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FJARDE AP-FONDEN
PA EN MINUT

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det allmanna
pensionssystemet. Fondens uppdrag dr att, genom forvalt-
ning av fondkapitalet, skapa basta mgjliga avkastning éver
tiden at svenska pensiondrer och darmed bidra till pensions-
systemets stabilitet.

MAL 2010

Fjarde AP-fonden har utifran uppdraget formulerat tva

dvergripande mal:

« Fondens totala avkastning ska realt, det vill saga inflations-
justerat, uppga till 4,5 procent per ar i genomsnitt, under
en period av tio ar. Det dr avkastningen som enligt fondens
analys kravs for att pensionssystemets tillgangar och skulder
pa lang sikt ska balansera. (Fram till och med 2009 var utvar-
deringsperioden fem ar.)

» Fonden ska genomsnittligt uppna en aktiv avkastning, det vill
sdga en avkastning utdver jamforelseindex, om 0,5 procent-
enheter per ari genomsnitt under perioden 2009-2012. (Far
det enskilda aret 2009 var malet for den aktiva avkastningen
0,4 procentenheter, pa grund av att fonden omstrukturerat
forvaltningsorganisationen.)

VERKSAMHETEN

Fonden dr en statlig myndighet vars verksamhet regleras i lagen
om allmanna pensionsfonder (LAP). Regeringen utser fondens
totalt nio styrelseledamoter och Finansdepartementet foljer
|[6pande upp och utvdrderar fondens verksamhet.

Fonden ska sjdlvstandigt formulera sina mal och strategier och
fondens styrelse och verksamhet far enligt lag varken styras av
regeringsdirektiv eller av ndringspolitiska eller ekonomisk-poli-
tiska intressen. Hansyn till miljo och etik ska tas utan att géra
avkall pa malet om bdsta mojliga avkastning.

FONDENS KAPITAL

Fondkapitalet uppgick, vid utgangen av 2009, till 195,7 miljar-
der kronor. Styrelsen har beslutat att fonden bast uppfyller sitt
langsiktiga forvaltningsuppdrag genom att ha en hég andel
marknadsnoterade aktier, svenska och globala, som 6ver tid bor
utgdra cirka 60 procent av tillgangarna. Minst 30 procent av till-
gangarna ska enligt lag vara placerade i rantebarande vardepap-
per med lag risk, till exempel statsobligationer. Resterande cirka
tio procent dr investerade i andra tillgangar som fastigheter,
riskkapitalfonder och andra alternativa investeringar.
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FJARDE AP-FONDENS ARBETE MED AGARSTYRNING 2009

AGARSTYRNING REGLERAD | LAG

Fjarde AP-fondens uppdrag dr att, genom forvaltning av
fondkapitalet, skapa basta mojliga avkastning éver tiden
till forman for de forsakrade i alderspensionssystemet och
ddarmed bidra till pensionssystemets stabilitet.

Fondens verksamhet regleras enligt lagen om allmdnna
pensionsfonder (LAP). | lagen framhalls att AP-fondernas
agarroll entydigt ska utovas i syfte att battre tillvarata moj-
ligheterna till hogre avkastning pa férvaltade medel. | lagen
framgar ocksa att:

+ inga ndringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska
hdnsyn ska tas

+ hdnsyn till miljo och etik ska tas utan att goéra avkall pa
det dvergripande avkastningsmalet

« riktlinjerna for dgarrollen ska ses éver arligen av fondens
styrelse.

OBEROENDE AKTIV AGARE

Fonden har en mycket speciell stallning, eftersom dess
opaolitiska och oberoende stdllning ar lagstadgad. Fonden
tillhor inga agarsfarer eller grupperingar, utan verkar enbart
for det enskilda bolagets och dess aktiedgares basta.

Fjarde AP-fonden har genom aren varit mycket aktiv inom
utveckling av modern svensk dgarstyrning, vilket underldttar
och gynnar fondens mojligheter att fa gehdr for sina stall-
ningstaganden.

Ansvaret att skydda och utveckla det kapital som
investeras utgor grunden fér fondens dgarstyrning. Fonden
ska pa ett ansvarsfullt och langsiktigt satt utéva agar-
rollens rattigheter och skyldigheter samt framja att god sed
utvecklas pa vardepappersmarknaden.

En grundldggande utgangspunkt i fondens dgarstyrnings-
arbete dr att vdrna om bade aktiedgares och det enskilda
bolagets basta. Hansyn tas till det enskilda bolagets unika
forutsattningar och behov for att darigenom bidra till en god
avkastning pa fondens investeringar.

DIALOG DET FRAMSTA MEDLET

Fondens framsta medel i sin dgarstyrningsroll dr direkt dialog

med de berdrda bolagens styrelser och 6vriga dgare. Oftast
rér dialogerna kommande férslag, som bolagsstamman (ars-
stamman eller extrastamman) ska ta stallning till. Fondens
ambition dr, att |6sa eventuella oklarheter och asiktsskill-
nader eller na en kompromiss, for att kunna résta for det

slutliga forslaget pa stamman. En férutsattning for att dessa

dialoger ska lyckas ar att de sker i storsta fortroende mellan
parterna. Agarstyrning ar darfor ett arbete som till stérsta
delen bedrivs i det tysta och som inte kan offentliggéras.

FONDENS AGARPOLICY

Fondens riktlinjer gdllande dgarstyrning dr sammanfattade i
tva dokument, "Agarpolicy fér Fjarde AP-fonden” och "Agar-
styrning i utlandska bolag”.

Fondens dgarpolicy galler i férsta hand svenska aktie-
marknadsbolag. | dgarpolicyn betonas vikten av att fonden
vdrnar om bade aktiedgare och det enskilda bolagets bdsta.
Hansyn ska tas till det enskilda bolagets unika férutsatt-
ningar och behay, i syfte att bidra till basta majliga avkast-
ning 6ver tiden. Sarskild vikt Iaggs vid foretag dar fonden har
ett betydande aktieinnehav eller ar en av de stdrre dgarna.
Vidare efterstrdvar fonden att vara aktiv i fragor av principiell
betydelse inom dgarstyrningsomradet.

Fonden utdvar dgarstyrning i Sverige genom att delta i:

» bolagsstammor

+ valberedningar

+ forberedande processer infor bolagsstammor

» dialoger med bolagsstyrelser och andra dgare

» utvecklingen av processer och praxis inom dgarstyrning.

Fonden har en svensk aktieportfélj med ett marknadsvdrde
pa cirka 35 miljarder kronor. Fonden ar déarmed en av de tio
stdrsta institutionella dgarna pa svenska bérsen. Fonden dger
ungefdr 150 svenska bérsnoterade bolag, varav de storsta
dgarandelarna aterfinns i de mindre bolagen.

Trots att fonden har cirka 80 miljarder kronor investerat i
utlandska aktiemarknadsbolag ar fondens dgarstyrningsmoj-
ligheter mer begransade, eftersom dgandet ar mer spritt och
relativt sett mindre i dessa bolag. Viktiga styrmedel inter-
nationellt ar bland annat utdévandet av fondens rostratt vid
bolagsstdmmor samt samarbete med andra institutionella
dgare for att med storre tyngd kunna driva viktiga principiella
fragor.

Inom miljé- och etikomradet har fonden valt att i manga
fragor samarbeta med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden
inom ramen fdr det gemensamma Etikradet.
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STAMMOSASONGEN 2009

Stamman ar aktiedgarnas huvudsakliga forum och rostratten ar
ett av de viktigaste medel en dgare har for att paverka bolag.

Manga av de férslag som behandlas pa bolagsstammorna
(arsstamman eller extrastdmman) &r resultatet av en dialog
och férankring med de stérre aktiedgarna fore stammorna.
Agarna far da mojlighet att framféra sina synpunkter pa inne-
hallet i forslagen samt det beslutsunderlag som presenteras.

Utgangspunkten far fonden ar att eventuella oklarheter
eller asiktsskillnader ska vara I6sta innan bolagsstdmman, sa
att fonden kan stddja det slutliga forslaget pa stamman. Om
ett slutligt forslag trots detta inte ar acceptabelt, kan fonden
rosta emot forslaget eller lagga ner sin rgst. Ytterligare ett
alternativ som anvants ar att rosta for forslaget, men med
ett fortydligande eller en reservation taget till protokollet.

SVENSKA BOLAGSSTAMMOR

De institutionella dgarnas arbete med agarfragor infér stammo-
sdsongen 2009 har, trots det svara ekonomiska ldget for
svenskt ndringsliv, i stort bedrivits i en positiv atmosfar.
Bolagsstammorna 2009 praglades dock av finanskrisen och
de effekter den haft pa de enskilda bolagen. Risker i bolagens
verksamhet och omgivning fick stor uppmarksamhet, liksom
finansierings- och ersattningsfragor. Manga bolag uppvisade
svaga resultat, varfdr ett antal nyemissioner annonserades
under aret och utdelningshgjningarna var begransade eller
uteblev. | nagra fall sanktes utdelningarna.

Den finansiella krisen har inneburit pafrestningar for
manga foretag och i flera fall har det lett till att bolag bett
sina dgare om kapitaltillskott genom nyemissioner. Fonden
har garanterat nyemissioner, med ett totalt belopp om 587
miljoner kronor, i Eniro, Haldex, Husqvarna, SEB, Swedbank
och TradeDoubler och totalt tillfort 703 miljoner kronor till
dessa bolag.

Fonden har deltagit i 70 svenska bolagsstdmmor under
2009. Eftersom fonden ar agare i ett stort antal svenska
bérsnoterade bolag prioriteras stammor i bolag dar fonden
har ett betydande dgarintresse.

Agarfragor dir fonden rostat emot styrelsens forslag
Genom aren har fonden endast i ett fatal fall réstat emot for-
slag som funnits i kallelsen till en svensk bolagsstamma. Under
stammosasongen 2009 intraffade detta vid ett par tillfallen.

Pa RnB:s extrastdamma under hosten 2009 rgstade fonden
emot ett férslag om nyemission utan foretradesratt till
befintliga aktiedgare. Nyemissionen var ett rent kapitaltill-
skott och riktades till en part som inte var dgare i bolaget.
Fondens bestamda uppfattning ar att nyemissioner av detta
slag ska gdras med foretradesratt for befintliga aktiedgare
och att en avvikelse fran féretrddesratten endast far ske i
sarskilt motiverade undantagsfall. RnB redovisade inte nagon
mativering, som kunde motivera undantaget fran féretrades-

ratten. Fonden tillsammans med Aktiespararna var de enda
dgarna som rostade emot, varfor forslaget gick igenom.

Pa Metros extrastdmma under hosten 2009 rostade
fonden emot ett férslag om langsiktigt aktierelaterat inci-
tamentsprogram, vilket ansags innehalla alltfor generdsa
villkor. Efter dialog med representanter for styrelsen som inte
ledde fram till nagon forandring, beslutade sig fonden for
att rgsta nej till programmet. Detta var ett ovanligt fall dar
diskussionerna fére stamman inte ledde till nagon forbatt-
ring av programmet. Anledningen till detta var att styrelsen
ansag det vara nddvdndigt med ett program av det hdr slaget
for att behalla och motivera ledande befattningshavare i ett
mycket kritiskt skede i bolagets utveckling.

UTLANDSKA BOLAGSSTAMMOR

Institutionella investerare tar ett allt stérre dgaransvar, vilket
de senaste aren har inneburit ett skifte fran ett nationellt till
ett internationellt perspektiv. Att rgsta pa bolagsstammor
ar det viktigaste medlet for utévandet av dgaransvar dven
utanfor Sverige.

Det dr resurskravande att rosta utomlands. Darfor har
fonden tillsammans med Forsta till Tredje AP-fonderna
under 2009 drivit ett pilotprojekt och utformat en gemen-
sam sa kallad rostningscentral, dar varje fond har ett separat
rostningskonto. Fonderna har var fér sig, i enlighet med
respektive fonds riktlinjer for dgarstyrning i utlandska bolag,
upprattat instruktioner for agerandet pa de utlandska bolags-
stdammorna. | tveksamma eller affdrsdrivna drenden skickas
dessa punkter pa bolagsstammans dagordning till respektive
fond for bedémning.

Fonden har i detta forsta pilotprojekt réstat pa 252 utland-
ska bolagsstammor i framforallt USA och Europa. Pa 6ver tva
tredjedelar av dessa stammor har fonden gjort en fordjupad
utredning och bedémning av drenden. Utav dessa drenden
har fonden i en tredjedel av fallen réstat emot styrelsens
forslag eller i vissa fall lagt ned sin rost. Arendena har fram-
forallt gdllt fragor om styrelsesammansattning, ansvarsfri-
het, ersdttning, kapitalstruktur samt aktiedgarresolutioner
(forslag fran aktiedgare). Vid aktiedgarresolutioner har
fonden har ofta stott aktiedgarnas férslag och ddrmed rostat
emot styrelsens rekommendation.

Pilotprojektet har utfallit mycket val och beslut har fat-
tats att fortsdtta det kastnadseffektiva samarbetet. Under
hosten 2009 har fonderna upphandlat en gemensam rgst-
ningscentral for ytterligare tre ars tid, for att under 2010 och
kommande ar successivt kunna 6ka antalet bolagsstammor
dar fonderna individuellt utévar sin rostrdtt. Projektet ar ett
utmarkt exempel pa hur fonderna kan bli mer kostnadseffek-
tiva genom att samarbeta.



VALBEREDNINGAR

Att delta i valberedningsarbete for att nominera kandida-
ter till bolagets styrelse ar ett mycket viktigt medel for en
finansiell institution att utéva dgarinflytande.

Fjarde AP-fonden var en av de institutioner som for cirka
15 ar sedan var med och bidrog till att en ny marknadspraxis,
valberedningar, etablerades ndr valberedningen i Volvo bilda-
des. Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) fastslar idag att
valberedningar ska finnas i alla marknadsnoterade bolag. Val-
beredningarna framjar en systematisk nomineringsprocess,
vilket, enligt fondens uppfattning, bidragit till battre styrelser
i svenska bérsnoterade foretag.

Fonden satsar betydande resurser pa att svenska bors-
noterade foretag ska ha sa bra styrelser som mgjligt. En bra
styrelse framjar det enskilda bolagets unika férutsattningar
och behov, vilket pa sikt bidrar till bdsta mgjliga avkastning
for fonden och 6vriga aktiedgare i bolaget.

Under 2009 var fonden engagerad i 23 valberedningar,
varav fyra som ordférande. Det var betydligt fler val-
beredningar an dvriga AP-fonder tillsammans.

Bolag Ordforande Andel Antal nyvalda
kvinnor i % kvinnor

Addtech 20

B&B Tools 20

Beijer Electronics 14

Bjorn Borg 14 1

Cision 25

Concordia 0

Connecta 40

Eniro 28

Cetinge 28

Metro 28

Micronic Ordférande 33

New Wave Group Ordforande 33 2

Orexo Ordférande 12

Poolia 40

Proffice 40

Ratos Ordférande 25 1

RnB 14 1

Svolder 50 1

Tradedoubler 37 3

Transcom 43

Tricorona 0

Vostok Gas

Vostok Nafta 12
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Fonden bidrar till 6kat antal kvinnor i styrelser

Fonden har aktivt och framgangsrikt under aret bidragit
till att nominera kvinnliga styrelseledamdter. | de bolag dar
fonden deltagit i valberedningen uppgick andelen kvinnor

i styrelserna till i genomsnitt 25 procent jamfért med 19,5
procent for bérsen som helhet.

En besvikelse under 2009 var dock att kvinnoandelen i
borsbolagens styrelser sammantaget endast uppvisade en
férsumbar 6kning fran 18,3 procent till 19,5 procent. | de bolag
ddr fonden deltagit i valberedningsarbetet uppgick glddjande
nog andelen nyvalda kvinnliga styrelseledaméter till hela 39
procent jamfort med endast 23 procent fér bérsen som helhet.

Fonden betonar, nu liksom tidigare, vikten av mangfald
i styrelser och fokuserar darfor fortsatt pa nominering av kvinnor.

| nuldget finns det tyvarr alltfor fa kvinnor pa ledande
befattningar i svenska foretag det vill saga de positioner
som normalt utgor rekryteringsbasen for kompetenta
styrelseledamoter. Det finns manga duktiga kvinnor i svenskt
naringsliv som dock an sa lange inte dr operativt ansvariga.
Fler kvinnor i de operativa ledningsgrupperna kravs for att
rekryteringsbasen av kvinnliga styrelseledamotskandidater
ska kunna 6ka. Foretagen maste darfor aktivt och systema-
tiskt arbeta for att ta tillvara kvinnors kompetens och matcha
fram fler kvinnliga operativa chefer.

Fjarde AP-fonden arbetar aktivt fér att utveckla sin
sokprocess for att hitta fler kompetenta kvinnor till styrelse-
arbete i bérsbolagen. Detta arbete forvantas bidra till att
fonden i valberedningsprocesserna, aven fortsattningsvis,
kan nominera fler kvinnor som styrelseledamater.

5
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FORBEREDANDE PROCESSER INFOR STAMMOR OCH DIALOGER

ERSATTNING TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
Agarpolicyn anger riktlinjerna

Fonden som dgare agerar, i enlighet med lagen, efter de riktlin-
jer som fondens styrelse faststdllt i fondens dgarpolicy.

Agarpolicyn slar fast att ersattningen till ledande befatt-
ningshavare primart ar en angelagenhet for bolagets styrelse.
Aven om arsstamman enligt Aktiebolagslag (2005:551) ska
fatta beslut om riktlinjer for ersattningar, dr det styrelsen som
ansvarar for att den totala ersattningen (det vill sdga sum-
man av fast och rorlig) &r val avvdgd och anpassad till bolagets
forhallanden.

Rorliga ersattningsprogram riktade till ledande befattnings-
havare ska harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga intressen.
De ska premiera positiva langsiktiga prestationer, men dven
verka i motsatt riktning - nar 6nskad prestation uteblivit ska
ersattningen totalt bli lagre.

Kraven ar darfér hoga vad galler programmens utformning,
utvdrdering och transparens. De bor vara bade "forklarbara och
forsvarbara” Av dessa skal framhaller fonden ett antal punkter
i sin dgarpolicy som sarskilt bér beaktas.

Mitt under stammosasongen i april kom nya riktlinjer fran
regeringen rorande "Anstallningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna”. Riktlinjerna innehdll bland annat
onskemal om att AP-fonderna i samverkan med andra dgare
borde verka for att ersattningsvillkoren for ledande befatt-
ningshavare i dgda bérsbaolag ar rimliga och att de rorliga
ersattningarna begransas. Eftersom riktlinjerna fér hur fonden
ska agera som dgare faststalls av fondens styrelse, féljde fon-
den de sedan lange i dgarpolicyn gallande grundprinciperna for
hur fonden ska résta pa stammor aven efter att regeringens
riktlinjer presenterats.

Dialog infor stammor

Infor stammorna har fonden, precis som tidigare ar, deltagit i
diskussioner om ersattningar, med speciellt fokus pa langsik-
tiga incitamentsprogram. Diskussionerna har i flera bolag med-
fort en atstramning med mindre generdsa villkor. | nagra bolag
drogs férslagen om incitamentsprogram tillbaka, eftersom det
inte var mgjligt att enas eller na en kompromisslésning om
villkaren i programmen, som kunde accepteras av alla parter.

Som resultat av flera ars engagemang, fran fonden och
andra finansiella dgare i ersattningsfragan, har incitaments-
programmen successivt borjat forbattras vad galler trans-
parens och koppling till prestation. | det stora flertalet fall
bidrar diskussionerna mellan styrelse och dgare positivt till
utformningen av programmen. En trend som kan pavisas dr att
andelen program med egen insats och/eller prestationsvillkor
har okat.

Utgangspunkten for fonden &r att alltid forsoka l6sa even-
tuella oklarheter eller asiktsskillnader innan stamman halls, sa
att fonden kan stodja det slutliga forslaget. Under arets stam-
mosasong har fonden i ett fall rérande ersattning valt att rosta
emot det foreslagna incitamentsprogrammet, Metro.

Ersdttningar i ett europeiskt perspektiv

Det dr dven bra att ha i atanke att svenska storbolag alltmer
efterfragar internationell erfarenhet nar de ska rekrytera
ledande befattningshavare och att de da kommer att rekrytera
i konkurrens med internationella bolag. De svenska bolagen har
i ett europeiskt perspektiv dver lag visat stor aterhallsamhet
vad gdller bade ersdttningsnivaer och andel rorlig ersattning till
sina VD:ar.

Svenska storbolags VD:ars ersdttning utgdr generellt endast
40 procent av vad VD:ar i motsvarande europeiska konkurrent-
foretag far. Ersattningsstrukturen skiljer sig ocksa mycket
at. En europeisk VD far i regel mer an tva tredjedelar i rérlig
ersdttning medan en svensk VD, i genomsnitt, har mindre dn
en tredjedel i rorlig ersattning.’

STYRELSEARVODEN | STORT SETT OFORANDRADE

Arvodena till styrelseledamoter blev i stort sett oférdndrade
i ar. SEB sankte till och med sina arvoden 25 procent. Annars
rostades endast nagra enstaka hojningar igenom. | bolag dar
Fjarde AP-fonden deltog i valberedningen godkdndes endast
ett bolags arvodeshgjning, Getinge.

AGARANSVAR GENOM DIALOG

Fonden ut6var dgaransvar genom att fora dialog. Under aret
har fonden fort en I6pande dialog om dgarfragor med ett
antal bolag. Aven om det &r viktigt att skilja pa de roller som
styrelse och dgare har, kan styrelsen ibland behova diskutera
viktiga fragor med de storre dgarna. Fonden har med sin langa
tradition inom dgarstyrning vana vid att delta i den typen av
diskussioner.

Finanskrisen och bérsbolagens svaga vinstutveckling har
paverkat dialogerna i dgarstyrningsarbetet, som under 2009
varit intensivt vad gdller de bolagsspecifika arendena. | nagra
fall har dessa diskussioner varit ingaende och pagatt under
lang tid. Dialogen tar ofta sin utgangspunkt i valberednings-
arbetet med ingaende diskussioner om styrelsearbetet och
styrelsens sammansdttning. | férlangningen kan dven strategi-
och finansieringsfragor diskuteras.

Dessa specialfall leder naturligtvis till en sa kallad insider-
situation, vilken hanteras enligt fondens rutiner och interna
regelverk. | ett speciellt fall har fonden tillsammans med tva
andra institutionella dgare tagit ett mer aktivt dgarskap under
ett och ett halvt ar. De tre institutionerna utgdr de storsta
agarna och bolaget har haft ett stort behov av stéd fran sina
dgare i ett antal fragor. De viktigaste konkreta resultaten av
detta arbete ar hjdlp med finansiering, omfattande férandring
av styrelsen och byte av revisorer. Den nya styrelsen visade sig
vid arets utvardering fungera markant battre an den tidigare.
Aven de nya revisorerna har bidragit pa ett mycket tydligt satt
till en battre kontroll och styrning av verksamheten. Detta
dr ett utmadrkt exempel pa aktiv dgarstyrning som gett ett
mycket pavisbart resultat. Det ar ofta i de mindre bolagen som
fonden kan gora skillnad och bidra till férandring och utveckling
av styrelsen. For att darigenom pa sikt skapa battre forutsatt-
ningar for god avkastning pa fondens investering.

1 Hallvarsson & Halvarsson. Svenska VD-ersdttningar i ett internationellt perspektiv 2006-2008



AGARSTYRNINGSRAPPORT 2009

UTVECKLING AV KVALITET OCH PRAXIS INOM AGARSTYRNING

FRAMGANG FOR FONDEN | PRINCIPIELLT VIKTIG MARK-
NADSFRAGA

Fondens langa och aktiva engagemang for likabehandling
av A- och B-akter vid uppkdp har gett resultat. Den nya
grundregeln har under aret andrats till likabehandling av

A- och B-aktier vid uppkop. Fondens engagemang har syftat
till att fa tydligare regler om att alla aktier som har samma
ekonomiska ratt i ett bolag, ocksa ska erbjudas samma pris
vid offentliga uppkdpserbjudanden.

Efter patryckning fran bland annat institutionella dgare
genomforde Naringslivets Bors Kommitté (NBK) en éversyn
av reglerna om offentliga uppkopserbjudanden (take-overs)
pa aktiemarknaden. Ett forslag till reviderade regler offentlig-
gjordes i mars 2009. Efter remissbehandling éverlamnades i
juni 2009 ett slutligt forslag till NASDAQ OMX Stockhalm och
Nordic Growth Market (NGM). Forslaget antogs av de bada
borserna utan andringar. De reviderade reglerna, som avser
uppkopserbjudanden avseende bolag vilkas aktier ar upptag-
na till handel pa de reglerade marknader som drivs av dessa
bérser, tradde i kraft den 1 oktober 2008.

MILJO OCH ETIK

Hédnsyn ska tas enligt lag

Fondens 6vergripande mal dr basta mgjliga avkastning dver
tiden till forman for de forsakrade i alderspensionssystemet.
Enligt lag ska miljé- och etikhansyn tas utan att géra avkall
pa det 6vergripande avkastningsmalet.

Enligt lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-
fonder) ska fonden arligen faststalla hur hdnsyn ska tas till
miljo och etik i placeringsverksamheten. Fonden tar sin ut-
gangspunkt i konstaterandet att god etik och iakttagande av
vasentliga miljohansyn utgér en fdrutsattning for att foretag
ska kunna uppna en uthalligt god avkastning.

Vardegrund

Fondens vardegrund bygger pa de etiska grundvarden som
svenska staten har gett uttryck fér genom att underteckna
olika internationella konventioner. Vardegrunden omfattar
ocksa att bidra till en god miljé fér nuvarande och kommande
generationer. Detta stdllningstagande ar en naturlig foljd av
att fonden ar en svensk myndighet och utgér en del av det
svenska alderspensionssystemet. Sverige har undertecknat
ett flertal internationella konventioner, bland annat konven-
tioner om madnskliga rattigheter, arbetsratt, korruption och
inhumana vapen.

Utgangspunkten i fondens vdrdegrund for placeringsverk-
samheten ar férutom de internationella konventioner som
Sverige har undertecknat, 6verenskommelser som FN:s Glo-
bal Compact och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag.

Aktivt framja miljo- och etikhdnsyn

Fonden arbetar aktivt for att integrera miljo och etik i fon-
dens forvaltning och verksamhet. Agararbetet med miljo

och etik bedrivs dock under olika férutsattningar inom den
svenska respektive globala aktiefoérvaltningen. | Sverige &r
fonden en av de storsta institutionella dgarna. Internationellt
ar bilden en helt annan, eftersom fondens dgande ar mer
spritt och relativt sett mindre.

| sitt arbete med milj6- och etikhdnsyn i placeringsverk-
samheten utgar fonden fran att alla konventioner som
Sverige har undertecknat ar lika viktiga och ddrmed ska
foljas. Denna utgangspunkt stdds dven i beslut och uttalan-
den fran olika FN-organ som poangterar att de manskliga
rdttigheterna dr universella, odelbara, 6msesidigt beroende
och relaterar till varandra och inte gar att inb&rdes rangordna.
Genom att knyta fondens krav pa foretag till internationella
konventioner och genom att samarbeta med andra place-
rare, kan fonden bli en del av en internationell samverkan pa
den globala finansmarknaden som sakerstaller att konven-
tionsbrott patalas. Darigenom kan konventionerna ges 6kad
genomslagskraft.

Inom miljé- och etikomradet har fonden valt att i manga
fragor samarbeta med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden
genom Etikradet, vars framsta uppgift ar att genom dialog
verka for att utlandska bolag som kranker internationella
konventioner atgdrdar detta.

Dialog for att paverka

Dialog med bolag dar fonden har innehav dr det huvudsakliga
medlet for fondens utévande av dgaransvar inom miljé- och
etikomradena. Att genom dialog paverka féretag, att atgarda
brister inom miljé och etik, bedéms vara mer framgangsrikt
om fonden kvarstar som dgare an om innehavet omedelbart
avvecklas.

Uteslutning om dialogen inte ger onskat resultat
Forandringar kan ta tid. Om det visar sig att intresset for

att fordndra inte finns hos foretaget eller att férandrings-
processen tar omotiverat lang tid, ska fonden utesluta
foretaget ur sitt placeringsuniversum. Ett sadant beslut inne-
bdr att fondens innehav av samtliga vardepapper emitterade
av foretaget - oavsett om de forvaltas internt eller externt

- ska avvecklas under ordnade former.

MILJO OCH ETIK | DEN SVENSKA AKTIEFORVALTNINGEN
Fonden anvander i texten som féljer den internationellt
vedertagna forkortningen ESG (Ethic, Social and Governance),
som inbegriper miljd och etik samt aktiv dgarstyrning.
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Proaktiva dialoger

Den svenska aktieférvaltning bedrivs internt pa fonden av
forvaltare som féljer de svenska bolagen ndra. Fonden har
pabdrjat arbetet med att integrera ESG-analysen i sin tradi-
tionella fundamentala analys av bolagen. Syftet med detta ar
att vardera den eventuella risk, respektive potential som kan
finnas i bolag inom etik- och miljdomradet.

Fonden anser att denna risk/potential ska varderas och
integreras i analysen, precis som forvaltarna gér med annan
risk/potential. For att kunna uppskatta och vdrdera ESG-risk/
potential krdvs kunskap och en dialog med féretagen om ESC.

Fondens dgarstyrningsgrupp bistar férvaltarna i processen
kring analys och vdrdering av ESG genom att, dels ta fram
relevanta fragor som kan anvandas vid dialog med féretag
dels delta vid foretagsbestk ach diskutera ESG-fragor med
foretagsledningar. Malsdttningen ar att ESG-fragor ska vara
en naturlig del av diskussionen nar forvaltarna traffar féretag
sjdlva. Det kan vara svart att kvantifiera ESG-faktorer, men
nar forvaltarnas kunskap okar forbattras riskbedémningen
och placeringsbesluten blir battre. Dialogen med foretags-
ledningar dr ofta positiv och kunskapen om hallbarhetsfragor
hos ledande befattningshavare dr betydligt stérre idag an
for nagra ar sedan. Det dr uppenbart att fragan fatt en hégre
prioritet inte bara hos kapitalférvaltare utan ocksa hos fore-
tagen. Genom att fondens forvaltare diskuterar ESG-aspekter
pa foretagens verksamhet med foretagsledningen, sands
tydliga signaler om hur viktiga dessa fragor ar for Fjarde AP-
fonden.

Det har ocksa blivit vanligare att féretag sjdlva tar initiativ
till att bjuda in investerare for att diskutera ESG-fragor. Dessa
moten dr oftast mycket informativa och positiva. Det ar
vanligtvis de mest ambititsa foretagen som arrangerar dessa
moten och de ger en referensram att utga ifran vid méten
med de mindre ambitiosa foretagen.

Reaktiva dialoger
Svenska noterade bolag dr i allmanhet vadlskotta féretag
som vardar sitt varumarke och bedriver sin verksamhet pa
ett hallbart satt. | nagra undantagsfall forekommer trots allt
incidenter inom ESG-omradet. Nar fonden far kannedom om
sadana handelser eller misstankar om missforhallanden, kon-
taktar fondens dgaransvariga bolagsledning for att verifiera
fakta och begdra besked om vilka atgarder foretaget vidtar
for att |6sa problemet och for att férsdkra sig om att nagot
liknande inte hander igen. Om problemet inte |6ses om-
gaende foljer fonden upp fragan for att forsdkra sig om att
foretaget har en handlingsplan med atgarder for att komma
till ratta med missférhallanden.

Fonden har dven tillsammans med andra investerare
begdrt att fa traffa ansvariga personer pa foretaget for att
diskutera uppkomna problem. Dessa méten har oftast varit

konstruktiva och foretagen dr mycket mana om att bade
lamna relevant information och att I6sa problemen.

Exempel pa féretag fonden diskuterat specifika problem-
omraden med dr bland annat ABB, Bjorn Borg, Boliden, Erics-
son, H&M och TeliaSonera.

Fonden som samtalspartner inom ESG

Intresset for hallbarhetsfragor har 6kat. Svenska aktoérer, som
tidigare inte aktivt signalerat intresse, borjar i tilltagande
omfattning ta hdnsyn till ESG.

Fonden blev under varen kontaktade av flera aktorer, som
var intresserade av att informera sig om hur fonden arbe-
tar med ESG. Aktorerna ser fonden som en bra och kunnig
samtalspartner, som kan bidra till att utveckla deras ESC-
processer. Bland annat har fonden fért intressanta diskus-
sioner bade med ett private equity bolag och med en av de
stora svenska bankerna om hur de kan integrera hallbarhets-
fragor i sin affarsmodell och i olika delar av verksamheten.

MILJO OCH ETIK | DEN GLOBALA AKTIEFORVALTNINGEN
Fondens globala aktieférvaltning har omstrukturerats under
2009, vilket inneburit att tidigare arbete med att integrera
ESC-faktorer i den interna analysen och beslutsunderlaget
inte langre dr applicerbart. Den nuvarande férvaltningspro-
cessen utgar huvudsakligen fran passiv forvaltning av till-
gangarna och darfor kommer ESG-integrationen genomféras
enligt annan modell. Arbetet med detta kommer att paborjas
under 2010.

ETIKRADET

Sedan 2006 samarbetar Forsta till Fjarde AP-fonderna inom
ramen for Etikradet. Som aktiedagare har fonderna lattare
att paverka utlandska foretag, som kopplas till krankningar
av internationella konventioner, att atgdrda bristerna inom
miljo- och etik. Dialog ar Etikradets viktigaste verktyg for

att fa foretag att agera ansvarsfullt. Om dialogen inte ger
onskat resultat kan fonderna besluta om uteslutning av
bolag. Under 2008 uteslot samtliga fonderna nio bolag som
kan associeras med klustervapen och ett bolag som tillverkar
anti-personella landminor.

Under 20089 har en aktiv dialog forts med flera bolag. Inget
bolag har uteslutits. Samarbetet har under 2009 utvidgats till
att omfatta dven dialog med svenska bolag. Detta galler bade
proaktiva dialoger och reaktiva dialoger.

Etikradet publicerar under varen 2010 en arsrapport, som
ingaende beskriver det arbete som bedrivs.

INVESTERARINITIATIV

Utover arbetet internt pa fonden och i Etikradet stodjer
fonden en rad inhemska och internationella initiativ for att



oka foretagens ansvarstagande. Precis som AP-fonderna
ser fordelar med att samarbeta sinsemellan och med andra
investerare, vill dven andra aktoérer 6ka aktiedgarnas mojlig-
heter att paverka genom att samla manga investerare kring
viktiga fragor. Upprop av olika slag forvdntas darfor bli allt
vanligare.

Exempel pa internationella samarbeten

PRI (PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTORS)

Dessa principer ar FN:s initiativ for ansvarsfulla investeringar.
Genom PRI 6kar kontaktytan och kunskapsutbytet mellan
ansvarsfulla investerare varlden 6ver.

CDP (CARBON DISCLOSURE PROJECT)

Ett internationellt samarbetsprojekt for att dka foretagens
medvetande om klimatférandringar. Genom projektet driver
institutionella investerare foretagen att rapportera mer
transparent kring strategier for klimatfragor och battre
dokumentera nyckeltal som kan visa pa férbattringar. CDP
syftar till att effektivisera datainsamlingsprocessen genom
att ett stort antal investerare kollektivt skriver under en
gemensam forfragan om data och rapportering om utslapp
av vaxthusgaser.

EITI (EXTRACTIVE INDUSTRIES TRANSPARENCY INITIATIVE)
Ett initiativ for transparens inom utvinningsindustrierna,
framfor allt i oljebolag. Behovet av transparens och styrning
ar sarskilt stort i Iander med rika naturresurser men svaga
regeringar. Tydligare rapportering av landernas inkomster
liksom att foretagen rapporterar vad de betalar 6kar trans-
parensen i sambhallet och bidrar till battre villkor fér ekono-
misk styrning. Tillsammans med ett 70-tal andra investerare
har fonden formellt gett sitt stod till EITI, vilket signalerar till
landerna och bolag med utvinningsverksamhet att aktie-
dgare satter varde pa tydlig och transparent redovisning av
intdkterna.
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HALLBART VARDESKAPANDE
Ett unikt samarbetsprojekt mellan femton svenska institutio-
nella investerare, daribland AP-fonderna. Tillsammans repre-
senterar projektet ett forvaltat kapital pa cirka 4 000 miljarder
kronor. Syftet ar att lyfta betydelsen av att foretag arbetar
strukturerat med hallbarhetsfragor, vilket projektmedlemmar-
na anser vara en forutsdttning for bolagens langsiktiga varde-
skapande och aktiedgarnas langsiktig finansiella avkastning.
De 100 st6rsta bolagen pa Stockholmsborsen fick i september
2009 uppmaningen att delta i en enkatundersokning med
fragor som galler ansvarsfull och hallbar affarsverksamhet.

| Etikradets arsrapport som publiceras under varen 2010
finns information om fler samarbeten som fonden deltagit i
under aret.
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