngfaldsfragorna och arbetar aktivt
med dem.

— Jag tycker att mangfaldsfragan ar
véldigt viktig och 6nskar att det fanns
battre fakta om hur mycket mangfald
paverkar foretagens resultat. Ibland blir
det lite mycket fokus pa man/kvinna.
Jag brinner ocksa for fragan om att fa in
fler personer fran andra kulturer i
foretagen. Nagot som speciellt globala
foretag behover. Men det gar inte att
tvinga fram ett beteende, det maste vara
rdtt person pa rétt jobb. Jag skulle inte

vilja ha ett jobb for att jag &dr kvinna
eller har invandrarbakgrund. Jag vill ha
ett jobb for att jag dr rétt person for det
jobbet, sdger Salomeh.

Salomeh tror att vi nu kommer att
se storre forandringar vad géller mang-
faldsfragan.

— Jag tror att det &r ett generations-
skifte pd gang och att samhdllet héller
pa att dndras. Jag tror att vi kommer se
en snabbare fordndring dn den vi haft
fram till nu.

Mangfald pa Volvo

Salomeh tycker attVolvo &r ett foretag
som kommit langt i mangfaldsfragan,
och som arbetar strategiskt med denna.
Bland annat finns det flera mangfalds-
program inom koncernen samt ett pris
som arligen delas ut till den person
inom foretaget som mest framgangsrikt
arbetat for mangfald; ett pris som ar
véldigt prestigefullt att fa.

— Det ar viktigt att vi har mangfald i
ndringslivet for det beh6vs personer
som ser saker och ting pa olika sdtt.
Vérlden dndrar sig och vi maste dndra
oss med den — det uppnar vi inte utan
mangfald, avslutar Salomeh.
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Grona obligationer

- en vaxande finansieringsform

Viirldsbankens organ International Bank of Reconstruction och Development (IBRD) och SEB lanserade
under 2008 sd kallade grona obligationer som finansieringsform. Samma dr gjorde Andra AP-fonden,
som en av de forsta investerarna, sin forsta investering. Idag har fonden cirka en miljard investerade i

grona obligationer.

Under 2008 lanserade Vdrldsbanken
"Strategic Framework for Development
and Climate Change" i syfte att stimu-
lera och samordna offentlig och privat
sektor for att bekdmpa klimatférand-
ringar. Véarldsbankens gréna obligationer
ar ett exempel pd innovation inom detta
ramverk. Grona obligationer syftar till
att finansiera projekt som antingen
mildrar klimatférandringar eller hjdlper
lander att anpassa sig till effekterna av
dem.

—Vi ér fortsatt ndjda med investering-
arna, eftersom vi stodjer projekt som tar
hénsyn till miljén utan att ge upp kravet
pa avkastning eller 6ka var kreditrisk,
sager Ole-Petter Langeland, chef for

ranteforvaltningen pa Andra AP-fonden.

Uppfyller specifika kriterier

De medlemslander som lanar till ett
klimatféréandringsprojekt fran Varlds-
banken, och som uppfyller urvalskri-
terierna, &r berattigade till stod genom
grona obligationer.

Det ar Varldsbankens miljospecia-
lister som identifierar, véljer ut och
foljer upp projekt som stdds av grona
obligationer. De stodberéttigade pro-
jekten ska uppfylla specifika kriterier
for koldioxidsnal utveckling.

Finansierade projekt

Grona obligationer finansierar idag cirka
40 projekt i 17 lander. Det handlar bland
annat om satsningar pa miljéanpassad
uppvarmning pa den kinesiska lands-
bygden, satsning pa vind- och solkraft i
Mexiko samt miljoanpassad kollektivtra-
fik i Colombias huvudstad Bogota. Las
mer pa www.worldbank.org/projects

Forsta i Asien

Forutom investeringar i gréna obligatio-
ner utgivna av Varldsbanken har Andra
AP-fonden ocksd investerat i denna typ
av obligationer emitterad av EIB (Euro-
peiska Investeringsbanken). Under 2013

investerade fonden ocksd i det forsta ini-
tiativet avseende grona obligationer som
gavs ut i Asien av KEXIM (Export-Import
Bank of Korea) i samarbete med SEB och
Merrill Lynch.

— Det é&r roligt att denna marknad fort-
sdtter att vdxa och att det blir fler aktorer
som ger ut denna typ av obligationer.
For oss passar investeringsformen bra,
eftersom den delar var syn pa bekdmp-
ning av klimatférandringar, bidrar till
diversifiering av portfoljen och passar
oss som langsiktig investerare, sdger
Ole-Petter Langeland.

Kallor: www.woldbank.org, www.seb.se

Exempel pa projekt som minskar klimatforandringar och som stods

genom grona obligationer ar:

Exempel pa anpassningsprojekt som stods genom grona obligationer ar:
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Foto: Flexenclosure

Mobiltelefonnat som drivs av sol och vind

Sedan 2009 har Andra AP-fonden investerat i det svenska bolaget Flexenclosure som utvecklat en
teknik som gor det mojligt att driva basstationer inom mobiltelefonndt med hjilp av fornyelsebar

energi som sol och vind.

Med Flexenclosures teknik kan mobilo-
peratorer reducera driftskostnader och
koldioxidutslépp for basstationsanldgg-
ningar med upp till 95 procent genom
anvandning av energikéllor som sol och
vind. Tekniken ar framférallt utvecklad
for mobilnét i utvecklingslander i omra-
den som antingen helt saknar elférsorj-
ning eller dér den é&r otillforlitlig.

— Flexenclosures produkt E-site 16ser
energiférsorjningen till basstationer som
ar lokaliserade pa platser utan mojlighet
till inkoppling pa elnitet. E-site dr en av

de forsta produkterna fér basstationer
som drivs med fornyelsebar energi istéllet
for dieselgeneratorer. E-site kombine-

rar vindkraft och solceller for att driva
basstationerna och kraften lagras i bat-
terier nér den &r overflodig, sdger Jonas
Eixmann, aktieforvaltningschef pa Andra
AP-fonden.

Under varen 2013 investerade ocksa
IFC (International Finance Corporation),
som ar en del avVarldsbanken, i Flex-
enclosure. IFC framjar hallbara privata
investeringar i utvecklingslander som

ett satt att minska fattigdomen och
forbattra manniskors levnadsforhal-
landen. Aven Andra AP-fonden och
Industrifonden, vilka sedan tidigare

dr dgare i bolaget, gjorde ytterligare
investeringar under varen. Det nya
kapitalet ska anvindas till att vidareut-
veckla Flexenclosures grona telekom-
och IT-16sningar.

Flexenclosures framsta marknad &r
Afrika och bland kunderna finns glo-
bala foretag som Ericsson, Airtel, MTN
och Zain.
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Koreansk
pensionsfond
lar sig om
hallbarhet

Den sydkoreanska pensionsfonden NPS
(National Pension Service) ar en av varl-
dens storsta i sitt slag och den storsta in-
vesteraren i Sydkorea. NPS har tillsatt en
grupp for ansvarsfulla investeringar, vil-
ken ska ansvara for att utveckla hallbar-
hetsarbetet pa fonden. Som en del i det-
ta besdker de pensionsfonder runt om i
Europa for att ldra sig om hallbarhetsin-
vesteringar och strategier av redan eta-
blerade verksamheter.

I slutet av juni kom de till Andra AP-
fonden for att fa en inblick i hur arbetet
med integreringen av hallbarhet i ana-
lys- och investeringsprocesserna gar till
och dessutom fa veta mer om Andra AP-
fondens utveckling av den strategiska
portfoljen. Med pa besoket var represen-
tanter fran NPS, Ministeriet for halsa och
valfard samt Handelshogskolan i Seoul.

Andra AP-fonden &dger sedan tidigare
det amerikanska fastighetsbolaget US
Office Holdings tillsammans med NPS
och Tishman Speyer.

Foto: Caroline Eking

Belonar uppsatser inom
finans och hallbarhet

Andra AP-fondens pris inom finans och
hallbarhet delades for férsta gangen ut och
tilldelades de bada studenterna Sabina
Eliasson och Jonas Wannefors. De fick
priset pa 20 000 kronor for sin uppsats, dédr
de visat pd m&jligheter for investerare att
utnyttja miljoinformation for att skapa en
hogre riskjusterad avkastning.

Andra AP-fonden instiftade under férra
aret ett pris for att uppmuntra studenter vid
Handelshogskolan i Gteborg att skriva
uppsatser inom finans och hallbarhet. Upp-
satserna ska kombinera modeller/teorier
inom finansiell ekonomi, kapitalférvaltning
och foretagsvardering med héllbarhets-
aspekter.

En jury vid Handelshdgskolan nominerar
uppsatser efter att ha beddmt den akade-
miska kvaliteten. Déarefter utses pristagaren
av en kommitté pa Andra AP-fonden.

— Det mirks bland studenterna att
intresset for finansiell ekonomi och hall-
barhet har okat. I ar har flera studenter
valt att skriva sina uppsatser inom detta
omrade, berdttar Martin Holmén, pro-
fessor vid Centrum for finans och juryns
ordforande.

Motiveringen till 2013 ars prista-
gare lyder: “Jonas Wannefors och Sabina
Eliasson har i sin uppsats 'Ar miljévinliga
foretag en bra investering? — en portfoljstu-
die av foretags finansiella och miljomdssiga
prestanda’ konstruerat ett antal portfoljer
med olika miljoprestanda for att undersoka
om dessa dr korrekt virderade enligt gingse
prissdttningsteorier av finansiella tillgangar.
De har i sin studie analyserat den finansiel-
la avkastningen relaterat till eko-effektivitet
och miljomanagement.

Jonas och Sabina har i sin uppsats gjort
ett gediget arbete bade i litteraturgenom-
gangen och i portfoljanalyserna. De har i
sin studie visat pd mojligheter for investe-
rare att utnyttja miljoinformation for att
skapa en hogre riskjusterad avkastning.”

—Vi tycker bade det &r roligt och oer-
hort viktigt att vi uppmuntrar studenter
att tinka i dessa banor. Vi har i flera ar
haft ett ndra samarbete med Handels-
hégskolan och Chalmers i Goteborg, och
detta &r ytterligare ett exempel pa hur vi
tillsammans kan fokusera pa ett ange-
laget dmne, sdger Eva Halvarsson, vd pa
Andra AP-fonden.

Besok fran NPS med representanter fran AP2.
Foto: Christina Olivecrona
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Ordforande i internationellt forskningsrad

Franska EDHEC-Risk Institute hor till vdirldens ledande center inom riskforskning ur ett finansiellt

forvaltningsperspektiv. Sedan starten 2001 har institutet citerats 36 500 gdnger i internationella

forvaltningstidskrifter. Verksamheten stods av ett internationellt forskningsrdd, som 2013 fick en ny

ordforande, Tomas Franzén, chefsstrateg pd Andra AP-fonden.

Text: Lars Mattsson

—Jag har ingatt i forskningsradet i ett antal
ar, och det ar stimulerande och hedrande
att fa ansvaret som ordférande, sdger Tomas
Franzén.

Forskningsradets uppgift ar dels att ge
rad till ansvariga f6r EDHEC-Risk Institu-
tes forskningsprogram, dels att utvdrdera
forskningsronen utifran deras potential
att skapa konkret nytta i den internatio-
nella finansbranschen.

Lopande dialog med finansbhranschen
EDHEC-Risk Institute, som startades
2001, har steg for steg etablerat sig som
en av de ledande aktdrerna inom sitt om-
rade i varlden. Forskningscentret stravar
efter en 16pande dialog med forvaltarkol-
lektivet och delar gdrna med sig av sina
kunskaper. Varje médnad tar 6ver 1,5 mil-

TJOURNAL

joner prenumeranter i finansbranschen
emot dess nyhetsbrev. Dessutom genom-
tor EDHEC-Risk Institute regelbundna
branschundersdkningar och bistar med
konsultation samt organiserar konferen-
ser for institutionella investerare.

— For institutionella investerare som
Andra AP-fonden ar det viktigt med en
oberoende forskning kring risk- och for-
valtningsfragor. Den akademiska forsk-
ningen dr ett bra exempel pa detta.
EDHEC fyller en viktig funktion som en
brygga mellan den utpréglat teoretiska
forskningen och en mer tillimpad forsk-
ning, sdjer Tomas Franzén.

Banbrytande indexforskning

Utbytet med finansbranschen har en cen-
tral betydelse for EDHEC-Risk Institute,

Tomas Franzén, chefsstrateg p& Andra AP-fonden, tilltrddde som ordférande i EDHEC-Risk Institutes

forskningsrad i borjan av 2013. Foto: EDHEC

eftersom det bidrar till 6kad forstaelse
bland forskarna kring vad som &r rele-
vant och tillaimpbart i den finansiella
sektorn.

— Institutet strévar efter att skapa 16s-
ningar som kan anvidndas av sa manga
forvaltare som mojligt, siger Tomas
Franzén.

Ett sadant exempel dr den banbrytande
indexforskning som EDHEC-Risk Institu-
te ligger bakom. Den innebar i korthet att
fler kan skapa sina egna kombinationer
av jamforelseindex, enligt ‘open source’-
principen.

—Ytterst innebdr det 6kade méjligheter
till valfrihet, ldgre risk och sénkta kostna-
der — anpassat till investerarens unika in-
vesteringsstrategi och placeringshorisont.
Detta ar helt i linje med vara 6nskemal pa
Andra AP-fonden, sdger Tomas Franzén.

Internationell expansion
EDHEC-Risk Institute har stegvis expan-
derat sin verksamhet internationellt. Ut-
over Europa finns dven sedan nagot ar en
stadigt vixande verksamhet och ett cam-
pus i Asien. I maj 2013 var Tomas Franzén
inledningstalare vid konferensen EDHEC-
Risk Days Asia i Singapore, ddr ndrmare
600 professionella investerare deltog.
Under hosten 2013 breddas verksam-
heten i USA, dar samarbeten etablerats
med de bada universiteten Princeton och
Yale. Under hosten kommer institutet att
arrangera de forsta EDHEC-Risk Days
North America i New York.

Du kan ldsa mer om EDHEC-Risk
Institute pa www.edhec-risk.com
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Hallbarhetsfragorna allt viktigare
for riskkapitalbolagen

Till for nédgra dr sedan spelade hdllbarhetsfrigor en mindre framtrdadande roll inom riskkapital-

branschen. Men 2009 kom en sdrskild guide for hillbarhetsfrdgor inom riskkapitalsektorn som

FN-initiativet PRI tog fram, och under vdren faststilldes nya riktlinjer avseende rapportering av

hallbarhetsfrigor.

Andra AP-fonden har investerat i riskka-
pitalfonder dnda sedan fonden startade
2001. Idag har fonden totalt investerat i
63 riskkapitalfonder och samarbetar med
32 riskkapitalbolag, med ett sammantaget
investeringsatagande pa 18 miljarder kro-
nor. Andra AP-fonden &r en betydande
aktor och en viktig rost i diskussionerna
om vilka krav som ska stéllas pa riskkapi-
talbolagen.

Fonden uppmanar riskkapitalfonderna
att tillampa FNs Global Compact och att
folja PRI (FNs Principer for ansvarsfulla
investeringar). Under 2009 kom PRI med
en guide for riskkapitalbolag avseende
hallbarhetsfragor, ett arbete som Andra
AP-fonden var med och drev. Andra AP-
fonden utvarderar och foljer kontinuerligt
upp fonderna.

Okad informationsgivning

En frdga som fonden framst drivit 4r den
om okad informationsgivning fran risk-
kapitalbolagen.

—Vi investerar endast i fonder ddr vi
bedomer att vi kan fa all den information
som vi efterfragar. Vi kréver att dessa bo-
lag har stor 6ppenhet gentemot oss och
vi har ocksa drivit frdgan om att riskkapi-
talbolagen ska ha dkad informationsgiv-
ning gentemot externa parter som till ex-
empel media, berdttar Anders Stromblad,
chef for extern forvaltning pa Andra AP-
fonden.

Under det senaste aret har Andra AP-
fonden ocksa varit med i ett samarbete,
som involverat stora delar av riskkapital-
branschen och som mynnat ut i ett ram-
verk for rapportering av hallbarhetstragor.

Totalt har 40 investerare fran 11 lander,
20 riskkapitalféreningar och 10 ledande
riskkapitalbolag varit med i arbetet som
letts av Hermes, CalPERS, PGGM, IFC
och APG.

Ramverk for rapportering om hallbarhet
Ramverket for rapportering om hallbar-
hetsfragor har utvecklats for att hjalpa
riskkapitalbolagen att battre forsta varfor
investerarna vill ha héllbarhetsrelaterad
information. Det ska ocksa hjélpa till att
rationalisera den typ av fragor om hall-
barhet som investerare allt oftare stiller
till riskkapitalbolagen.

Ramverket bestar av atta malsattningar
som dr gemensamma for flera av de in-
vesterare som vill ha en mer strukturerad
hallbarhetsinformation for sina riskkapi-
talinvesteringar. De fem férsta malsatt-
ningarna handlar om riskkapitalfondens
due diligence-process och de tre sista gél-
ler rapportering under fondens hela exis-
tens. Vdgledning ges &@ven for information
kring ovantade héndelser som kan inne-
béra ryktesrisker for en investerare, ett
riskkapitalbolag eller portfdljbolag.

Fragor baserade pa ramverket for rap-
portering av hallbarhetsfragor ingar nu-
mera i Andra AP-fondens utvérdering av
nya riskkapitalbolag.

Uppfoljning av hallbarhetsfragor

Under aret skickade Andra AP-fonden
ut ett formuldr till samtliga forvaltare av
de riskkapitalfonder som fonden samar-
betar med. Formuldret innehdll fragor
om hur forvaltarna arbetar med hallbar-
het. Arbetet har bidragit till att ytterligare

integrera hallbarhetsfragor i forvaltning-
en av riskkapitalbolag.

—Vi har lange stillt fragor om hallbar-
het, men nu har vi tagit ett mer samlat
grepp for att vi ska fa en bra nuldges-
analys av samtliga vara forvaltare, sdger
Britta Ersman, ansvarig for riskkapitalin-
vesteringar pa Andra AP-fonden. Hon
fortsatter:

— I var dialog med riskkapitalbolagen
madrker vi att hallbarhetsfragorna numera
star hogre upp pa agendan. De &r mer in-
tegrerade i fondernas analysprocesser av
portfoljbolagen dn vad de var for cirka
fem ar sedan. Riskkapitalbolagen har
ocksd insett vikten av att investerare ef-
terfragar information om hallbarhet. Bo-
lagsstyrning har alltid varit viktigt for
dessa fonder, eftersom dalig bolagsstyr-
ning kostar. Nu har man &dven insett att
dalig koll pa etik- och miljéfragorna ock-
sa kan vara kostsamt.

Andra AP-fonden ser gédrna att riskka-
pitalbolagen blir &annu mer transparenta.
Redan idag gor manga fonder mycket
inom hallbarhetsomradet, men de har
kanske inte insett vikten av att informera
om det externt.

— De fonder som inte tar hallbarhetsfra-
gorna pa allvar kommer fa svart att fa till-
gang till det institutionella kapitalet. “Pri-
vate equity”ér inte sd privat ldngre utan &r
mer “public”, sdger Britta Ersman.
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Andra AP-fonden har under varen gatt igenom hela processen for fondens
riskkapitalinvesteringar for att géra den mer effektiv. Bland annat utnyttjas
fondens interna kompetens béttre och ett storre riskperspektiv pa dessa
investeringar har forts in i processen. Forutom fondens kapitalforvaltning
ar ocksa avdelningarna fér ekonomi, juridik och compliance, risk och
avkastningsanalys samt fondens héllbarhetsanalytiker med i processen
kring riskkapitalinvesteringar.
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Al Gore om drivkrafterna som varje
langsiktig forvaltare bor ha koll pa

I sin senaste bok, The Future — Six Drivers of Global Change, ringar USAs tidigare vice president
Al Gore in de viktigaste drivkrafterna bakom den fordndringsvdg som sprider sig over varlden. Pi sikt

vantas drivkrafterna fa stor inverkan pd individer, foretag och sambhallet i stort. Darfor fdr de dven

betydelse for langsiktiga kapitalforvaltare som Andra AP-fonden. Vi intervjuade Al Gore och hans

kollega David Blood pd kapitalforvaltaren Generation Investment Management for att fd veta mer.

Text: Lars Mattsson

For nio ar sedan fick Al Gore fradgan

om han kunde definiera de viktigaste
faktorerna bakom de stora globala
forandringar som préglar var vardag
oavsett i vilken vdrldsdel vi bor. Han gav
ett snabbt och vélformulerat svar.

— Men jag kdnde att det inte var
komplett. Under resan hem till USA
funderade jag vidare pa andra minst lika
viktiga aspekter att ta hdnsyn till. Det
var en lang resa, sd jag hann tdnka en
hel del, sdger Al Gore.

Al Gore

Paverkat Generations investeringsmodell

Vél hemma végrade fragan att lamna
honom i fred. Detta var i samband med
att Al Gore, David Blood - tidigare vd
for global kapitalforvaltning pa Gold-
man Sachs — och ovriga partners byggde
investeringsmodellen fér Generation.
Det ar en framstédende global aktiefond
med lang placeringshorisont. Investe-
ringarna gors utifran fundamental ana-
lys dér hallbarhetsfragor utgdr en viktig
del. Generations férmaga att som sa
kallad ”stockpicker”vélja ut rdtt bolag
att investera i, utifran ett brett index,
har bidragit till en god riskjusterad
avkastning.

—Jag tog upp mina tankar med David
och de dvriga pa Generation. Vi hade
manga intressanta diskussioner som
hade direkt inverkan pa var investe-
ringsmodell, sager Al Gore.

Det fanns dven ett intresse fran
klientsidan, inte minst nér det géllde
klimateffekterna sett ur ett investerings-
perspektiv.

Analyserat 15 000 sidor med fakta

Behovet av att ta reda pa mer om driv-
krafterna har aterkommit med jamna
mellanrum sedan dess. For tva ar sedan
bestdmde sig Al Gore for att samman-
fatta sina tankar i en bok.

Tillsammans med sitt underséknings-
team samlade han ihop all fakta som
kartlaggningsarbetet gett. Det rorde sig
om cirka 15 000 sidor med fakta. Hans
vardagsrum blev navet i processen.

—Vi flyttade ut alla m&bler och satte
upp whiteboards samt installerade
datasystem, som vi anvdnde for att bryta
ned all information till en hanterbar
massa, sdger Al Gore.

—Vi star infor ett vagskal. Vi kan
antingen ge upp eller bli mer delaktiga
i var framtid, utifran kunskapsbaserade
val. Ambitionen med boken ér att sa
manga som mojligt ska kunna se och
forsta bakgrunden och sambanden i de
férandringar som véntar. Darigenom
blir det enklare att ta ett kollektivt an-
svar, sdger Al Gore.



— Detta dr mitt bidrag i den processen.
Att kartldgga och sammanfatta framti-
den &r givetvis ett projekt fullt av risker.
Men att avsta fran att ens forscka ar
annu mer riskabelt. Vi kan fortfarande
kontrollera var framtid, atminstone till
stora delar. Den méjligheten behdver vi
utnyttja, sdger Al Gore.

Sex drivkrater som paverkar oss alla

Al Gores bok The Future, som kom ut

varen 2013, fick ett positivt mottagande

av kritiker och placerade sig direkt
bland de tio mest sdlda bockerna pa

New York Times Bestseller-lista. Kdrnan

i boken kretsar kring sex drivkrafter som

préaglar var nutid och framtid. De kan

sammanfattas sa har:

® Arbetsforflyttning fran Ost till vast
samtidigt som vi ser en férskjutning
mot automation i produktionen med
hjélp av robotar.

* Maktforskjutning fran vast till st och
fran nationella regeringar till organi-
sationer och foretag, men dven till
gerilla- och terroristorganisationer.

¢ Framviéxten av internet som bidrar till
enorm spridning av information, och
helt nya mojligheter for vérldens be-
folkning att kopplas samman.

e Framsteg inom bioteknik som méjlig-
gOr nya organismer, material och
bréanslen.

® Demografiska foérdndringar, bland
annat i form av befolkningsokning
och flyttvagor inom och 6ver natio-
nella granser.

e Klimatférandringar som féljer av fort-
satta hoga utsldpp av véxthusgaser.

Allt hanger ihop

Alla faktorer i Al Gores analys hénger
samman. Klimatfoérandringar &r mojligt-
vis den mest kritiska faktorn, eftersom
den far sa stor inverkan pa méansklig-
heten. Idag kommer cirka 85 procent av
var energi fran fossila branslen.

— Vi sldpper arligen ut véixthusgaser
som motsvarar 400 000 Hiroshimabom-
ber. Det dr ohallbart, enligt fysikens
lagar. Ska vi na de globala malen for
koldioxidutslapp kommer vi att behéva
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lata oljan ligga kvar i marken. Det kom-
mer att fa stor inverkan pa vardering-
arna av oljefyndigheter, sdger Al Gore.

Faktum é&r att denna typ av insikt
dr nagot som redan har gjort avtryck i
vdrderingarna. Institutionella placerare,
som SPP/Storebrand, har under 2013
minskat fossil- och koldioxidexpone-
ringen for att sdkra en langsiktigt stabil
avkastning. Séljtrycket har bidragit till
att oljeindex fallit det senaste aret. Detta
under en period da indexet S&P Global
1200 okat kraftigt. Men det finns yt-
terligare fallhojd, enligt Al Gore.

— Det har varit en allmédn uppfattning
att olja ska ingé i en diversifierad portfol;.
Verkligheten &r inte sa enkel ndr man tit-
tar pa risken. Det finns cirka 15-16 biljon
dollar bundna i sa kallade sub prime-till-
gangar i form av fossila bransletillgangar.
Tidigare erfarenheter av dessa tillgangar
vittnar om att de inte gar att tdcka upp
for. Nar insikten nar marknaden fullt ut,
riskerar vi att fa se priskorrigeringar som
medfor stora ekonomiska konsekvenser,
sdger Al Gore.
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Slutsatserna far inverkan

pa langsiktig forvaltning

De sex drivkrafterna kan visa sig be-
tydelsefulla for langsiktiga investerare
som Andra AP-fonden.

— Utan tvekan, i synnerhet eftersom
Andra AP-fondens investeringsstrate-
gier utgar fran en "top down’-analys,
dar forstaelsen for langsiktiga forand-
ringar som paverkar hela samhallen,
marknader och segment har avgorande
betydelse”, sdger David Blood.

Genom att anvdnda ett bredare fokus
i sin analys, ddr man tar hansyn till cen-
trala drivkrafter bakom utvecklingen,
kan investerare av Andra AP-fondens
karaktdr inte bara undvika ett flertal

David Blood

risker utan dven bidra till att driva ut-
vecklingen i rdtt riktning, bland annat
genom sin dgarstyrning.

— Andra AP-fonden é&r en viktig aktor
ur det perspektivet, konstaterar David
Blood.

Okad osikerhet som stiller

héga krav pa analysen

Samtliga forandringsfaktorer som Al
Gore tar upp kan bidra till betydande
mdojligheter, men dven stora utmaningar
— vilket ur en investerares perspektiv
skapar osdkerhet. Det paverkar arbetet
for analytiker, ndgot som langsiktiga
investerare bor ta fasta pa om de inte
redan gjort det. Generation har tagit
hansyn till det i sin investeringsmodell.

— Att investera rétt i den omvarld vi
nu befinner oss i dr svart. Vi behéver
lata vara medarbetare ta in manga fak-
torer i sina analyser, sdger David Blood.

Det handlar i mangt och mycket
om att skapa en process for standigt
larande. I grunden dr det fragan om att
etablera en ldrande kultur.

Arbetet med att férbereda Genera-
tion inleddes hdsten 2003. Det forsta
som gjordes var att sla fast uppdrag och
kdrnvdrden. Samtliga 16 medarbetare
var med i den processen, vilket har
praglat kulturen starkt.

Systematiska uppfdljningar for att lara mer
Pa Generation anvander man syste-
matiska uppfoljningar for att lara sig
av misstagen istéllet for att sopa dem
under mattan.

—Vi har bland annat nagot vi kall-
lar f6r ‘confessions of an analyst’, som
gor att fler kan undvika att géra samma
misstag, siger David Blood.

Pé sa sdtt undviks "hybrisfallan’som
ar latt att falla i dven for den mest
6dmjuke.

— Alla hos oss vet att det gar bést
om vi ldgger egot at sidan. Oavsett hur
bra det gatt historiskt fér var och en
av oss, dr det ingen som kan veta allt.
Men man kan ta reda pad allt. Det &dr en
vésentlig skillnad som krdver en ppen
instdllning, konstaterar David Blood.






Y

K4

=1

Andra AP-fonden

Second Swedish National/ Pension Fund - AP2

Andra AP-fonden - Box 111 55 + 404 24 Géteborg - Besdksadress: Ostra Hamngatan 26 —28
Telefon 031 704 29 00 - Fax 031 704 29 99 - www.ap2.se



