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Styrelseansvar

Forord:
Styrelsens ansvar i en tid av okade forvantningar

AP7s te ort

Styrelseansvar

TEMA STYRELSEANSVAR

En god bolagsstyrning ar avgdrande fér hanteringen
av ett foretags vasentliga hallbarhetsrisker och for att
bedriva en hallbar affarsverksamhet. Under senare

ar har fragan om styrelsers roll blivit alltmer central i
AP7:s aktiva dgande.

Syftet med temaarbetet ar att utveckla AP7:s metoder
for agarstyrning och réstning, och att bidra till 6kad
kunskap om styrelsers roll fér en hallbar utveckling.
Inom ramen for temaarbetet har AP7 bland annat
undersokt hur vi som universell &gare, i samverkan
med andra &gare, kan halla enskilda styrelseledaméter
ansvariga for bristande klimatarbete.

AP7 Temarapport Styrelseansvar

Bolagsstyrelsen utg6r en av de mest centrala institutionerna i ndringslivet. | styrelserummet

fattas beslut som paverkar féretags strategiska inriktning, riskhantering och langsiktiga virde-
skapande, och dérmed ocksa investerares avkastning. | en tid préglad av klimatféréandringar, férlust
av biologisk mangfald, geopolitiska spanningar och snabbt skiftande regelverk har styrelsens

ansvar blivit bade bredare och mer komplext.

For AP7, som universell agare med investeringar i stora delar
av den globala ekonomin, ar val fungerande bolagsstyrning
en grundférutsattning for att skydda och utveckla portfolj-
vardet over tid. Styrelsers formaga att integrera hallbarhets-
relaterade risker och méjligheter i strategi och styrning ar i
dag avgorande for foretagens langsiktiga motstandskraft,
och for avkastningen till dagens och framtidens pensions-
sparare.

Mot denna bakgrund har AP7 under temaperioden Styrelse-
ansvar fordjupat sitt arbete med fragor som ror styrelsers
sammansattning, ansvarsférdelning och kompetens. Ett sar-
skilt fokus har legat pa hur investerare, genom agarstyrning
och réstning, kan utkrava ansvar fran enskilda styrelseleda-
moter nar foretag brister i sitt arbete med klimat, transpa-
rens och andra vasentliga hallbarhetsfragor.

Rapporten belyser hur verktyg som motroster, réstnings-
policyer och investerarsamverkan kan bidra till reell for-
andring. Den visar ocksa pa sambanden mellan styrelsers
kdnsfordelning och kvaliteten i féretagens strategiska beslut.

Var forhoppning ar att rapporten ska bidra till okad forsta-
else for styrelsens roll som bérare av langsiktigt ansvar och
inspirera fler investerare att anvanda sin agarmakt for att
starka bolagsstyrningen i en féranderlig omvarld.

Stockholm, 2026
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AP7:s temaarbeten

Sedan 2014 har AP7 kompletterat sitt arbete inom aktivt dgande genom att férdjupa sig i sarskilda teman
i dverlappande trearsperioder. Pa sa satt har vi kunnat engagera oss i omraden av sérskild betydelse.

Genom att fokusera pa ett fatal parallella
teman har vi analyserat komplexa fragor som TIDIGARE TEMARAPPORTER
ar centrala for vara hallbarhetsprioriteringar.

Var ambition med det tematiska arbetet ar att

sprida kunskap genom rapporter och annan AP7s :
kommunikation, framja en konstruktiv dialog temarapport Hallbar effektmétning

-

om hallbarhetsfragor mellan beslutsfattare,
foretag och investerare, samt verka for att
overbrygga gapet mellan forskning och praktik
inom hallbara investeringar. AP7/s

Efter tema Styrelseansvar arbetar vi fortsatt L@_mafaDDOﬂ
med Natur (2024-2026) och Hallbart byggande _'g!!,ﬂg}mms_m
(2025-2027).

Hallbart byggande avslutar vart nuvarande
arbetssatt med tematiska fordjupningar och
markerar 6vergangen till ett mer integrerat
arbetssatt, dar hallbarhet och aktivt &gande
genomsyrar hela var kapitalforvaltning.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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AP7:s temarapport

AP7:s temarapport AP7:s temarapport . o
SIS REs Universellt dgande

Klimat- Avskogning och
omstdllning biclogisk mangfald

Har hittar du vara
ldrdomar fran tidigare
temaarbeten:

L&s mer pa
ap7.se

*

Genom vart temaarbete delar vi kunskap, framjar konstruktiv dialog mellan viktiga
intressenter och bidrar till att éverbrygga gapet mellan forskning och praktik.
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Bolagsstyrelsen utg6ér en av de mest centrala institutionerna i ndringslivet. | grunden &r styrelsens upp-
drag att sékerstilla att foretaget leds pa ett ansvarsfullt, hallbart och langsiktigt virdeskapande sétt.

Styrelsen fungerar som lanken mellan dgarna och féretagsled-
ningen och har det yttersta ansvaret for foretagets strategiska
inriktning, riskhantering och kontrollsystem. Den utformar ra-
marna for hur foretaget ska styras, foljer upp att vd och ledning
levererar i linje med dessa ramar och ingriper nar sa kravs.
Eftersom dgare inte deltar i den dagliga verksamheten blir
styrelsen deras framsta verktyg for att paverka bolagets riktning
och sakerstalla att ledningen agerar i &garnas intresse. En
kompetent och oberoende styrelse minskar risken for felaktiga

International Corporate
Governance Network (ICGN)
ar ett globalt natverk for agar-

ICGN Global styrningsfragor. ICGN arbetar
Governance for att aktiedgare ska fa 6kade
Principles rattigheter att résta pd bolags-

stammor och en starkare stallning
gentemot bolagsledningarna.

Det etablerades 1995 och raknar
bland annat AP7 till sina medlem-
mar. ICGN har tagit fram globala
principer for bolagsstyrning, dar
den férsta principen lyder:

“Styrelsen bér framja féretagets langsiktiga bésta genom att
agera pa en vélgrundad basis med gott uppsat, omsorg och
lojalitet, till forman for aktiedgarna, samtidigt som hédnsyn tas
till relevanta intressenter.”

=) Las mer hos ICGN

beslut, bristande kontroll eller strategiska missbeddémningar

- faktorer som i slutdnden paverkar avkastningen. Investerares
fortroende for styrelsen ar darfor avgdrande. Den paverkar hur
attraktiva bolag ar att investera i, hur de varderas och vilken
riskpremie som kravs.

Styrelsens ansvar fér hallbarhetsfragor
| takt med 6kade férvantningar pa ansvarstagande och trans-
parens har styrelsens roll breddats. Att sdkra finansiella resultat

innebar ocksa att ta ansvar for hallbarhet, klimatstrategier och
bolagets langsiktiga samhallspaverkan. For institutionella inves-
terare ar detta numera en integrerad del av dgarstyrningen.
Under senare ar har dgare i hdgre grad borjat markera mot
styrelser som inte agerar i aktiedgarnas intresse genom att rosta
emot specifika ledamoter och i vissa fall foresla nya. AP7 och
manga andra investerare rostar till exempel emot ordféranden i
nomineringskommittén i bolag med en enkdnad styrelse.

AP7 Temarapport Styrelseansvar
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, , | grunden ar styrelsens uppdrag att sakerstalla att foretaget leds
pa ett ansvarsfullt, hallbart och langsiktigt vardeskapande satt.

Chcan Leous.

Agarna (investerarna) anger den Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och for Ledningen, med vd i spetsen, ansvarar fér den dagliga verk-
O6vergripande inriktningen for verksamhetens langsiktiga utveckling. Den beslutar samheten: att genomfdra den strategi som styrelsen beslutat,
bolaget genom att vdlja en kompetent % om strategi, storre investeringar, riskhantering och % driva affdren, leda organisationen och sakerstalla att bolaget
och ansvarstagande styrelse. uppfdljning av mal. levererar de operativa och finansiella resultat som dgare och

styrelse forvantar sig.

STYRELSENS UPPGIFTER

Aven om detaljerna varierar mellan lander och bolagskoder
finns ett antal karnuppgifter som definierar styrelsens ansvar:

e Strategisk inriktning:
Att faststalla foretagets langsiktiga mal och strategi samt
folja upp att ledningen genomfor den.

* Tillsyn och kontroll:
Att sdkerstalla effektiva system fér riskhantering, intern
kontroll och efterlevnad av lagar och regler.

* Tillsattning och utvardering av vd:
En av styrelsens mest betydelsefulla uppgifter ar att
anstalla, stédja och vid behov entlediga vd:n.

 Etik, hallbarhet och vérderingar:
Att se till att foretaget agerar etiskt och ansvarsfullt samt
integrerar hallbarhet i affarsstrategin.

* Rapportering och transparens:
Att 6vervaka kvaliteten i bolagets externa rapportering
och sakerstalla att investerare far rattvisande och relevant
information.

Genom dessa uppgifter formar styrelsen foretagets langsiktiga
utveckling och skapar forutsattningar for vardeskapande - inte
bara for aktiedgarna, utan for alla intressenter.

AP7 Temarapport Styrelseansvar 6
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Bolagsstyrning skiljer sig at mellan lénder

AP7:s portfolj r global, och temaarbetet om ansvarsfulla styrelser har darfor inte framst ett svenskt fokus. Samtidigt finns det nagra
aspekter som utmarker svensk bolagsstyrning som kan vara bra att kénna till. Aven andra lander har skillnader sinsemellan: bolagsstyrning
varierar markant mellan véarldens aktiemarknader. Det handlar bade om &garstrukturer, formella regelverk och kulturella traditioner.

SVERIGE OCH NORDEN EUROPA
Den svenska och nordiska modellen utmarker sig genom att &gar- Europa préaglas av storre variation. | manga kontinental-
na har en tydligare och mer formaliserad roll i styrningen &n pa de europeiska lander ar agarstrukturen mer koncentrerad én i USA A
flesta andra marknader. Ett centralt sardrag ar valberedningssys- och Storbritannien, ofta med familjer, stater eller industriella ’
temet, dar de stoérsta dgarna gemensamt ansvarar foér att nominera huvudagare som kontrollerar betydande réstandelar.
och utvardera styrelsen. Detta placerar agarinflytandet i centrum | Tyskland dominerar tvastegsmodellen med en separat '
och gor processen mer oberoende av styrelsen. tillsynsstyrelse (Aufsichtsrat) och en verkstallande ledning
Dessutom ar det vanligt med starka huvuddgare, ofta genom (Vorstand). Arbetstagarrepresentation ar lagstadgad och inne-
differentierade rostratter. Det &r ocksa vanligt att ordférande och fattar ibland halften av tillsynsstyrelsen, vilket skapar en annan
vd &r olika personer, till skillnad fran exempelvis USA. Separa- dynamik an i anglosaxiska system.
tionen ses som en viktig del i att sdkerstalla oberoende och god | Frankrike ar duala aktiestrukturer vanliga och staten har en be-
intern kontroll. tydande agarroll i vissa sektorer. | Nederlanderna har det historiskt

funnits sarskilda skyddsmekanismer, som stiftelsestrukturer
(stichtingen), vilket har gjort det svarare for externa dgare att

USA paverka.

| USA prdglas styrningen av ett spritt dgande. De flesta ameri-
kanska bolag har nomineringskommittéer inom styrelsen, vilket

innebdr att styrelsen i stor utstrackning foreslar sina egna nya ASIEN

ledamaéter. Det ar ocksa vanligt att vd och styrelseordférande ar | Asien finns ytterligare variationer. | Japan har bolagsstyrningen

samma person, vilket ger en annan maktbalans an i Norden. historiskt praglats av korségande, langsiktiga afférsrelationer
Styrelserna verkar i en miljo med omfattande regulatoriska krav och en kultur dar externa dgare haft begransat inflytande. Efter

fran den amerikanska finansinspektionen SEC. reformer under 2010- och 2020-talen har bade oberoende

styrelseledamoter och dgardialoger 6kat i betydelse, men fortfa-
rande ar konsensuskultur och foretagslojalitet viktiga inslag.
STORBRITANNIEN | Kina domineras manga stora bolag av statligt agande, vilket
innebar att politiska mal ibland vager tyngre an minoritetsagarnas
forvantningar. Transparens och oberoende styrelsearbete ar
fortfarande under utveckling i flera delar av regionen.

| Storbritannien rader en liknande modell som i USA med spritt
agande och stark betoning pa oberoende styrelser, men med
vissa skillnader. Den brittiska Corporate Governance Code, som
reglerar hur bolag ska styras, bygger pa “comply or explain”,
vilket liknar den svenska modellen. Styrelsen har dock betydligt
storre kontroll 6ver nomineringsprocessen an vad nordiska inves-
terare ar vana vid.

Storbritannien har traditionellt starka institutionella &gare som
tar aktiv del i dgardialogen, och Stewardship Code som anger
riktlinjer for &gare har ytterligare formaliserat férvantningarna pa
ansvarsfullt agande.

AP7 Temarapport Styrelseansvar 7
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Rostning mot enskilda styrelseledamaoter:
en signal om missnoje med bolagets arbete

Nar investerare rostar mot en enskild styrelseledamot handlar det ofta mindre om individens personliga styrelseledamoter far generellt farre motroster, med undantag

prestation och mer om att utkréva ansvar for ett omrade dér bolaget inte har levererat. for Idangvariga mandatperioder.! Det har blivit allt vanligare att
investerare offentliggdr varfor de rostat emot ledamoter, vilket

| manga styrelser ar specifika ledamoter utsedda att leda cen- ansvariga utskottet. Det innebar inte nddvandigtvis en kritik ytterligare forstarker motrésten som verktyg.

trala funktioner, exempelvis revisionsutskott, ersattningsutskott mot personen som individ, utan ar ett satt att tydliggora att

eller hallbarhetsrelaterade utskott. Rollen innebar ett utdkat styrelsen maste ta ett tydligare och mer aktivt ansvar fér om- Ett effektivt styrmedel

ansvar for bolagets riskhantering, rapportering och kvaliteten i rddet. Genom att rikta ansvarsutkravandet mot den funktion i Motroster leder inte konsekvent till att styrelseledamoter byts

strategiska vagval. Ett satt for aktiedgare att visa sitt missnoje styrelsen som bar det formella ansvaret for fr&gan, skickar inves-  ut, enligt forskning pa omradet. Daremot - och desto viktigare

gallande en viss fraga kan vara att résta emot styrelseledamoter  terare en mer precis och konstruktiv signal om vilken férandring - tenderar bolag att vidta dtgarder och starka sitt arbete inom

som ansvarar for sddana utskott. som kravs. det omrade dar kritiken riktats. Det finns alltsa fog for att detta

Om bolaget exempelvis uppvisar brister i rapportering, svag Forskning visar att motroster ar sarskilt vanliga nar investerare  ar ett dgarstyrningsverktyg som fungerar.?*
riskhantering eller hur det hanterar viktiga hallbarhetsfragor uppfattar brister i méngfald, oberoende, rimlig arbetsbelastning Forskningsresultat tyder ocksd pa att bolag som inte redo-
kan investerare vélja att rikta sin rost mot ordféranden for det eller nar styrelseledamoter haft mycket 18ng tjianstetid. Kvinnliga ~ visar sina klimatutslapp far betydligt fler réster emot styrelse-

-

-

Klimatfragan hamnar i allt stérre utstrackning pa styrelsens
bord. Dagens styrelser behdver satta ambitidsa, vetenskap-
ligt baserade mal, integrera omstaliningen i strategin och
sakerstalla att data granskas av tredje part. Vissa investerare
havdar att styrelser ska vara skyldiga att godkdnna och vara
ansvariga for foretagets nettonollplaner.

STYRELSENS ANSVAR FOR BOLAGENS KLIMATARBETE -
- !
) P2 3

Darfor betonar manga riktlinjer och ramverk att klimat-
relaterade risker och méjligheter bér integreras i styrelsens
ordinarie arbete, pa samma satt som andra strategiska och
finansiella fragor.

Det innebar ocksa att klimatperspektivet behover vara en
sjalvklar del av beslutsunderlaget vid styrelsens uppféljning
av bolagets framsteg, bedémning av investeringsbeslut och
oversyn av styrning och incitament.

AP7 Temarapport Styrelseansvar 8
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HUR AP7 DRIVER KLIMATFRAGAN VIA STYRELSERUMMET

Enligt Internationella energiradet, IEA, maste kraftigt minskade Om inte foretaget infoér bolagsstamman kan uppvisa trovardiga
ledamater &n andra bolag.* Det galler sarskilt for bolag med utsldpp och 6kade investeringar i fornybar energi ske redan fore forbattringar réstar vi emot relevanta styrelseledaméter, revisorer
. . . o : s . 2030 for att vi ska kunna uppna nettonollutslapp 2050. Darfor eller mot godkannandet av bolagets arsredovisning. Detta om-
hdga koldioxidutslapp. Bolag som & andra sidan bdrjar redovisa - - ) x ) . .. e R
S i} } T . ar det av stdrsta vikt att féretag som har en stor klimatpaverkan fattar foéretag enligt féljande kriterier:
far darefter farre motroster. Redovisningen verkar alltsa ha ett bedriver ett konkret omstaliningsarbete och sétter trovérdiga

¢ Foretag som inte har tillrackligt god beredskap och

klart samband med hur mycket motrdster en styurelse dr?r'till sig. utslappsminskningsmal i nartid. styrning for en omstalining

Intressant nog visar samma studie att under de ar som foljer AP7 rostar vid dver 2 000 bolagsstammor varje ar. | regel rostar « Foretag som trots batrvckninaar inte hanterar och

efter en stor andel motréster ar bolagen i fréga mer benagna att vi for forslag om forbattrad klimatstrategi eller klimatrapporte- el k”magobzying °

agna sig at frivillig klimatrapportering. Rostning mot styrelse- ring. Under 2022 skérpte vi var réstningspolicy fér bolag inom . ' _ o i o

ledamater kan med andra ord fungera som en katalysator for investerarsamarbetet Climate Action 100+ som riktar sig mot * Féretag som inte antagit trovardiga utslappsminsknings-
vérldens stérsta noterade utslappsbolag. Det innebér att vi rostar mal pa medellang sikt

Okad klimattransparens. Nagon kanske invander att det inte ar o . A
emot styrelser i féretag som underpresterar i bedémningen av hur « Féretag som inte hanterar en hg avskogningsrisk i

mer redovisning som behovs, men tillgang till klimatrelaterad val foretag hanterar klimatrisker och maéjligheter, inom ramen for leverantdrskedjan
information, sarskilt avseende utslapp, ar en férutsattning for att TPI:s Management Quality score.
. . . . . En forklaring till hur vi bedémer detta finns i var rostningspolicy
kunna beddma risker och minska ett foretags klimatavtryck. 2023 skirpte vi kraven ytterligare och markerar mot foretag 03 ap7.se.
med hog klimatpaverkan som inte tagit nddvandiga steg i
Forsamrade karridrutsikter klimatomstallningen.
Flera studier visar att omfattande motréster kan innebara
negativa konsekvenser for enskilda ledamoter, vilket kan vara
en del av forklaringen till att verktyget tycks fa effekt. Motroster .
’VOTE NO’-KAMPANJER AP7:s ROSTNING EMOT STYRELSEMEDLEMMAR

kan | till férsamr, karriarutsikter, lagre ersattnin h farr m
an leda orsamrade karriaru er, lagre ersa g och farre AV KLIMATSKAL

styrelseuppdrag i andra bolag.>® En stor mangd motroster kan Diagrammet visar hur ménga Vote No-kampanjer som lanser-
motivera styrelseledamoter att vidta omedelbara tgarder for ats i tolvmanadersperioder per juni 2023, 2024 och 2025. B 7ol portilboag === Andelay samtliga portfSibolag, &
att undvika ytterligare anseendeforlust.’ | vissa fall kan det racka TRIET T SENEETR PEERIEN PREHC 58 SHare | EEnEr ’0
med att hota med motrdster for att fa effekt.’ o
i 35 250
Vote No-kampanjer 0
Ibland ar forsdken att driva en frdga via motroster mer organi- . 200
serade, och genomfoérs som sa kallade Vote No-kampanjer. Da . -
kan aktieagare dela sina intentioner med andra dagare via breyv, 5
pressmeddelanden och andra kanaler att rosta emot en eller e
. " . . . . 10
flera styrelseledamoter for att tydligt signalera missnoje till sty- 50
relsen. Det kan vara ett steg mot an mer konfrontativa metoder, >
. . . ) . 0
exempelvis fullmaktsstrider (proxy fights), 6ppna kampanjer Juni 2023 Juni 2024 Juni 2025 0 2023 2024 2025
eller juridiska atgarder, som i manga fall anvands av aktivistiska
agare for att pressa bolagsledningen att andra riktning. Kalla: Diligent Market Intelligence

AP7 Temarapport Styrelseansvar
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Att rosta emot styrelseledamobter
har blivit allt vanligare

) responsible
inv&cor

THE WALL STREET JOURNAL.

Amundi opposed 500+ directors
at energy and utility firms over
climate this year

1558 als, 158 8

Paul Verney | Flona McMally - 13 july 2023

SUSTAINABLE BUSINESS

More Investors Vote Against Corporate
Directors Over Climate Change

Directors at businesses seen as behind the curve on climate change are
getting less shareholder support. In some cases, changes have followed.

By Dieter Holger

21 July 2022

Europas storsta kapitalforvaltare, Amundi, réstade
emot 6ver 500 styrelseledamoter i 84 bolag inom

energi- och kraftsektorn under stammosdsongen 2023.

Amundi tog ett samlat grepp och valde att rosta emot leda-
moter i en mangd bolag under en och samma stdmmosasong,
for att satta storre tryck bakom klimatrelaterade krav.

Dessutom réstade Amundi emot ersattningsforslag i 89 bolag
i protest mot att det saknades klimatrelaterade prestations-
kriterier i den hogsta ledningens rérliga ersattning.

| ett uttalande séger Amundi: “Det &r var dvertygelse att
ledningsteam bér uppmuntras att na mal fér minskade
koldioxidutslapp.”

The Wall Street Journal noterade en trend dar allt fler
rostar emot enskilda ledamoter av klimatskal och att
investerare nu har h6gre férvintningar pa bolagen.

Fran borjan var kravet for att undga motrdster ofta att bolaget
skulle klimatrapportera i linje med TCFD, men i takt med att det
blivit vanligare hojs ocksa investerarnas krav. Nu ar det vanligare
att krava att bolagen satt ambititsa klimatmal for att undga att
ledamater far motroster.

Ett exempel som lyfts fram i artikeln ar det amerikanska kraft-
bolaget PPL, som var ett av fa i sin sektor som inte antagit
klimatmal ar 2021. Vid arsstdmman fick ordféranden féljaktligen
endast 78 procent av rosterna. Under det féljande aret antog
bolaget klimatmal, och ordféranden fick 94 procent stod.

FINANCIAL TIMES

Climate change

Anglican clergy pension fund to
vote against directors at NatWest,
Santander and HSBC

Banks accused of backtracking on
their climate risk pledges ahead

of annual meetings 24 March 2026

The Church of England Pensions Board planerade att
rosta emot styrelseledamaéter i flera banker vid

stdmmorna 2026, till féljd av uppluckrade klimatmal.

Pensionsfonden for anglikanska praster, The Church of England
Pensions Board, offentliggjorde varen 2026 sin intention att rés-
ta emot styrelseledamoter i flera banker, till f6ljd av uppluckrade
klimatmal. Detta kommer efter en period av politiskt tryck pa
framfor allt amerikanska bolag att tona ner sitt klimatarbete.

En representant for pensionsfonden sager till Financial Times:
”Nar banker spader ut eller 6verger ataganden som investerare
har uppfattat som en del av féretagets strategi och riskhante-
ringsmetod, vacker det allvarliga fragor om styrelsens tillsyn,
riskhantering och langsiktiga strategiska motstandskraft.”

AP7 Temarapport Styrelseansvar
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Intervju: Agares dialog med styrelsen ar viktig

Fran dgardialog till mangfald, erséttningsfragor och klimatrisk; den erfarna styrelseledamoten Karina Litvack
forklarar varfor styrelser maste se bortom regelefterlevnad och i stéllet ta ansvar fér langsiktigt vardeskapande.

Vad tycker du ar styrelsens viktigaste uppgifter?

Jag brukar beskriva dem som strategi, manniskor och risk.
Styrelser maste engagera sig djupt i den langsiktiga strategin,
ha tillsyn 6ver succession och humankapital samt ta ansvar for
riskhantering. Det inkluderar att bredda scenarioanalyserna. Tra-
ditionell scenariomodellering har upprepade ganger misslyckats
med att fanga svansrisker, tydligast infor den globala finanskri-
sen 2008 men aven i dagens geopolitiska miljo. Styrelser beho-
ver ta sddant pa allvar som tidigare uppfattades som otankbart.

Var passar erséttningsfragor in i detta?

Ersattning ar viktig eftersom den paverkar beteenden, men
den ska alltid vara ett medel underordnat strategi, riskhantering
och kultur. Eftersom investerare har rostratt i ersattningsfragor
kan de ibland bli alltfor fokuserade pa ersattning pa bekostnad
av mer substantiella fragor. Det ar ett misstag. Ersattning ska
forstarka bolagets langsiktiga mal, inte trénga undan dem.

Hur ser du pa att rosta mot styrelseledaméter som

ett verktyg for dgarstyrning?

Det ar ett mycket kraftfullt verktyg, eftersom det skrammer sty-
relseledamaéter. Aven om det &r mycket ovanligt att en styrelse-
ledamot entledigas, kan ett varaktigt lagt stéd i omrostningar

Karina Litvack sitter i
styrelsen for det italienska
energibolaget A2A. Hon

har tidigare varit styrelse-
ledamot i den italienska
elndtsoperatoéren Terna och
energibolaget Eni. Dessfor-
innan hade Karina en 25-arig
karridr inom finanssektorn.

innebdra att personen far lamna ett ordférandeuppdrag i ett
utskott, eller inte férnyas av valberedningen. Sa &ven om en
enskild rost séllan leder till pataglig forandring, vacker den utan
tvekan uppmarksamhet. Med det sagt ar réster ganska trubbiga
verktyg och ar darfér som mest effektiva nar de forklaras: nar
investerare tydligt kommunicerar vad det underliggande proble-
met géaller och vilken férandring de efterfragar.

Kan rostning mot ledamaéter bidra till 6kad mangfald

i styrelsen?

Jag har sett att det fungerar, sarskilt nar anseenderisk blir en
faktor. Om du faller ett trad i morkret och ingen marker det,
raknas det inte. Men nar medierna uppmarksammar att en
investerare rostar mot valberedningens ordférande i flera ar
utan att en kvinna har utsetts, da uppmarksammas det.

Trots vissa framsteg ar styrelser fortfarande inte jamstallda
globalt sett. Hur oroade bér investerare vara?

De bor vara mycket oroade, men ocksa realistiska. Kvotering,
som ltaliens krav pa 40 procent kvinnor i styrelser, forbattrar
representationen men férandrar inte automatiskt kulturen. Det
kan finnas manga kvinnor i en styrelse samtidigt som utestang-
ning eller mobbning, och om de dessutom kommer fran samma
“genpool” kan man férvanta sig grupptankande. Siffror berattar
verkligen inte hela historien.

Vad bor investerare titta efter utéver antal?

De bor leta efter tecken pa en inkluderande kultur: om roster

blir hérda, om ordférandeskap for utskott genuint speglar en
mangfald av perspektiv och om styrelser utmanar olampliga
beteenden. Mangfald ar bara meningsfull om den medfér infly-
tande. Det som i slutanden gor skillnad ar inte att antalet kvinnor
uppnar kritisk massa, utan att antalet personer med integritet
och moraliskt mod gor det.

Ar styrelser tillrickligt rustade for att hantera

hallbarhets- och klimatrisker?

Nej. Styrelser ar generellt inte tillrackligt kunniga inom hallbar-
het, och manga dverskattar sin egen kompetens. Hallbarhet
betraktas som nagot okomplicerat, trots att det inte ar det.
Aven nar klimat- eller manniskorattsfragor finns pd agendan ar
diskussionerna ofta ytliga. Utan verklig forstaelse kan styrelser
inte utmana ledningen pa ett effektivt satt.

Hur kan langsiktiga investerare, som pensionsfonder, bidra
till battre bolagsstyrning?

Inte minst genom att erkanna att bolagsstyrning inte bara ar en
ledningsfraga. Mycket av dialogen sker fortfarande via IR och
CFO, vilket innebar att styrelser far en filtrerad version av inves-
terarnas synpunkter. Bade investerare och bolag behover hitta
battre satt att involvera styrelser direkt i samtalet. Det kraver
forberedelse och fortroende, men ar ovarderligt. Styrelseleda-
moter lar sig mycket av investerarnas fragor, sarskilt nar dessa
blottlagger blinda flackar i styrelsediskussionerna. Ibland kan
missforstand uppsta - och det ar okej. Det ar darfor vi behdver
dialog.

Avslutningsvis, vad kommer att kdanneteckna

vélpresterande styrelser om fem till tio ar?

Valpresterande styrelser kommer att fokusera mindre pa
process och mer pa innehall. De kommer att skapa utrymme for
djupa, valgrundade diskussioner om komplexa fragor och ta in
extern expertis nar det behdvs. Framfoér allt kommer de att ha
modet att inta principfasta standpunkter, vara transparenta med
dem och fora dialog med investerare nar de blir ifrdgasatta.

AP7 Temarapport Styrelseansvar
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Fallstudie: Transparent klimatlobbying

AP7 verkar tillsammans med andra investerare for att bolag ska rapportera sin klimatlobbying, for
att motverka att bolag stéder reglering som strider mot Parisavtalet. Nar ett brittiskt-amerikanskt
energibolag inte ville gora ett atagande om sadan rapportering valde AP7 att 6ka trycket genom att
offentligt uttrycka sin avsikt att rosta emot ordféranden och vd:n. Det visade sig att hotet fick effekt.

Klimatlobbying, direkt eller via branschorganisationer, har
genom aren motverkat ny lagstiftning som stédjer en ordnad
omstallning med sankta koldioxidutslapp. Darfor ar det viktigt
att féretag har riktlinjer for sitt klimatrelaterade lobbyarbete och
att de agerar pa eventuella missférhallanden mellan sina egna
klimatmal och branschorganisationers paverkansarbete.

AP7 och Church of England Pensions Board med flera har
darfor varit i dialog med flera bolag angdende transparent rap-
portering av bolagens policydialog och klimatlobbying. Arbetet
har forts inom ramen for det langsiktiga engagemanget inom
Climate Action 100+. | ndgra fall har dialogen dessvarre inte haft
tillracklig effekt, da vissa bolag inte utlovat ndgon rapportering,
daribland energibolaget National Grid. AP7 deklarerade darfér
2023 via PRI Resolution Database sin avsikt att pa stamman
rosta emot bolagets ordférande Paula Rosput Reynolds och vd
John Pettigrew. Bolaget andrade sitt beslut och valde att infoéra
rapportering vilket gjorde att AP7 kunde revidera sin planerade
rostning infér stamman.

Under 2023 uppdaterade AP7 rostningspolicyn for att satta
Okat fokus pa bolag med stora utslapp som inte visar tillrackliga
ambitioner att bidra till klimatomstallningen. Det omfattar bolag
som, trots agarstyrning fran investerare, inte genomfort en
granskning av sin klimatlobbying. Kriteriet har resulterat i
att AP7 rostat emot styrelseledamodter och agendapunkter
pa stdmmorna i bolag som Bunge och Colgate-Palmolive.

AP7 Temarapport Styrelseansvar 12
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Konsfordelning i styrelser

AP7, liksom manga andra investerare, dr 6vertygade om att styrelser som speglar olika perspektiv, erfarenheter och kompetenser
har béattre férutsattningar att identifiera risker, ifragaséitta antaganden och fatta vélgrundade strategiska beslut.

Mangfald i styrelser har ldnge varit en prioriterad fraga for

institutionella dgare. Statistik fran MSCl visar att andelen kvinnor

i styrelser har Okat dver tid. Numera har nara halften av de 6ver
2 600 bolagen i det globala marknadsindexet MSCI ACWI minst
en tredjedel kvinnliga styrelseledamoter - medan 7,6 procent

helt saknar kvinnlig representation. Samtidigt ar éver 70 procent

av de totala styrelseplatserna tillsatta med en man.

AP7 ROSTAR EMOT ENKONADE STYRELSER

AP7:s réstningspolicy férordar att bolag ska stréva efter mangfald i styrel-
sen gallande kompetens och bakgrund. Sedan 2026 &r vart minimikrav

att styrelser ska ha minst 20 procent kvinnor - detta eftersom sa manga
bolag redan uppnatt det tidigare kravet pa minst en kvinna i styrelsen.
Vara forvantningar ar hogre pa de marknader dar det finns relevanta stan-
darder for mangfald | styrelser. AP7 réstar emot ordférande i nominerings-
kommittén i bolag som inte méter vara férvantningar.

NY EU-REGLERING

EU:s direktiv om konsfordelning i styrelser tradde i kraft den 27 december
2022 och syftar till att sakerstalla en mer balanserad kdnsrepresentation

i bérsnoterade féretag i EU:s medlemslander. Malet &r att uppna en kons-

balans pa minst 40 procent fér det underrepresenterade kénet bland icke-
verkstallande styrelseledaméter och minst 33 procent bland alla styrelse-
ledamoter. Féretagen ska uppfylla dessa krav senast den 30 juni 2026.

MANGFALD OCH INKLUDERING

Mangfald handlar inte enbart om kén. En effektiv styrelse behéver rymma
en bredd av perspektiv och erfarenheter, inklusive olika kulturella och
etniska bakgrunder, internationell kompetens, branschkunskap, alders-
variation, teknisk och digital expertis samt férstaelse fér hallbarhetsfragor.
Darfor fortsatter investerare varlden éver att uppmana bolag att utveckla
transparenta och framatblickande nomineringsprocesser som séakerstaller
en balanserad sammansattning.

AP7 Temarapport Styrelseansvar

Trots gradvisa forbattringar pd manga marknader ar bredden
i rekryteringsbasen ofta otillracklig. | flera branscher kvarstar
dessutom traditionella strukturer som gor att kvinnor i lagre
grad nar operativa toppositioner, vilket &r en vanlig rekryterings-
vag till styrelser.

| takt med att hallbarhetsrelaterade risker och mojligheter
far storre betydelse for foretagens strategiska beslut, dkar
kraven pa att styrelser ska spegla en bredd av erfarenheter
och perspektiv. De kommande aren vantas praglas av kade

ANDEL STYRELSEPLATSER SOM INNEHAS AV KVINNOR
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MSCI ACWI Index (n=2 613)

Av de 2 613 bolag som ar 2024 ingick i det globala marknads-
indexet MSCI ACWI intogs 73 procent av styrelseplatserna av
en man och 27 procent av en kvinna. Som framgar av figuren
sker en 6kning i langsam takt.

Kalla: Women on boards and beyond (MSCI, 2025)

regulatoriska krav, mer datadriven rapportering och hégre for-
vantningar pa styrelsers kompetens inom bade hallbarhet och
affarsutveckling.

| detta sammanhang blir mangfald en strategisk fraga. Bolag
med varierade styrelser star battre rustade att forsta nya
marknader, navigera i politiska och teknologiska skiften och
utveckla verksamheter i linje med langsiktig vardeskapande. For
investerare innebar det att aktiv dgardialog och krav pa tydliga
kompetensprofiler far 6kad betydelse. Jamstalld representation
ar med andra ord en del av ett bredare arbete for att starka
styrelsers effektivitet och framtidsformaga.

En framgangsrik kampanj
Ar 2017 lanserade varldens tre storsta kapitalférvaltare - Black-
rock, Vanguard och State Street (The Big Three) - kampanjer for
att forbattra kdnsbalansen i foretagsstyrelser. Ett amerikanskt
forskarteam har analyserat kampanjerna och kan konstatera att
de ledde till att amerikanska foretag tillsatte minst 2,5 ganger
fler kvinnliga styrelseledamoter 2019 &n de hade gjort 2016.2
Foretagen tkade mangfalden genom att identifiera kandi-
dater utanfér chefers befintliga natverk och genom att l1dgga
mindre vikt vid vd-erfarenhet, nagot som annars ar vanligt nar
styrelseledamoter tillsatts. Foretagen framjade ocksa fler
kvinnliga styrelseledaméter till nyckelpositioner i styrelsen,
vilket tyder pa att det inte handlade om att tillsatta fler kvinnor
for syns skull, det som ibland med ett engelskt uttryck kallas
"tokenism”. L&s en intervju med en av artikelforfattarna pa
sidan 15.
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, Jamstalld representation ar med andra ord en del av ett bredare
arbete fér att starka styrelsers effektivitet och framtidsférmaga.

HANGER KLIMAT OCH MANGFALD | STYRELSEN IHOP? ANDEL JAPANSKA BORSBOLAG MED MINST EN KVINNLIG STYRELSELEDAMOT
Flera forskningsstudier pekar mot att konsférdelningen i styrelser
ocksa har samband med olika aspekter av bolagens klimatarbete.
Det ar dock inte sakert att sambanden ar kausala, det vill séga att det
ena orsakar det andra.

Procent

100 | Japan och Indien har andelen kvinnor i styrelser historiskt
En studie av ett stort antal globala bérsbolag under aren 2005-2019 varit lagre &n pa andra marknader. | takt med att fler kvinnor
visar att foretag med fler kvinnor i styrelsen ar mer bendgna att tar plats i styrelser &ven pa dessa marknader ar det rimligt att
gora ataganden om att minska sina vaxthusgasutslapp, via Science hoéja ambitionsnivan. Tidigare har AP7 kravt att bolagen ska
Based Targets initiative eller CDP (en stor plattform for att rapportera ha minst en kvinna i styrelsen. Fran och med 2026 réstar vi
klimatdata). Av de styrelserelaterade faktorer som forskarna testade emot nomineringskommittéer i bolag dar mindre &n 20 procent
var just antal kvinnor i styrelsen den som hade starkast positivt sam- utgors av det underrepresenterade konet. P4 marknader med
band med klimatataganden. Studien ger dock ingen férklaring hogre etablerade standarder for styrelsers mangfald &r vara
till vad sambandet kan bero pa.° forvantningar ocksa hogre.

Det tycks ocksa finnas ett samband mellan kdnsférdelningen i
styrelser och féretagens exponering mot klimatrelaterade risker.
En studie som omfattar 2 469 bolag i 63 lander under perioden 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2000-2021 visar att bolag med mer jamstallda styrelser generellt

uppvisar lagre klimatrelaterad exponering. Sambandet kvarstar dven

nar exponeringen delas in i olika typer av risker, sésom mojligheter

kopplade till klimatomstallningen, fysiska risker (exempelvis hojda

havsnivaer) samt regulatoriska risker (exempelvis koldioxidskatter

och utsldppshandel). GENOMSNITTLIG ANDEL KVINNOR | BOLAGSSTYRELSER | OLIKA LANDER

Kalla: ISS-Corporate

— Globalt genomsnitt 29 procent

Kalla: ISS-Corporate, Governance QualityScore, 3 mars 2026
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Sa kan dgarstyrning bidra till mangfald i styrelsen

Ar 2017 drev kapitalférvaltarna Blackrock, Vanguard
och Statestreet (The Big Three) kampanjer for att
forbattra konsbalansen i foretagsstyrelser. David
Matsa och kollegors forskning visar att det bidrog till
att amerikanska féretag tillsatte minst 2,5 ganger fler
kvinnliga styrelseledamoéter 2019 an under 2016.

Ni har analyserat The Big Threes tilltag. Vad var det som
gjorde kampanjen sa effektiv?

Det var att den inte bara var ett uttryck fér varderingar, utan

att den fick konsekvenser. The Big Three klargjorde att om
styrelserna inte agerade var de beredda att rosta emot styrelse-
ledamoter, sarskilt dem som ansvarade fér nomineringsfragor.

Varfér ar det viktigt att titta pa utskottsroller och

ledande positioner, och inte bara pa antalet kvinnor

i styrelsen?

Darfor att en plats i styrelsen inte ar detsamma som inflytande.
Om kvinnor tas in men halls borta fran revisionsutskottet, val-
beredningen eller ordférandeposter i utskott, kan férandringen i
stort sett bli symbolisk. Det som &r uppmuntrande i vara resultat

Dr. David Matsa

Alan E. Peterson
Distinguished Professor
of Finance Kellogg
School of Management
Northwestern University

ar att férandringen inte bara handlade om siffror; kvinnor fick
ocksa i hogre grad roller dar verklig granskning, dagordnings-
sattning och framtida rekrytering av styrelseledamoter sker.

Varfér kan befintliga nétverk och krav pa tidigare
vd-erfarenhet begrinsa mangfalden i styrelser?

| praktiken snavar de in urvalet pa satt som gynnar man. Befint-
liga styrelseledamdter och vd:ar tenderar att kdanna manniskor
som liknar dem sjalva, och historiskt sett har vd-erfarenhet i be-
tydligt hogre grad innehafts av man an av kvinnor. Det sldende

i datan &r att de flesta nyrekryterade styrelseledamoter faktiskt
inte kommer fran dessa befintliga natverk och att de flesta inte
har varit vd:ar. Det tyder pa att detta inte ar nddvandiga filter for
att hitta kompetenta styrelseledamaoter, utan snarare sorterar
bort starka kvinnliga kandidater innan diskussionen ens borjar.

Vissa styrelser hdvdar att det rader brist pa kvalificerade
kvinnor. Stammer det med er forskning?

Vara resultat ifrdgasatter verkligen det narrativet. Nar styrelser
val borjade utse fler kvinnor visade investerare sitt stod pa det
tydligaste satt som star till buds: de rostade for dem, och nyut-
namnda kvinnor fick faktiskt stérre stod i aktiedgaromrostningar
an nyutnamnda man. Vi ser heller inga tecken pa en budgivning
om en liten grupp kvinnliga kandidater: ersattningarna skjuter
inte i hdéjden och samma kvinnor sitter inte plétsligt i ett stort
antal styrelser. Det tyder pa att kompetensen fanns dar, styrel-
serna tog bara inte tillvara den.

Utifran era resultat, handlar bristen pa mangfald i

styrelser framst om bristande vilja, medvetenhet

eller styrningsprocesser?

Jag skulle saga att det framst ar ett problem med styrnings-
och nomineringsprocesser, men ett som ocksa speglar vilja och
uppmarksamhet. Fére kampanjen behandlade manga styrelser
helt enkelt inte mangfald som en seri®s prioritering i nomine-
ringsarbetet. Deras sbkprocesser styrde dem gang pa gang mot
valbekanta kandidater. Nar stora dgare andrade incitamenten

och gjorde fragan svarare att ignorera, agerade styrelserna
ganska snabbt. Det visar att hindret inte bara handlade om
utbudet, utan om hur processen bedrevs.

Hur kraftfullt ar motrdster som verktyg?

Det verkar spela mycket stor roll. Aven om styrelseval oftast ar
okontroversiella & en motrdst fran en stor &gare offentlig och
forknippad med betydande rykteskostnader. | var data ser vi att
styrelseledamoter som fick motroster fran ndgon av de tre stora
agarna senare i genomsnitt hade farre styrelseuppdrag. Hotet
ar alltsa inte bara symboliskt; styrelseledamdter verkar forsta att
det kan paverka deras anseende och framtida maojligheter.

Vad kan vi dra for lardomar fran studien?

Den viktigaste slutsatsen ar att manga styrelser snabbt kan bli
mer diversifierade pa satt som deras aktiedgare vardesatter,
om de verkligen breddar sokandet och om &garna haller dem
ansvariga. Det handlade inte om att pldtsligt upptacka en ny
generation kvalificerade kvinnor. Det handlade om att férandra
kriterierna och incitamenten sa att kvalificerade kvinnor faktiskt
dvervagdes och utsags.

Det politiska landskapet har fordandrats - tror du att

en liknande kampanj skulle fa samma effekt i dag?

Den viktigare fragan i dag handlar kanske mindre om ifall en
sadan kampanj skulle kunna lyckas, och mer om framtradande
investerare skulle vara villiga att initiera den. | dagens polarise-
rade klimat ar risken for politiska, juridiska och ryktesrelaterade
motreaktioner stérre an under den period vi studerar.

=) Lis mer:
The Big Three and board gender diversity:
The effectiveness of shareholder voice.
Journal of Financial Economics (2023)
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Vd och ordforande ska vara
separata

Na&r vd och ordférande ar samma person forsvagas styrelsens mojlighet att utmana ledningens beslut.
Dérfor féresprakar manga investerare ett oberoende ordférandeskap som en del av god bolagsstyrning.

Styrelse och ledning har olika roller. Styrelsen ansvarar fér mer
dvergripande och strategiska beslut, medan bolagsledning- MEDIANNIVAN FOR AKTIEAGARSTOD FOR FORSLAG

) . . OM OBEROENDE STYRELSEORDFORANDE (RUSSELL 3000)
en med vd i spetsen leder det dagliga arbetet och verkstaller
styrelsens beslut. Styrelsen ska ocksa utvardera vd:s prestation.
Om samma person bade leder styrelsen och ansvarar for den Bl Aoiorsiag
operativa verksamheten riskerar denna rollférdelning att suddas
ut, vilket forsvagar styrelsens kapacitet att utéva oberoende
tillsyn och ifrdgasatta ledningens beslut. 35%

Bland de stérsta amerikanska bolagen (S&P500) ar det

mellan 53 och 60 procent av bolagen (beroende pa kallan)
som har delat upp dessa roller. For tio ar sedan 1ag siffran runt
45 procent. (Kalla: Calibre One, 2025)

@  Medianniva for forslagens stod, %

"W AP7:s ROSTNINGSPOLICY
AP7 voting policy

AP7 anser att rollerna som styrelse- 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ordférande och verkstallande direktor

inte bor innehas av samma person,

och kommer att: ”Nar vi granskat férslag om oberoende styrelseordférande under

de senaste tio dren har vi sett att de far ett betydande stéd bland
investerare, men nastan aldrig nar egen majoritet. Vi fann dess-

utom ett samband mellan utvecklingen av kombinerade roller

som styrelseordférande och vd samt férekomsten av aktiedgar-

férslag som efterfragar oberoende styrelseordférande.”

Subodh Mishra, ISS

- Rosta mot valet av en styrelseord-
férande nar rollerna som ordférande
och vd innehas av samma individ.

- Rosta for forslag som syftar till att

separera rollerna som styrelse-
ordférande och vd.

=) Las mer i AP7:s réstnings-
policy (pa engelska)

Kalla: Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 12 oktober 2023

AP7 Temarapport Styrelseansvar

AP7 lagger aktieagarforslag pa
TotalEnergies stamma

2024-04-18 / ESG Nyheter

AP7 har tillsammans med Ethos Foundation och 18 andra
investerare lagt ett aktiedgarforslag pa franska TotalEnergies
arsstdmma. Tillsammans uppmanar koalitionen TotalEnergies att
separera rollerna styrelseordférande och vd, som i dag innehas
av en och samma person.

TotalEnergies uppmanas att upphéra med den kombinerade
rollen som ordférande och verkstéllande direktdr. Férslaget, som
lamnats in av Ethos-stiftelsen och den internationella investe-
rarkoalitionen med stod av FrenchSIF, tas upp for radgivande
omrostning vid arsstdmman den 24 maj. Far forslaget hogt
aktiedgarstdd, kommer det att vara ett tydligt budskap till bolaget
att ompréva sin styrmodell for att sakerstalla battre ansvarsfor-
delning och kontroll.

Atskilda roller fér vd och styrelseordférande &r en grundlaggande
princip i AP7:s &garstyrningsriktlinjer och anses allmént som en
fraga om god bolagsstyrning. Maktkoncentrationen till en enda
person Okar risken for intressekonflikter eftersom styrelsens
férutséattningar att sékerstélla aktiedgarnas intressen i bolagets
verksamhet férsvagas.

God bolagsstyrning &r sarskilt viktig for ett olje- och gasbolag
som TotalEnergies med tanke pa foretagets storlek och sektorns
centrala betydelse for att globala klimatmal ska kunna nas.
Separation av funktionerna som vd och styrelseordférande kan
starka dialogen mellan investerare och styrelse i klimat- och
omstallningsfragor.

-} Las mer www.ethosfund.ch



https://www.ethosfund.ch/en/ethos-and-a-coalition-of-shareholders-supported-by-frenchsif-file-a-resolution-with-totalenergies
https://www.ap7.se/app/uploads/2026/03/ap7-voting-policy-2026.pdf
https://climate-lobbying.com/
https://www.ap7.se/app/uploads/2026/03/ap7-voting-policy-2026.pdf

Styrelseansvar

Insikter fran panelsamtal:
Styrelsearbetets utmaningar och utveckling

Vad ar egentligen styrelsens roll, och hur forandras deni en tid priaglad av 6kande komplexitet, nya risker och
hogre forviantningar fran investerare och samhélle? | ett panelsamtal mottes investerarperspektiv, praktisk
styrelseerfarenhet och akademisk forskning for att utforska just detta. Samtalet kan ses pa YouTube.

Styrelsens agenda blir allt langre En konsekvens &r att fler utskott inrattas for att hantera spe- beslut till incitamentsprogram. | andra fall behandlas hallbarhet

Samtalet inleddes med en reflektion dver styrelsens roll och cifika fragor, och agendan blir allt langre. Styrelsearbetet har som en separat fraga eller far begransat utrymme.

hur den utvecklats de senaste tio ren. Grunduppdraget att i praktiken professionaliserats, och kraven pa ledamoternas Fran investerarhall &r forvantningarna tydliga pa att styrel-

overbrygga klyftan mellan dgande och kontroll star fast, men kompetens och engagemang har 6kat. sen har formagan att identifiera och utvardera vilka risker och

kontexten har forandrats. Styrelsen forvantas idag hantera en mojligheter som ar materiella for bolaget, och sakerstalla att

bredare palett av fragor, fran digitalisering och Al till klimatfor- Hallbarhetens plats i styrelserummet strategin tar hojd for dessa. Det &r ytterst en frdga om 1&ngsik-

andringar och geopolitiska risker. Samtidigt har fler intressenter ~ En central fréga i samtalet var hur styrelser hanterar héllbar- tigt vardeskapande.

fatt en tydligare rést i styrelserummet. Investerare, kunder, med- et och andra langsiktiga systemrisker. Bilden som gavs var Diskussionen pekade ocksa pa en viktig utmaning, men

arbetare och samhaélle staller krav som ibland &r motstridiga. splittrad. | vissa sektorer, sarskilt resursintensiva branscher, ar som knappast ar ny, namligen balansen mellan kortsiktiga och
hallbarhet integrerad i hela styrelsearbetet, fran investerings- langsiktiga mal. Marknaden beldnar garna kortsiktiga resultat,

| panelen deltog:

Kaisa Hietala, Styrelseledamot i Exxon Mobil och
Smurfit Westrock; medgrundare och ordférande i
Greencode Ventures

Oshni Arachchi, Global Head of Active Ownership
samt Head of Responsible Investment i Sverige pa
Danske Bank Asset Management

Dr. Vu Trinh, Associate Professor of Finance vid
Newcastle University Business School

Samtalet leddes av Emma Sjostrom, t}’
Ansvarig hallbarhetskommunikation pa AP7.

—} Titta pa samtalet pa YouTube.
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och det kan kravas ett visst matt av mod for att halla fast vid en
strategi som adresserar strukturella risker, och for att géra svara
avvagningar.

Kompetens och ldrande i styrelsen

Ett damne som ocksa togs upp i panelsamtalet var behovet av
ratt kompetens i styrelsen. | en snabbt féranderlig omvarld kan
ingen ledamot forvantas beharska alla omraden. Istallet blir
sammansattningen av kompetenser avgdérande.

Ett konkret verktyg som lyftes av panelen var att arbeta
med en tydlig kompetenskarta, som ger en dversikt dver vilka
fardigheter styrelsen behodver i relation till bolagets strategi.
Kartlaggningen kan tydliggdra luckor och vagleda rekryteringen
av nya ledamoter.

| samtalet betonades ocksa vikten av nyfikenhet och kontinu-
erligt larande. Styrelseuppdraget innebar forvisso att bidra med
befintlig expertis, men ocksa att aktivt utvecklas i takt med nya
fragor som Al, cybersakerhet och hallbarhetsstyrning.

Fragan om balansen mellan generalister och specialister
diskuterades ocksa. Deltagarna menade att specialistkompetens
ar vardefull, men endast om den kombineras med ett genuint
intresse for bolagets affar i stort. Annars riskerar expertrollen att
bli isolerad och mindre effektiv.

Investerare som drivkraft: dialog, paverkansarbete

och signaler

Relationen mellan styrelse och investerare lyftes fram som en

viktig del av bolagsstyrningen. Investerare kan spela en aktiv

roll genom att definiera vad de ser som god bolagsstyrning,

analysera sina innehav och identifiera forbattringsomraden.
Dialog &r ofta det primara verktyget; det sker typiskt sett

via ledningen eller funktionen for investerarrelationer, men i

De behdver ocksa ha férmagan att “titta runt hornet”, det vill sdga att inte bara
reagera pa forandring, utan att forsdka férstad vad som kommer harnast.

vissa fall direkt med styrelsen. Denna interaktion kan vara bade
proaktiv och reaktiv, och i basta fall bidrar den till 6kad forstael-
se och battre beslut, konstaterade panelen.

Ett mer direkt paverkansmedel &r rostning vid bolagsstam-
mor, inklusive sa kallade "director votes”. Panelen framholl att
aven sma avvikelser i andelen roster kan fungera som tydliga
signaler till marknaden om brister i bolagsstyrningen. Forsk-
ning visar att sddana signaler kan paverka bade fortroende och
bolagsvarde.

Fran ett investerarperspektiv lyftes att dven om verktyget kan
vara effektivt sa anvands det med forsiktighet. Att rosta emot
en ledamot ar ofta en sista utvag, efter att andra dialogmajlig-
heter provats.

Mangfald som strategisk fraga
Styrelsens sammansattning ur ett mangfaldsperspektiv disku-
terades ocksa, med sarskilt fokus pa konsfordelning. Deltagarna
betonade att mangfald bidrar med fler perspektiv som férbatt-
rar beslutsfattandet, minskar risken for grupptankande och
starker bolagets férmaga att identifiera risker och mojligheter.
Forskning visar dessutom pa samband mellan jamstallda
styrelser och battre klimatstrategier, exempelvis i form av lagre
utslapp och hogre innovationsgrad. Samtidigt kravs en kritisk
massa; en enskild styrelsmedlem av det underrepresenterade
konet racker inte for att paverka dynamiken i styrelserummet.
Paneldeltagarna papekade att kon &r den vanligaste markdren
for mangfald, men det &r viktigt att se mangfald ur ett bredare
perspektiv. Kompetens, erfarenhet, bakgrund och perspektiv
spelar alla en roll i att skapa en effektiv och dynamisk styrelse.

Mod, nyfikenhet och proaktivitet i framtidens styrelse
Avslutningsvis aterkom deltagarna till fragan om vad som krévs

av framtidens styrelser. Svaret sammanfattades i mod, nyfiken-
het och proaktivitet. Styrelser behéver vaga agera i tid, innan
risker utvecklas till kriser. De behdver halla fast vid ett langsiktigt
perspektiv, dven nar omvarlden lutar at kortsiktighet. Och de
behover aktivt omprodva sina arbetssatt och sin sammansattning
for att mota nya utmaningar.

De behodver ocksa ha formagan att “titta runt hornet”, det vill
sdga att inte bara reagera pa forandring, utan att forsoka forsta
vad som kommer harnast.
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Avslutande reflektioner

Temat Styrelseansvar tydliggor att bolagsstyrning ar central for
langsiktigt vardeskapande. Nar styrelser tar sitt ansvar pa allvar,
genom att sdkra ratt kompetens, hantera vasentliga risker och
fatta beslut i linje med vetenskap och langsiktiga samhallsmal,
starks foretagens forutsattningar att navigera i en foranderlig
omvarld.

Samtidigt visar rapporten att investerare spelar en avgdrande
roll. Genom réstning, tydliga férvantningar och dkat ansvars-
utkravande kan agare paverka hur styrelser arbetar med klimat,
mangfald, styrning och transparens. Att rosta emot enskilda
ledamoter for att uttrycka missnoje, bland annat i hallbarhets-
fragor, har blivit vanligare. Bade forskning och AP7:s erfaren-
heter visar att verktyget har effekt. Motréster bidrar ofta till att
bolag starker sitt arbete inom de omraden dar kritiken riktas,
aven nar ledamoter inte omedelbart byts ut.

Nar vi nu avslutar temaarbetet Styrelseansvar tar vi med oss
lardomarna in i nasta fas av AP7:s utveckling. Overgangen till
ett arbetssatt dar hallbarhet ar fullt integrerad i hela kapital-
forvaltningen innebaér att styrelsefragorna kommer att vara i
fokus aven framgent. Kraven pa bolagsstyrelser vantas fortsatta
Oka, inte minst till foljd av nya regelverk, dkade forvantningar
fran samhallet och ett tilltagande behov av klimat- och energi-
omstallning.

Som universell &gare har AP7 ett langsiktigt perspektiv med
fokus pa portfoljens samlade varde. Genom att stéalla tydliga
krav pa styrelser och anvanda var agarmakt ansvarsfullt vill
vi bidra till robusta foretag, valfungerande marknader och en
hallbar utveckling, ytterst till gagn fér pensionsspararna.

AP7 Temarapport Styrelseansvar
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AP7 | KORTHET

Uppdrag: God pension fran generation till generation
Vision: Ett globalt foreddéme for ansvarsfulla pensionsldsningar

AP7 ar en statlig myndighet som har i uppdrag att férvalta premie-
pensionsmedel dt det svenska folket. Strax under sex miljoner svenskar
placerar sin premiepension i det statliga forvalsalternativet AP7 Safa.
Det forvaltade kapitalet uppgar till dver 1400 miljarder kronor vilket
medfor ett stort ansvar. AP7:s forvaltning sker uteslutande i pensions-
spararnas intresse. AP7 ar en universell agare. Med investeringar i cirka
2 000 bolag varlden dver kan vi agera som dgare pa bred front och

med ett langsiktigt perspektiv, med hela marknadens béasta for gonen.
Genom att vara en aktiv, universell dgare tillvaratar AP7 bade nuvaran-
de och framtida sparares finansiella intressen. AP7:s agarstyrning syftar
i forsta hand till en positiv effekt pa den langsiktiga avkastningen for
hela marknaden, snarare an for enskilda bolag. (Per 31 december 2025)

Forvaltat kapital: Cirka 1500 miljarder SEK
Antal sparare: Fler 4n 6 miljoner
Investeringsportfélj: Cirka 2 000 bolag varlden éver



AP/ Temarapport
Styrelseansvar

Bolagsstyrelsen utgor
en av de mest centrala
institutionerna i naringslivet



