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AP4 tar ansvar som langsiktig
agare for att bidra till att bolagen
utvecklas, bedrivs ansvarsfullt
och transparent.




En langsiktigt engagerad agare

80

svenska

Agarstyrning handlar fér AP4 om att ta ansvar och bidra till att bolag blir framgangsrika och ger bolagsstammor

en langsiktigt hallbar hog avkastning. Viktiga omraden inom arbetet med agarstyrning ar ett bolags
strategi, styrelsesammansattning, kapitalstruktur, ersattningar och hallbarhetsarbete. Malet ar att
bolag ska skotas ansvarsfullt, hallbart och sa effektivt som mojligt. Det skapar forutsattningar for
att de blir framgangsrika och levererar langsiktigt hallbar avkastning.

AP4 paverkar genom att nara folja bolagens utveckling, ta stallning i olika fragor och
kommunicera tydliga férvantningar till bolagens styrelser och ledningar. %

AP4 arbetade under forsta halvaret i 39 svenska valberedningar, dar stor vikt lades vid 6kad
mangfald och fler kvinnor i styrelserna. Hittills i ar har AP4 rostat pa 80 svenska och 872
dndska bolagsstammor. 8 7 2
en svenska aktieportféljen hade, vid halvarsskiftet 2019, ett marknadsvarde pa cirka 61,3
rder kronor. AP4 var darmed en av de tio storsta svenska institutionella dgarna pa svenska uilsmeka
en, med aktieinnehav i 149 svenska borsbolag. De storsta agarandelarna aterfanns i sma och 1 =i bolagsstammor
elstora bolag.
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AP4:s Stammosasongsrapport 2019 sammanfattar AP4:s arbete
infor och under stammosasongen 1 januari-30 juni 2019.

Rapporten kompletterar AP4:s drsredovisning samt AP-fondernas
Etikradsrapport. Tillsammans beskriver dessa rapporter det arbete
som AP4 bedriver.
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\Vd-ord

Som langsiktig och engagerad dgare agerar AP4 med
malet att bidra till att bolagens verksamhet utvecklas,
forbattras och bedrivs ansvarsfullt och transparent.

AP4 har forutom hog hallbar avkastning tva fokusomraden i sin
forvaltning: Klimat & miljé och Agarstyrning. Agarstyrning handlar
om att ta ansvar som agare och bidra till att bolag och deras verk-
samheter utvecklas positivt 6ver tid och mojliggér hog hallbar
avkastning. Det bidrar langsiktigt till trygga pensioner.

Som engagerad och aktiv dgare arbetar AP4 for varje enskilt
bolags och dess aktiedgares basta. Vi arbetar med fragor som
strategi, styrelsesammansattning, kapitalstruktur, ersattningar,
hallbarhet, mangfald i humankapital, och transparens. En del i
detta arbete handlar om att beakta bolagets olika intressenters
synpunkter for att pa basta satt kunna framja bolagets langsiktiga
utveckling.

"Som engagerad och aktiv dgare
arbetar AP4 for varje enskilt
bolags och dess aktiedgares
basta."

Denna rapport sammanfattar hur vi under stdmmosdsongen
varen 2019 har uttvat vart aktiva dgande genom att vara repre-
senterad i valberedningar, fora dialog med bolag och 6vriga agare
samt genom att rosta pa bolagsstammor.

AP4 &r en betydande agare i svenska borsbolag och vi har se-
dan ldng tid ett stort engagemang och lagger ned mycket arbete
med utgangspunkt i alla dgares och intressenters basta. Vi dger
aktier i 149 svenska borsbolag. Under stammosasongen var vi
representerade i 39 valberedningar, varav tre som ordférande,
och vi rostade pa 80 svenska stammor.

AP4 &r en langsiktig och strategiskt inriktad investerare. Vi
investerar huvudsakligen i val fungerande bolag, men med var
langsiktighet har vi dven mojlighet att g in i bolag som har utma-
ningar idag, men dar vi ser att det finns en underliggande sund
affdrsidé samt en styrelse och ledning som ar villiga att jobba for
att utveckla bolaget. Det ar ett arbete som normalt |6per 6ver
en foljd av ar. Med var langsiktighet har vi mojlighet att stotta
bolaget under forandringsfasen, ett arbetssatt som nar det ar
lyckosamt ger utdelning over tid.

En av dgarens viktigaste uppgift ar att bidra till att bolagen har
en val fungerande styrelse, nagot som vi har mangarig erfarenhet
av genom arbete i valberedningar. For att svenska bolag ska ha de
basta styrelserna ar 6kad mangfald prioriterat, dar arbetet med
att 6ka andelen kvinnor i styrelserna ar en viktig parameter. AP4
har till exempel som krav att for varje styrelseplats som tillsatts
ska det finnas minst en kvinna pa valberedningens kortlista 6ver
styrelsekandidater. Vi har med detta langsiktiga arbete bidragit

"En av dgarens viktigaste uppgift ar
att bidra till att bolagen har en val
fungerande styrelse, nagot som vi

har mangarig erfarenhet av genom
arbete i valberedningar."

till att 0ka andelen kvinnor som ar styrelseledamoter i svenska
storbolag till drygt 39 procent. Fér borsen som helhet dr andelen
kvinnor i styrelser knappt 35 procent. Det visar pa att det finns
mer att gora i den fragan generellt och &n mer specifikt for min-
dre och medelstora bolag.

Jag vill dven ta upp fragan om styrelsens hantering av rattigheten
for aktiedgare i svenska bolag att ldgga egna forslag pa bolags-
stammor. Detta kan goras antingen genom att stélla en fraga
direkt pa stamman eller genom att skicka en fraga i god tid fore
stdmman och pa sa satt fa med den i kallelsen bland 6vriga stam-
mopunkter. Denna rattighet ar ndgot som vi som dgare ska varna
om, vilket ocksa innebaér att den rattigheten skall anvdndas med
fornuft. Fragorna som framlaggs ska vara bolagsspecifika och inte
av allman karaktar. De flesta fragor och forslag som inkommer
fran aktiedgarna ar ocksa relevanta. Det kan dock vara svart for
aktiedgare att ta stallning till forslagen om styrelserna endast
bifogar forslagen i kallelsen. Aktiedgare skulle vara behjélpta av
att styrelsen i kallelsen kompletterar aktiedgarforslaget med sin
syn samt rekommendation till beslut. Det innebar naturligtvis inte
att aktiedgarna kommer att roésta enligt styrelsens forslag, men
det skulle ge en mer heltdckande bild av fragestallningen och ge
aktiedgarna battre underlag for beslut i fragan.

AP4:s globala aktieportfolj har ett mer spritt dgande — vi dger
aktier i 1 527 bolag och vi réstade pad 872 stammor i utlandska bo-
lag under varen 2019. Internationellt &r AP4 dock en relativt liten
aktiedgare. For att fa mer tyngd bakom vara synpunkter samarbe-
tar vi gdrna med andra dgare och dgarrelaterade organisationer,
garna hemmahorande i det land bolaget har sin bas. Fragor som
AP4 bland annat arbetar med i de globala bolagen ér att styrelse-
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ordférande- och VD-positionerna ska innehas av olika personer.
AP4 driver dven fragor som mojligheten att underlatta att lagga
forslag till bolagsstammor samt att de rorliga ersattningarna ska
baseras pa prestationskrav och inte, vilket ar relativt vanligt,
tilldelas automatisk efter en viss tid.

Forutom AP4:s direkta paverkan sker en stor del av det enga-
gerade agararbetet i den globala portféljen genom AP1-AP4:s
samarbete i Etikradet. Har har det bland annat skett paverkans-
arbete for att motverka korruption samt férebyggande arbeten
inom manskliga rattigheter och arbetsuvillkor.

Ovanstaende illustrerar att vi arbetar pa flera satt i var roll som
engagerad och aktiv ansvarstagande dgare. Drivkraften for detta
arbete ar att skapa hogsta hallbara avkastning at dagens och
morgondagens svenska pensionérer.

Stockholm den 10 juli 2019

Niklas Ekvall, VD
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Agarstyrning handlar om att ta

dnsvar

Agarstyrning ir en uttalad del av AP4:s strategi for att
oka avkastningen. Valberedningsarbetet ar prioriterat
och AP4 lagger bland annat stor vikt vid att arbeta for
6kad mangfald och fler kvinnor i styrelserna.

Omraden som ofta berérs inom arbetet med agarstyrning ar

ett bolags strategi, styrelsesammansattning, kapitalstruktur,
ersattningar och hallbarhetsarbete. Malet &r att bolag ska skotas
ansvarsfullt, hallbart och sa effektivt som mojligt. Det skapar
forutsattningar for att de blir framgangsrika och levererar lang-
siktigt hallbar avkastning.

AP4:s arbete med agarstyrning praglas av det enskilda bolagets

unika forutsattningar och behov samt syftar till att:

® Bidra till god langsiktigt hallbar avkastning

® Varna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets bésta

® Utdva agarrollens rattigheter och skyldigheter med ansvars-
fullhet och langsiktighet

® Framja att god sed utvecklas pa vardepappersmarknaden. Val
fungerande aktiemarknader ar nodvandigt for att langsiktiga
investerare ska kunna skapa hog och langsiktigt hallbar
avkastning

Dialog - framsta verktyget

Generellt anser AP4 att direkt dialog, garna 6ga mot 6ga, med
berorda bolagsstyrelser, bolagsledningar och 6évriga dgare ofta
fungerar bést. For att dialoger ska fungera och bli framgangsrika
fors dessa i fortroende mellan parterna och inte genom till
exempel media.

Bland fragor som AP4 engagerar sig i kan ndmnas:

® Styrelsesammansattning, inklusive 6kad mangfald i styrelserna

® Kapitalstruktur

e Utformning av langsiktiga ersattningsprogram

® Bolagens arbete med hallbarhetsfragor med fokus pa bolags-
styrning, miljé och sociala fragor

AP4 som langsiktig dgare

AP4:s roll som langsiktig dgare beskrivs i AP4:s dgarpolicy som
innehaller évergripande riktlinjer och strategier for arbetet i
investeringsverksamheten. Agarpolicyn formuleras med utgdngs-
punkt i de lagar som styr AP4:s verksamhet dar det fastslas att
fondmedlen ska “férvaltas pa sadant satt genom ansvarsfulla in-
vesteringar och ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska sarskild
vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att goéra
avkall pa malet om langsiktigt hog avkastning”

AP4 arbetar utifran AP-fondernas gemensamma vardegrund)
som utgar fran svenska statens vardegrund och internationella
konventioner, AP4:s dgarpolicy samt Svensk Kod for Bolagsstyr-
ning (Koden). Bland 6vriga principer som AP4 féljer kan
namnas Principles for Responsible Investment (PRI) och FN:s
Global Compact.
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Malet &r att bolag ska skétas ansvarsfullt, hallbart och sa effektivt som majligt.
Det skapar forutsattningar for att de blir framgangsrika och levererar
langsiktigt hallbar avkastning.




e AP4 Stammosdsongsrapport 2019

AP4 arbetar med &dgarstyrning i Sverige genom att:

o Deltai valberedningar
o Fora dialoger med bolagsstyrelser och bolags-

ledningar Iopande och infor bolagsstammor

o Rosta pa bolagsstammor

e Fora bolagsspecifika dialoger med andra dgare
o Samarbeta med andra dgare och organisationer for
att kunna driva fragor med 6kad tyngd

e Utveckla processer och praxis inom agarstyrning

o Delta i utvecklandet av den svenska aktiemarknadens
sjdlvregleringssystem

o Stodja organisationer och projekt som framjar
hallbarhet

o Vara aktiv i fragor av principiell betydelse inom
agarstyrningsomradet

o | 6vrigt bidra till utveckligen av val fungerande aktie-

marknader
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Engagerat agande

Utmarkande for en engagerad institutionell dgare ar
ett aktivt intresse for bade bolagen och fér aktiemark-
nadens funktionssatt. En engagerad agare féljer nara
respektive bolags utveckling, deltar i valberedningar
nar majlighet ges, ar aktiv infor stammorna och deltar
pa bolagsstaimmor. AP4 har férutom detta ett stort
aktivt engagemang i bolagen I6pande genom
kontakter med bade bolag och andra agare.

Valberedning

Ett bolags valberedning utses genom beslut pa arsstdmma och
har som huvudsakliga uppgift att ta fram ett antal forslag infor
kommande arsstamma. Forslagen ar framst:

® Styrelseledamoter samt styrelseordférande

® Revisor

® Ersattning till styrelse och revisor

® Ordftrande pa arsstamma

® Principer for utseende av kommande valberedning

Valberedningsarbetet krdaver varierande arbetsinsats i olika bolag,
beroende pa hur val styrelsen fungerar och vilka utmaningar
bolaget har framover. | ett bolag med en fungerande styrelse, dar
ingen onskar sluta och dar den kompetens som bolaget behover
for de ndrmaste aren finns, kan valberedningsarbetet klaras av
med ett fatal moten. Oavsett hur bolaget och styrelsen fungerar
intervjuas styrelseledamoterna for att valberedningen ska fa en
sa heltdackande bild som mojligt och for att fa en bekréftelse pa
hur styrelsearbetet fungerar. | bolag dar styrelsearbete kan for-
battras kan det krdvas upp till ett tiotal moten i valberedningen,
férutom intervjuer av nuvarande styrelseledaméter och mojliga
nya ledamoter.

Nar en ny styrelseledamot ska foreslas upprattas forst en krav-
specifikation, baserat pa foretagets behov och pa vilka komplette-
rande kunskaper och erfarenheter samt egenskaper som bedoms
behévas. Aven om valberedningens ledaméter tillsammans har
stor dverblick éver lampliga personer, tar valberedningen dven
hjalp av specialiserade rekryteringsforetag, for att bredda sokytan
ytterligare.

Stammor

Infor stammor forekommer ofta kontakter mellan AP4 och bolagen,
dar bolagen onskar hora dgarnas synpunkter i vissa fragor, framst
ersattningsfragor men daven andra stammorelaterade fragor.

Om det finns olika syn pa nagon fraga, stravar AP4 efter att na en
|6sning fore stamman. Om sa inte sker kan AP4 antingen ge en
muntlig kommentar pa stamman eller résta emot forslaget. AP4
begar vanligtvis i sadana fall att fa var standpunkt ford till
protokollet.

Lopande arbete

AP4:s mal ar att ha en kontinuerlig kontakt med bolagen for att
stdmma av fragor av olika karaktar, allt fran kommande ersattnings-
program till bolagens langsiktiga strategi. AP4 ger garna vara syn-
punkter till styrelsen kring hur AP4 ser pa bolaget for att vi sjdlva
har nagot vi vill framféra, men det kan lika gérna vara styrelsen
eller ledningen i bolaget som 6nskar AP4:s syn i vissa fragor. Det
innebar normalt inte att AP4 erhdller information som inte ar
offentlig. Skulle sa vara fallet registreras vi som insiders bade av
bolaget och i ett internt register, ndgot som inte anses problema-
tiskt givet fondens langsiktiga placeringshorisont.
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AP4 som agare | Sverige

I Sverige dr AP4 en av de tio storsta institutionella
investerarna pa den svenska bérsen. AP4 har en lang
tradition av att engagera sig och ta ansvar som lang-
siktig agare och for att utveckla god sed pa den svenska
aktiemarknaden.

Stor dgare pa svenska bérsen

Den svenska aktieportfoljen hade, vid halvarsskiftet 2019, ett
marknadsvarde pa cirka 61,3 miljarder kronor. AP4 var dérmed en
av de tio storsta svenska institutionella dgarna pa svenska borsen,
med aktieinnehav i 149 svenska borsbolag. De storsta dgarande-

larna aterfanns i sma och medelstora bolag.

Kapital, %
Arjo 7,63
BioGaia 8,52
Cavotec 9,79
Elekta 6,62
Getinge 8,00
Granges 9,48
Handicare Group 5,09
IBT 9,72
Inwido 9,78
Lifco 7,24
Lindab International 8,04
Mycronic 9,12
NCAB Group 6,03

AP4 ar ofta mycket langsiktig i sin forvaltning och dgande, varfor
det ocksa ar lattare att ta ett tydligare dgaransvar. Forvaltarna
foljer bolagens verksamhet noga och bedriver en nara dialog
med bolagen. | tabellen nedan redovisas de borsbolag dar AP4 ar
storst eller nast storst dgare per 2019-06-30.

Roster, % Agarposition Verkligt varde, mkr
4,76 2 872,97
6,15 2 634,07
9,72 2 117,69
4,90 1 3418,39
4,99 2 3188,39
9,48 1 761,36
5,09 2 112,80
7,46 2 259,80
9,78 1 364,69
4,52 2 3381,59
8,04 2 676,20
9,12 2 1 007,66
6,03 2 126,50
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Valberednings- och stammo-

sasongen 2019

AP4 rostade pa 80 stimmor under stimmosadsongen
varen 2019. Infér stimmorna forde AP4 dgardialog
med cirka 25 bolag om de forslag som skulle ldggas pa
stammorna. AP4 prioriterar de stammor dar AP4 har
ett betydande aktieinnehav i bolaget eller dar AP4 ar
en av bolagets storre agare, samt stammor dar det
forekommer fragor av principiell natur.

Valberedningsarbete har hég prioritet pa AP4

Att ha en valberedning framjar en systematisk och professionell
nomineringsprocess av ledamaéter till bolagsstyrelser. Det ar en
modell som har gynnat svenska bdérsnoterade bolag. Valbered-
ningsarbetet har darfor hog prioritet pa AP4, som lagger tid och
resurser pa att bolagen ska ha sa bra styrelser som mojligt. Valbe-
redningsarbetet startar normalt cirka nio manader fore stamman.

37 valberedningar

AP4 deltog i 37 (31) valberedningar i borsnoterade svenska bolag
med stammor varen 2019, varav som ordférande i 3 (4). Daruttver
deltar AP4 i tva valberedningar i bolag med arsstamma under
andra halvaret 2019.

Arbete infor stammorna

Flera manader fore stamman dger rum paborjas arbetet infor
denna. For AP4:s del handlar det om informationsinhdamtning,
diskussioner med bolag, framfora synpunkter till bolagen angaende
informationsgivning och utformning av eventuella férslag som ska
ldggas pa stdmman. Detta viktiga arbete, som AP4 och andra insti-
tutionella agare bedriver, leder till att manga fragestallningar och
eventuella oenigheter kan redas ut fére stammorna.

Infér 2019 ars stammor forde AP4 cirka 25 agardialoger med
bolag rérande bland annat ersattningsnivaer. Det var antals-
massigt nagot lagre an foregaende ar.

Stammor varen 2019
Arsstammorna 2019 kan generellt beskrivas som informativa,
odramatiska och mestadels valarrangerade.

Det laggs mer vikt fran foretagen pa att presentera bolagets
verksamhet och strategi. De senaste aren har vi noterat att hall-
barhet ar ett omrade som manga bolagsstyrelser och ledningar
valjer att lyfta fram och berdtta mer om under stammorna.
Presentationerna handlade om hur bolaget hanterar och ser pa
olika hallbarhetsfragor samt hur bolaget arbetar for att integrera
hallbarhet i affairsmodellerna. Andra omrdden som betonades i
bolagspresentationen rorde ofta andra specifika fragor i verk-
samheten, speciellt om det varit ett ar med stora férandringar for
bolaget.

Fragorna fran aktiedgarna fokuserade, forutom pa ovan namnda
omraden, dven pa om styrelseledaméter har tillrackligt med tid,
och lagger ned tillrackligt med tid for styrelsearbetet, samt hur
bolagen ser pa digitalisering ur ett brett perspektiv. Det gallde
bade hur bolagen arbetar med digitalisering i verksamheten men
dven hur digitalisering kan paverka affarsmodellen. Det fanns
dven ett stort intresse fran aktiedgarna att hora hur foretagen
arbetar med att motverka korruption inom féretagen.

Viktiga fragor for AP4 som dgare

Fragor gallande ersattningar till ledning, men aven till storre grup-
per i foretagen har diskuterats. AP4 har tryckt pa att ersattnings-
programmen skall ha vettiga och relevanta prestationskrav for att
tilldelning skall ske. | nagra fall har AP4 rostat emot ersattnings-
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forslag pa grund av just detta, och det géller framst svensknotera-
de bolag som har sin juridiska hemvist utanfor Sverige. | 6vrigt har
det mest gallt att AP4 6nskade fortydliganden sa att vi och andra
skulle ha tillrdcklig information for att kunna ta stallning till olika
forslag.

For AP4 ar det viktigt att incitamentprogram har tydliga och
matbara prestationskrav for tilldelning eller utfall alternativt
kraver en egen investering fran deltagarna.

Infor ett mindre antal stammor har det inkommit aktieagar-
forslag som var med kallelsen till stamman. For att fatta beslut i
vissa av forslagen, behévdes dven information om hur bolagets
styrelse sag pa fragan. Tyvarr ar det véldigt sallan det férekommer
nagon kommentar fran styrelsen pa aktiedgarforslag, vilket gor
att det saknas beslutsinformation i fragan.

En regelandring foregaende ar géllande prospekt vid emissioner
har gjort det mojligt att emittera aktier motsvarande 20 procent
av aktiekapitalet utan att behdva ge ut ett prospekt. AP4 brukar
ge stod for mindre emissioner utan foretradesratt pa upp till
10 procent av aktiekapitalet for att bolag ska ha mojlighet att
anvanda den egna aktien for mindre forvarv. Ett antal foretag
onskade fa mojligheten att emittera upp till 20 procent aktier
utan foretradesratt av kapitalet. Att ha mojlighet att 6ka kapitalet
med upp till 20 procent utan att aktiedgarna far mojlighet att ta
stallning till respektive situation och till att ge synpunkter pa detta
ar alldeles for stort utrymme, varfér AP4 rostade nej till dessa
forslag. AP4 gjorde undantag i ett fall, da styrelsen presenterade
en mycket tydlig och relevant motivering med avseende pa
bolagets strategiska situation.

Nedan presenteras ett antal exempel fran valberedningar och
stimmor 2019 dar AP4 deltagit:

Oncopeptides

Vid arsstdmman i Oncopeptides lade styrelsen fram ett férslag
till incitamentprogram baserat pa optioner fér ledningen som
inte hade vare sig verksamhetsrelaterade prestationskrav eller en
|[6senkurs klart 6ver borskursen. | likhet med tidigare ar rostade
AP4 emot programmet och forklarade aven varfoér pa stamman.

Vidare rostade AP4 emot ett forslag till incitamentprogram
for styrelseledamoter, bland annat da det ger ledamoterna ett
kortsiktigt fokus med inriktning pa borskursen niva under en tio-
dagarsperiod efter arsstdmman 2022 och da det dven bedomdes
paverka ledamoternas oberoende genom forekomsten av ett
antal komplicerade villkor. Vi bedémer att programmet inte
likstaller ledaméternas intresse med aktiedgarnas.

Darutover rostade AP4 emot ett forslag till nyemissionsbemyn-
digande i Oncopeptides da det motsvarade 20 procent av aktierna,
vilket AP4 anser ar ett for stort bemyndigande. AP4 var inte den
enda agaren som rostade emot forslagen. Dock fick forslagen
erforderlig majoritet for att fastslas pa stamman.

SOBI

AP4 har tillsammans med andra aktiedagare under flera ar haft
diskussioner med styrelsen i SOBI om forslag till incitaments-
program. AP4 beddmde dven infor arets stamma att det forslag
styrelsen presenterade var bristfalligt vad avser att skapa en
intressegemenskap mellan anstéllda och aktiedgare. Vidare var
incitamentprogrammet sa konstruerat att utfallen per person,
vad avser ledande befattningshavare, kunde bli valdigt hogt. AP4
rostade tillsammans med flera andra institutioner emot forslaget.
Stammans beslut blev dock att infora det foreslagna incitaments-
programmet.

Det forekom aven férslag fran enskilda aktiedgare pa stammor
under varen. Vanligtvis ar fragorna inte relevanta for bolags-
stdamman, men i ett fatal fall kan det krdvas en mer ingdende
granskning infor ett stallningstagande.

Lundin Petroleum

Pa arsstamman framlades ett antal aktiedgareforslag gallande

att avsatta styrelse och ledning i Lundin Petroleum. Anledningen
till forslaget var att det pagar rattsprocess mot ett fatal ledande
personer i bolagets styrelse och ledning. Bakgrunden till forslaget
galler handelser kring bolagets verksamhet i Sudan, dar bolaget
bedrev verksamhet for cirka 20 ar sedan. Under den nu pagaende
rattsprocessen har inga nya uppgifter framkommit. Styrelsen gav
redan i kallelsen en kommentar och rekommendation i fragan.
Liksom tidigare ar nar motsvarande forslag framlagts, rostade
AP4 emot detta forslag pa grund av att rattsprocessen ar pagaende
och vi vill invanta utfallet fran den. Forslagen fick endast ett fatal
roster och da majoriteten rostade emot forslaget, avslogs det.

Handelsbanken

P& arsstamman inkom ett aktiedgarforslag gallande forvaltning av
medlen i en av Handelsbankens Pensionsstiftelser. Forslags-
stéllaren 6nskade svar pa om forvaltningen skett utifran pensions-
tagarnas basta satt. | kallelsen lamnades knapphandig informa-
tionen i fragan, tex ingen information fran styrelsen i fragan. Da
informationen inte ansags ge tillracklig grund for att ta stallning
till forslaget, valde AP4 att avsta fran att rosta. Forslaget rostades
ned pa stamman.

Lundin Petroleum och Handelsbanken ar exempel pa hur styrelsen
hanterat fragan. Det &r AP4:s beddmning att det &r lampligt att
bolagens styrelse ger sin syn och rekommendation redan i under-
laget infér stdmman.

Direktivet om ett 6kat aktiedgarengagemang

I juni 2019 infordes “Direktivet om ett 6kat aktiedgarengagemang”
gallande forfattningsandringar for att anpassa svensk ratt till de
nya reglerna i Europaparlamentet géllande uppmuntrande av
aktiedgares langsiktiga engagemang. Mycket av forandringarna
ar sedan tidigare pa plats i Sverige, framst genom att de regleras
enligt aktiebolagslagen eller hanteras enligt Svensk kod for
bolagsstyrning (Koden).

Bolag med AP4 i valberedning
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Rostningsdversikt

AP4 har under sdasongen deltagit i 80 svenska stammor. Nedan
presenteras dessa med en kommentar som kort beskriver det
arbete som bedrivits utover det mer ordinarie stammoarbetet.
Namns inget specifikt nedan antogs det beskrivna forslaget pa
stdmman, samt att AP4 gav stod till styrelsens och
valberedningens forslag.

Stammor dar AP4 rostat

Datum Kommentar om specifikt arbete utover ordinarie stammoarbete

Extrastdmma for att besluta om foretradesemission. AP4 rostade for

AP4 i valberedningen

°
Camurus 5/3 forslaget.
Avanza bank Holding 19/3 -
Hufvudstaden 21/3 -
SEB presenterade ett ersattningsprogram for ledande befattningshavare.
AP4 hade mojlighet att ta del av programmet men hade inga synpunkter
SEB 26/3 utan rostade for programmet.
AP4 avstod fran att rosta pa fragan géllande avsattning till stiftelse
baserat pa att den i kallelsen lamnade informationen inte gav tillracklig
Handelsbanken 27/3 bakgrund till forslaget.
Ericsson presenterade ett ersattningsprogram for ledande befattnings-
havare. AP4 hade mojlighet att ta del av programmet men hade inga
Ericsson 27/3  synpunkter utan rostade for programmet.
Beijer AlIma 28/3 -
Nordea 28/3 -
Det framlades ett antal aktiedgareforslag gallande att avsatta styrelse och
ledning i Lundin Petroleum pga en pagaende rattsprocess mot ett fatal
ledande personer i bolaget. Da réattsprocessen dr pagaende och inga nya
uppgifter framkommit rostade AP4, liksom tidigare ar ndr motsvarande
Lundin Petroleum 29/3  forslag framlagts, emot forslagen.
Fabege 2/4 - °
Volvo 3/4 -
Essity 4/4 _
Active Biotech 4/4 -
Concentric 4/4 -
Hexagon 8/4 -
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Stammor dar AP4 rostat Datum Kommentar om specifikt arbete utover ordinarie stammoarbete AP4 i valberedningen
Beijer Ref 10/4 - °
Electrolux 10/4 -
Bonava 10/4 -
AP4 framforde synpunkter gallande optionsprogram till VD, bland
annat saknas viss information. Efter kontakter med Cibus och fragor pa
stdmman erholls klargérande information. AP4 kunde darmed rosta for
Cibus 11/4 programmet.
Getinge 23/4 - °
Platzer 25/4 -
Volati 25/4 - °
Xvivo Perfusion 25/4 -
Atlas Copco 25/4 -
AP4 framforde synpunkter till styrelsen géllande ett incitamentprogram
for ledningen. Efter mindre modifieringar kunde AP4 rosta for o
Immunicum 25/4 programmet.
AP4 rostade via elektronisk fullmakt. AP4 rostade emot ersattnings-
rapporten da performancekravet sankts for att kunna ge deltagarna
storre mojlighet pa tilldelning. AP4 rostade dven emot forslaget om
emission utan foretradesratt, da det 6nskade mandatet var pa upp till
AstraZeneca 26/4 66% utspadning av kapitalet.
Bravida Holding 26/4 -
Lifco 26/4 - °
Sandvik 29/4 -
AP4 rostade via elektronisk fullmakt. AP4 rostade emot den presen-
terade ersattningsrapporten da incitamentprogrammet ger tilldelning av
ABB 2/5 vérdepapper utan nagot krav pa resultatbaserad prestationskrav.
Besquab 2/5 - °
Nobia presenterade ett ersattningsprogram for ledande befattnings-
havare. AP4 hade mojlighet att ta del av programmet, och hade inga
Nobia 2/5 synpunkter utan réstade for programmet °
NP3 2/5 - °
Oscar Property Group 2/5 - °
Mekonomen presenterade ett ersattningsprogram for ledande befattnings-
havare. AP4 6nskade ytterligare information, vilket erholls varvid AP4 °
Mekonomen 2/5 rostade for programmet.
INVISIO 2/5 -
Inwido 3/5 - °
Medicover 3/5 - °
Corem Property Group 3/5 -
IBT 6/5 - °
Arjo 7/5 -
AP4 rostade via elektronisk fullmakt. AP4 rostade emot Autolivs ersattnings-
program da programmet innehaller vardepapper som tilldelas utan
prestationskrav eller egen insats, dvs enbart pa grund av anstélining
Autoliv 7/5 under viss tid.
Bure Equity 7/5 -
Duni 7/5 -
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Stammor dér AP4 rostat Datum Kommentar om specifikt arbete utdver ordinarie stimmoarbete AP4 i valberedningen Stammor dir AP4 rostat Datum Kommentar om specifikt arbete utéver ordinarie stimmoarbete AP4 i valberedningen

Eltel 7/5
Hemfosa 7/5
Probi 7/5
H&M 7/5
Sagax 4/5
Addnode Group 7/5
Beijer Electronic 8/5
BioGaia 8/5
Granges 8/5
Handicare Group 8/5
Lindab 8/5
Veoneer 8/5
BioArctic 9/5
Camurus 9/5
Nyfosa 9/5
BillerudKorsnas 9/5
Mycronic 9/5
SOBI 9/5
Cavotec 10/5
NCAB 13/5
Recipharm 13/5
Bjorn Borg 14/5
IRRAS 14/5

Hemfosa presenterade ett ersattningsprogram for ledande befattnings-
havare. AP4 6nskade ytterligare information, vilket erholls och AP4 °
réstade for programmet.

- °
- °
- °
AP4 hade diskussioner med Granges infor stamman géllande

ersattningsprogrammet. AP4 rostade for forslaget som presenterades pa

stdmman. °
- °
- °
AP4 rostade via elektronisk fullmakt. AP4 rostade emot forslaget

géllande ersattning till ledande befattningshavare. Forslaget innehdll till-

delning av vardepapper dar enda prestation var att vara anstalld i bola-

get. Forslagen erholl dock erforderlig majoritet pa stamman. Det fanns

aven ett forslag att styrelse skall valjas pa arsbasis, vilket AP4 rostade for.

AP4 rostade emot det ersattningsprogram som foreslogs av BioArctics

styrelse infér stamman. Anledning var att programmet saknade vilka

matbara mal som kravdes av deltagarna.

- °

Nyfosa presenterade ett ersattningsprogram for ledande befattnings-
havare. AP4 6nskade ytterligare information, vilket erholls varvid AP4 °
réstade for programmet.

Diskussioner med BillerudKorsnas styrelse infor stamman géllande ersattnings-
program. AP4 kunde efter detta ge sitt stod till forslaget. °

Diskussioner med Mycronics styrelse infor stamman gallande ersattnings-
program. AP4 kunde efter detta ge sitt stod till forslaget. °

Omfattande diskussioner infor stimman gallande SOBI:s styrelses forslag
till ersattningsprogram. AP4 réstade emot forslaget, da det bland

annat gav mojlighet till stor tilldelning pa individniva. Ett flertal
institutioner réstade emot forslaget, som dock antogs pa stadmman med
erforderlig majoritet.

AP4 rostade via elektronisk fullmakt. Cavotec ar juridiskt registrerat i
Schweiz, och vad det géller ersattningen till styrelsen samt VD rostas
det om ett tak for hur hog ersattningen maximalt far vara. Aret efter
réstas om sjalva utfallet. Bolaget har tidigare visat att de inte anvander
hela utrymmet. Taket for ersattningens storlek anser AP4 dock vara val
generost varfor AP4 valde att avsta fran att rosta.

- °
AP4 ansag att informationen gallande ersattningsprogrammet kunde

vara tydligare. AP4 erholl fortydligande fran styrelsen och kunde rosta

for forslaget.

Diskussioner med styrelsen infor stamman géllande ersattningsprogram. °

AP4 erholl nodvandiga svar och kunde rosta for forslaget.

Styrelsen 6nskade mandat for att kunna genomféra emission utan
foretradesratt pa upp till 20% av kapitalet. AP4:s utgangspunkt ar att det
ar ett for stort mandat, men kunde i detta fall ge stod till forslaget pga
bra och tydlig motivering fran styrelsen.
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Actic Group
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Diskussioner med styrelsen gallande ett langsiktigt ersattningsprogram.
AP4 erholl kompletterande information fran styrelsen och kunde ge stod till
forslaget.

AP4 deltog i diskussioner géllande ersattningsprogram for bade styrelse
och anstéllda. Programmen holl ej den kvalitet AP4 onskar, varvid fors-
laget rostades emot. Totalt rostade stamman for forslaget. AP4 rostade
dven emot styrelsens forslag gallande mojligheten att emittera aktier
motsvarande 20% av kapitalet, da ingen tydlig motivering framkom.

Bolagets styrelse 6dnskade mandat till aktieemission utan foretrade for
nuvarande aktiedgare pa motsvarande 20% av aktiekapitalet. Efter
diskussioner mellan AP4 och styrelsen dandrades forslaget till att
motsvara 10% av kapitalet, varvid AP4 kunde rosta for forslaget.

Extrastdamma dar styrelsen presenterade ett ersattningsprogram for ledande
befattningshavare. AP4 6nskade ytterligare information, vilket erholls
varvid AP4 rostade for programmet.

Under stammosédsongen varen 2019 utévade AP4 sin dgarrétt och réstade pa 80
svenska bolagsstimmor. Dessutom arbetade vi i 39 svenska valberedningar, dar

vi lade stor vikt vid att arbeta for 6kad mangfald och fler kvinnor i styrelserna.
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Styrelsens sammansattning

AP4 fortsitter sitt arbete for okad mangfald och fler
kvinnor i styrelserna.

En bolagsstyrelse — ett bra lag

Varje styrelse formeras utifran bolagets specifika situation i syfte
att skapa forutsattningar for basta vardeskapande. Antalet
styrelseledaméter, ledamoéternas kompetens, erfarenhet, alder,
kon, oberoende samt tid for att kunna fullgéra uppdraget ar faktorer
som beaktas utifrén det enskilda bolagets situation. Aven hur
gruppdynamiken fungerar spelar roll nar valberedningen éverva-
ger den sammansattning som ska skapa ett bra lag — en bolags-
styrelse.

Svenska Koden framjar 6kad andel kvinnor
Andelen kvinnor i stora borsbolagsstyrelser ska, enligt Kodens
rekommendation, vara 40 procent 2020. En mellanstation var
2017, da andelen kvinnor i styrelserna skulle uppga till minst cirka
35 procent. | de medelstora och sma bolagen géllde en andel pa
narmare 30 procent for 2017.

Utfallet for stora bolag var efter stammosasongen en andel
om 39,2 (39) procent kvinnor i bolagsstyrelserna. Utfallet for sma
och medelstora bolag var en andel om knappt 32,3 (31,9) procent
kvinnor i bolagsstyrelserna. Utfallen visar att andelen kvinnor
utvecklas i linje med Kodens mal.

36,7 procent nyvalda styrelseledaméter dr kvinnor
2019 var totalt 36,7 procent av de nyinvalda styrelseledamoterna
i borsbolagen kvinnor. Det ar en 6kning av andelen nyvalda fran
forra arets 6kning pa 34,8 procent.

Att den totala andelen kvinnor inte 6kar mer nar andelen
nyvalda 6kar, torde bero pa att andelen nya ledaméter totalt har
minskat nagot i ar jamfort med foregaende ar.

Att andelen kvinnor ar lagre i de mindre bolagen kan bero pa att
det tillkommit ett antal nya mindre bolag till bérsen under aret.
Oftast ar andelen kvinnor véldigt 1ag eller obefintlig i dessa bolags-
styrelser. Det tar da vanligtvis nagra ars engagemang i en val-
beredning innan en jamnare konsfordelning har uppnatts.

Andelen nyvalda kvinnor i de bolag dar AP4 ar representerad i
valberedningen var 44,4 procent under perioden, det vill sdga
nagot hogre andel an for borsen som helhet. En anledning kan
vara att AP4 och ett antal andra svenska institutionella investerare
arbetat aktivt med att 6ka andelen kvinnor i bolagsstyrelser. Det
foljer en trend sedan flera ar att i valberedningar dar AP4 arbetar
tillsammans med nagra andra investerare, har legat 6ver borsen
som helhet.

Andel kvinnor i styrelser for noterade bolag
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Kalla: Holdings och Kollegiet for svensk bolagsstyrning
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AP4 har arbetat aktivt under flera ar fér att uppna en jamnare kénsférdelning
i bolagsstyrelserna. AP4 har darfor under manga ar bland annat arbetat med
att minst en kvinna ska vara med pa kortlistan vid framtagandet av forslag till
nya styrelseledamoter. Den enkla atgarden tycks ha haft gott resultat och hari
manga fall bidragit till en 6kad andel kvinnor i de bolagsstyrelser dir AP4
deltagit i valberedningen.
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AP4 arbetar med agarstyrning i utlandet genom att:

e Rosta pa bolagsstammor

e Lagga eller stodja aktieagarforslag till bolagsstammor

¢ Fora dialoger med bolagsstyrelser, bolagsledningar och andra dgare

e Samarbeta med andra dgare och organisationer for att kunna driva fragor
med 6kad tyngd

¢ Framja hallbarhet genom att ge stod till projekt, initiativ och organisationer
som driver fragan
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Agarstyrning i utlandska bolag

AP4 &r en relativt liten aktieagare globalt och majlig-
heterna ar darfor sma att fora en dialog infor bolags-
stammor pa det sitt som sker i Sverige. En aktiedgares
rattigheter skiljer sig mycket at mellan olika liander.
Rostratten i utlandet ar ofta mer begransad an i
Sverige. AP4 driver manga fragor i utlandet avseende
aktiedgares rattigheter som i Sverige uppfattas som
sjalvklara.

AP4 prioriterar att rosta i de storre bolagen pa respektive marknad,
bolag som AP-fondernas Etikrad for dialog med samt bolag dar
AP4 stoder ett internationellt initiativ.

Liten aktiedgare i utlindska bolag
AP4 ar en relativt liten aktiedgare i utlandska bolag. Vanligtvis ar
AP4:s dgarandel mindre dn 0,05 procent av bolaget. Det paverkar
mojligheterna till dgarstyrning liksom tillgdngen till bolagens sty-
relser och ledningar. Aven om AP4 &r en liten dgare globalt, 4r det
for en ansvarstagande dgare viktigt att rosta pa stammor. AP4 tar
sjalv beslut om hur vi ska rosta och vilket visar att vi ar engagerade
agare. Detta gor det bland annat nagot lattare att fa tillgang till
bolagen styrelse och ledning.

AP4 hade, vid halvarsskiftet 2019, cirka 156,6 miljarder kronor
investerati 1 527 utlandska borsnoterade bolag.

872 stammor i utlandet
AP4 utbvade rostratten pa 872 bolagsstammor och 11 101
stdmmopunkter i bolag fran 19 olika lander under 2019.

Det ar lander med vél utvecklade aktiemarknader sdsom USA,
Japan, Storbritannien, Kanada, Tyskland, Nederlanderna, Frank-
rike, Schweiz, Australien, Spanien, Italien, Singapore, Hong Kong,
Belgien, Irland och Osterrike.

m USA
Japan

M Kanada
Storbritannien
Tyskland

M Frankrike

M Singapore

M Australien

Ovriga lander
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Utlandska stammosasongen

Olika lander har olika lagar, regler, praxis, koder och
traditioner, vilket paverkar méjligheterna for hur en
investerare kan utova dgarstyrning. Att utéva sin rost-
ratt ar ett grundlaggande verktyg vid dgarstyrning.
AP4 samarbetar med andra institutionella investerare,
bade svenska och utldndska, for att kunna driva fragor
med storre tyngd.

Fragor i fokus ndr AP4 réstar

AP4 rostar i enlighet med AP4s dgarpolicy och de pa stdmmorna

forekommande sedvanliga fragor sdsom bland annat styrelseval

och ersattningsfragor. Darutover tar AP4 stéllning till exempelvis

foljande:

e Aktiedgares ratt att rosta for hela sitt innehav, fa lagga egna
forslag till stamman och foresla egna stammopunkter

e Att funktionerna Vd och ordférande skall innehas av olika
personer

® Styrelseledamoters oberoende

® Ersattning till ledande befattningshavare

e Kapitalstruktur (till exempel att aktiedgare ska ha ratt att
besluta om emissioner)

e Oppen informationsgivning och rapportering fran bolaget,
det vill sdga transparens

e Okad hallbarhets - miljé- och etikhansyn

APA4 tar stidllning

AP4 utgar fran sin dgarpolicy, men tar dven hansyn till respektive
lands olika lagar, regler, praxis, koder och traditioner. AP4 rostade
for en majoritet av bolagsstyrelsernas forslag under utlandska
stdammosdsongen 2019. | en del fall dar vi rostat emot styrelsens
forslag har AP4 skrivit brev till styrelsens ordférande och forklarat
varfor vi rostat emot forslagen. Det galler framst fragor om

styrelsens sammansattning och oberoende, att ordférande- och
VD-posten ska innehas av olika personer, kapitalstruktur samt
ersattningar.

Till bolagsstammor kan aktieagare vanligtvis lagga forslag och
AP4 har under perioden rostat for en majoritet av de aktiedgar-
forslag som inkommit. | de bolag AP4 har rostat har det inkommit
324 olika aktiedgarforslag. AP4 har rostat for de forslag som stod-
jer AP4:s dgarpolicy med fokus pa till exempel ersattningsfragor,
milj6- och etikinriktade fragor, manskliga rattigheter och fragor
roérande lobbying samt transparens.

| de fall AP4 rostat emot aktiedgarforslag galler det framst
informationsfragor dar till exempel aktiedgare stéller fragor som
ar av operativ karaktar, och darmed en ledningsfraga. Operativa
fragor ar inte en styrelsefraga, inte heller en stammofraga. Det
forekommer aven fragor framlagda av aktiedgare som énskar se
information som redan finns publicerad, vilket ser ut att ha 6kat i
antal i ar, troligen pa grund av att aktiedgare skickar in samma typ
av fragor till flera bolag utan att forst ha tittat pa var det specifika
bolag star i just den fragan. AP4 rostar aven emot fragor av oklar
karaktar eller fragor som ar allmént hallna och inte bolags-
specifika.

Stallningstaganden

Stallningstaganden AP4 givit stod till &r fragor med 6nskemal

om baéttre redovisning 6éver hur bolag ska redovisa arbetet med
hallbarhetsfragor, sdsom hur de verkar for att minska CO2-
utslappen for att klara 2-gradersmalet. AP4 stodjer dven forslag
som gor att det ska bli lattare att kalla till extrastammor eller
forslag som foresprakar rattigheten att inkludera aktiedgarforslag
i kallelsen till stammor, dar ett flertal lander har begrénsningar i
aktiedgares rattighet att agera pa det sattet.

Nedan foljer nagra exempel pa fragestallningar framlagda pa
nagra utlandska stdmmor och hur AP4 har agerat i fragorna.

Fifth Third Corporation

Amerikansk bank som 6nskade erhalla mojlighet att inféra nya
vardepapper utan att behdva be dgarna om lov. Bolaget vill infora
ett nytt vardepapper kallad Blank Check Preferred Stock. Det

ar preferensaktier som kan ha olika egenskaper vilka bestams i
efterhand av styrelsen. Syftet ar att nya aktieslag ska kunna
emitteras utan att styrelsen ska behdva soka separat stod for
dessa pa stdmman. Ett sadant 6ppet mandat kan AP4 inte ge sitt
stod till, och rostade darfor emot forslaget, dock erholl férslaget
tillrackligt med roster for att godkannas pa stamman.

John Wood Group

AP4 anser att rorlig ersattning kan vara bra da den foljer ett bolags
utveckling och dven gor att vid tillfallen nér bolagets resultat for-
samras, minskar aven tilldelningen eller den kan helt utebli. AP4
rostade dock emot ett antal ersattningsprogram, vanligtvis pa
grund av hoga utfall samtidigt som det ar for laga, alternativt

inga prestationskray, eller att kraven inte ar stringenta. Ett
exempel hur rorlig ersattning inte skall anvandas ar det engelska
bolaget John Wood Group. John Wood Groups styrelse la fram
ett forslag som gick ut pa att den framtida tilldelning skulle hojas,
som kompensation for den tilldelning som uteblev pa grund av att
resultatmalen inte uppnatts, och darmed ingen tilldelning skett.
Styrelsen anser att malet inte uppnaddes pa grund av en svag
konjunktur. AP4 rostade emot forslaget, men forslaget erholl med
stor majoritet tillrdckligt for att réstas igenom.

LVMH

AP4 har rostat emot ett ersattningsprogram till det franska fore-
taget LVMH:s VD. Forslaget var vagt formulerat och for VD utgors
halften av kvalitativa kriterier kring vilka information saknas.
Dessutom har beloppen for den rorliga ersattningen legat pa i
princip samma niva sedan 2010 oavsett resultatutfall, vilket indi-
kerar att ersattning ej ar rorlig, utan saknar koppling till bolagets
resultat. Ersattningsprogrammet réstades igenom pa stamman.
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Ldkemedelsindustrin

Grunden for berakning av incitamentsprogram skall vara stringent
ar viktigt och utfallet foljer ett bolags underliggande langsiktiga
resultatutveckling. | USA har det inkommit ett antal aktiedgar-
forslag inom lakemedelsindustrin gallande justeringar vid berdkningar
av ersattningsprogram, dar justeringar skett genom att legala
kostnader raknats bort vilket dirmed hojt resultatet. Forslags-
ldggarna anser att bolagen har agerat kortsiktigt vad det géller
overdistribution av framst opioder vilket pa kort sikt drivit upp
resultatet, men har pa nagot ars sikt resulterat i stamningar och
hoga legala kostnader, vilket borde innebara lagre resultat och
darmed lagre tilldelning i incitamentsprogrammet.

AP4 rostade for en majoritet av bolagsstyrelsernas
forslag

29%

71%

m For Emot



'FJARDE AP-FONDEN

AP4:s langsiktiga
perspektiv, ansvars-
tagande som dgare och
stora engagemang for
hallbarhet skapar mojlig-
heter for hdg avkastning
till 1dg kostnad. Pa sa satt
verkar AP4 for tryggare
pensioner.
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