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Om AP3s Bolagsstyrningsrapport
AP3s Bolagsstyrningsrapport är en sammanställning av aktiviteter inom fondens  
ägarstyrningsarbete. Bolagsstyrningsrapporten publiceras årligen och syftar till  

att öka förståelsen för hur AP3 agerar i sin ägarroll.



Bolagsstyrning främjar ett hållbart 
och långsiktigt värdeskapande

Kriget i Ukraina har medfört ett enormt mänsk-
ligt lidande. Effekterna på världsekonomin 
har varit stora med brist på insatsvaror, stor 
påverkan på energisystem, kraftigt stigande 
inflation, ett betydligt högre ränteläge och 
vikande tillväxt. I ett geopolitiskt svårt läge 
med hög osäkerhet, kraftig marknadsvolatili-
tet och höga kapitalkostnader är det viktigt att 
Tredje AP-fonden (AP3) agerar som långsik-
tigt ansvarsfull investerare och aktiv ägare i 
portföljbolagen. AP3 för löpande dialoger med 
bolagen om de utmaningar de har och har fort-
satt att aktivt ta ägaransvar. AP3 har röstat på 
drygt 1 200 bolagsstämmor, varav 170 svenska 
årsstämmor, vilket är i stort sett samtliga bolag 
i fondens aktieportfölj.

AP3s övergripande uppdrag från riksdagen1 är att 
förvalta fondmedlen till största möjliga nytta för 
försäkringen för inkomstgrundad ålderspension 
genom att skapa hög avkastning till låg risk. AP3 
har starka motiv att arbeta för en hållbar utveckling 
eftersom det är en förutsättning för att kunna uppnå 
en hög finansiell avkastning. Fondens hållbarhetsar-
bete bedrivs inom ramen för uppdraget och ska vara 
värdeskapande både för fondens investeringar och 
för samhällsutvecklingen i stort.

AP3s främsta verktyg för att påverka samhällsut-
vecklingen i en hållbar riktning, är att genom aktivt 
ägarengagemang styra bolagen mot ett hållbart 
värdeskapande. Det innebär samtidigt att fonden 
kan investera i bolag och sektorer med betydande 
hållbarhetsutmaningar. Det innebär dock inte att 
AP3 kan eller vill vara investerad i alla bolag, särskilt 
gäller det bolag vars verksamhet inte är långsiktigt 
hållbar eller utvecklas i en hållbarhetsmässigt felak-
tig riktning.

AP3 använder sina resurser så effektivt som möj-
ligt, samarbetar med andra kapitalägare och fokuse-
rar på insatser där fondens arbete som investerare 
har störst möjligheter att göra skillnad. Att vara en 
engagerad och ansvarsfull ägare innebär bland an-
nat att AP3 för dialoger med bolagen och att fonden 
utövar rösträtten på bolagsstämmor. Det innebär 
även att AP3 tillsammans med andra ägare och övri-
ga intressenter deltar i olika nationella och interna-
tionella initiativ och sammanhang som främjar god 
bolagsstyrning och en hållbar utveckling.

Det är viktigt att AP3 har allmänhetens förtroende 
och agerar på ett ansvarsfullt sätt i förvaltningen 
av pensionskapitalet. Det finns en förväntan från 
beslutsfattare, intresseorganisationer och media om 
att AP3 ska kommunicera fondens ställningstagan-
den, prioriteringar och målsättningar, samt redovisa 
vilka resultat som uppnås. AP3 publicerar årligen 

rapporter med sammanställningar av ägarstyrnings-
arbetet. I Bolagsstyrningsrapport 2023 redovisas 
hur fonden utövat sitt ägaransvar under 12-måna-
dersperioden juli 2022 – juni 2023.

Policy för ansvarsfulla investeringar
AP3s Policy för ansvarsfulla investeringar anger 
övergripande riktlinjer för fondens arbete med ägar-
styrning och hållbarhet i förvaltningen. 

Policyn, tillsammans med kompletterande hand-
lingsplaner, ska ge en förståelse för AP3s sam-
manhang, fondens uppdrag och värdegrund, vilka 
målsättningar fonden har för hållbarhet och ägar-
styrning, och varför, samt hur arbetet bedrivs och 
vad det kan förväntas resultera i. Den ska genom 
styrelsens ställningstaganden i olika hållbarhetsfrå-
gor vara styrande för förvaltningsorganisationens 
hållbarhets- och ägarstyrningsarbete samt vara en 
guide för externa intressenter.

Policyn beslutas av fondens styrelse, utvecklas 
successivt, revideras vid behov och finns publicerad 
på fondens hemsida, www.ap3.se. Fondens Vd har 
det övergripande ansvaret för att policyn verkställs, 
men har möjlighet att delegera handläggandet inom 
fonden. Ägarfrågor av särskild betydelse behandlas 
i samråd med fondens ledning. Det löpande arbetet 
hanteras av fondens Hållbarhets- och ägarstyrnings-
grupp.

Global investerare med svensk bas
I syfte att sprida riskerna och generera en långsiktigt 
hög och stabil avkastning har AP3 en väl diversifie-
rad tillgångsportfölj. En bred marknadsexponering 
är dessutom ett kostnadseffektivt sätt att ta del av 
global ekonomisk tillväxt.

AP3 har Sverige som bas och har därför stort 
fokus på svenska investeringar. Att vara investerad 
i Sverige har avkastningsmässigt varit gynnsamt 
under lång tid. Den geografiska närheten innebär 
även att AP3 kan arbeta effektivt med en mer direkt 
ägarstyrning. Givet att ägarandelarna är större i 
svenska bolag är också möjligheterna att påverka 
större. Dessutom har AP3 en stark ställning på den 
svenska kapitalmarknaden och fondens synpunkter 
får därmed också större genomslag i svenska bolag.

Många typer av portföljbolag
Värdet på AP3s aktieportfölj varierar över tid och per 
den 30 juni 2023 uppgick fondens innehav av note-
rade aktier till cirka 210 miljarder kronor. Aktieägan-
det är spritt över totalt 1 230 noterade bolag, varav 
180 svenska bolag.

Storleken på aktieinvesteringarna varierar. I ett 
knappt 40-tal portföljbolag har AP3 investerat en (1) 
miljard kronor eller mer och här återfinns exempel-

1 Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder).
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vis många stora svenska bolag som Sagax, Investor, 
Atlas Copco, Volvo, Hexagon och svenska stor-
banker, samt stora amerikanska bolag som Apple, 
Microsoft, Alphabet, Amazon och Nvidia. Den delen 
av portföljen värderas till 76 miljarder kronor och det 
motsvarar drygt en tredjedel av portföljens aktie-
exponering.

Fonden har även många mindre investeringar i ett 
stort antal bolag. Upp mot 700 portföljbolag har ett 
marknadsvärde per investering som understiger  
50 miljoner kronor. Den delen av aktieportföljen 
utgör sammantaget 14 miljarder kronor vilket mot-
svarar 7 procent av aktieexponeringen.

Större insats i bolag med stort ägande
Ansvaret som ägare är i stort sett detsamma oav-
sett hur stort ägandet är. Däremot har AP3 olika 
strategier för påverkansarbete beroende på hur 
ägandet ser ut. I onoterade hel- eller majoritetsägda 
bolag, exempelvis de onoterade fastighetsbolagen 
Vasakronan, Hemsö, Trophi, Regio och Trenum 
samt infrastrukturbolagen Ellevio och Polhem Infra, 
påverkar fonden direkt bolagens strategier genom 
styrelserepresentation.

I utländska noterade bolag bedrivs oftast påver-
kansarbete genom samverkan i AP-fondernas etik-
råd och tillsammans med andra stora kapitalägare. 
I svenska börsbolag bedrivs en mer aktiv påver-
kan, dels genom dialoger med bolagens styrelser, 
verkställande ledning och andra ägare, dels genom 
röstning på bolagsstämmor och deltagande i valbe-
redningar.

Fokus på viktiga hållbarhetsfrågor
Hanteringen av klimat- och miljöfrågor är de stora 
strategiska utmaningarna för de flesta bolag, och i 
stort sett alla investerare driver på för att bolagen 
ska hitta sina omställningsplaner i en omvärld präg-
lad av en accelererande klimatkris. Successivt har 
bolagen även ökat fokus på olika typer av sociala 
frågor, som anställdas arbetsvillkor och bolagens 
efterlevnad av mänskliga rättigheter.

Urvalet av bolagsstyrningsfrågor som AP3 
engagerar sig i varierar över tid och beror på vilka 
utmaningar som finns i bolagen, men fonden driver 
ett antal principiellt viktiga frågor:

• Påverka utformningen av ersättningssystem – 
rörlig ersättning ska kopplas till tydliga och mät-
bara prestationskrav.

• Påverka styrelsens sammansättning – verka för 
ökad mångfald.

• Värna bolagens kapitalstruktur – begränsa alltför 
generösa mandat.

• Verka för sunda arbetsförhållanden – motarbeta 
all typ av otillbörlig maktutövning.

• Motverka ekonomisk brottslighet – korruption 
och penningtvätt i fokus.

•  Verka för att bolagen ska ha en klimatstrategi – 
bolagen ska anpassa och utveckla verksamheten 
för att minska sin klimatpåverkan.

AP3 har målsatt ett antal variabler inom fondens  
fyra fokusområden – Bolagsstyrning, Klimat, 
Mänskliga rättigheter och Biologisk mångfald. Av-
seende bolagsstyrning har fonden satt upp mål om 
förbättrad könsfördelning i styrelser och att bolag 
ska införa hållbarhetskriterier i incitamentprogram.

Förutom normalt återkommande ägarstyrnings-
frågor ställs bolagen och dess ägare emellanåt inför 
andra typer av utmaningar, allt från återkomman-
de förändringar i lagstiftningen till externa kriser 
som effekter av Coronapandemin och Rysslands 
invasion av Ukraina. Kriget i Ukraina har medfört ett 
enormt mänskligt lidande av sällan skådat slag. Ef-
fekterna på världsekonomin har varit stora med brist 
på insatsvaror, stor påverkan på energisystem, kraf-
tigt stigande inflation, ett betydligt högre ränteläge 
och vikande tillväxt. I ett geopolitiskt svårt läge med 
hög osäkerhet, kraftig marknadsvolatilitet och höga 
kapitalkostnader är det viktigt att AP3 agerar som 
långsiktigt ansvarsfull investerare och aktiv ägare i 
portföljbolagen för att säkerställa att bolagen agerar 
i enlighet med internationella riktlinjer och normer.

AP3s aktieinnehav varierar i storlek – med olika strategier  
för ägarstyrning som följd

Innehavet i ett bolag påverkar hur mycket vi har att säga till om.  
Ju större innehav, desto större möjlighet att påverka. 

507

57%

686 37
7% 36%

37 bolag har ett 
marknadsvärde som 
motsvarar mer än 1 mdkr 
och utgör 36 procent av 
portföljen.

507 bolag har ett 
marknadsvärde som 
motsvarar mellan 50 mkr 
och 1 mdkr och utgör 57 
procent av portföljen.

686 bolag har ett 
marknadsvärde som 
motsvarar minde än 50 
mkr och utgör 7 procent 
av portföljen.
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Svenska stämmosäsongen 2023

Svenska noterade bolag har en betydande vikt  
i AP3s aktieportfölj. Drygt 66 miljarder kronor, 
mot svarande närmare en tredjedel av aktie-
portföljens totala marknadsvärde, är investerad  
på Stockholms börsen. 

Den svenska aktieportföljen förvaltas internt och 
innehåller cirka 180 bolag. Storleken på ägandet 
varierar och i tre av tio bolag är AP3s ägande mindre 
än 0,5 procent av bolagets värde och i vart fjärde bo-
lag har AP3 en ägarandel som överstiger 2 procent. 
I ett knappt 10-tal bolag är fondens ägarandelar 
betydligt större, mellan 5 och 10 procent. 10 procent 
är också den lagstadgade övre gräns för hur stort 
ägande AP3 får ha i ett noterat bolag. I genomsnitt 
är fondens ägarandel i varje enskilt svenskt bolag 
1,5 procent av aktiekapitalet och något lägre andel 
av rösterna.

Röstar på alla bolagsstämmor
Bolagsstyrning är en viktig del av aktieförvaltning-
ens löpande verksamhet för att hantera risker i 
portföljen och för att uppnå målet om bästa möjliga 
avkastning. Tillsammans med fondens Hållbarhets- 
och ägarstyrningsgrupp initierar och deltar aktieför-
valtningen i bolagsdialoger.

Förutsättningarna att utöva rösträtten på bolagens 
årsstämmor har förbättrats sedan möjligheter till 
förhandsröstning via fullmakt infördes våren 2020. 
Det förekommer både poströstning och att bolagen 
använder sig av digitala röstningsplattformar. Fort-
farande är det dock en hel del bolag, främst mindre, 
som endast tillhandahåller fysiska stämmor. På ett 
50-tal av de årsstämmor som AP3 röstat på i år, 
fanns inte möjlighet till poströstning och där deltog 
representanter från fonden.

AP3 har som målsättning att rösta på samtliga 
portföljbolags årsstämmor. I år röstade AP3 på 170 
ordinarie årsstämmor, vilket motsvarar 95 procent av 
antalet svenska portföljbolag. Mätt som andel av den 
svenska aktieportföljens marknadsvärde har fonden 
röstat på 99 procent. Det är endast i undantagsfall 
som AP3 avstått från att delta och rösta på årsstäm-
mor. Det rör sig uteslutande om mindre bolag som 
inte tillhandahållit möjligheter till förhandsröstning 
via fullmakt och där AP3 bedömt att det inte funnits 
några kontroversiella frågor att ta ställning till. Några 
bolag har dessutom årsstämmor under andra halv-
året och finns därför inte med i denna redovisning. 
Förutom ordinarie årsstämmor deltar fonden årligen 
på ett antal extrastämmor.

Stöttar bolag med kapitalbehov
De finansiella marknaderna karaktäriseras för 
tillfället av ganska stor osäkerhet. Kraftigt stigande 
inflation och ett betydligt högre ränteläge har med-
fört att en del bolag med hög skuldandel har haft 
problem med att finansiera sin verksamhet. Högre 
kapitalkostnader innebär exempelvis en stigande 
oro för kommersiella fastighetsbolag som tidigare 
expanderat kraftigt genom omfattande belåning.

Ett annat tecken på ökad osäkerhet är att en hel del 
bolag på årets stämmor begärde förhållandevis stora 
emissionsutrymmen för att emittera nya aktier. En 
del förslag saknade företrädesrätt för befintliga aktie-
ägare, något som AP3 oftast motsätter sig. Som 
ansvarsfull och långsiktig investerare vill AP3 ha möj-
lighet att vara med och stötta bolag när de är i behov 
av finansiellt stöd. Fonden vill dock inte att ägandet 
ska minska som en effekt av automatisk utspädning 
via alltför stora emissionsmandat.

Verkar för ökad mångfald
Synen att bolagens styrelser och ledningar bör ha 
en sammansättning som speglar samhället i stort 
delas av de flesta ägare. Mångfald leder till att bola-
gen blir mer attraktiva som arbetsgivare, det leder 
till bättre beslutsfattande, och därmed förväntas 
företagen bli mer lönsamma. AP3s uppfattning är 
att bolag ska ha en styrelsesammansättning som är 
gynnsam för bolagets verksamhet och utvecklings-
skede, präglad av mångsidighet och bredd avseende 
ledamöternas kompetens, erfarenhet och bakgrund.

AP3 verkar för en jämnare könsfördelning i bola-
gens styrelser. I fondens hel- och majoritetsägda 
onoterade bolag finns bäst förutsättningar för AP3 
att åstadkomma detta och där har fonden också 
lyckats. Andelen kvinnliga styrelseledamöter i fon-
dens onoterade fastighets- och infrastrukturbolag 
uppgår till i genomsnitt 50 procent.

Svensk kod för bolagsstyrning anger att en jämn 
könsfördelning ska eftersträvas i börsbolagens sty-
relser, vilket enligt koden innebär minst 40 procent 
andel för respektive kön. Enligt Kollegiets redovis-
ning har det inte hänt särskilt mycket avseende sty-
relsesammansättningen de senaste åren. Andelen 
kvinnor i bolagsstyrelserna är ganska stabil jämfört 
med förra året, med en marginell ökning i vissa delar 
och en minskning i andra. Om man exkluderar Vd 
som styrelseledamot, vilket är den definition som 
används inom EU, är andelen kvinnor i samtliga 
svenska publika bolagsstyrelser 37,3 procent, 

2023 2022 2021 2020 2019

Antal årsstämmor 170 158 160 71 75

Andel bolag av totalt antal innehav 95% 86% 97% 51% 54%

Antal agendapunkter 4 700 4 500 4 500 2 000 1 800

Antal valberedningar 5 5 6 5 7
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oförändrat jämfört med förra året. Bland storbola-
gen är andelen kvinnor 41,4 procent, en liten ökning 
med 0,1 procentenheter från föregående år, och 
bland små- och mellanstora bolag är andelen 34,6 
procent, en minskning med 1,1 procentenheter.
Det är alltså de mindre bolagen som har störst ut-
maningar när det gäller att uppnå en jämnare köns-
fördelning i styrelsen. Populationerna, och därmed 
kvinnoandelarna, förändras delvis som en följd av 
att nya bolag noteras och andra avnoteras från bör-
sen. Under året har det tillkommit 10 nya bolag och 
12 bolag har avnoterats och man kan konstatera att 
många nynoterade mindre bolag ofta har en alldeles 
för låg andel kvinnor i styrelsen. Förhoppningsvis 
justeras detta med tiden i och med att valbered-
ningarna kommer in och lyfter frågan om mångfald 
i styrelsens sammansättning. Glädjande nog visar 
Kollegiets sammanställning också att andelen 
kvinnor bland nyvalda styrelseledamöter fortsätter 
att öka, från 41,6 procent till 42,1 procent. Det är ett 
tecken på att valberedningarna gör sitt för att få in 
fler kvinnor i börsbolagens styrelser.

AP3s långsiktiga målsättning är att samtliga port-
följbolag ska ha minst 40 procent av det underrepre-
senterade könet i styrelsen. I syfte uppnå detta har 
fonden satt upp ett kortsiktigt mål om att alla svens-
ka storbolag ska nå minst 40 procent senast 2026. 
AP3 genomför aktiviteter för att uppnå målet. Inför 
årsstämmosäsongen kontaktade AP3, tillsammans 
med AP2, valberedningarna i ett 20-tal bolag som 
bedömdes ha en alltför låg andel kvinnor i styrelsen. 
Uppmaningen till valberedningarna var att göra sitt 
yttersta för att uppnå en bättre mångfald i styrelsen. 
Andelen kvinnliga styrelseledamöter i de aktuella 
bolagen varierade mellan 15 och 25 procent med 
ett genomsnitt på 20 procent. Efter årets stämmor 
har mångfalden i de kontaktade bolagen förbättrats 

markant. Andelen kvinnor i styrelsen i dessa bolag 
uppgår nu till i genomsnitt 30 procent och AP3 avser 
att fortsätta påverkansarbetet för att öka andelen 
ytterligare.

AP3 deltog inför årets stämmosäsong i sex valbe-
redningar men i ett bolag, Readly International, erhöll 
aktieägarna ett uppköpserbjudande från Bonnier 
News och därmed fullföljdes aldrig valberedningens 
arbete. De bolag där AP3 deltog i valberedningen 
har i genomsnitt en något lägre andel kvinnor än 
Kollegiets rekommendation. Det finns förklaringar 
till detta, exempelvis att kvinnliga ledamöter valt att 
i ett sent skede ställa sin plats till förfogande och att 
valberedningen inte haft möjlighet att med kort var-
sel hitta ersättare. AP3 bedömer dock att det finns 
goda förutsättningar att valberedningar till komman-
de år kan hjälpa till med att öka andelen kvinnliga 
styrelseledamöter i dessa bolag.

Hållbarhet och rörliga ersättningar
Ett par år präglat av Coronapandemi och kriget i 
Ukraina har medfört en återhållsamhet och för-
siktighet när det gäller nya ersättningsprogram till 
ledande befattningshavare. Dessutom har befintliga 
program för rörliga ersättningar, både kortsiktiga 
kontantbaserade och långsiktiga aktierelaterade 
program, haft begränsade utfall eller inga utfall alls. 
Det finns ett uppdämt behov av att få nya incita-
mentsprogram på plats och på årets stämmor var 
det många bolag som presenterade nya förslag till 
ersättningsprogram för medarbetare. Bland de 170 
bolag som AP3 röstade på var det hela 106 bolag 
som presenterade nya incitamentsprogram eller 
förlängde redan befintliga program.

En tydlig trend är att programmen i mindre 
utsträckning är kopplade till aktiekursen. När aktie-
kurserna åker upp och ner på börsen blir det stora 

i storbolag

AP3s mål under
representerade könet  

i styrelsen

i små och mellan  
stora bolag

41,4%

40%

34,6%

Utfall underrepresenterade 
könet i styrelsen
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variationer i utfallen av programmen och anslut-
ningsgraden blir lägre i nya program. Att utfallen i 
programmen i stället kopplas till bolagens operativa 
mål, som omsättning, intäkter eller vinst, blir då gan-
ska naturligt. Vanligtvis är incitamentsprogrammen 
väl utformade och det är sällan som AP3 har några 
större invändningar mot förslagen.

Det finns dock ett förhållandevis nytt krav som 
AP3 lyft fram när det gäller rörliga ersättningar – att 
bolag ska koppla samman hållbarhet och ersätt-
ningar genom att lyfta in relevanta hållbarhetsmål 
i ersättningsstrukturerna. Det finns en tendens att 
allt fler bolag gör just detta. På årets stämmor be-
slutade ett flertal bolag att komplettera de finansiel-
la prestationsvillkoren med hållbarhetsrelaterade 
variabler. Av de incitamentsprogram som föreslogs 
på årets stämmor hade ungefär 25 procent hållbar-
hetskrav inkluderat, en tydlig ökning jämfört med 20 
procent förra året. Fortfarande återstår dock en del 
arbete för att nå AP3s målsättning om 40 procent 
senast 2026.

Kopplingar till bolagens utsläpp av växthusgaser 
har blivit vanligare och många av de större bolagen 
har valt att komplettera de finansiella prestationsvill-
koren med mål om minskat koldioxidutsläpp i linje 
med deras långsiktiga målsättning om nettonollut-
släpp 2030. En del bolag har valt att även målsatta 
andra variabler, exempelvis att könsfördelningen i 
koncernledningen ska förbättras. Framöver skulle 

AP3 vilja se att bolag även målsätter andra variabler, 
som kontroll och uppföljning av arbetstagares rättig-
heter i leverantörskedjan eller intern kontroll gällande 
korruption, som båda är viktiga hållbarhetsfrågor 
och därför med fördel kan inkluderas i ersättnings-
programmen.

AP3 har en förväntan om att fler bolag med tiden 
kommer att koppla hållbarhetskrav till rörliga ersätt-
ningar. Inom ramen för Institutionella Ägares Fören-
ing, IÄF, har de största svenska institutionella ägarna 
på Stockholmsbörsen utvecklat en gemensam syn 
på hållbarhet i ersättningsprogrammen som kom-
mer att ligga till grund för dialoger med styrelserna 
i bolagen. Hållbarhetsfrågor som är väsentliga för 
respektive bolags långsiktiga finansiella utveckling 
bör reflekteras i ersättningsprogrammen. Det är 
styrelsens ansvar att varje bolag har en genomtänkt 
och ändamålsenlig ersättningspolicy och varje sty-
relse ska kunna beskriva hur ersättningsprogram-
men i sin helhet bidrar till bolagets affärsmodell, 
strategiska inriktning och bolagets finansiella och 
icke-finansiella mål, till exempel hållbarhetsmål.

I en bilaga till denna rapport följer en mer detalje-
rad redovisning av en del av de förslag som lades 
fram på bolagens årsstämmor och hur AP3 förhöll 
sig till dessa frågor. Bilagan finns publicerad på 
fondens hemsida, www.ap3.se.

AP3 vill att  
bolag ska koppla 
samman håll
barhet och  
ersättningar
genom att lyfta 
in relevanta  
hållbarhetsmål
i ersättnings
strukturerna.
AP3 har som 
mål att nå  
40 procent
senast 2026.
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Utländska bolagsstämmor 2023

Fondens arbete med ägarfrågor i utländska bolag 
bedrivs dels genom direkt dialog med prioriterade 
bolag, dels genom att stödja olika investerarinitia-
tiv och genom att rösta på bolagsstämmor.

AP3s utländska aktieportfölj förvaltas både internt 
av fondens egna förvaltare och av externa förvalta-
re. Interna globala mandat har stort fokus på Europa 
och Nordamerika. Externa mandat utgör en mindre 
del av aktieportföljen och omfattar främst framväx-
ande marknader och mindre bolag utanför Sverige. 
Externa förvaltare väljs ut genom en strukturerad 
process med stort fokus på hur de arbetar med att 
skapa värde genom att beakta och utvärdera bo-
lagens hållbarhetsarbete. Externa förvaltare röstar 
själva på bolagsstämmor i sina respektive portfölj-
bolag och AP3 får löpande redovisningar om hur de 
agerar i olika ägarfrågor.

Röstar på många olika marknader
AP3 har successivt ökat röstningsaktiviteten på 
utländska bolagsstämmor och under 12-månaders-
perioden juli 2022-juni 2023 röstade fonden på över 
13 000 förslag på samtliga 1 050 utländska portfölj-
bolags årsstämmor.

Den utländska aktieportföljen har en bred geo-
grafisk spridning med bolag i Australien, Bermu-
da, Caymanöarna, Curacao, Danmark, Finland, 
Frankrike, Hongkong, Irland, Italien, Japan, Jersey, 
Kanada, Liberia, Luxemburg, Malta, Nederländerna, 
Norge, Nya Zeeland, Panama, Portugal, Schweiz, 
Singapore, Spanien, Storbritannien, Sydkorea, 
Taiwan, Tyskland, USA och Österrike. Den geografis-
ka spridningen innebär att det inte är praktisk möjligt 
för fonden att själv delta och rösta på utländska 
stämmor. Röstningen sker därför via en elektronisk 
röstningsplattform som tillhandahålls av ägarstyr-
ningskonsulten Institutional Shareholder Services, 
ISS. AP3 gör dock alltid en egen bedömning och 
beslutar själv hur fonden ska rösta, vilket inte alltid 
överensstämmer med ISS syn. I mer än vart femte 
förslag på stämmorna har AP3 haft en avvikande 
uppfattning från ISS rekommendation.

Avvikande syn i en del frågor
Det är inte alltid som AP3 delar bolagens bedöm-
ningar och fonden har ganska ofta en avvikande 
syn på de förslag som presenteras på bolagsstäm-
morna. AP3 avstod från att rösta eller röstade mot 
styrelsens rekommendation i nära tre av tio förslag 

2023 2022 2021 2020 2019

Antal utländska bolagsstämmor 1 050 980 1 011 999 972

Andel bolag av totalt antal innehav 100% 91% 70% 69% 71%

Antal agendapunkter 13 379 12 016 13 028 12 680 11 565

Andel röster för styrelsens förslag 71% 72% 80% 72% 72%

Andel röster avstått eller röstat mot styrelsens förslag 29% 28% 20% 28% 28%

AP3 gör dock 
alltid en egen 
bedömning och 
i mer än vart 
femte förslag 
på stämmorna 
har AP3 haft en 
avvikande upp
fattning från ISS 
rekommenda
tion.
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på stämmorna. En så pass stor andel röster mot 
styrelsens rekommendation är väldigt långt ifrån hur 
det ser ut på svenska årsstämmor.

Den stora andelen nej-röster på utländska stäm-
mor är en konsekvens av att många bolag har svårt 
att leva upp till de högt ställda krav som AP3 har i 
vissa ägarfrågor. Att AP3 ibland avstår från att rösta 
i vissa frågor beror till stor del på bristande infor-
mation och att det helt enkelt är svårt att bedöma 
förslagens kvalitet.

AP3 röstade nej till en väldigt stor andel, sex av tio 
förslag, som avsåg val av revisorer. Det huvudsakli-
ga skälet till att fonden motsatte sig valet av reviso-
rer var att bolagen haft samma revisor under väldigt 
lång tid. AP3 bedömer att bolagen behöver rotera 
revisorer oftare för att säkerställa en oberoende 
granskning av räkenskaper och förvaltning.

Ersättningar till ledande befattningshavare är ett 
område där det finns stora skillnader mellan hur det 
ser ut i svenska bolag jämfört med många utländska 
bolag. Under årets stämmosäsong röstade fonden 
nej till cirka 40 procent av ersättningsförslagen då 
bolagen har svårt att uppfylla AP3s krav på ersätt-
ningssystem. Kritiken omfattar brister i utformning-
en av ersättningsriktlinjer, att förslag till aktiebasera-
de ersättningar har bristfälliga prestationskrav eller 
att de har kort löptid och stor hävstång och därmed 
riskerar ge upphov till alltför stort kortsiktigt riskta-
gande i bolagen. Som mindre aktieägare är det svårt 
att få gehör för sina synpunkter då ersättningsfrågor 
vanligtvis beslutas av styrelsen och aktieägarnas 
röst endast betraktas som rådgivande. Att styrelsen 
får ett svagt stöd för förslagen kan dock medföra 
förändringar på längre sikt och det är också därför 
som AP3 ofta har invändningar mot de ersättnings-
rapporter som bolagen presenterar.

I år röstade AP3 även nej till förhållandevis många 
föreslagna styrelseledamöter i utländska bolag. 
Fonden valde att rösta nej till två av tio ledamöter. 
Det fanns främst två skäl till detta; dels att ledamö-
ter suttit med i ersättningsutskotten under ganska 
lång tid samtidigt som ägarna kritiserat bolagens 
ersättningsstrukturer, dels att ledamöter inte tagit 
tillräckligt stort ansvar när det gäller att hitta rimliga 
omställningsplaner avseende klimat. Att rösta nej 
till ledamöter utan att föreslå alternativ, är enligt 
fonden inte optimalt. Helst vill AP3 ha möjlighet att 
nominera alternativ till de styrelseledamöter som 
man röstar nej till, men det är inte helt enkelt att 
genomföra i utländska bolag. Nej-rösterna bör ses 
som en markering mot styrningen av bolagen och 
förhoppningsvis tar styrelserna i de utpekade bola-
gen intryck av fondens ställningstagande.

AP3 stödjer ofta andra aktieägares förslag
Aktieägare i utländska bolag lägger oftast fram egna 
väl genomarbetade förslag på stämmorna. Försla-
gen läggs av aktivistfonder, enskilda mindre eller 
större ägare, eller av grupper av ägare som sam-
ordnat förslagen innan stämmorna. AP3 röstade ja 
till en väldigt stor andel av de förslag som lades av 
andra aktieägare på bolagsstämmorna och stöttade 
mer än sju av tio förslag. AP3 röstade exempelvis ja 

till aktieägarförslag om krav på förbättrad redo-
visning av politiska donationer, att uppdraget som 
verkställande direktör och styrelseordförande ska 
särskiljas och förslag som innebär att styrelsen ska 
bestå av fler oberoende ledamöter.

Klimatet och bolagens omställningsplaner är 
en central fråga för de allra flesta aktieägare, och 
klimatresolutioner på bolagsstämmor har blivit ett 
viktigt sätt för aktieägare att uttrycka sin starka 
ståndpunkt i klimatfrågan. Kriget i Ukraina har med-
fört en fördjupad energikris och det finns indikatio-
ner på att bolag inom energisektorn, främst olje- och 
gasproducenter, utnyttjar den uppkomna situationen 
genom att skjuta fram eller justera ned sina klimat-
omställningsplaner. AP3 har även kunnat notera en 
ny sorts konfliktlinje i det amerikanska näringslivet 
omkring hållbara investeringar. I Texas och Virginia, 
två delstater där fossil energiproduktion väger tungt, 
har lokala politiker lagt förslag för att straffa investe-
rare som fokuserar på hållbara investeringar.

Att aktörer på olika sätt motarbetar den nödvän-
diga klimatomställningen är olyckligt och något 
som AP3 försöker förhindra. Fonden röstade ja 
till i stort sett samtliga aktieägarförslag som rör 
bolagens klimat arbete, exempelvis att bolag ska 
redovisa eventuella kostnader för att bedriva lobby-
verksamhet i klimatrelaterade frågor och att bolag 
ska komplettera långsiktiga klimatambitioner med 
kortsiktiga mål för minskade koldioxidutsläpp i sin 
verksamhet.

Många förslag med social inriktning
På många bolagsstämmor lades även aktieägarför-
slag inom det sociala området som AP3 stöttade. 
Förslagen handlar ofta om att bolag ska utöka rap-
porteringen avseende sociala aspekter eller att man 
ska fastställa relevanta policys. Det rör sig exempel-
vis om redovisning av anställdas arbetsvillkor och 
hur bolag beaktar mänskliga rättigheter i den egna 
verksamheten och i leverantörsledet.

Ibland lägger AP3 även egna förslag på bolags-
stämmor. På stämmorna i de stora amerikanska 
teknikbolagen Amazon och Tesla lade AP3, tillsam-
mans med en grupp andra aktieägare, förslag om 

AP3 har successivt ökat aktiviteten på bolagsstämmor
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Under 2019 mer än halverades antalet bolag i den utländska aktieportföljen, från 3 000 till 1 400 bolag, 
vilket förklarar merparten av den kraftigt ökade andelen bolagsstämmor som AP3 närvarade och röstade 
på det året.
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att bolagen ska anta policys som skyddar arbets-
tagarnas rätt att organisera sig och att man ska 
möjliggöra kollektiva förhandlingar mellan anställda 
och arbetsgivare. Förslagen fick inte tillräckligt stöd 
på bolagsstämmorna för att röstas igenom. AP3 
kommer dock att fortsätta driva frågan eftersom 
fonden bedömer att åtgärderna skulle vara till gagn 
för bolagens möjligheter att rekrytera och behålla 
personal och därmed gynna de anställda, bolaget 
och dess aktieägare.

Juridiska processer ibland nödvändigt
AP3 har under lång tid, tillsammans med en grupp 
andra aktieägare, försökt förmå fordonstillver-
karna BMW, Mercedes-Benz och Volkswagen, att 
redovisa sina lobbyaktiviteter kring klimat. BMW 
och Mercedes-Benz har svarat positivt på aktie-
ägarnas krav om tydligare redovisning av bolagens 
lobbyaktiviteter.

Efter att Volkswagen nekat minoritetsaktieägare 
att på bolagsstämman lägga förslag om ökad trans-
parens, beslutade AP3 tillsammans med en grupp 
institutionella aktieägare att gå vidare och få ärendet 
prövat i tysk domstol. Under våren 2023 beslutade 
den regionala domstolen dock att avvisa investe-
rargruppens talan och investerarna har valt att inte 
driva processen vidare. Samtidigt har Volkswagen 
valt att gå investerarna till mötes vad gäller utökad 
rapportering om bolagets klimatlobbying. Det inne-
bär att AP3 och övriga aktiva ägare har varit fram-
gångsrika i sitt påverkansarbete.   

Geopolitik tar plats i styrelserummen
AP3 kan tyvärr konstatera att kriget i Ukraina fort-
sätter i oförminskad styrka. Det brutala kriget har 
orsakat en humanitär kris i Ukraina med tusentals 
döda och miljontals människor på flykt. Som en 
reaktion på denna aggression har många bolag be-
slutat att lämna den ryska marknaden. En del bolag 

fortsätter dock att göra affärer och stödjer därmed 
indirekt Rysslands orättfärdiga krig. Att sätta tryck 
på bolag som visar bristande vilja att lämna den 
ryska marknaden är moraliskt och ekonomiskt nöd-
vändigt för internationella investerare. Det är viktigt 
att bolag och deras investerare stödjer det ukrain-
ska folket, dess demokrati och kampen för fred och 
säkerhet.

AP3 bedömer att det även finns en ökad finan-
siell risk för investerare i dessa bolag. Bolag som 
upprätthåller affärsrelationer med Ryssland riskerar 
att uppfattas som stödjare av kriget. Detta kan i sin 
tur medföra att konsumenter bojkottar bolagens 
produkter, vilket risker få negativ inverkan på försälj-
ningen i andra länder. Den här typen av bojkotter av 
produkter skedde också under våren 2023 för bolag 
med svenskkopplingar, till exempel Marabous ägare 
amerikanska Mondelez.

Slutligen finns det en ökad risk för bristande styr-
ning av bolag med verksamhet i Ryssland. Enligt ett 
dekret är det möjligt för den ryska regeringen att 
inskränka aktieägarnas rättigheter och införa extern 
förvaltning i bolag som inte uppfyller statliga för-
svarskontrakt. Det finns därmed en utökad risk för 
att Ryssland kan komma att nationalisera utländska 
bolags tillgångar som inte följer ryska regler. Även 
denna typ av statligt övertagande har man kunnat se 
under 2023.

AP3 har kontaktat 46 portföljbolag som, en-
ligt externa källor (Yale CELI List of Companies), 
misstänks fortsätta göra affärer i Ryssland. AP3s 
uppmaning är tydlig – bolagen ska presentera en 
plan för hur och när de avser lämna den ryska mark-
naden. AP3 avser att följa upp och utvärdera svaren 
från bolagen och därefter göra en bedömning av hur 
fonden ska gå vidare.

En lista över samtliga utländska bolagsstämmor 
och hur fonden röstat finns på fondens hemsida, 
www.ap3.se.

2023 2022 2021 2020 2019

Antal förslag från styrelser 12 833 11 543 12 672 12 251 11 242

Antal förslag från aktieägare 546 473 356 429 323

Totalt antal agendapunkter 13 379 12 016 13 028 12 680 11 565

Antal ja-röster 9 592 8 851 10 461 9 170 8 347

Antal nej-röster 2 939 2 688 2 311 2 517 2 473

Antal avstående-röster 848 477 256 993 745

Totalt antal agendapunkter 13 379 12 016 13 028 12 680 11 565

Antal röster för styrelsens rekommendation 9 734 8 596 10 501 9 177 8 252

Antal röster mot styrelsens rekommendation 3 645 3 420 2 527 3 503 3 313

Totalt antal agendapunkter 13 379 12 016 13 028 12 680 11 565

Antal röster i linje med aktieägares förslag 405 375 185 232 171

Antal röster mot aktieägares förslag 141 98 171 196 152

Totalt antal aktieägarförslag 546 473 356 429 323

Global röstning 2019–2023

Volkswagen  
har valt att gå  
investerarna 
till mötes vad 
gäller utökad 
rapportering 
om bolagets 
klimatlobbying. 
Det innebär 
att AP3 och 
övriga aktiva 
ägare har varit 
framgångsrika i 
sitt påverkans
arbete.
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Styrelsens förslag Aktieägarförslag

Antal AP3 för AP3 emot Antal AP3 för AP3 emot

Styrelseledamöter 9 054 7 244 1 810 105 75 30

Incitamentsprogram 1 866 1 120 746 45 25 20

Bokslut och revisorer 1 312 525 787 2 2 0

Skydd mot övertagande 99 62 37 0 0 0

Kapitalstruktur 468 341 127 41 23 18

Klimat och miljö 12 10 2 121 115 6

Bolagsstyrning 0 0 0 45 30 15

Socialt 22 18 4 187 135 52

Totalt antal förslag 12 833 9 320 3 513 546 405 141

Fördelning av styrelseförslag 2022/2023, %

Ersättnings-
frågor  

14%

Övriga förslag  

6%

Styrelse- 
frågor

69%

Kapital 
frågor 

11%

Fördelning av aktieägarförslag 2022/2023, %

Ersättningar  

8%
Övriga förslag  

2%

Bolags- 
styrning

30%

Miljö och 
sociala 
frågor 

60%

Statistik över AP3s globala röstning 2022/2023

Geografisk fördelning av bolagsstämmor 2022/2023, %

USA 53 Hongkong 2

Japan 16 Frankrike 2

Kanada 7 Schweiz 1

Australien 5 Nederländerna 1

Storbritannien 3 Cayman 1

Singapore 2 Tyskland 1

Irland 2 Övriga länder 4

Global röstning 2023

11 AP3 bolagsstyrningsrapport 2023



FÖRVALTNING ÖVER GENERATIONER

N
A
R
VA


