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Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport

Rapporten summerar arbetet med hallbarhet och dgarstyrning i Fjarde AP-fondens (AP4) férvaltning for
perioden 1 juli 2014- 30 juni 2015, vilket foljer den svenska valberednings- och stimmosasongen.

APA4:s arsredovisning och Etikradets arsrapport ar tva kompletterande rapporter som tillsammans val
beskriver det arbete som AP4 bedriver. Rapporterna finns att hamta pa www.ap4.se.
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AP4 pa en minut — fortsatt god avkastning

AP4 forvaltar buffertkapital at svenska nuvarande och blivande pensionéarer och ar en del av det svenska
statliga pensionssystemet. Alla som arbetar, far [6n och betalar skatt i Sverige far allmén pension. Vid
underskott i pensionsutbetalningarna tas kapital fran bland annat APA4.

Taktiska forvaltningens mal och utfall
Totalavkastningen overtraffar bade langsiktigt mal 0,5 procentenheter aktiva avkastning (utéver jamforelseindex) i

och inkomstindex, 2015-06-30 genomsnitt per 3r éver en tredrsperiod.

1?(’) Utfall: Den positiva aktiva avkastningen uppgick till 0,4

120 e Total portfdljavkastning / procentenheter i genomsnitt éver den senaste tredrsperioden,
vilket inte nar upp till malet. Sedan 2009 har AP4:s aktiva

1:2 SRR forvaltning levererat ett positivt extra bidrag pa totalt 7,3
o e |nkomstindex miljarder kronor.’
40
20 Hallbarhet viktigt vid langsiktighet
0 Hallbarhet (miljo, etik och bolagsstyrning) ar en hornsten i AP4:s
-20 affarsfilosofi. AP4 driver integration av hallbarhet i

forvaltningen, eftersom det bedoms gynna och vara vasentligt
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 " o ) X 3
30 juni 30 juni for den langsiktiga avkastningen. Inom hallbarhet ar
Klimatférandring respektive Agarstyrning tva prioriterade

AP4:s totalavkastning, den morkbla linjen, 6vertraffar det langsiktiga omraden med uttalade hallbarhetsmal.

malet sedan start!. Avkastningen dvertraffar ocksa inkomstindex?, vilket
innebér att AP4 har bidragit positivt till pensionssystemets stabilitet. i .
Tillgangar och kostnader

Fondkapitalet uppgick till 310 miljarder kronor i slutet av juni

Uppdrag 2015. Styrelsen har beslutat att AP4 har bast méjlighet att
AP4:s uppdrag r att bidra till pensionssystemets stabilitet uppna det reala langsiktiga malet genom att ha en hég andel
genom att forvalta kapitalet med malet att skapa hégsta mdjliga marknadsnoterade aktier. Noterade aktier, saval globala som
avkastning 6ver tid. Hansyn till miljé och etik ska tas utan att svenska, utgér cirka 60 procent av tillgdngarna. AP4:s

gora avkall pa malet om bésta mojliga avkastning. AP4:s styrelse férvaltningskostnad ligger pa 0,1 procent, vilket &r mycket 1agt
och verksamhet fér, enligt lag, varken styras av regeringsdirektiv och konkurrenskraftigt i saval inhemsk som internationell
eller av naringspolitiska eller ekonomisk-politiska intressen. jamforelse.

Langsiktigt mal och utfall Noterade aktier mer an halften av tillgdngarna

4,5 procent real (inflationsjusterad) totalavkastning pa lang sikt Alternativa

Fastigheter 6 % tillgdngar

3%
Globala
aktier 40 %

i genomsnitt per ar. Mdlet dr satt utifrén den, enligt AP4:s
bedémning, genomsnittliga IGngsiktiga totalavkastning som
krdvs for att nuvarande pensionssystems tillgéngar och skulder
ska balansera éver en 40-drs period.

Rantebadrande
Utfall: Det langsiktiga reala malet har évertraffats.’ glllgojngar
0

Strategiska forvaltningens mal och utfall
0,75 procentenheﬂter i aktiv avkastning (utoverjaznforelselndex) Svenska aktier 18 %
i genomsnitt per ar. Placeringshorisonten dér 3-15 dr. Till och med
2013 var mdlet 0,5 procentenheter. Diagrammet ovan visar tillgangsfordelningen, 2015-06-30. Noterade

aktier, saval globala som svenska, utgér mer an halften av tillgangarna. |
Utfall: Resultatbidraget ar positivt (matt sedan start 2013-01-01) diagrammet har underliggande virden fér derivat i den passiva fordelats
och uppgér till 10,8 miljarder.’ pé respektive tillgéngsslag.

1Vid utvardering av AP-fondernas verksamhet pa uppdrag av Finansdepartementet anvands 1 juli 2001 som starttidpunkt. Anledningen ar att Forsta till
Fjarde AP-fonderna bérjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det dréjde till senare under 2001 innan AP- fonderna hade
implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer. Matperiodens sista datum &r 2015-06-30.

2 Under antagande att utvecklingen av inkomstindex 6ver ett ar kan delas lika 6ver respektive halvar. Detta dr en forenkling da inkomstindex baseras pa
senaste tre arens genomsnittliga realinkomstutveckling tillsammans med férandringen av konsumentprisindex fér det senaste aret berdknad mellan juni
ett ar tidigare jamfort med juni tva ar tidigare.
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Affarsfilosofin bygger pa fyra hornstenar

APA4:s affarsfilosofi bygger pa fyra hornstenar: langsiktighet, hallbarhet, affarsméassighet och individ fére

modell.

Langsiktighet
Formanen att kunna vara langsiktig ar ett viktigt sdrdrag och
en hornsten i affarsfilosofin.

Manga regelverk driver idag pensionsfonder mot en 6kad
kortsiktighet och begransar mojligheterna att kunna agera
som langsiktiga placerare. AP-fonderna har i det avseendet ett
nastan unikt mandat med goda mojligheter att kunna vara
langsiktiga. AP4 tal volatilitet, vilket ocksa kan ses som ett
matt pa férmagan att vara langsiktig.

Hallbarhet

Att adressera hallbarhetsaspekter, etik, miljo och
bolagsstyrning dr en nédvandighet for en langsiktig
investerare.

Inget bolag kan pa sikt vara framgangsrikt och ge sina dgare
en bra avkastning om inte hallbarhetsaspekter far en adekvat
och prioriterad behandling av respektive styrelse och
bolagsledning. Hallbarhet maste kunna granskas och
utvarderas for att fungera val och kunna utvecklas. Hallbarhet
har ersatt transparens som den andra hérnstenen i
affarsfilosofin. Transparens ar dven fortsatt vasentlig for
samtliga hornstenar, inte minst vad galler hallbarhet.

Affarsfilosofin bygger pa fyra hérnstenar

LANGSIKTIGHET

AFFARSMASSIGHET

Affarsmassighet

Affarsmassighet ar en hérnsten i affarsfilosofin.

| varje beslut och i varje investering efterstravas det
alternativ som ar bast for den nuvarande och blivande
svenska pensiondren. AP4 stravar efter att valja enkla
|6sningar dar sa ar mojligt.

Det innebar att s6ka efter de alternativ som pa sikt ger bast
avkastning till lagst mojliga kostnad. Att en investering
beddms kunna ge god avkastning till forvantad risk ar
grundlaggande for att AP4 ska genomféra investeringen. Det
gdller alla AP4:s investeringar ocksa med uttalat
hallbarhetsfokus. Transparens ar en del av affarsmassighet.
Det ar viktigt att avkastning, risk och kostnad mats,
rapporteras och foljs upp.

AP-fonderna i allmanhet och AP4 i synnerhet har bland de
lagsta kostnadsnivaerna i branschen dven vid en internationell
jamforelse.

HALLBARHET

INDIVID FORE MODELL

Individ fore modell

Den fjarde och sista hornstenen i AP4:s affarsfilosofi ar att
forsoka satta individen i centrum.

AP4:s dvertygelse ar att det ar individer som skapar resultat.
Individer som kan leta efter mervarden pa olika stallen och
med olika metodik. AP4 arbetar med och letar efter individer
med fungerande investeringsstrategier och som kan dra
fordel av de méjligheter marknaden erbjuder.

Under de senaste decennierna har kapitalférvaltnings-
branschen blivit allt mer styrd av modeller. Ofta anvands en
modell som fungerat historiskt, vilken forvaltarna ska anpassa
sig efter. P4 AP4 gor vi tvartom. Modeller kan kopieras men
inte individer.
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AP4:s arbete far positiv uppmarksamhet i flera olika
sammanhang, bade i Sverige och internationellt. Under
forsta halvaret 2015 erholl AP4 flera utmarkelser samt en
utmarkelse till AP-fondernas Etikrad.

Environmental Finance tilldelade AP4:s VD pris med
motiveringen att han:

“...has helped drive the Portfolio
Decarbonization Coalition forward ahead of the
all-important UN climate talks in Paris.”

Environmental
Finance

Deals of the Year 2015

Winner

Institutional Investor European Awards 2015 -
Scandinavian Public Pension Manager of the year
tilldelades AP4:s affarschef och vWD for AP4:s fokus pa
hallbarhet och for langsiktigheten i férvaltningsstrukturen i
syfte att skapa god avkastning. AP4:s affarschef och vWD
blev dven profilerad i en artikel i Institutional Investor.

AP4:s affarschef och vWD Magnus Eriksson tar emot pris for
AP4:s fokus pa hallbarhet och for langsiktigheten i
forvaltningsstrukturen i syfte att skapa god avkastning.

Asset Owners Disclosure Project (AODP) Global Climate
500 tilldelade AP4 det hogsta betyget AAA for sin
hantering av klimatrisk i investeringarna och rankade AP4
9:a av 500 internationella pensionsfonder

ASSET
OWNERY
DISCLOSURE/
PROJECT

CFA Society Sweden tilldelade i januari AP4 ett pris,
2014 CFA Sweden ESG Award, for insatsen att 6ka
medvetenheten om vikten av att ta hansyn till
hallbarhetsfaktorer i investeringsprocessen med fokus pa
fossila branslen.

Tre svenska institutioner delade pa priset och motiveringen
lyder:

“These institutions have demonstrated
leadership and commitment to this challenge,
each in their own way, as it relates to their
fiduciary duty and clients.

All three have incorporated their views on fossil
fuels to implement investment strategies to
capitalize and generate higher investment
returns. They have demonstrated that you do
not need to sacrifice short-term goals in order
to achieve long-term objectives.

Through their leadership they have invited to an
industry dialogue and initiated the development
of toolkits for a sustainable approach.”

)

L, CFA Society

NS Sweden

N\

2014 CFA Sweden ESG Award
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MiljoAktuellt rankar arligen Sveriges miljomaktigaste
personer for att lyfta fram féredomen och personer som
satter agendan i miljo- och hallbarhetsfragor och driver pa
utvecklingen i en mer hallbar riktning. AP4:s VD &r rankad
som nummer tva med motiveringen:

"Fjarde AP-fonden ar en av initiativtagarna
bakom "Portfolio Descarbonization Coalition" en
koalition dar nagra av Europas storsta
institutionella investerare, tillsammans med FN,
ska arbeta for att forma den globala
finansmarknaden att styra om investeringar mot
tillgdngar som ar mer koldioxideffektiva.
Initiativet sander en tydlig signal till
koldioxidintensiva foretag: Nu ar det dags att
tanka om.”

Aven AP-fondernas Etik rads generalsekreterare rankas
hogt pa Miljoaktuellts lista 2015 6ver miljomaktiga
personer och aterfinns pa 15:e plats med motiveringen:

”Genom sitt langsiktiga och malmedvetna
arbete bidrar AP-fondernas Etikrad till att
paverka bolag 6ver hela varlden att arbeta i en
mer hallbar riktning. Sedan miljéanalytikern
John Howchin blev generalsekreterare for AP-
fondernas Etikrad har fonderna stérkt sitt arbete
med att driva miljo- och etikfragor i de bolag
man &ger aktier i utanfor Sverige.”

Vid Responsible Investor (RI) Reporting Awards 2015
tilldelades AP4 en utmarkelse for sin Hallbarhets- och
dgarstyrningsrapportering. Enkelhet, relevans, transparens
och process ar nagra av bedémningsgrunderna som
rapporteringen bedéms utefter.

Fler an 1 000 pensionsfonders rapportering utvarderades
och 16 fonder nominerades. AP4 var nominerad, fér andra
gangen pa tre ar, som en utav atta fonder i kategorin Best
Rl Report — Large Fund.

Syftet med Responsible Investors (RI) pris ar att uppmuntra
"best practice” och transparens i rapportering av pensions-
fonders arbete med hallbarhet i sina investeringar.

Ii AWARDS

2015

COMMENDED
BEST RI REPORT
LARGE FUND

|

AP4:s informationsansvarige Pia Axelsson tar emot
utmarkelsen for AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrnings-
rapportering.
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”Hallbarhet ar en
utmaning och

helt avgorande for
avkastningen med

en lang
utvarderingshorisont.

For en langsiktig forvaltare ar hallbarhet ett satt att minska risker och pa sikt 6ka avkastningen. Det finns en
gammal missuppfattning att det skulle finnas en konflikt mellan avkastning och hallbarhet. Tvartom! Jag skulle
vilja saga att: - Inget foretag eller organisation kan vara langsiktigt framgangsrikt om inte hallbarhet star hogt

pa agendan.

AP4 har sedan det nya pensionssystemet start for snart 15 ar
arbetat med olika hallbarhetsfragor. Vi har sedan fem ar
tillbaka arbetat med tva huvudomraden — dgarstyrning och
klimatférandringar. Lat mig ge nagra konkreta exempel pa hur
detta arbete bedrivs i vardagen och pa vilket satt detta har
paverkat AP4:s risker och avkastning.

Agarstyrning driver pa sikt Ild6nsamhet

Hur ett bolag styrs &r kanske den viktigaste utgangspunkten
for att driva hallbarhet. | Sverige ar det en sjalvklarhet att
dgarna i slutandan ar ansvariga for hur ett bolag upptrader.
Uppdagas missforhallanden maste dgarna gripa in och man
gor det naturligtvis utifran tanken att bolaget och dess
intressenter annars skulle skadas.

En tydlig dgarstyrningsmodell med en klar rollférdelning
mellan dgare, styrelse, ledning och revisorer ar nagot att
strava efter, bevara och utveckla. Nar man som i Sverige har
ett stort inslag av kontrollagare, som tar rollen att dessutom
vara langsiktiga, ar detta en stor fordel.

Att den svenska borsen 6ver tid utvecklats battre @n
omvarlden matt som ett varldsindex tror jag kan tillskrivas just
kombinationen av dgarstyrningsmodell och dgarstruktur. AP4
har, genom att ha en tredjedel av aktieportféljen placerad i

svenska aktier, skapat ett mervarde under de senaste 15 aren
pa drygt 25 miljarder kronor. Det utfallet hade vi inte haft om
AP4:s investeringar i svenska bolag hade motsvarat Sveriges
andel i ett varldsindex, namligen en procent.

AP4 har under hela de 40 ar fonden funnits tagit en aktiv del i
att utveckla och forsvara den “svenska modellen”. Det har
AP4 gjort genom att bland annat arbeta i valberedningar,
sjalvregleringsorgan och aktivt drivit opinion i viktiga fragor.

Under 2015 var AP4 en av fyra svenska institutioner som drev
fram en férandring av dgandet kring den sa kallade
"Industrivardensfaren”. Dar fanns en grupp bolag som holls
samman av ett korsagande sinsemellan. Detta ar en struktur
som i grunden ar osund. Korsagande leder latt till otydlighet
om hur ansvar tas och delegeras. Ena dagen ar du “chef”,
nasta dag ar du "underordnad”. Att attestera varandras
rakningar ar ett annat mindre lyckat inslag.

Med gladje kan konstateras att institutionernas tydliga
stallningstagande i slutdndan bidrog till att i grunden dndra
strukturen i denna grupp av bolag i ratt riktning. Aven om det
fortfarande finns inslag av korsagande har ett flertal steg
tagits for att skapa en sund struktur och forhoppningsvis
kultur.
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Att driva och engagera sig i sa kallade dgarfragor ger sdllan
nagra snabba vinster som forvaltare. Daremot ar det viktigt
att vi institutioner tar denna uppgift pa allvar. Det &r sadant
arbete som bidrar till att Sverige forhoppningsvis kan fortsatta
att leverera en Overavkastning jamfért med en passiv global
index forvaltning.

Klimatet i fokus infor miljomoétet i Paris

For snart fem ar sedan gjorde AP4 valet att forséka minska
den risk som klimatférandringen ar for oss som investerare
och &gare. Till min stora férvaning var det vid den tidpunkten
fa pensionsfonder som 6ver huvud
taget funderade kring klimatet som en
risk. Den allménna uppfattningen var
att risk for en pensionsfond definieras
i matt som ofta tar sin utgangspunkt i
olika volatilitetsmatt.

i min varld en reell risk, det vill sdga

For en pensionsfond som AP4 &r dock
prisfluktuationer ett daligt matt pa
risk, eftersom vi inte har nagot
solvenskapital att skydda fran en dag
till en annan. Hela det regelverk som
vaxer fram for pensionsfonder driver
olyckligtvis fonderna att bli mer kortsiktiga. Detta trots att
behovet av langsiktighet aldrig varit storre och att uppdraget i
grunden borde vara att placera pa lang sikt och inte bry sig om
kortsiktiga fluktuationer.

kapitalforlust.”

Klimatet och de hot som finns i form av temperaturhdjningar
representerar i min varld en reell risk, det vill sdga nagot som
kan leda till en permanent kapitalforlust. Enligt den senaste
IPCC rapporten (Intergovernmental Panel on Climate Change)
ar sannolikheten fér en temperaturhéjning med 6 grader 1,6
procent. Den risken tycks vi vara villiga att ta! Om vi
Oversatter det till flygindustrin, och sannolikheten for att ett
flygplan skulle krascha, innebar det att 1 500 plan skulle storta
varje dag. Ingen med den informationen skulle nagonsin satta
sig i ett flygplan igen. Vi ar alltsa beredda att ta risker med
klimatet som vi aldrig skulle utsatta oss for privat.

AP4:s strategi for att hantera denna risk har sedan fyra ar varit
att forsoka minska koldioxidavtrycket i var aktieportfolj. Vi
valjer systematiskt bort de bolag som skoter sig samst i detta
avseende och vi gor det bransch fér bransch. Metoden
innebadr att vi i praktiken inte tar nagon storre risk vad galler
avkastning men sanker risken i portféljen. An en géng har det
visat sig att valet att prioritera hallbarhet inte betyder att man
ger upp avkastning. Tvartom!

”Klimatet och de hot som finns i form

av temperaturhdjningar representerar

Vid klimatmotet i New York i september 2014 var AP4 en av
fyra initiativtagare till en koalition Portfolio Decarbonazation
Coalition (PDC). Vi lovade att forsoka samla pensionskapital till
ett varde om 100 miljarder dollar, som skulle vara placerade i
olika strategier dar malet var att minska och belysa
klimatfragan.

Till min stora gladje kan jag konstatera att koalitionen, efter
rapportperiodens slut, har 6vertraffat sitt mal och nu samlat
ett 25-tal pensionsfonder som tillsammans representerar 2,2
trillioner dollar och av dessa ar 230 miljarder dollar
investerade i olika strategier med syfte att minska
klimatrisken. Detta visar med all
tydlighet att pensionsfonder varlden
over borjar ta klimatfragan pa allvar.
Finanssektorn maste spela en vasentlig
roll om véarlden ska klara av halla sig
inom det uppsatta malet om maximalt
+2 grader.

nagot som kan leda till en permanent

Hallbarhet i forvaltningen

Hallbarheten &r sedan flera ar en fullt

integrerad del i var

forvaltningsorganisation, vilket ar en
forutsattning for att arbetet ska kunna bedrivas
framgangsrikt.

AP4 forsoker dessutom vidga begreppet och strategierna runt
hallbarhet. Sedan flera ar tillbaka ar AP4 en aktiv och drivande
kraft inom sa kallade Grona obligationer. Det &r en snabbt
vaxande finansieringskalla for bolag, kommuner och
organisationer. Den kraver att det finns langsiktiga aktorer
som bidrar till att standarder och produkter utvecklas.

Vidare har AP4, efter rapportperioden under hosten, varit
med som forste investerare i en fond som utifran barnens
rattigheter forsoker hitta bolag som ar féredémen. Det ar nog
uppenbart for de flesta att hallbarhet &r ett mangfacetterat
amne. Det finns inte en enda vag eller strategi for att hantera
dessa fragor. Jag tror det ar viktigt att vi forsoker 1ata ”100
blommor blomma”!

Mats Andersson, VD
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Klimatforandring, ett fokusomrade

Klimatférandringen och den globala uppvarmningen har stor finansiell paverkan pa AP4:s samtliga

investeringar och har odverskadliga konsekvenser for jorden, dess natur och invanare. Klimatférandringen ar
dessutom mycket kostsam att férsoka hantera for stater, bolag och den enskilde individen. Med den insikten

driver AP4 att koldioxidutslapp maste minska.

Foto Harald Pettersen, Statoil.

Klimatférandring handlar om hur klimatet paverkar var varld,
livsmiljé och samhalle och darmed dven Ionsamheten i alla
AP4:s investeringar. Enligt AP4:s analys ar klimatférandringen
det 6verhangande globala hotet mot framtida avkastning och
trygga pensioner. Klimatforandringens forvantade effekter ar
uppmarksammade i flera rapporter liksom bedémningarna om
hur jorden drabbas vid olika forvantade temperaturhdjningar.

AP4 har valt klimatforandring som fokusomrade for att varna
AP4:s tillgangar och avkastning vid en férvantad omvardering
av koldioxidutslapp och fossila reserver, samt bidrar till
omstallningen till ett klimatneutralt samhalle. Forvaltningen
arbetar [6pande med att bland annat utveckla och investera i
olika strategier samt att bidra med kunskap om
lagkoldioxidstrategier och gréna obligationer.

Hittills sa har strategierna med koldioxidsnala placeringar gett
ett positivt resultatbidrag med en avkastning i linje med
uppsatta mal. Det ar dock for tidigt att kunna utvérdera en sa
ldngsiktig strategi.

AP4 bedémer att det kommer att inforas ett globalt pris pa
koldioxid. Nar det hander kommer de samsta bolagen att
drabbas negativt dubbelt upp, genom bade lagre vardering och
samre lonsamhet. Med AP4:s koldioxidsnala placeringar har
fonden fatt en “gratis option” pa att koldioxid ar felprissatt.

AP4 ar ocksa en av grundarna till PDC (Portfolio
Decarbonization Coalition) en koalition av kapitalférvaltare
varlden 6éver, som vill arbeta mot klimatférandringarna genom
att satsa pa koldioxidsnala placeringar. Férvaltare som
successivt slussar over tillgangar till olika och mer grona
investeringsstrategier, som till exempel koldioxidsnala
strategier, avyttringsstrategier eller med investeringar i bolag
med produkter som framjar ett mer hallbart samhille.

Olika strategier med samma mal brukar sammantaget bli mer
framgangsrika @n att bara satsa pa en enda strategi. Det &r
ocksa sa AP4 forsoker arbeta inom vara fokusomraden.
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Mal och utfall - omrade klimatforandring

Fokusomradet klimatforandring - bidra till minskade koldioxidutsldpp, varnar AP4:s tillgangar och avkastning
vid en forvantad omvardering av koldioxidutslapp och fossila reserver samt bidrar till omstallningen till ett

klimatneutralt samhalle.

Malsattning, 6vergripande

Oka andelen lagkoldioxidstrategier
i AP4:s noterade aktieportfolj.

Mata AP4:s koldioxidavtryck pa de
noterade aktieinnehaven.

Kartlagga hur koldioxidavtryck for 6vriga
tillgdngsklasser bast kan matas.

Driva att investerare globalt mater sitt
koldioxidavtryck och investerar i
lagkoldioxidstrategier.

AP4 &r ambassador for Portfolio
Decarbonization Coalition(PDC), ett initiativ
som FN stodjer. PDC driver att investerare
genom sitt agerande ska bidra till att
utslappsminskningar hamnar pa politikers,
industriers och bolags agendor.

Bidra med kunskap om lagkoldioxid-
strategier och grona obligationer.
Forvaltningen avsatter tid for att dela med
sig av kunskap och erfarenheter till andra
institutionella investerare.

Bidra med kapital till fler gréna projekt

genom att:

® vara aktiv vid nyemissioner av grona
obligationer.

o deltaihandeln av gréna obligationer
och bidra till att gora tillgangsklassen
attraktiv, sa att den véxer.

Malsattning / Tid

Delmal 2014

o arbeta fram en lagkoldioxidstrategi for
Europa.

® 10 % av globala aktieportfoljen i
lagkoldioxidstrategier.

Delmal 2015

® arbeta fram en global plattform for
lagkoldioxidstrategier.

® 25 % av globala aktieportfoljen i
lagkoldioxidstrategier.

Delmal 2020
® 100 % av globala aktieportféljen i
lagkoldioxidstrategier.

Arlig.
Klart under 2015.

Ett globalt initiativ/samarbete klart under
2014.

AP4 ska bidra till att investerare globalt infor

klimatmotet i Paris, december 2015:

o mater koldioxidavtrycket pa tillgangar
om 500 miljarder USD.

® investerar kapital i lagkoldioxid-
strategier om 100 miljarder USD.

2014: Vid forfragan.
2015: Vid forfragan.

Arligen:

® Lopande utvardera och investera i grona
obligationer nar de uppfyller AP4:s
kriterier for hallbarhet och I6nsamhet.

Utfall / kommentar
Klart.

Pagdende.

Pagaende.

Pagdende. For tidigare ars matningar, se
www.ap4.se.

Pagdende.

Pagaende. Portfolio Decarbonization
Coalition, PDC, startades under 2014,
tillsammans med Amundi, CDP och FN
UNEP. PDC lanserades pa toppmétet i FN,
New York hosten 2014,

Pagaende.

Pagaende. AP4 har under perioden pa
forfragan hallit ett drygt 50-tal
presentationer pa bland annat
konferenser och i andra officiella
sammanhang delat med sig av
erfarenheter och kunskap.

Under 2014/2015:
© Deltagit i 13 nyemissioner med ett
investeringsvarde pa fyra miljarder
kronor.
© AP4 har varit aktiv pa
andrahandsmarknaden
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PDC - mata, offentliggdbra och minska

Portfolio Decarbonization Coalition (PDC) arbetar for att investerare globalt ska mata sitt koldioxidavtryck och

minska detsamma. PDC ska till klimatmotet i Paris i december 2016 samla investerare varlden 6ver med ett

forvaltat kapital om minst USD 500 miljarder som mater sitt koldioxidavtryck. PDC ska ocksa samla investerare

med minst USD 100 miljarder i koldioxideffektiva strategier. Arbetet med att na malen har fortsatt under

perioden.

Mata och offentliggdra koldioxidavtrycket...

...minska koldioxidavtrycket.

Portfolio '

Decarbonization
Coalition

Mobilizing financial markets to catalyze
economic decarbonization

Koldioxidavtrycket visar en investerares indirekta utslapp,
exempelvis investerarens andel av de koldioxidutslapp som
bolagen i aktieportféljen slapper ut.

PDC grundades 2014 och drivs av AP4 tillsammans med, FN
(United Nations Environment Programme, UNEP), CDP och
Amundi. PDC lanserades under toppmoétet i FN i New York,
hosten 2014. PDC har tva mal som ska uppnas till klimatmotet i
december 2015 i Paris.

PDC:s forsta mal — méata och publicera koldioxidavtrycket
handlar om transparens. Malet &r satt med 6vertygelsen om
att “det som mats ocksd hanteras”. Malet ar att institutionella
investerare, som tillsammans forvaltar ett kapital om minst 500
miljarder US dollar, méater och offentliggor sitt
koldioxidavtryck.

PDC:s andra mal — att minska koldioxidavtrycket handlar om
att samla investerare, som med olika strategier atar sig att
minska de indirekta utsldpp tillgdngarna ger upphov till. Det
kan exempelvis géras genom lagkoldioxidstrategier, som valjer
bort de varsta utslappsbolagen. En annan strategi ar
investeringar i relativt sett koldioxideffektiva bolag, projekt
eller teknologier. Minskade utslapp kan ocksa uppnas genom
paverkansdialoger om utslapp med bolag. Malet &r att minst na
ett forvaltat kapital, i olika lagkoldioxidstrategier, pa 100
miljarder US dollar.

Signal till politiker, industrier och bolag

Om en kritisk massa av institutionella investerare, dgare till
delar av den globala ekonomin, gér en oversyn av sina
tillgdngar i syfte att tillgdngarnas koldioxidavtryck ska minska,
sa skickar det en stark signal till politiker och de
koldioxidintensiva industrierna och bolagen att detta ar
uppmarksammat och nu pa agendan.

PDC vill underlatta for investerare att snabbare och lattare
koldioxideffektivisera sina tillgangsportféljer och utveckla ”best
practice” for hur det kan ga till. PDC férordar darfor
transparens och kunskapsutbyte.

AP4 ambassador for PDC

AP4 driver PDC tillsammans med 6vriga grundare. AP4 &r
utsedd av FN att vara ambassador for PDC fram till klimatmotet
2015 i Paris. Malsattningen ar att samla och stétta andra
institutionella investerare att ansluta sig till PDC, att de ska
bdrja mata sina koldioxidavtryck och genom olika strategier
ocksa minska koldioxidavtrycket. Las mer pa
www.unepfi.org/pdc/

AP4:s VD Mats Andersson vid lanseringen av PDC i FN, New York, under
toppmotet i september 2014.


http://www.unepfi.org/pdc/
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Koldioxidsnala investeringar

Sedan flera ar arbetar AP4 med koldioxidsnala strategier for att minska klimatrisken i aktieinvesteringarna.
Strategierna minskar exponeringen mot bolag med relativt storst koldioxidutslapp respektive fossila reserver.

Syftet med AP4:s langsiktiga lagkoldioxidstrategier ar att —
under ett begransat risktagande — valja bort bolag som har
storst och mest negativ paverkan pa miljén. Bolagen i AP4:s
investeringar utvarderas regelbundet pa basis av storleken pa
sina utslapp och fossila reserver.

Bakgrunden ar att utslapp av koldioxid och andra vaxthusgaser
paverkar jordens klimat negativt, vilket 6ver tid leder till en
okad medeltemperatur. AP4 anser att kostnaden for
utsldappens inverkan pa miljon endast ar beaktat i begransad
utstrackning i dagens vardering av bérsbolag och gor
bedomningen att det sannolikt kommer att se annorlunda ut i
framtiden.

Europa

UsA

Vid omstallningen till ett klimatneutralt samhalle bedomer AP4
att utslapp av koldioxid och andra vaxthusgaser kommer att
leda till stigande kostnader och att bolag med stora utslapp
och/eller fossila reserver kommer att drabbas negativt och
varderas och prissattas annorlunda an i dag.

AP4 anser inte att dagens bolagsvarderingar reflekterar de
okade kostnader som utslapp ger upphov till. Bolag med
mindre utslapp &n sina konkurrenter borde fa en ekonomisk
fordel och pa lang sikt en relativt battre vardeutveckling.

Lagkoldioxidstrategierna ar strategiska positioner med en
langsiktig investeringshorisont. Investeringarna bedéms

vasentligt minska klimatrisken i AP4:s aktieportfélj och ge
mojlighet till positiv avkastning pa lang sikt.

Tillvaxtmarknader

Pacific
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Lagkoldioxidstrategierna, totalt sedan start
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Samtliga lagkoldioxidstrategiers avkastning har utvecklats i niva med
sina jamforelseindex matt fran den initiala investeringen i respektive
strategi. Lagkoldioxidstrategiernas relativ avkastning visas av den bla
linjen. Totalt investerat belopp i lagkoldioxidstrategier vidas av den
grona linjen.

De totala investeringarna i lagkoldioxidstrategier i USA, Europa,
Pacific och i tillvaxtmarknader uppgick till mer @n tolv procent
av AP4:s globala aktieinvesteringar vid slutet av juni 2015.

Samtliga strategier har utvecklats i niva med sina
jamforelseindex matt fran den initiala investeringen i
respektive strategi. Samtidigt var utslappsnivan mer an 50
procent lagre an sina jamforelseindex. Tracking error har varit
lagre an ett. Utvarderingsperioden, hittills tva och ett halvt ar,
ar dock annu alltfor kort for dessa investeringar.

C®2 usa

Den amerikanska lagkoldioxidstrategin ar sektorneutral, det vill
sdga, varje bransch utvarderas var for sig. Strategin halverar
exponeringen mot utsldpp av koldioxid och andra
vaxthusgaser.

Den amerikanska lagkoldioxidstrategin hade vid periodens slut
utvecklats positivt relativt sitt index S&P 500 sedan den initiala
investeringen genomfordes i slutet av 2012.

C®: Europa

AP4 investerade under slutet av 2014 i en lagkoldioxidstrategi i
Europa. Strategin valjer bort bolag med hoga utslapp av
vaxthus-gaser samt bolag med stora fossila reserver.

Strategin har utvecklats positivt relativt sitt jamforelseindex
MSCI Europa sedan investeringen genomfordes for drygt sex
manader sedan.

C® 2 Tillvixtmarknaderna

AP4:s lagkoldioxidstrategi i tillvaxtmarknaderna véljer bort
bolag med héga utslapp av vaxthusgaser samt bolag med stora
fossila reserver. Tillvaxtmarknaderna utgors av Kina, Brasilien,
Ryssland och andra tillvaxtlander.

Sedan den forsta investeringen i strategin for ett och ett halvt
ar sedan, har den utvecklats i niva med sitt jamférelseindex
MSCI Emerging Markets.

C® 2 pacific

AP4 investerade under varen 2015 i en lagkoldioxidstrategi i
Pacific. Strategin valjer bort bolag med hdga utslapp av
vaxthus-gaser samt bolag med stora fossila reserver.

Under den korta investeringsperioden av knappt tre manader
ar har strategin utvecklats i niva med sitt jamforelseindex MSCI
Pacific.

Delmalet &r 25 % av aktieportféljen 2015

AP4 fortsatter arbetet med att utveckla strategier for att
minska klimatrisken i den globala aktieportfoljen. Ett delmal ar
att 6ka andelen koldioxidsnala strategier i den globala
aktieportféljen till 25 procent under 2015. D3 ska ocksa finnas
strategier for alla regioner dar AP4 har aktieinvesteringar.
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AP4:s koldioxidavtryck

Koldioxidavtrycket for den noterade aktieportféljen vid 2014 ars slut visas nedan.

Avtrycket mater en investerares indirekta utslapp

Att investera i aktier innebar en indirekt exponering i bolags
utslapp av vaxthusgaser till exempel koldioxid.
Aktieportfdljens indirekta exponering kan matas genom ett
koldioxidavtryck. Koldioxidavtrycket for en enskild
aktieinvestering berdaknas som AP4:s dgarandel av bolagets
utslapp. Det vill séga om AP4:s dgarandel i ett bolag ar tre
procent, tilldelas AP4 tre procent av bolagets totala utslapp.
Koldioxidavtrycket inkluderar bade direkta utslapp fran
verksamheten (heldgd eller kontrollerad av bolaget) och
indirekta utslapp som harror fran kép av el och

fidrrvarme. Ll Bt
U
Att minska utslappen av vaxthusgaser ar
angelaget
Enligt International Energy Agency:s (IEA) kravs det flera
atgarder for att minska risken for en global permanent
temperaturdkning 6ver tva grader. Det kommer att krdva
insatser fran hela industrin och dven fran pensionsfonder som
AP4. Viktiga atgarder som kan vidtas ar energieffektivisering
av industriella motorer, vitvaror och varme- och
kylanlaggningar.

Strategier som minskar avtrycket

AP4:s investeringar i lagkoldioxidstrategier har bidragit till att
den globala aktieportféljen har betydligt lagre utslapp under
den senaste matperioden. Pa lang sikt, vid omstallningen till

AP4:s utslapp samt koldioxidavtryck

(antal ton koldioxid-ekvivalenta 2014 2014
utslapp/investerat kapital) 31 dec 30 juni
GHG-utslapp, noterade globala aktieportféljen

i tCO2e/MSEK 20,7 24,5
GHG-utsldpp, noterade svenska

aktieportféljen i tCO2e/MSEK 6,1 5,3
GHG-utslapp, noterade totala aktieportféljen i

tCO2e/MSEK 16,2 18,5
Globala aktier, jmf med globalt index i % -7,6 -5,0
Svenska aktier, jmf med svenskt index i % 1,0 -21,4
Koldioxidavtrycket noterade aktieportféljen,

jmf med globalt index -28,0 -28,2

en ekonomi som ar mindre beroende av vaxthusgaser,
beddms dessa strategier bidra till en battre avkastning pa
AP4:s tillgangar.

Den svenska bérsen har i en internationell jamforelse relativt
lagt koldioxidavtryck. En orsak till denna skillnad ar att
utslappstunga sektorer, som till exempel energi och
ravarubolag, ar relativt sma pa den svenska borsen.

Lagre koldioxidavtryck i aktieportfoljen

Den sista december 2014, sista matningen under

rapportperioden, var AP4:s koldioxidsavtryck, i den

noterade aktieportfoljen 28 procent lagre an

jamforelseindexen (se indexen i ordlistan till AP4:s

arsredovisning 2014). AP4:s hoga andel svenska aktier

bidrog till att minska koldioxidavtrycket med 20 procent.
Aktieinvesteringar med relativt lagre utslapp, som AP4:s
koldioxidsnala strategier minskade koldioxidavtrycket med
ytterligare atta procentenheter.

84 % av bolagen redovisar sina koldioxidutslapp

84 procent av bolagsvardet respektive 63 procent av bolagen i
AP4:s noterade aktieportfolj redovisade sina koldioxidutslapp
via ars- eller hallbarhetsrapporter eller via Carbon Disclosure
Project, CDP vid slutet av 2014. For 6vriga bolag, 16 procent
av aktieportféljen, har AP4 med hjalp av konsultforetaget
South Pole Group, latit uppskatta koldioxidutslappen.

Antal bolag GHG-utslapp

2013 2012 2014 2014

30 juni 30 juni 31 dec tCO2

29,8 35,4 2 408 2470 853

7,9 7,8 163 331132

23,1 26,5 2571 2 801 985
-0,1 1,2
-14,4 -7,8
-22,7 -24,0

* AP4:s dgarandel av ett bolag &dr den andel av GHG-utslappen (green house gas, GHG) som beraknas tillhéra AP4. GHG-utslappen inkluderar Scope 1
(utsldpp fran bolagets verksamhet, heldgd eller kontrollerad av bolaget) och Scope 2 (indirekta utslapp som harrér fran kop av energi). Det finns
annu ingen standardiserad metodologi fér berdkning av koldioxidavtryck for finansiella innehav. Det innebér att de berdknade koldioxidavtrycken
inte alltid ar jamforbara mellan olika leverantorer. Kalla: South Pole Group har analyserat AP4s noterade innehav och beraknat AP4:s indirekta
GHG-utslapp och koldioxidavtryck. Siffrorna ar reviderade jamfoért med Hallbarhets- och dgarstyrningsrapporten 2013/2014.
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Standardisering av koldioxidavtryck

AP4 och 6vriga AP-fonder dnskar se en global standardisering av saval matmetoder som redovisning av

koldioxidavtryck.

Svart att fa fullt jamforbara avtryck
Koldioxidavtryck visar hur stora utslapp av vaxthusgaser som
investerares placeringar finansierar. Olika investerings-
strategier och allokering till olika tillgangsslag sasom till
exempel aktier och réantebarande vardepapper gor att
koldioxidavtryck fran olika investerare ar olika stora. Andra
faktorer som paverkar koldioxidavtrycket ar ocksa
matmetoder, olika antaganden vid framtagandet av
koldioxidavtryck och olika indikatorer for att redovisa
avtrycket.

Det ar darfor svart att fa fullt ut jamfoérbara koldioxidavtryck
och rattvisande kunna jamfora olika investerare med
varandra. Koldioxidavtrycket bor, anser AP4, ses som en
"riktningsvisare over tid” for en enskild investerare och vid
jamforelse mellan olika investerare maste hansyn ocksa tas till
underliggande matmetodik.

Verka for okad standardisering

Alla AP-fonder méter och rapporterar sedan 2014 sina
investeringars koldioxidavtryck och 6nskar garna att det sker
en global standardisering av bade matt och redovisning av
koldioxidavtryck. For att verka for en 6kad standardisering
beslutade AP-fonderna att samordna sina matt och

Koldioxidavtryckets fordelar

Ger underlag for bedémning av vissa klimatrelaterade finansiella

risker sasom vad ett pris pa koldioxid skulle innebara for
investeringens varde.

Ger underlag for bolagspaverkan gallande krav pa
utslappsminskningsmal, riskhantering, affarsstrategier och
transparens.

Okar transparens i investerares egen redovisning och paverkar

darmed ocksa naringslivet till 6kad transparens och datakvalitet.

redovisning av koldioxidavtrycket. Ett samarbetsprojekt som
AP-fonderna drivit under 2015.

Koldioxidavtryck ar viktigt,

Ol I S
men har begrdnsningar g}‘;}%
Det &r positivt att méata och offentligt LY
redovisa investeringars klimatutslapp. Att L

mata och transparent redovisa koldioxid-

avtryck ar en bra borjan och forutsattning for att kunna borja
hantera sitt avtryck i 6nskad riktning, anser AP4.
Koldioxidavtryck ger viktig kunskap till investerare, men
avtrycket ocksa har begransningar.

Efter rapportperioden slut, hdsten 2015, publicerade alla AP-
fonder ett faktablad om koldioxidavtryck. Faktabladet
beskriver de indikatorer for koldioxidavtryck, som AP-
fonderna har enats om att redovisa. Faktabladet redovisas
kort i nedan tabell och finns att hamta pa AP4:s webbplats
www.ap4.se eller pa www.apfonderna.se.

Koldioxidavtryckets begransningar
Mater bara delar av investeringarnas totala klimatpaverkan,
eftersom;

endast vissa utslapp inkluderas.

utslappsdata fran bolag inte ar fullstandig.

endast vissa tillgangsslag mats.

besparingar av utslapp genom produkter och tjdnster inte
raknas in.

information om fossila reserver inte ingar.

Mater inte en investeringsportféljs:

totala klimatrisker, sasom fysiska risker vid extremvader t ex
o6versvamning och torka eller konsekvenser av 6kad
lagstiftning kring energieffektivisering.

totala klimatmajligheter eller hur val en portfélj ar
positionerad mot en dvergang till ett koldioxidsnalt samhalle.

Mater inte hur tvagradersmalet kan uppnas eller ger vagledning
om hur investerare kan bidra till att uppna det. Ett alltfor ensidigt
fokus pa enskilda investeringsportféljers minskade
koldioxidavtryck kan ocksa riskera att dra uppmarksamhet fran
faktiska utsldppsminskningar och/eller hur investerare kan
mojliggora losningar for en koldioxidsnal ekonomi.


http://www.ap4.se/
http://www.apfonderna.se/
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AP-fondernas samordning av

koldioxidavtryck

Alla AP-fonder har, enskilt, matt koldioxidavtryck for 2014. For
att 6ka transparensen och majligheten att utvardera AP-
fondernas klimatarbete har AP-fonderna kommit dverens om
att samordna metodiken foér att mata och redovisa
koldioxidavtryck.

AP-fondernas koldioxidavtryck kommer fran och med 2015
berdknas fér innehav per den 31 december innevarande ar
med hjalp av senast tillgdngliga koldioxiddata for direkta
utsldpp (scope 1) och indirekta utslapp fran energi (scope 2).
Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonden kommer
att berdkna och redovisa koldioxidavtryck for sina noterade
aktieportfoljer utifran dgarandell. Sjatte AP-fonden kommer
att redovisa dessa indikatorer for sin onoterade portfolj
utifran dgarandel.

Tre indikatorer for koldioxidavtryck
Koldioxidavtrycken kommer att redovisas med foljande tre
indikatorer, vilka for narvarande ar de vanligast
férekommande.

1. Det absoluta koldioxidavtrycket for aktieportfoljen*
motsvarande agd andel av bolagens sammanlagda
utslapp (tCO2e)

2. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck
relateras till garandel av bolagens
marknadsvarde** (tCO2e/MSEK)

3. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck
relateras till garandel av bolagens omsattning
(tCO2e/MSEK)

* Noterad aktieportfolj for Férsta, Andra, Tredje, Fjarde och
Sjunde AP-fonden. Onoterad aktieportfolj for Sjatte AP-
fonden.

** Borsvarde for noterade aktieportfoljer och marknadsvarde
enligt senaste vardering for onoterade portféljer.

AP-fonderna kommer dven att inkludera information om hur
stor andel av respektive AP-fonds kapital som kartlagts, samt
hur stor andel som baseras pa rapporterade utslappssiffror
respektive estimerade koldioxidutslapp. Faktabladet med
information om AP-fondernas samordning av
koldioxidavtryck, som publicerades efter rapportperiodens
slut, hosten 2015, finns att hamta pa AP4:s webbplats
www.ap4.se eller pa www.apfonderna.se.

1 Aktieexponering via aktieterminer och andra derivat dar underliggande sakerheten ar noterade aktier kommer inte att inkluderas. Aktieexponering
via fonder kan inkluderas satillvida information finns att tillgd om fondernas underliggande innehav. Anledning till att exponering via fonder inte alltid
kan inkluderas &r att den detaljerad innehavsinformation som ar nodvandig for att mata koldioxidavtryck inte alltid finns tillganglig. For aktieterminer
och andra derivat finns det idag ingen standard for hur dessa ska komma med i ett koldioxidavtryck.


http://www.ap4.se/
http://www.apfonderna.se/
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Grona obligationer

Marknaden for grona obligationer vaxer snabbt, liksom antalet emittenter. Tidvis har mojligheterna att skapa
meravkastning varit goda, vilket AP4 har kunnat dra férdel av pa saval kort och lang sikt. AP4 utvarderar
I6pande grona obligationer och investerar i dessa nar de uppfyller AP4:s kriterier for hallbarhet och

[dnsamhet.

“Under 2014/2015
har vi 6kat och
diversifierat vara
investeringar i grona
obligationer.”

UIf Erlandsson, senior portfoljforvaltare, har byggt upp och férvaltar AP4:s grona obligationsportfol;.

Vad ser du for trender inom grona
obligationer?

Under 2015 har vi sett en fortsatt 6kning av att antalet
foretagsemittenter i grona obligationer. En annan trend ar en
Okad global diversifiering av utgivna gréna obligationer dar vi
under aret har sett en ordentlig tillvaxt fran Kina, Indien och
Latinamerika. Det har dr en del av marknaden som AP4 i
dagslaget inte investerar i pa grund av begrénsningar i
mandatet, men som fonden foljer noga for att se mojligheter i
framtiden. Den storsta utvaxlingen mellan miljéeffekt och
antal investerade kronor torde finnas i utvecklingsvarlden.

Beskriv AP4:s kriterier for en gron

obligation

Fragan om huruvida en obligation verkligen ar gron eller inte
ar véldigt komplex. Pa marknaden finns ett antal olika
standarder och tredjeparts verifikationer. AP4 har valt att ha
en sammanvagd analys om huruvida en obligation ska kvala in
som gron eller ej. A ena sidan kan det handla om att skifta
fran obligationer ur nuvarande innehav till en upplevt grénare
obligation dven fast dokumentationen kan betraktas som
”svag”, enligt principen att vi far en positiv marginaleffekt i att
gaini”gron” risk. A andra sidan kan en obligation pa pappret
vara extremt val dokumenterad utifran de standarder som
finns, men emittentens (utgivaren) gréna engagemang kan ha
stora fragetecken kring sig, sa kallad “greenwashing”.

Vi tror det ar viktigt att, liksom vid all obligationshandel, kdpa
och sélja pa en emittents obligations egna meriter, inte
genom nagon slags mall.

Ar det skillnad pa att képa gréna
obligationer i nyemissioner eller i

sekundarmarknaden?

Det enda tillfallet som egentlig finansiering av grona projekt
sker ar, i primarmarknaden, nar obligationen saljs forsta
gangen. Det ar da vart kapital 6verfors till emittenten och
vidare in i de grona projekten. Darfor, anser vi, bér man
sarskilja hur mycket grona obligationer man har fran hur
mycket man faktiskt har investerat i nyemissioner.

Har grona obligationer andra positiva
effekter utdover de hallbarhetsprojekt som

de finansierar?

Ja, det har skett ett definitivt skifte om var och hur bolag och
organisationer diskuterar hallbarhetsfragor. Nar ett bolag
emitterar en gron obligation blir finansfunktionen och CFO
direkt involverade i hallbarhetsprocessen. Detta leder till att
hallbarhetsarbetet hamnar mitt i bolagets centrala
nervsystem, vilket jag ser som en stor kulturomvandlare.
Pl6tsligt férvantas sa manga fler i organisationen kunna svara
pa investerares fragor om miljofragor. Vi tror att i takt med att
man blir mer insatt i exempelvis. klimatfragan, desto mer drivs
man till att jobba for klimatsmart handlande inom den
organisation man jobbar for. Gréna obligationer verkar ha
lyckats med att generera sadana spridningseffekter.
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Grona obligationer i forvaltningen

Marknaden f6r grona obligationer vaxer snabbt liksom antalet
emittenter. Tidvis har mojligheterna att skapa meravkastning
varit goda, vilket AP4 kan dra fordel av pa saval kort som lang
sikt.

Forvaltningen utvarderar [6pande gréna obligationer och
investerar i dessa nar de uppfyller AP4:s kriterier for
hallbarhet och I6nsamhet.

Hallbarhetsmalet for ranteférvaltningen, inom AP4:s
fokusomrade klimatforandring, ar att bidra med finansiering
till fler grona projekt genom att:
° vara aktiv pa primarmarknaden vid nyemissioner av
grona obligationer.

. delta i handeln pa andrahandsmarknaden av gréna
obligationer i syfte att bidra till att tillgangsklassen blir
likvid och mer attraktiv.

Under perioden har AP4 deltagit i 13 emissioner av grona
obligationer till ett totalt investeringsvarde om fyra miljarder
kronor. Detta motsvarade cirka en procent av den totala
volymen grona obligationer i primdarmarknaden globalt.

Marknadsvarde AP4:s grona obligationer
Mdr kr

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0 peme=d T T

2013-08-01 2014-08-01 2015-08-01

e Marknadsvarde

Grafen ovan visar hur AP4:s investeringar i grona obligationer har
vuxit.

Grona obligationer

Sa kallade grona obligationer ges ut for att finansiera
investeringar i olika projekt med en uttalad miljohansyn,
dedikerade investeringsprojekt i gron teknologi eller till
investeringar i projekt som stodjer ekonomiskt eftersatta
omraden.

Grona obligationer ar vanligtvis utgivna av 6verstatliga
enheter som till exempel European Investment Bank (EIB).
Darfor kallas de ocksa ofta for supranationella obligationer.
Andra exempel pa supranationella emittenter ar
utvecklingsbanker och organisationer sdésom World Bank,
European Bank for Reconstruction and Development Bank
(EBRD), Asia Development Bank (ADB), Inter-American
Development Bank (IADB) med flera.

Grona obligationer har tidigare ofta emitterats i relativt
sma storlekar for att kunna lankas direkt till enskilda
miljéprojekt. Detta har férandrats de senaste aren och
grona obligationerna har nu ofta en struktur och storlek pa
emissionen som gor det mojligt for fler investerare att
investera i dem.

Framja utbyte av erfarenhet och kunskap

Att dela med sig av erfarenhet och kunskap om
lagkoldioxidstrategier och grona obligationer &r ett av AP4:s
hallbarhetsmal. Under perioden har AP4 pa forfragan givit ett
50-tal presentationer vid konferenser och i andra officiella
sammanhang daribland Stranded Assets Programme, Smith
School, University of Oxford; Decarbonization Conference,
Columbia University, New York; Varldsbanken, Washington;
Sovereign Wealth Fund Institute, Sydkorea;
Klimatkonferensen Paris Climat 2015 och FN-mo&te, Dubai.
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Agarstyrning, ett fokusomrade

AP4 &r en aktiv dgare. For oss handlar dgarstyrning om att ta ansvar och bidra till att langsiktigt hallbara
varden kan skapas i bolagen. Malsattningen ar att bolag ska skotas hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som
mojligt for att skapa forutsattningar for att de blir framgangsrika och levererar langsiktigt hallbar avkastning.
Detta bidrar till trygga pensioner.

Fokusomradet dgarstyrning handlar om hur AP4 som dgare AP4:s arbete med agarstyrning syftar till att:
aktivt tar ansvar och paverkar med de medel som AP4 som
agare forfogar 6ver, for att bidra till att bolag blir framgangsrika
och ger langsiktigt hallbar avkastning. Det innebar bland annat

e bidra till god langsiktigt hallbar avkastning.

e varna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets

att AP4 foljer bolagens verksamhet och utveckling, tar stéllning basta.

och for dialog och kommunicerar sin syn och férvéntningar till e ta hdnsyn till det enskilda bolagets unika férutsattningar
styrelse och bolagsledning i olika fragor, dven de som rér miljé och behov.

och etik. Det géller saval svenska som utldndska bolag. e utdva garrollens rattigheter och skyldigheter

med ansvarsfullhet och langsiktighet .
AP4 anser att bolag som arbetar med miljo, etik och

bolagsstyrning har battre forutsattningar att skapa hallbar

positiv vardeutveckling. De bolagen &r ocksa i regel langsiktigt
bra investeringar. God &garstyrning ar vasentlig for att skapa varden i bolag och

utdvas bland annat genom att nara félja bolags utveckling, ta
stéllning i olika fragor samt att kommunicera en tydlig bild till
bolagens styrelser och ledningar om vad man som agare
forvantar sig.

e frdmja att god sed utvecklas pa vardepappersmarknaden.
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AP4 ar en langsiktig placerare vars mojligheter till god och
langsiktigt hallbar avkastning ar beroende av vl fungerande
aktiemarknader. Darfor stoder AP4 dven den generella
utvecklingen for dgarinflytande och battre styrning pa
aktiemarknader, bade i Sverige och globalt.

Agarstyrning ar ocks3 en uttalad del av AP4:s investerings-
strategier for att forbattra avkastningen pa placeringarna.
Omraden som ofta berdors adr bolagets strategi och
hallbarhetsarbete, kapitalstruktur, ersattningar, styrelse-
sammansattning, rapportering och transparens.

Flera satt att utova ansvar

Medlen att utéva agarstyrning ar flera och kan skifta beroende
pa vad agaren vill uppna och vad som bedéms vara mest
effektivt. Hur dgarstyrning utdvas skiljer sig ocksa ofta at mellan
olika lander pa grund av skillnader i lagar, kultur och tradition.
Fortroende och respekt mellan parterna ar dock alltid en
forutsattning for att dialoger ska lyckas.

AP4:s arbete med dgarstyrning bedrivs till viss del olika i Sverige
respektive i utlandet. Det beror framst pa att AP4 i Sverige ar en
av de tio storsta institutionella dgarna pa svenska borsen, vilket
paverkar hur dgarstyrning kan bedrivas. | Sverige deltar AP4 till
exempel i flera valberedningar och kontaktytorna till ledning och
styrelse ar flera.

| utlandet daremot ar AP4 en relativt liten aktiedgare i enskilda
bolag och dgarandelarna dverstiger sallan 0,05 procent. For att
kunna bedriva dgarstyrning mer effektivt i utlandska bolag
samarbetar AP4 i hog utstrackning med andra institutionella
investerare, bade svenska och utldndska.

Dialog - framsta verktyget

Generellt anser AP4 att direkt dialog, garna 6ga mot 6ga, med
berérda bolags styrelser, bolagsledningar och 6vriga dgare ofta
fungerar bast. For att dialoger ska fungera och bli framgangsrika
fors dessa i fortroende mellan parterna. Det ar darfor inte
mojligt att offentliggdra dialoger som fors i den I6pande
forvaltningen. | de fall ndr dialogen inte leder till en foérandring
kan AP4 driva sin asikt vidare pa till exempel arsstamman genom
inldgg, reservation eller genom att résta emot nar det ges
tillfalle eller genom uteslutning vid konventionsbrott. De tva
sistnamnda atgarderna ser AP4 som misslyckanden, eftersom
framgangsrika dialoger uppnar positiva férandringar som
resultat.

AP4 Hallbarhets och &garstyrningsrapport 2014/2015

Agarpolicyn ger viagledning

AP4:s styrelse faststaller arligen en dgarpolicy, som
sammanfattar riktlinjerna fér agarstyrning i svenska och
utlandska bolag.

Agarpolicyn virnar om bade aktiedgares och det enskilda
bolagets bdsta. Den ska ta hansyn till det enskilda bolagets unika
forutsattningar och behov, samt syfta till att bidra till basta
mojliga hallbara avkastning pa lang sikt. Med tanke pa AP4:s
uppdrag och mojlighet att vara en langsiktig investerare ar det
framforallt fragor om hur varden byggs pa sikt som star i fokus.

Agarpolicyn ar formulerad utifran bland annat Aktiebolagslagen
(ABL) samt Svensk kod for bolagsstyrning (Koden). Koden
kompletterar lagstiftningen och andra regler genom att ange en
uppsattning normer for god bolagsstyrning pa en hogre
ambitionsniva. Koden ar uppbyggd enligt principen "fol] eller
forklara”, vilket ger bolag ratt och majlighet att avvika fran den,
bara de forklarar varfor. AP4 anser att en val motiverad
avvikelse kan vara battre for bolaget an att folja en specifik regel
i Koden.

AP4:s Agarpolicy finns publicerad pd www.ap4.se.


http://www.ap4.se/
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Mal och utfall - fokusomrade agarstyrning

God agarstyrning ar vasentlig for att skapa varden i bolag och utévas bland annat genom att néra folja bolags
utveckling, ta stallning i olika fragor samt att kommunicera en tydlig bild till bolagens styrelser och ledningar
om vad man som agare forvantar sig.

Malsattning, 6vergripande Malsattning / Tid Utfall / kommentar

Tacka ja till att delta i valberedningar nar Valberedningssasong 2014/2015: Tillfragad Tackat ja till samtliga.

tillfragad. att delta i 21 valberedningar.

Arbeta for en bra styrelsesammansattning i de Arlig. Som del av styrelseutvarderingen Intervjuer med styrelseledamoter har
bolag dér AP4 medverkar i valberedningar. intervjua hela eller delar av styrelsen i de genomforts i samtliga bolag.

bolag dér AP4 ar med i valberedningen.

Vid valberedningsarbete strava efter att 6ka Arlig. Vid valberedningsarbete se till att e | devalberedningar dar AP4 deltog
mangfalden i styrelserna sarskilt vad géller e minst en kvinna finns med pa kortlistan 2014/15 fanns det pa samtliga
jamnare konsférdelning. Bidra till att bolagen vid tillsdttandet av nya styrelseledaméter. kortlistor minst en kvinna med vid
kan leva upp till Kodens krav. e medverka till att Kodens nyrekrytering.

rekommendationer om andel kvinnliga e Avde nya foreslagna ledaméter

styrelseledaméter mots. varen 2015 var 6 av 11 motsvarande

54 % kvinnor.
Utova rostratten vid svenska stammor, i bolag 2014: Mal att vara representerad och ta AP4 deltog pa 79 stammor, ndrvarande
dar AP4 har stora innehav, ar rostmassigt stor stallning till de fragor som behandlas pa cirka vid 72 och genom fullmakt pa 7
och/eller vid principiellt viktiga fragor. 60 stammor under stammosdsongen varen stammor.
2015.

Oka méngfalden i styrelserna vad géller jAmnare 2014/2015: Kartldgga och kontakta ett antal Pagaende.
konsfordelning och att bolagen kan leva upp till bolags valberedningar dar AP4 har
Kodens krav. betydande innehav och som bedéms behdva

ldgga extra kraft pa att 6ka andelen kvinnor i
styrelsen. Bista med stod och forslag pa

ledamoter.
Utova rostratten vid utlandska bolagsstammor 2014/2015: Mal att ta stillning till de fragor 2015: Utovat rostratt vid 785
dar AP4 har stora innehav och/eller fér dialog som behandlas pa och résta pa totalt 550 stdmmor. Malet om 550 bolag
med bolaget rérande vissa fragor som kan vara (500) stammor i USA, Japan, Kanada, overskreds med marginal, framst
foremal for bolagsstamman. Storbritannien, Australien, Frankrike, genom en mer effektiv
Tyskland, Schweiz, Holland, Spanien samt rostningsprocess.

Irland och Belgien.

Framja utvecklingen av god dgarstyrning i Japan. 2014/2015: Ge fortsatt stod till den japanska e 2015 undertecknade AP4 att fonden
dgarkoden samt stodja utvecklingen av en stoder den japanska koden.

japansk bolagskod. e AP4 har deltagit i méten och blivit
intervjuad gallande de japanska
koderna, bland annat pa plats i
Japan

Investera ytterligare kapital i fonder som aktivt 2014: Investera ytterligare kapital i Japan Ytterligare kapital investerat i Japan.
arbetar for battre dgar- och bolagsstyrning pa samt i en Europeisk fond.
marknader och i bolag. 2015: Utvardera och soka efter fler fonder.
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Agarstyrning i Sverige

| Sverige ar AP4 en av de tio storsta institutionella investerarna pa den svenska bérsen med en lang tradition
av att ta ansvar bade som langsiktig dgare och for att utveckla god sed pa aktiemarknaden.

Stor dgare pa svenska borsen
Den svenska aktieportféljen hade, vid halvarsskiftet 2015, ett 5 7
marknadsvarde pa nastan 57 miljarder kronor. AP4 var

darmed en av de tio storsta svenska institutionella dgarna pa

svenska borsen, med aktieinnehav i 146 svenska borsbolag.

e . : i miljarder kronor investerade i
De storsta dgarandelarna aterfanns i de mindre bolagen.

svenska borsnoterade bolag

Den svenska aktieportféljen ar indelad i ett antal olika
delportfoljer och i samtliga aktivt forvaltade strategier ar
dgarstyrning ett viktigt styrmedel for att uppna basta mojliga
avkastning.

Fragor som AP4 bland annat engagerar sig i ar exempelvis:
° Styrelsesammansattning

e  Kapitalstruktur
e  Utformning av langsiktiga ersattningsprogram svenska borsbolag dgde AP4
. Bolags arbete med hallbarhet (fokus miljé, sociala

fragor och bolagsstyrning)
AP4 arbetar dven med att bidra till utveckling av
aktiemarknaderna for att sdakerstalla goda mojligheter till
framtida avkastning.

AP4 var en av de 10 storsta
svenska institutionella dgarna
pa svenska borsen

AP4 arbetar med dgarstyrning i Sverige genom att:

° féra dialoger med bolagsstyrelser och ° utveckla processer och praxis inom dgarstyrning,
bolagsledningar,

. . ° delta i utvecklandet av den svenska aktiemarknadens
° delta i valberedningar,

sjalvregleringssystem,
e foradialoger infor bolagsstammor, e  stddja organisationer och projekt som framjar
. rosta pa bolagsstammor, hallbarhet och
° vara aktiv i fragor av principiell betydelse inom

° fora dialoger med andra agare och organisationer, ) .
agarstyrningsomradet.

° samarbeta med andra dgare och organisationer for
att kunna driva fragor med 6kad tyngd,
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Likabehandling av aktiedgare

Likabehandling av aktiedgare ar for AP4 en viktig grundprincip.
Den innebar att emissioner ska genomféras med foretradesratt
for befintliga aktiedgare.

AP4 ogillar principiellt allmanna bemyndiganden om emissioner
utan foretradesratt till aktiedgarna. AP4 anser att aktiedgarna
ska vara med och besluta om till vem, till vilket pris och pa vilka
villkor en riktad emission gors, eftersom riktade kontanta
emissioner kan komma att innebara uppenbara nackdelar for
aktiedgarna. En emission kan drastiskt forandra dgarstrukturen i
ett bolag.

AP4 har lattare att acceptera allmanna bemyndiganden eller
mindre apportemissioner som uttryckligen bara kan anvandas
vid betalning av mindre bolagsforvarv eller mindre delar av
bolag.

Tydliga bemyndiganden om aterkdp

Forslag om aterkop av bolagets egna aktier ska vara val
motiverade liksom villkoren under vilka styrelsen far utnyttja ett
eventuellt bemyndigande. En av bolagsstyrelsens uppgifter ar
att arbeta for att uppna en val avvagd kapitalstruktur. Aterkop
av bolagets egna aktier ar ett av de tillgangliga medel som kan
anvandas.

AP4 anser inte att forsdljning av aterkopta aktier 6ver bors ska
tillatas, forutom om det sker som en del av sa kallad hedging,
kurssakring, av bolagets aktierelaterade ersattningsprogram. |
de fall det finns flera aktieslag ska det billigaste aktieslaget alltid
aterkopas.

Den svenska dgarstyrningsmodellen

Den svenska dgarstyrningsmodellen bygger pa tydlig roll- och
ansvarsfordelning. Stamman ar aktiedgarnas huvudsakliga forum
och rostratten ar ett av de viktigaste och effektivaste medel en
dgare har for att paverka bolag.

Agarna viljer pa stimman, efter forslag fran valberedningen,
en styrelse. Styrelsen till-/avsétter VD samt ansvarar bland
annat for VD:s totala ersattning. Styrelsen ska arbeta for
samtliga aktiedgares basta.

Valberedningen utses av dgarna for att bereda stammo-
forslagen om vilka som dels ska inga i styrelsen, dels vara
revisorer. Valberedningens representanter ska arbeta for

samtliga aktiedgares basta.

Revisorerna valjs av dgarna och rapporterar till dgarna.

IJ
.Ke"im“" ‘ ;_; ' valberedning |
IJ

Ledning
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Valberedningar i Sverige

En valberedning bereder och foreslar vilka som ska sitta i styrelsen. En bra styrelse ser till det
enskilda bolagets unika forutsattningar och behov. Den arbetar for att bolaget ska bli langsiktigt
framgangsrikt och tillvaratar samtliga aktiedgares intressen.

Valberedningar framjar en systematisk och professionell
nomineringsprocess av styrelseledamater, vilket gynnar svenska
borsnoterade bolag. AP4 prioriterar valberedningsarbete och att
lagga resurser pa att svenska borsnoterade bolag ska ha sa bra
styrelser som mojligt.

Forandringar av styrelser maste alltid utga fran det enskilda

bolagets behov. Mangfald, kompetens, erfarenhet, kontinuitet
och vél fungerande styrelser dr exempel pa viktiga faktorer att
vaga in ndr en styrelse satts samman och att forandringar gors

vid ratt tillfalle. ! : I

Styrelsen i ett bolag ar dgarnas valda representanter och de ar

utvalda for sin specifika kompetens, erfarenhet och lamplighet

for det aktuella styrelseuppdraget. Styrelsen, som helhet, bar valberedningar har AP4
det yttersta ansvaret for det enskilda bolaget och ska tillvarata deltagit i under perioden
samtliga dgares intressen.

21 valberedningar

Under perioden var AP4 engagerad i 21 (11) valberedningar i
borsnoterade svenska bolag med arsstimmor under 2015, varav
som ordférande i tva (en). Detta ar betydligt fler valberedningar
an foregdende stammosasong och beror framférallt pa AP4:s
aktiva forvaltningsstrategier inom svenska aktier. AP4 deltog i
fler valberedningar for borsnoterade bolag an 6vriga AP-fonder
tillsammans.

Valberedningen ska:

e foresla val av ordférande, styrelseledaméter, arvode och revisorer.
e redogora for valberedningens arbete samt presentera och motivera sina forslag.
e foresla hur valberedningens ledaméter ska utses och

e tillvarata samtliga aktiedgares intressen.
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Valberedningsarbete har hog prioritet
Valberedningsarbetet har hog prioritet pa AP4. Det ar ett viktigt
arbete och ett stort ansvar att foresla stamman de bast lampade
kandidaterna for att arbeta i ett bolags styrelse.

I den grupp med personer som arbetar med dessa fragor pa AP4
ingar VD, vWD och affarschef, férvaltare av svenska aktier och
Agarstyrningsenheten. Gruppen haller veckovisa méten och
samordnar sig daremellan I6pande rérande olika fragor.

AP4 deltog i féljande valberedningar 2014/2015:

AP4 i valberedningen
2014/2015

Beijer Electronics

BioGaia

Biotage

Concordia

East Capital Explorer

Eltel

Getinge

Granges

Hemfosa

Inwido

Lifco

Lundin Petrolium

Mekonomen

New Wave Group

Nordea

Oriflame

Oscar
Properties

Probi

Svolder

TradeDoubler

Transcom
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Fler kvinnor till styrelserna

Att bolagen far den basta mojliga styrelsen ar en av AP4:s mest betydelsefulla dgaruppgifter.

AP4 har ett mal om fler kvinnor i styrelserna
AP4 utgar alltid fran det enskilda bolagets behov och varje
styrelse formeras utifran bolagets specifika situation i syfte att
skapa férutsattningar for basta viardeskapande. Agararbetet
syftar alltid till att pa sikt bidra till att maximera AP4:s
langsiktiga avkastning.

Antalet styrelseledamoter, ledamoéternas kompetens,
erfarenhet, alder, kon, oberoende samt tid for att kunna fullgéra
uppdraget ar faktorer som beaktas utifran det enskilda bolagets
situation.

AP4 arbetar aktivt for att uppna en jamnare konsfordelning i
bolagsstyrelserna. AP4 har darfor
under manga ar drivit att minst en
kvinna ska vara med pa kortlistan vid
tillsattandet av nya
styrelseledamoter. Den enkla
atgarden har haft gott resultat och
har i manga fall bidragit till en 6kad
andel kvinnor i de bolagsstyrelser dar

AP4 deltagit i valberedningen. vérdeskapande.”

Hur styrelsen ser ut ar ett

langsiktigt arbete

Andelen nyvalda kvinnor i styrelser ar viktig att félja 6ver langre
tid for att kunna bedéma hur arbetet med att 6ka andelen
kvinnor i svenska borsstyrelser utvecklas generellt.

En styrelseledamot sitter i genomsnitt i cirka 6-7 ar.
Valberedningar brukar varna om kontinuiteten i styrelser och att
inte byta ut alltfér manga ledamoter samtidigt om styrelsen
fungerar val. En professionell valberedning byter enbart ut
ledamoter i en kompetent och vl fungerande styrelse nar det ar
en del av det langsiktiga successiva fornyelsearbete som
valberedningar alltid stravar efter. Nya styrelseledamoter
foreslas vanligtvis nar en sittande ledamot begér entledigande
eller nar valberedningen ser att bolagets situation kraver en
forandring av styrelsens sammansattning for att battre
representera den kompetens och erfarenhet som kravs.

Vanligt ar att det kanske byts ut en ledamot arligen i en styrelse
och vissa ar kanske ingen forandring gors alls. Inskolning av nya
ledamoter och forandringar i gruppdynamiken ar ocksa viktiga
faktorer att beakta vid utformningen av en styrelse.

"Varje styrelse formeras utifran
bolagets specifika situation i syfte

att skapa forutsattningar for basta

Den béasta styrelsen och mangfald i fokus
Valberedningar dar storre institutionella dgare ingar har under
manga ars tid arbetat for kad mangfald dar ocksa fler kvinnor i
styrelserna har efterstravats. Det ar dock alltid det enskilda
bolagets situation och bésta som far styra nar ett forslag till
styrelse tas fram.

54 % nyvalda styrelseledamoter ar kvinnor

Andelen nyvalda kvinnor som styrelseledamoéter for borsen som

helhet (Nasdaq OMX Stora-, Medelstora-, samt Smabolag)

uppgick 2015 till 54 procent av totala andelen nyinvalda

styrelseledaméter. Arets notering &r den hégsta nagonsin och

kan jamféras med foregaende ars andel pa 42 procent nyinvalda
kvinnor.

Totalt invaldes 90 kvinnor som nya
styrelseledamaoter till de bolagsstyrelser
dar det gjordes forandringar. For borsen
som helhet resulterade det i att andelen
kvinnliga styrelseledamoéter totalt steg
med mer an tre procentenheter till 29
procent (2015-06-15).

Andelen kvinnor i styrelser for Stockholmsbdrsen
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Koden manar till fler kvinnor i styrelserna

| ett tillagg till Koden, i oktober 2014, fortydligade Kollegiet for
svensk bolagsstyrning ambitionen om andelen kvinnor i
styrelserna.

AP4 &r positiv till rekommendationen och tillagget i Koden. AP4
anser ocksa att Kollegiets beddmning av hur snabbt det kan ga

att slussa in sd manga nya styrelseledamoter i de borsnoterade
bolagen ar realistisk.
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Malet ar 40 % kvinnor i stora bolagsstyrelser
Andelen kvinnor i noterade stora bolags styrelser ska, enligt
Kodens rekommendation, vara 40 procent 2020. En
mellanstation dr 2017, da andelen kvinnor i styrelserna ska ha
natt minst cirka 35 procent i de stora bolagen.

Utfallet for stora bolag visade, vid 2015-06-15, att en andel om
33 (30) procent kvinnor i bolagsstyrelserna hade uppnatts.

Malet ar 40 % kvinnor i sma och medelstora

bolags styrelser

I mindre och medelstora bolag ar, Kodens rekommendation, en
andel pa minst cirka 40 procent ar 2020, med en mellanstation
2017 pa narmare 30 procent. Rekommendationen tradde i kraft
2015.

Utfallet for sma och medelstora bolag visade, vid 2015-06-15,
att en andel om drygt 27 (24) procent kvinnor i
bolagsstyrelserna hade uppnatts.

Framgangsrikt arbete for fler kvinnor

Andelen kvinnor i styrelsen for de bolag dar AP4 ar
representerat i valberedningen kan variera 6ver aren beroende
pa vilka bolags valberedningar AP4 har ratt att delta i. Denna
andel kan darfor andras vasentligt fran ar till ar.

For rapportperioden hade AP4 tolv nya valberedningar av de

totalt 21 valberedningar AP4 arbetade i. Foregaende ar var fyra
av elva valberedningar nya.

Andelen nyvalda kvinnliga styrelseledamoter

C» <@ _ @l
s -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e=@==AP4 Stockholmsborsen

Andelen nyvalda kvinnor, bla linjen i grafen ovan, jamfért med det totala
antalet nya styrelseledamoter, som foreslagits av de valberedningar dar
AP4 medverkat. Den grona linjen visar andelen nyvalda kvinnliga
styrelseledaméter for bérsen totalt.

Andelen nyvalda kvinnor i styrelsen i bolag dar AP4 deltagit i
valberedningsarbetet uppgick 2015 till 34 (54) procent, det vill
saga 8 kvinnor av 23 nyvalda ledaméter, jamfort med borssnittet
pa drygt 54 (42) procent.

Andelen kvinnor i styrelsen i bolag dar AP4 under perioden
arbetat i valberedningen 6kade med tva procentenheter till
drygt 30 (28) procent.

Antal slutar Antal nyvalda | Antal Andel
Kvinnor Man | Kvinnor Man | leda-  Kvinnor
moter

Beijer
Electronic 0 0 0 0 6 33%
Biogaia 0 2 1 1 8 50 %
Biotage 0 0 0 0 6 17 %
Concordia
Maritime 0 0 0 0 7 14 %
East Capital
Explorer 1 1 1 1 6 33%
Eltel 0 2 1 1 7 29 %
Getinge 0 1 0 1 8 38%
Granges 0 0 0 0 5 40 %
Hemfosa 0 0 0 0 7 43 %
Inwido 0 0 1 0 7 29 %
Lifco 2 0 1 1 8 13%
Lundin
Petrolium 0 1 1 0 8 38%
Mekonomen 0 1 1 0 7 43 %
New Wave
Group 0 0 0 0 6 33%
Nordea 1 0 1 1 9 44 %
Oriflame 0 0 0 0 9 33 %
Oscar
Properties 0 0 0 1 6 17 %
Probi 0 3 0 2 6 33%
Svolder* 0 0 1 0 6 33%
TradeDoubler 0 4 0 4 5 20 %
Transcom 1 3 0 3 6 0%

1] texten om antal kvinnor i styrelser finns inte Svolder med i
sammanrakningen, da stamman sker efter periodens slut.
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AP4 kontaktade bolag med fa kvinnor i styrelsen
Infor stammosadsongen 2015 kartlade AP4 de svenska bolag dar
AP4:s dgande Oversteg en procent av kapitalet och dar andelen
kvinnor i styrelsen var lagt.

Malet var att identifiera dessa bolag och inleda en dialog med
respektive valberedning i syfte att, om sa behévdes,
uppmaérksamma valberedningen p4 situationen. Aven att betona
vikten av att de arbetade for att 6ka andelen kvinnor i
bolagsstyrelsen.

Huvudsakligen mindre och sma bolag
Kartlaggningen visade att 24 av 85 bolag, huvudsakligen mindre
och sma bolag, dar AP4 dgde mer an en procent hade en lagre
andel kvinnor i styrelsen an 20 procent.

| dessa 24 bolagsstyrelser varierande andelen kvinnor styrelsen
mellan 0 och 17 procent. Fem bolag saknade helt kvinnor i sina
styrelser. Den genomsnittliga nivan pa knappt 13 procent kan
jamforas med genomsnittet for borsen som helhet, vilken vid
jamforelsetillfallet, uppgick till drygt 29 procent.

Flera av bolagen hade férhallandevis sm3 styrelser. Agarbilden
var ocksa sadan att bolagets valberedning oftast inte hade
nagon representant fran nagon storre institutionell aktor sasom
exempelvis, ett storre fond- eller pensionsbolag eller nagon av
AP-fonderna, som drev fragan.

Dialog med 13 valberedningar

AP4 kontaktade under perioden 13 av dessa 24 bolags
valberedningar och papekade vikten av att f6lja Svensk kod for
bolags-styrning och efterstrava en jamnare konsfordelning nar
de tog fram forslag till styrelse.

Bolag som AP4 kontaktade valdes ut efter tva kriterier dels att
bolagsstyrelserna var i gruppen med lagst andel kvinnor, dels att
AP4 var en av de tio storsta dgarna.

Flertalet bolag, som AP4 kontaktade och diskuterade fragan om
6kad mangfald och kvinnor i styrelsen med, hade sjalva redan
identifierat frdgan och arbetade med den.

Andelen kvinnor 6kar

Att valberedningarna, som kontaktades, inlett arbetet med att
ta fram forslag till stamman pa kvinnor till styrelsen, resulterade
i att andelen kvinnor i styrelsen i dessa bolag 6kade. Den
genomsnittliga andelen 6kade fran knappt tio procent 2014 till
nastan 18 procent 2015. Okningen beror dels pa nyval av
kvinnor, atta stycken, dels att i nagra fall minskade antalet
ledamoter i styrelsen genom att en man avgick.

En 6kning med drygt atta procentenheter, om an fran en mycket
1ag niva, ar gladjande och mycket gott resultat for ett enskilt ar.
Det bor noteras att det fortfarande finns ett antal bérsnoterade
bolag som dnnu inte har nagon kvinna alls i sina styrelser.

AP4 Hallbarhets och dgarstyrningsrapport 2014/2015

AP4 kommer att fortsatta uppmarksamma dessa bolags
valberedningar om vikten av 6kad mangfald och arbeta for att sa
ocksa sker.

Vagen till 6kad mangfald

Operativa chefspositioner meriterande

Vid styrelseuppdrag ar egen erfarenhet av ledande operativa
chefspositioner meriterande, eftersom det i styrelseuppdraget
ingdr att kunna bedéma, stotta och utvardera lednings-
funktionen i bolag.

Historiskt sett har andelen kvinnor i ledningsgrupper i svenska
bolag varit Iag eller mycket lIag och i manga fall obefintlig.
Detta har ocksa begransat den potentiella rekryteringsbasen
av kvinnliga styrelseledamoter.

Valberedningar bidragit till 6kad mangfald
Formellt organiserade valberedningar, i svenska noterade
bolag, vaxte fram under de forsta aren av 2000-talet genom
att svenska institutionella investerare engagerade sig mer
aktivt i agarfragor sasom till exempel valberedningar.
Valberedningsarbetet kodifierades /formaliserades vid
tillkomsten av Svensk kod for bolagsstyrning 2005.

Genom aktiva dgares arbete i valberedningar har utvardering
och successionsplanering av styrelser utvecklats mot ett
betydligt mer strukturerat och processorienterat arbete.
Bland annat har detta inneburit att styrelsers arbete
utvarderas pa ett tydligare satt och att rekryteringar sker
baserat pa tydliga kravspecifikationer. Ett strukturerat
valberednings-arbete innebar att mer varierade kompetenser
och erfaren-heter kan identifieras som vasentliga for det
enskilda bolaget. Det har bidragit till att fler kvinnor har valts
in i styrelserna.

Aven personer som inte har erfarenhet fran betydande
operativa ansvarsposter har identifierats och foreslagit som
styrelsekandidater. Namnda forandringar har bidragit till en
vasentlig 6kning av kvinnor i styrelserna, fran fem procent ar
2000 till 33 procent 15 ar senare.

Fler kvinnor pa operativa chefspositioner

behdvs

For att ytterligare kunna 6ka andelen kvinnor i styrelserna ar
det ocksa viktigt med en jamnare fordelning mellan man och
kvinnor pa andra nivaer inom naringslivet. Da kan bade méan
och kvinnor fa mojlighet att tillgodogora sig de erfarenheter
som ofta kravs for arbete i noterade bolags styrelser. AP4 vill
darfor betona vikten av att bolagen systematiskt arbetar med
o6kad mangfald pa alla nivaer i sin verksamhet.
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Sa har arbetar valberedningar

Arne L6dw, Agarstyrningsansvarig pa AP4.

Valberedningen ldamnar forslag till dgarna
Bolagens arsstammor infaller vanligtvis under varen. Da valjer
stimman bolagets styrelseledaméter. Aven proceduren fér hur
valberedningen ska utses beslutas av dgarna pa stamman.

Valberedningens huvuduppgift ar att arbeta fram och lamna ett
forslag till styrelse pa nasta arsstamma.

Det ar vanligt att stamman beslutar att valberedningen ska
utgdras av de storsta dgarna vid utgdngen av augusti eller
september manad. Det férekommer ocksa att valberedningens
representanter namnges och viljs direkt pa arsstimman. Valet
mellan dessa olika satt att utse valberedning kan bero pa
agarstrukturen i bolaget.

Forslag pa lampliga styrelsekandidater kan alla aktiedgare lamna
till bolagets valberedning.

En nyvald styrelse

De nyvalda styrelserna brukar ha sitt forsta styrelsemote i
anslutning till bolagsstimman. Under senvaren och sommar
introduceras eventuellt nyvalda styrelseledaméter i bolagets
verksamhet for att pa basta mojliga vis kunna bidra med sina
respektive kompetenser och erfarenheter. Det innebar ocksa att
manga bolagsstyrelser viljer att lagga sina “strategidagar”, som
ofta kan vara tva dagars moéten, tidigt pa hosten.

Valberedningsarbetet b6rjar pa hosten

Tidigt pa hosten inleds vanligtvis valberedningens arbete. |
slutet av augusti eller september tillfragas vanligen de 3-5
storsta dgarna om de vill vara representerade i valberedningen.
AP4 har som mal att delta i de valberedningar fonden blir
tillfragade om.

"Intervjuer med styrelseledamoterna
ger battre forstaelse for hur
styrelsearbetet fungerar. Det ar ocksa
lattare att fanga upp problem, som
inte alltid kommer fram vid en skriftlig

utvardering.”

Valberedningsarbetet inleds med analys av bolagets situation
och dess framtida utmaningar. Bolagets styrelseordférande
sitter vanligtvis med i valberedningen och han/hon brukar ha
uppdraget att kalla till det forsta valberedningsmotet.

Intervjua styrelseledamodterna

Vid forsta motet brukar valberedningen fa ta del av
styrelseordférandens syn pa hur styrelsearbetet fungerar och
vilka strategiska fragor som ordféranden bedémer att bolaget
star infor i framtiden.

Valberedningen far vanligen ta del av en utvardering 6ver hur
styrelsearbetet fungerat under det gangna aret. Utvarderingen
kan vara gjord internt eller externt, i muntlig intervjuform eller
skriftlig enkatform.

Valberedningen brukar dven besluta om att ha ett enskilt mote
med bolagets VD for att fa dennes syn pa bolaget, vilka
utmaningar bolaget star infér och hur VD upplever att arbetet
med styrelsen fungerar. Vid detta mote brukar inte
styrelseordféranden, som sitter i styrelsen, delta.

AP4:s utgangspunkt ar att valberedningar alltid ska intervjua
hela eller delar av styrelsen som ett led i sin utvardering av
styrelsen. Egna intervjuer dr nédvandiga for att valberedningen
ska kunna fa en mer nyanserad bild av styrelsearbetet och det ar
lattare att fanga upp eventuella problem, som inte alltid
kommer fram vid en skriftlig utvardering. Vid intervjuerna med
de olika styrelseledamoterna brukar inte styrelseordféranden
delta.
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Basta styrelsen

Genom att analysera bolagets nuvarande situation och dess
framtida behov och darefter komplettera denna analys med den
gjorda utvdrderingen av styrelsen, visas behovet av eventuella
forandringar i styrelsen. Det skapar ett underlag fér en
kompetens- och erfarenhetsprofil for en eventuell ny ledamot.

Utifran kravprofilen upprattas en lang lista med potentiella
styrelseledamoter, varifran en slutlig lista sallas fram med
personer som valberedningen

onskar kontakta for intervjuer.

Valberedningsarbete innebar
ibland mycket arbetsintensiva
perioder med manga
sammantraden och intervjuer
med saval bolagets befintliga
som potentiella nya
styrelseledamoter. Andra
ganger kan det racka med ett
mindre antal moten i
valberedningen da
forandringsbehovet i styrelsen
inte &r sa stort.

AP4 driver fragan om mangfald i styrelser, eftersom det brukar
resultera i dynamiska styrelser dar de utmaningar bolaget har
belyses fran olika synvinklar. Mangfald innefattar till exempel
kompetens, erfarenhet, alder, kén och bakgrund.

Hur manga styrelseuppdrag ar rimligt?

Ett styrelseuppdrag kan variera 6ver tiden i omfattning och
arbetsborda. Enskilda ledamoter har olika preferenser och
kapacitet och det beror mycket pa vad individen har fér uppdrag
i 6vrigt och hur tidskravande dessa ar. Detta maste avgoras fran
fall till fall. Alla uppdrag maste végas in, saval privata som
befattningar i bérsnoterade bolag eller andra organisationer.

En tumregel brukar dock vara att en arbetande VD ska ha max
ett styrelseuppdrag. Det ar ocksa viktigt att beakta oberoende —
att en styrelseledamot och en VD inte ska sitta i varandras
bérsbolag. Detta vicker fragor sdsom; Ar det bra fér bada
bolagen att personen ar styrelseledamot i det ena bolaget och
VD i det andra? Och hur stor ar sannolikheten for att ett av
bolagen hamnar i en kris — och racker da tiden till?

Vad giller ordférandeuppdrag maste tidsaspekten noga beaktas.

Ett ordférandeuppdrag dar mer kravande an en styrelseledamots
och borde darfor paverka antalet uppdrag en person kan ta om
kvaliteten ska bibehallas.

”"Mangfald brukar resultera i
dynamiska styrelser dar de
utmaningar bolaget har belyses fran
olika synvinklar. Mangfald innefattar

till exempel kompetens, erfarenhet,
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Nya kandidater intervjuas

Om det finns behov av en eller flera ledamoter pabaorjar
valberedningen sokprocessen efter lampliga styrelsekandidater
med att sdtta samman en kravprofil. En langlista med lampliga
kandidater tas fram dels valberedningens egna forslag, dels
kanske en rekryteringskonsults férslag. Aven férslag frdn andra
aktiedgare som inte har plats i valberedningen beaktas. Darefter
sallas en kortlista fram och potentiella kandidater intervjuas.

Forslagen ges till aktiedgarna
Efter att potentiella styrelseledamoter har
intervjuats och valberedningen har enats
om ett forslag, sammanfattar
valberedningen resultatet av sitt arbete,
vilka forslag som ska lamnas till
arsstamman att besluta om och
valberedningens motivering. Forslaget
presenteras i kallelsen till arsstamman och
i anslutning till kallelsen lamnar
valberedningen sin motivering till
forslaget pa bolagets webbplats.

alder, kon och bakgrund.”

Etablerad rutin vid

insidersituationer
Det hander ibland i svenska bolag att AP4 kan bli sa kallad
insider i ett bolag. Detta sker da representanter for AP4 tagit
emot icke offentliggjord information som kan bedémas vara
kurspaverkande. Sadana situationer uppstar endast
undantagsvis i valberedningsarbetet, men om det skulle kravas
for ett effektivt arbete i en enskild valberedning sa kan AP4
genom sin langsiktiga inriktning ta emot insiderinformation.
Sadana insidersituationer hanteras i enlighet med géllande
rutiner och interna regelverk hos AP4.

Styrelsearvoden en uppmarksammad fraga

| Sverige ar det valberedningens uppgift att bereda och féresla
styrelsearvoden. AP4 anser att ersattningen till
styrelseledamdoter maste vara konkurrenskraftig, sa att 6nskade
ledamoter kan rekryteras och avsatta den tid och ta det ansvar
som arbetet i en styrelse innebar.
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Svenska stammosasongen

Under stammosdsongen 2015 deltog och rostade AP4 pa 79 stammor. Infér stammorna forde AP4 dgardialog
med cirka 20 bolag om de forslag som skulle laggas pa stammorna.

AP4 prioriterar de stammor dar AP4 har ett betydande
aktieinnehav i bolaget eller 4r en av de stérre dgarna. Aven
innan sjdlva stammosasongen dger rum sker mycket arbete.
For AP4:s del handlar det om informationsinhdmtning,
diskussioner med bolag, framfoéra synpunkter till bolagen
angdende informationsgivning och utformning av eventuella
forslag som ska laggas pa stamman.

Nagra stallningstaganden varen 2015

AP4 och andra institutionella dgare har, precis som tidigare ar,
fort dialoger med bolagen infér stammorna om tveksamma
forslag, varfér manga oenigheter och fragestallningar har
kunnat redas ut fore stammorna.

Infér 2015 ars stammor férde AP4 cirka 20 dgardialoger med
bolag rérande bland annat ersattning. Det var i samma niva
som under aret fore.

Stammosasongen 2015 var generellt lugn och odramatisk med
undantag for bolag inom den sa kallade Industrivirdensfaren.
Dar blev det for ett antal bolag en turbulent och omvalvande
stdmmosdsong. Slutresultatet blev lednings- och
styrelseforandringar i ett flertal av sfarbolagen. Upprinnelsen
var uppgifter om att personer i ledande stallning, inom sfaren
och personer i ndra anknytning till sfaren, hade utnyttjat
tjanster och egendom genom olika sfarbolag pa ett satt som
inte kan anses férenligt med god bolagsstyrning, sasom
vidlyftigt utnyttjade av affarsflyg och stora investeringar i
fastigheter som nyttjats for representationsjakt. Detta hade
inte redovisats 6ppet, men trots det fanns det inga
anmarkningar eller kommentarer fran bolagets revisorer,
revisorer som dessutom sjalva deltagit i nagra av
engagemangen.
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stammor har AP4
deltagit i under perioden

For SCA blev resultatet av varens handelser att bade VD och
styrelseordféranden lamnade bolaget. Vid arsstamman
intraffade det for Sverige ovanliga att forutom
valberedningens forslag till styrelse framlades ett motforslag
fran ett antal storre aktiedgande institutioner. Forutom AP4
framlades forslaget av AMF, AP1 samt Robur. Institutionernas
forslag innebar att styrelsen skulle minska med en person,
genom att Industrivardens VD Anders Nyrén inte skulle ingd i
styrelsen. Andres Nyrén hade bade deltagit i ett antal
evenemang samt dven godkant vissa av engagemangen.
Forutom de ovan namnda institutionella dgarna, stallde sig ett
stort antal andra dgare bakom institutionernas forslag.
Utfallet av omrdstningen blev dock att valberedningens
forslag valdes, till stor del tack vare huvudégaren
Industrivardens hoga rostandel. Ett par veckor efter
arsstimman valde tva styrelseledamoter, bland annat Anders
Nyrén att lamna styrelsen i SCA.

Rorliga ersattningar

Under forsta halvaret 2015 deltog Fjarde AP-fonden i sérskilda
arsstammobeslut om langsiktiga rorliga ersattningsprogram i
36 olika bolag. Detta var knappt halften av de 79 arsstammor
som Fjarde AP-fonden deltog i.

De flesta foreslagna ersattningsprogram under
stdmmosdsongen var av den karaktdren att AP4 kunde rosta
enligt forslagen. Generellt var det var farre fragor per bolag
att diskutera. De flesta bolag ar vanligtvis lyhérda och tar till
sig synpunkter fran aktiedgarna. Aven transparensen fran
bolagen har forbattrats, vilket troligtvis &r resultat av flera ars
engagemang fran AP4 och andra institutionella dgare i
ersattningsfragor.

Vilka erbjods incitamentsprogram

En tredjedel av programmen 2015 riktade sig till samtliga
anstdllda och cirka tva tredjedelar till en grupp av ledande
befattningshavare och nyckelpersoner.
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Loptiden minst tre ar

Med ett enda undantag var loptiden for de ersattnings-
program AP4 tagit stallning till minst tre ar, i vissa fall fyra
eller fem ar.

Egen investering en vanlig motprestation
En majoritet, cirka 70 procent, av de program AP4 tagit
stéllning till under varen 2015 karaktariserades av att
deltagarna gor en motprestation i form av en egen
investering. Knappt hélften av dessa program var
aktiebaserade program dar de anstallda, efter att ha
investerat i bolagets egna aktier, far méjlighet att
vederlagsfritt tilldelas ytterligare aktier om nagon form av
prestationsmal uppnas.

Ett enda prestationskrav vanligast

Det ar vanligast med ett enda prestationskrav, som ska
uppfyllas for att kvalificera sig for rorlig ersattning. Detta
gallde 2015 en majoritet av bolagen, knappt 60 procent, som
hade prestationskrav. Ovriga bolagen anviander tva respektive
tre olika prestationskrav.

Utspadning i programmen 2015

| de program AP4 tagit stallning till uppgick utspadningen, sett
som en andel av totalt utestdende aktier, till mellan 0,1 och
6,9 procent med ett genomsnitt om cirka 1,0 procent.
Utspadningen varierade darmed betydligt mellan de olika
programmen.

Dialog med bolagen

| drygt en tredjedel av de rorliga ersattningsprogram som AP4
tog stallning till, varen 2015, har AP4 i likhet med ett antal
andra storre dgare haft en mer eller mindre omfattande
dialog med bolagens styrelser infor den slutliga utformningen
av programmen innan forslagen presenteras i bolagens
kallelser. AP4 har da haft mojlighet att ha synpunkter pa
utformningen. | de fall de ursprungliga forslagen haft en
utformning som inte dverensstamt med vad AP4 anser vara
dndamalsenligt, rimligt och effektivt har AP4 agerat for att fa
till stand justeringar av programmen.

Exempel pa AP4:s synpunkter

Flera dialoger har handlat om att AP4, tillsammans med andra
agare, har haft synpunkter pa utformningen av
prestationskraven. Férandringar som dialogerna med bolagen
har medfért ar bland annat uppjustering av
prestationsintervall. Dartill har dialogerna inneburit 6kad
transparens, som exempelvis beslut om att dven informera
om maluppfyllelse av prestationskrav pa arlig basis istallet for
som ursprungligen avsett endast efter att programmet
avslutats.

| ett antal fall under perioden har AP4 framfort synpunkter pa
att utfallet kunde bli for hogt i relation till prestationen. AP4
har dven lyft vikten av att begransa det totala utfallet av
programmet och att i vissa fall, dar tilldelningen bedomts var
mycket generds, 6ka andelen aktier relaterade till

prestationskrav pa bekostnad av sa kallande
matchningsaktier.

AP4 rostade emot ersattningsprogram

| de flesta fall &r bolagsstyrelserna mana om att samtliga
storre aktiedgare ska kunna ge sitt stod till ledningens
ersattningsprogram. | nagra fall resulterade tyvarr AP4:s
synpunkter i nagra justeringar av programmen. Vissa forslag
till rérliga ersattningsprogram har darfor haft en utformning,
som AP4 inte har kunnat ge stod till pa arsstamman.

Swedish Orphan Biovitrum presenterade infor sin arsstamma
ett forslag till Iangsiktigt incitamentsprogram som innehéll ett
antal vasentliga forandringar fran foregdende ar. Det mojliga
utfallet av programmet var omfattande och framférallt
framstod det maximalt majliga utfallet for VD som utmanande
med, vad som kunde bedémas, ett teoretiskt varde pa utfallet
over 80 miljoner kronor vid maximal tilldelning. AP4 réstade i
likhet med flera andra institutionella dgare emot forslaget pa
arsstamman. Forslaget fick dock en majoritet av rosterna och
antogs.

Pa Oriflames arsstimma valde AP4 att inte stédja styrelsens
forslag till forandring av villkoren i ett pagaende program,
innebarande en fordandring mot en generdsare. Att dndra
villkoren i ett pagaende ersattningsprogramprogram ar nagot
som AP4 ogéarna ser. Tanken med ersattningsprogram ar bland
annat att de ska vara langsiktiga och ha férutsagbara
forutsattningar.

For mer information om AP4 pa stammor, se www.ap4.se.

Utspadningen ska vara begransad

AP4 anser att den totala potentiella utspadningen i ett
bolag ar en viktig faktor vid bedémningen av ett forslag till
rorlig ersattning med nya aktier som betalning.
Utspadningen ska vara begransad nar hansyn ar tagen till
6vriga utestaende program.

Max en procent ar ett riktmarke

Nivan om en maximal teoretisk arlig utspadning om
knappt en procentenhet vid maximal maluppfyllelse &r en
niva som AP4 bedémer som representativ for det
genomsnittliga programmet. Dock varierar programmens
utspadning beroende pa det enskilda foretagets
forutsattningar och upplagg av ersattningsprogram.

Ett alternativ till utspadning

For att inte behdva ge ut nya aktier och skapa utspadning
ar det relativt vanligt att bolaget vid programmets
tillkomst i stallet koper in det antal aktier som ska
reserveras for programmet och haller dessa tills aktierna
eventuellt ska delas ut till de deltagare som kvalificerar sig
for tilldelning.
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Ersattningar en viktig fraga

AP4 anser att rorlig ersattning till ledande befattningshavare ska harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga
intressen. AP4 har ett antal krav vad galler programmens utformning, utvardering och transparens.

Ett styrinstrument

Utgangspunkten for AP4:s arbete med &garstyrning ar att ha
ett pragmatiskt férhallningssatt och att som &dgare alltid agera
for det enskilda bolagets basta, med malet att skapa basta
mojliga avkastning pa vara investeringar.

Langsiktiga aktierelaterade ersattningsprogram har blivit en
for bolagen allt viktigare strategisk fraga for att attrahera och
behalla nyckelpersoner. Det &r ocksa ett strategiskt och
taktiskt styrinstrument for bolaget.

Det foranleder att stora dgare lagger tid, resurser och
engagemang for att bli insatta i de enskilda bolagens
forutsattningar. Det huvudsakliga ansvaret for utformningen
av de langsiktiga ersattningsprogrammen ligger dock alltid hos
bolagens styrelser.

Utformade med stor omsorg

Stor omsorg ar ytterst vasentligt da bolagen utformar
programmen inte bara for att minska bieffekterna och stavja
excesser utan framfoérallt for att styra mot en optimal
effektivitet i ett langsiktigt perspektiv.

AP4 vill framja en utveckling mot rimliga, andamalsenliga och
effektiva incitamentsprogram vilket ocksa maste innebéra att
de dr anpassade till den bolagsspecifika situationen. Detta
kraver en resultatorienterad utvardering av
incitamentsprogrammen dar bolagen tydligare forsoker mata
incitamentsprogrammens langsiktiga ekonomiska och
finansiella resultat.

Ersdttningar foreslas av styrelsen

Arsstamman ska, enligt Aktiebolagslag (2005:551), fatta beslut
om riktlinjerna for ersattningar till ledande befattningshavare,
efter forslag fran styrelsen. Det ar ocksa bolagsstyrelsen som
ansvarar for att den totala ersattningen (det vill séga summan
av fast och rorlig ersattning inklusive pension och andra
formaner) ar val avvagd och anpassad till bolagets
forhallanden.

AP4:s syn pa ersattningsprogram
AP4 anser att langsiktiga aktierelaterade ersattningsprogram
maste harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga intressen. De

ska premiera positiva langsiktiga prestationer, men dven verka
i motsatt riktning, nar 6nskad prestation uteblivit skall
ersattningen totalt bli lagre. Det ar ocksa viktigt att
programmen ar férsedda med ett tak for maximal tilldelning.
De ska |6pa 6ver flera ar. Detta finns ocksa uttryckt i AP4:s

dgarpolicy, se www.ap4.se

Prestation mats i vinst och avkastning
De vanligaste prestationskraven i ett rorligt
ersattningsprogram ar relaterade till utvecklingen av
bolagets vinst per aktie och aktiens totalavkastning i
relation till en jamforelsegrupp. Detta ar nyckeltal som
ocksa investerare och dgare anvander for att se hur
bolagets varde har utvecklats.

| vissa bolag kravs de ledande befattningshavarna pa en
motprestation i form av eget aktieinnehav for att fa
mojlighet att delta i programmen. Ledande
befattningshavare forvantas da over tid bygga upp ett
eget aktiedgande i bolaget, som inte ar bundet till ett
incitamentsprogrammet. Storleken pa forvantat dgande
kan variera mellan 100 och 200 procent av grundlénen.

Rimliga och dandamalsenliga
Ersattningsprogram har éver tiden kommit att fa en allt
mer betydelsefull roll i ledningens totala ersattningspaket
och darmed for den langsiktiga styrningen av féretag. AP4
vill framja en utveckling mot rimliga, &ndamalsenliga och
effektiva rorliga ersattningsprogram vilket ocksa maste
innebdra att de ar anpassade till den bolagsspecifika
situationen.

Detta kraver en resultatorienterad utvardering av
programmen dar bolagen tydligare bor forsoka mata
programmens langsiktiga ekonomiska och finansiella
paverkan och resultat.

Vidare kravs att bolagens styrelser lagger den tid och de
resurser som kravs pa hanteringen av komplexa
ersattningssystem.
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Aktieprogram dar deltagarna gor en egen investering samt
darefter far tilldelning av aktier om prestationskraven
uppnatts ar en modell som pa ett bra satt aterspeglar AP4:s
grundlaggande krav. | dessa aktieprogram exponeras
deltagarna bade for uppgang saval som nedgang i bolagets

aktiekurs.

AP4 anser att en tydlig och matbar prestation ska efterstravas
for att erhalla rorlig ersattning. Det ska ocksa finnas en tydlig
koppling till matbar prestation alternativt egen investering,
malkraven bor vara kvantitativa och de bor redovisas 6ppet.

AP4 noterar att i en majoritet av arets forslag till
incitamentsprogram aterspeglas detta val genom val av
prestationsmatt som, framforallt vinst per aktie eller aktiens
totalavkastning i relation till en jamférelsegrupp, men ocksa
prestationsmatt som rorelseresultat, vinstmarginal,
forsaljningstillvaxt med mera.

| de fall de exakta nivaerna for dessa prestationskrav inte
kommuniceras till aktiedgarna, pa grund av exempelvis
konkurrensskal, ar det av stor vikt att mal och maluppfyllelsen
kommuniceras i efterhand for att 6ka transparenseni
programmen och ddarmed bidra till programmens
forklarbarhet och effektivitet.

Systematisk uppfoljning av ersattningar
Ansvarsfull hantering av ersattningsprogram inger fortroende
for bolaget och bolagets styrelse. Som statlig pensionsfond ar
det viktigt att AP4:s agerande som &gare ocksa i
ersattningsfragor inger fortroende. AP4:s utvardering av
foreslagna ersattningsprogram ar darfor systematisk; varje
ersattningsprogram som AP4 rostar pa utvarderas i detalj mot
kraven i dgarpolicyn.

Efter flera ars engagemang och omfattande diskussioner, som
AP4 och andra finansiella dgare fért med bolag bade fére
kallelsernas utskick och infér arsstammorna, har
ersattningsprogrammen successivt forbattrats.
Forbattringarna galler bade transparens och koppling till
prestation.

Loptiden &r minst tre ar

AP4 anser att program ska |6pa 6ver flera ar. Programmens
utformning, utvardering och utbetalning ska harmoniera med
aktiedgarnas langsiktigt basta.

Utvardering och transparens kan forbattras
AP4 har noterat att utvarderingen och utfallet av rorliga
ersattningsprogram bland manga bolag ofta presenteras
mycket knapphandigt i skrift infor &rsstimmans beslut. Anda
ska detta vara beslutsunderlaget fér aktiedgarnas bedémning
om att befintliga modeller av ersattningsprogram fungerar
som tankt och ger de drivkrafter och resultat som avsetts. Det
ar ocksa beslutsunderlaget for stammans beslut om
eventuella justeringar av framtida ersattningsprogram.

Motprestation fran deltagarna
Ersattningsprogrammen i svenska bolag kraver ofta nagon
form av motprestation fran deltagarna, antingen i form av
att deltagaren maste gora en egen investering, det vill
sdga satsa egna/lanade pengar, for att fa delta i
programmet och/eller kvantitativt matbara
prestationskrav for att fa helt eller delvis utfall fran
programmen. Att det stalls krav pa motprestation fran
deltagarna ar en sjalvklarhet, anser AP4. Det ar dven ett
krav i AP4:s dgarpolicy.

Aktiebaserade program

| aktiebaserade program far de anstallda, efter att ha gjort
en egen investering i bolagets aktier, majlighet att
vederlagsfritt tilldelas ytterligare aktier. Vanligtvis nar
nagon form av prestationsmal ocksa uppnas.

| vissa fall forekommer dven tilldelning av sa kallad
matchningsaktie. Detta innebar att deltagarna, vanligtvis
efter tre ar om deltagaren fortfarande ar anstalld, erhaller
en aktie for varje aktie de sjadlva forvarvat utan att nagot
prestationskrav uppfyllts. Denna modell gérs med
avsikten att forsakra sig om att vissa nyckelpersoner
stannar i bolaget.

Konvertibla forlagslan

De anstallda satsar egna pengar genom att de forvarvar
konvertibla forlagslan eller teckningsoptioner till ett
berdknat marknadsmassigt pris. | nagra fall ges de
anstallda en subvention. En subvention ges dock under
forbehallet att de ar fortsatt anstallda under forlagslanets
|6ptid for att forsakra sig om att de arbetar kvar i bolaget.

Ibland haller styrelseordférande eller annan person fran
bolaget en kort presentation av utfallet och utvarderingen pa
arsstdamman. Detta material brukar sallan bli publikt med
motiveringen att det innehaller, for bolaget,
konkurrenskanslig information.

Under ett antal ar har utformningen av forslagen till rorliga
ersattningsprogram kommit att fa en allt mer enhetlig
utformning mellan bolagen. Detta ar en trend som dven
kunnat noteras globalt och som kan antas bero bland annat pa
att programmen utformas for att balansera intressen hos ett
O0kande antal berdrda intressenter.
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Utvardering av bolagens utvarderingar av ersattningsprogram

Utvarderingar av ersattningsprogram, som bolagen lamnar i skriftlig form, ar ofta mycket enkla. En muntlig

och mer fyllig redogoérelse [amnas ibland pa arsstamman.

AP4 har gjort en 6versiktlig genomgang av den information
rorande utvarderingar av ersattningar, som publicerats av de
bolag vid vilkas stammor AP4 deltagit pa.

Krav pa redovisning i Koden

Svenska borsnoterade bolag ska enligt bolagsstyrningskoden
(Koden) infor arsstamman redovisa styrelsens utvardering av
bolagets ersattningar. Utvarderingen ska omfatta pagaende
och under aret avslutade program for rorliga ersattningar for
bolagsledningen, tillampningen av bolagets
ersattningsriktlinjer for ledande befattningshavare samt

gallande ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer i bolaget.

Redovisningskrav for styrelsens utvardering infordes 2010 i
Koden.

Inte alla bolag ar transparenta

For 2015 ar det, enligt Kollegiet for svensk bolagsstyrnings
Arsrapport, endast cirka 70 procent av de bérsnoterade
bolagen som uppfyller redovisningskravet.

Av de bolag dar AP4 deltagit pa arsstamman och som pa
arsstamman foreslog sarskilda beslut om aktierelaterade
ersattningsprogram redovisar 87 procent en utvardering. | de
flesta fallen framgar det endast om en utvardering har skett.

Syftet med ersattningspaketet

Vissa ersattningsprogram syftar framst till att fa behalla
nyckelpersoner i foretaget. Ersattningspaketet satts da
samman i syfte att upplevas som konkurrenskraftigt jamfort
med andra bolags ersattningar till personer pa motsvarande
niva. Nar syftet ar att motivera eller styra enskilda anstallda
till ytterligare individuella prestationer amnade att bidra till
bolagets utveckling, méats det ofta pa en aggregerad niva i
finansiella matt. Utformningen av ersattningsprogrammen ar
da mer komplicerad.

Ersattningsprogram ska vara enkla att forsta och darmed
stimulera till 6nskat beteende. Det dr dock inte alltid [ampligt
att programmet formuleras alltfér enkelt eller utifran vad som
ar enkelt matbart.

Utvardering visar om Onskat resultat uppnas
For att bade styrelse och dgare med storre sdkerhet ska ha
mojlighet att bedéma om programmen fyller 6nskad funktion
ar mojligheterna till utvardering viktigt. Syften, parametrar
och magjlighet till och metoder for utvardering, om
programmet fyller 6nskat syfte, ar viktigt att félja upp.

Leder programmen till dnskat resultat?

| nastan inget fall presenteras det i bolagens redogorelser hur
utvarderingen har gjorts eller med avseende pa vilka faktorer
programmen och ersattningsstrukturer har utvarderats. Inte
heller framgar hur ett eventuellt syfte med programmets
maluppfyllelse méts. Det kan darfor uppfattas som oklart hur
relevanta slutsatser har dragits eller vilken kvalitet de haller.

Redovisningen kan forbattras

AP4 kan konstatera att det ar positivt att en hog andel av
bolagen genomfor nagon slags utvardering. Redovisningen av
utvarderingar av ersattningar kan dock forbattras.

Det ar 6nskvart att bolagen redovisar hur utvarderingarna har
genomforts, med avseende pa vilka syften, vilka parametrar
som utvarderats samt hur och hur ofta eventuell
maluppfyllelse méats. Utvarderingar bor ge mojlighet till att
forbattra programmen sa att de leder till 6nskat resultat.
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Agarstyrning i utlindska bolag

Under stammosdsongen 2015 utévade AP4 sin rostratt pa drygt 785 utlandska stammor.

Bolag som prioriteras

AP4 prioriterar dgarstyrningsarbete i de bolag dar Etikradet
for nagon form av dialog, cirka 300 bolag, samt de cirka 450
storre utldndska bolagen i aktieportféljen. Aven marknader
och bolag dar AP4:s externa forvaltare, med fokus pa
agarstyrning, ar engagerade prioriteras.

AP4 hade, vid halvarsskiftet 2015, 86 miljarder kronor
investerat i cirka 1 570 utlandska borsnoterade bolag. AP4 ar
en liten aktiedgare i utlandet, vanligtvis ar dgarandelen
mindre dn 0,05 procent av bolaget. Det paverkar
mojligheterna till dgarstyrning liksom accessen till bolags
styrelser och ledningar. Att samarbeta med andra investerare
ar darfor en vag AP4 har valt for att kunna driva fragor med
storre tyngd.

Styrmedel beror pa bolag och land

Olika lander har olika lagar, regler, praxis och traditioner,
vilket ocksa paverkar mojligheterna att agera som aktiv dgare.
AP4 forsoker vara pragmatisk och anpassa styrmedlen till
respektive marknad. Samarbete med andra institutionella
dgare och intresseorganisationer, for att med storre tyngd
kunna driva viktiga principiella fragor, ar prioriterat, liksom att
rosta vid bolagsstammor.

Externa forvaltningsmandat

Eftersom mojligheterna for en svensk aktiedgare med sma
dgarandelar i utlandet att arbeta med dgarstyrning ar
begransade har AP4 férsokt finna andra vagar for att kunna
paverka. AP4 investerar bland annat darfor i fonder som
utifran lokal férankring och lokal kinnedom bade kan och vill
agera som kunniga och aktiva dgare, allt i syfte att uppna
battre dgarstyrning och [6nsamhet. Hittills prévas denna
strategi framst via tva externa férvaltningsmandat, ett i Japan
och ett i Europa.

386

miljarder kronor investerade

1570

utlandska borsnoterade bolag

e  RoOsta pa bolagsstammor

AP4 arbetar med dgarstyrning i utlandet genom att:

e  Ldagga eller stodja aktiedgarforslag till bolagsstimmor

e  Fora dialoger med bolagsstyrelser, bolagsledningar och andra dgare

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

e  Stddja organisationer och projekt som framjar hallbarhet/ESG (Environmental, Social and Governance)
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Strategier med agarstyrningsfokus

AP4 investerar hos externa forvaltare med fokus pa bolagsstyrning. Det &r ett satt att utveckla battre

bolagsstyrning samt 6kat dgarinflytande pa utlandska aktiemarknader och samtidigt skapa forutsattningar for

okad avkastning.

De forvaltare AP4 anlitar investerar i bolag med identifierad
forbattringspotential och de driver aktivt dgarstyrningsfragor i
samarbete med bolagen. AP4:s investeringar i mandat med
dgarstyrningsstrategier i Japan ar exempel pa bra komplement
till fondens andra dgarstyrningsverktyg, att rosta pa
bolagsstammor och fora bolagsdialoger.

Japan. AP4 har investeringar i japanska strategiska
investeringar med dgarstyrningsfokus, TMAM GO Japan
Engagement Fund (JEF) samt GO Japan Engagement
Consortium. JEF for agarstyrningsdialoger och verkar for att
agera som katalysator till férandringar, som kan oka det
langsiktiga bolags- och aktiedgarvardet genom god
dgarstyrning. | fokus ar sma och medelstora noterade japanska
bolag. JEF dger aktier i cirka 12-15 bolag med sarskild
identifierad potential for 6kat aktiedgarvarde. De arbetar enligt
en strukturerad process for aktiv dgarstyrning, som maojliggor
uppfoljning och transparens.

AP4 har dven engagerat sig i GO Japan Engagement Consortium
(JEC). Ovriga medlemmar i konsortiet &r TMAM samt de
engelska pensionsfonderna Railpen (Railway Pension
Investment) och USS (University Superannuation Scheme) samt
den japanska investmentbanken Resona Bank. Konsortiet
bedriver via GO — Japan och TMAM a&garstyrningsdialoger med
15-20 storre japanska bolag. Arbetet &r i princip upplagt pa
samma satt som for JEF, men vid kontakter med bolagen
presenteras konsortiemedlemmarnas namn.

Precis som i JEF har JEC st6d av ett rad av seniora japanska
ledare. Engagemangen sker i bolag dar medlemmarna har
relativt stora dgarandelar. Malet &r att via aktiva engagemang
fa till stdnd férandringar inom ESG -omradet, vilket fonden
anser bidrar positivt till bolagens vardeutveckling och i
forlangningen till fondens avkastning.

De japanska strategierna med aktivt dgarstyrningsfokus har
utvecklats val och bidragit positivt till saval totalavkastning som
aktiv avkastning.

De kvalitativa forbattringar som uppnatts for att starka dgar-
inflytandet ar tillfredsstallande. Utvarderingsperioden ar dock
annu alltfor kort for en investering, som ar gjord med en
langsiktig placeringshorisont.

Japan ar en av varldens storsta ekonomier och dven ett av de
storsta landerna i MSCI World aktieindex. Japan ar samtidigt
ett land ”langt bort” som vésentligt skiljer sig kulturellt och
sprakligt fran Sverige. Det paverkar ocksa mojligheterna for
AP4 att utOva dgarstyrning. Det ar svart for en icke-japan, som
varken kan spraket, de sociala koderna eller har de ratta lokala
natverken att bedriva en bra och effektiv dgarstyrning i
Japanska bolag.

Japansk dgarkod samt bolagskod

| Japan pagar ett arbete for att géra den japanska
finansmarknaden mer genomlyst och intressant for bade
japanska och internationella investerare. Japan inférde under
2014 en japansk dgarkod, Japans Stewardship Code. | juni 2015
infordes en bolagskod. Fér AP4 med sitt arbete med japansk
agarstyrning ar det sjalvklart att stédja denna positiva
utveckling.

Bolagsfragor som drivs i Japan och som AP4 stoder ar bland
annat kravet pa att bolag ska ha minst en ledamot som ar
oberoende bade gentemot styrelsen och bolag. Idag bestar
vanligtvis styrelsen i japanska bolag av samma personer, som
sitter i foretags-ledningen. Det finns dven krav pa att bolag ska
arbeta mer aktivt med sina finansiella nyckeltal, sdsom att ha
ett medel- till langsiktigt mal om avkastning pa det egna
kapitalet.

Europa. AP4 investerade under 2014 i en fond, som investerar
och arbetar aktivt med ett mindre antal sma och medelstora
bolag i Europa.

Sverige. AP4 har investerat i bland annat CapMan Public
Market Fund samt Zeres Public Market Fund (Zeres), vilka
forvaltas med uttalat aktiv dgarstyrningsinriktning.
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AP4 i Japan

Under en vecka i juni 2015 besokte AP4:s
agarstyrningsansvarige Arne Loow Tokyo for att bland annat att
delta i ett antal moten om japansk bolags- och dgarstyrning.

En positiv utveckling

Det ar en positiv utveckling som sker inom bade dgar- och
bolagsstyrning i Japan. FOr bara nagra ar sedan var det svart att
fa information fran bolagen. Bolagen var generellt valdigt
slutna organisationer. Detta ar ndgot som nu @ndras snabbt,
berattar Arne.

Oppenheten 6kar pa flera sitt, sdsom méjligheten att fa triffa
ledningspersoner och det finns mer information pa engelska
att ta del av. Korsdagandet minskar och kapitalstrukturen i
balansrikningarna ses dver generellt. Aven styrelserna har
bérjat forandras. Férutom kravet pa oberoende ledaméter
uppmuntras en 6kning av antalet icke-japanska ledamoter
liksom att andelen kvinnor ska oka i styrelserna.

Varfor ar AP4 intresserad av den japanska

marknaden?

Japan ar en av varldens storsta ekonomier och dven ett av de
storsta landerna i MSCI World aktieindex. Japan har ett stort
antal bra bolag. De har dock inte arbetat lika mycket med
bolags- och dgarstyrning. De har ocksa fram till nu ofta haft en
annan syn pa hur ett bolags kapitalstruktur ska vara utformad.
Detta har avspeglats i en relativt |ag vardering av bolagen pa
den japanska borsen.

Varfor besokte du Japan?

AP4 var inbjuden och &r en av fa icke-japanska medlemmar i
MIF, Management Investor Forum. MIF ar en arbetsgrupp
under ledning av METI, Ministry of Economic, Trade and
Industri. MIF:s uppdrag ar att skapa ett klimat dar bolag och
investerare gemensamt kan diskutera hur den japanska
aktiemarknaden och bolagen bast kan utvecklas pa medel- till
lang sikt.

Till motet kom ett 40-tal deltagare, som representerade
japanska noterade bolag, investerare och dgarrepresentanter
samt den akademiska varlden och politiker. AP4 var en av fa
icke-japanska representanter, fortsatter Arne.

Varfor var AP4 medlem av MIF?

AP4 offentliggjorde tidigt sitt stod for inférandet av dels en
japanskagarkod, dels en bolagskod fér den japanska
aktiemarknaden, vilket uppmarksammades av de japanska
myndigheterna.

De japanska myndigheternas mal &r att utveckla agarstyrning
pa den japanska vardepappersmarknaden. Syftet ar att 6ka
intresset framst for den japanska aktiemarknaden for bade
nationella och internationella placerare.

Vad diskuterades?

Det var ett intressant utbyte och médnga amnesomraden
diskuterades. Till exempel hittills har bolagen lagt mest tid pa
oversyn av kapitalstrukturer. Japanska bolag dger vanligtvis
poster i andra noterade bolag som en kapitalplacering. Detta
korsagande har minskat genom forsaljningar och darmed
skapat utrymme for till exempel hogre aktieutdelningar, vilket
har gett en positiva kursreaktioner, berattar Arne.

Ett annat omrade som bland annat diskuterades var vikten av
an mer 6ppenhet och transparens. De japanska bolagen har
forbattrats inom detta omrade och det finns nu mer
information dven pa engelska. Detta dr dock ett omrade dar jag
forvantar mig att det kommer att ske mer, avslutar Arne.
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Utlandska stammosasongen

En aktiedgares rattigheter skiljer sig mycket at fran land till land och réstratten i utlandet &r ofta mer
begrdnsad an i Sverige. AP4 driver i utlandet manga fragor om aktiedgarens ratt, som i Sverige uppfattas som

sjalvklara.

AP4 ar en relativt, i Sverige, liten aktiedgare globalt.
Mojligheterna dr sma att fora en dialog infor stammor pa det
satt som sker i Sverige.

785 stammor i utlandet

AP4 har valt att rosta pa bolag fran 16 lander som ingar i
indexet MSCI Developed Markets och som har relativt val
utvecklade aktiemarknader. Det dr USA, Japan, Kanada,
Storbritannien, Australien, Frankrike, Tyskland, Schweiz,
Holland, Spanien, Irland, Belgien, Norge, Hong Kong samt
Singapore och Osterrike. De stérre bolagen p3 respektive
marknad har valts ut samt de bolag som Etikradet arbetar
med och de bolag dar AP4 stoder ett internationellt initiativ.

Rostar pa utlandska stammor

Under perioden juli 2014 till och med juni 2015 réstade AP4
pa 785 utlandska stimmor och 10 708 stammopunkter. Detta
ar en klar 6kning fran foregdende stammosasong dar det
rostades pa 481 stimmor och ambitionen &r att successivt 6ka
antalet. Okningen sker stegvis for bibehallen kvalitet i fondens
stallningstaganden.

785

utlandska bolagsstammor
rostade AP4 pa

= Australien

= Kanada

u Frankrike

# Tyskland

= Irland

= |talien

= Japan

= Nederlanderna

= Spanien

= Schweiz

= USA

= Storbritannien

Fragor i fokus for AP4:

e  Styrelseledamoters oberoende
e VD och ordférande ska vara olika personer
e  Styrelsen ska viljas for en period av ett ar i taget

e  Ersattning till ledande befattningshavare

e  Miljo- och etikhdnsyn

e  Hinder mot uppkép

rattigheter tillvaratas.

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

e  Transparens, det vill siga 6ppen informationsgivning och rapportering

e  Kapitalstruktur, till exempel att aktiedgare ska ha ratt att besluta om emissioner for att forsakra sig om att aktiedagarnas
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Stammostatistik utlandet, juli 2014 - juni 2015

Stammor, antal 785
Stammopunkter, antal 10 708
AP4 rostade emot lagda forslag 12 %
AP4 réstade emot forslag fran styrelsen 22 %

AP4 har under perioden rostat for ett flertal
aktiedgarforslag, bland annat inom miljo och etik.
For mer rostningsstatistik se www.ap4.se

Hur gar det till att rosta utomlands?

AP4 anvander sig av extern part vid det praktiska
réstningsforfarandet pa bolagsstdmman. Distansréstningen
(proxyréstning) genomfors med hjélp av en sa kallad
elektronisk réstningsplattform. Det &r en forutsattning for att
kunna rosta bade tids- och kostnadseffektivt pa
bolagsstammor utomlands.

| enlighet med AP4:s dgarpolicy upprattas
rostningsinstruktioner. Affarsdrivna drenden och till exempel
ersattningsfragor pa bolagsstammans dagordning skickas
direkt till AP4 for bedomning, beslut och manuell réstning.

Aktieagarforslag till BP:s och Shells

stammor

AP4 och ett antal andra investerare lade fram aktiedgarforslag
till arsstammorna for BP och Shell under varen 2015.
Aktiedgarforslagen leddes av det engelska konsortiet “Aming
for A” som leds av CCLA, en forvaltare med bakgrund inom
vélgérenhet. A i ”Aming for A” star for den ur miljésynpunkt
basta nivan utslappsmassigt enligt CDP:s (tidigare Carbon
Disclosure Project) klassificering.

Aktiedgarforslagen syftar till att lyfta fragan hur bolagen
arbetar med och kommer att arbeta framéver med att minska
produktionen av fossilt bransle. Gruppen énskar 6kad
transparens och information fran bolagen bland annat
avseende hur bolagen forhaller sig till Internationella
Energikommissionens framtids scenarier och hur bolagen
arbetar med forskning och utveckling av lagkolintensiva
strategier.

Bada bolagen rekommenderade aktiedgarna att rosta for
dessa aktiedgarforslag, som bada fick 6ver 98 procent bifall
vilket innebar att bolagen maste félja stdmmobeslutet. |
Storbritannien kravs det minst 75 procents bifall for att

beslutet ska bli bindande. Ovriga dgare som gav sitt stod till
dessa resolutioner var bland annat 6vriga AP-fonder som
ocksa dgde aktier i bolagen.

Aktiedgarforslag till Statoils stamma

Till Statoils stdmma lamnade AP2 och AP4 in ett gemensamt
aktiedgarforslag, som byggde pa aktiedgarforslagen till BP och
Shell och som i princip hade samma innehall. Aven Statoil
rekommenderade aktiedgarna att rosta forférslaget. Har blev
utfallet annu hogre, hela 99,95 procent rostade for.

Foto Ayvind Hagen, Statoil

Stallningstaganden forklaras

Vid fullmaktsréstning, sa kallad proxyréstning, i utlandet finns
inte mojligheten att forklara for styrelsen och bolaget varfér
AP4 rostar emot forslag, som styrelsen lagger fram. Darfor
skriver AP4 varje ar brev till cirka 50 bolag och forklarar varfor
fonden réstade emot vissa forslag framlagda av styrelsen.

Stéllningstaganden som forklarats &r bland annat varfor AP4
ogillar att VD och ordféranden ar en och samma person.
Andra stallningstaganden ar till exempel att
incitamentsprogram ska ha krav pa deltagarnas egen
investering eller prestationskrav, att emissioner ska ha en
begransad utspadning samt att emissionsmandaten ska vara
tidsbegransade.

Responsen fran bolagen har varit tillfredsstédllande med bade
mailsvar och telefondiskussioner. Eftersom AP4 anser dessa
fragor viktiga ur ett langsiktigt agarperspektiv, fortsatter AP4
att vara med och driva projektet.


http://www.ap4.se/

AP-fondernas Etikrad
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AP-fondernas Etikrad ar ett samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.
Etikradet arbetar for att paverka bolag och branscher till ett ansvarsfullt féretagande rérande
miljo och sociala fragor. Det ar AP-fondernas uppfattning att valskotta bolag 6ver tid, ger hogre

avkastning och lagre risk.

Langvarigt och framgangsrikt samarbete

Sedan 2007 samarbetar AP1, AP2, AP3 och AP4 kring
forebyggande och reaktiva bolagsdialoger rérande miljo- och
etikfragor i utlandska bolag. Etikradet arbetar med saval
forebyggande dialoger och samarbeten for att framja
hallbarhetsaspekter i bolags verksamhet, som reaktiva dialoger
med bolag da incidenter intraffat. Under 2014 forde Etikradet
forebyggande och reaktiva dialoger med drygt 300 bolag spridda
over hela varlden. | manga fall handlar dialogen om mer &n ett
hallbarhetsomrade.

Etikradets arbete ska bidra till att
minska riskerna och 6ka den
langsiktiga avkastningen i AP-
fondernas investeringar genom att
arbeta for att bolag hanterar
hallbarhetsaspekter i sin
verksamhet. AP-fonderna
fokuserade tidigt pa att utveckla
strategier for dialog och att
adressera problem genom paverkan istéllet for att svartlista och
sélja av problematiska innehav. Malet &r att gora skillnad genom
att engagera sig i bolag dar problem identifierats och paverka till
forbattring och mer ansvarsfullt foretagande.

Etikradet bestar av tva ledamoter fran varje AP-fond samt en
heltidsanstalld generalsekreterare. Ordférandeskapet, som
alternerar mellan AP-fonderna, innehades 2014 av AP4 och
overtogs 2015 av AP1.

Etikradets vardegrund

De fyra AP-fonderna har utvecklat en gemensam vardegrund.
Som en del av det svenska pensionssystemet utgar AP-fonderna
fran den svenska statens vardegrund tillsammans med de
internationella konventionerna, som Sverige har undertecknat,
samt Sveriges stallningstaganden i folkrattsliga fragor. Etikradets
arbete syftar till att gora skillnad, utifran principerna om
engagemang, agerande och krav pa férandring.

Samarbete ger 6kad tyngd

Samarbetet galler AP-fondernas noterade aktieportféljer, framst
de utlandska innehaven. | dessa bolag ar AP-fonderna relativt
sett sma aktiedgare. Tack vare samarbetet i Etikradet uppfattas
AP-fonderna som tyngre och starkare dgare, vilket 6kar
mojligheten att paverka bolag till varaktiga forbattringar.
Samarbete gynnar dven utbyte av erfarenheter och kunskap och
utnyttjar resurser effektivare bade vad galler tid och kostnader.

G etikradet

ETT SAMARBETE MELLAN FORSTA,
ANDRA, TREDJE OCH FJARDE AP-FONDEN och

Etikradet samarbetar dven med andra internationella
investerare i andra lander med liknande agendor for miljo- och
etikhansyn, vilket ytterligare 6kar mojligheterna att paverka och
underlatta att 6nskade férbattringar uppnas i bolagen.

Forebyggande initiativ

Forebyggande initiativ har visat sig vara ett effektivt satt att
paverka bolag till ett mer ansvarsfullt foretagande. Det blir en
allt viktigare del av Etikradets arbete. Under 2014 har Etikradet
exempelvis arbetat med forebyggande initiativ med
palmoljeindustrin
samt kakaoindustrin.
Andra omraden dar
Etikradet arbetar/-at
med férebyggande
initiativ ar inom gruv-

ldkemedelsindustri

samt rérande
antikorruption. Férebyggande initiativ bedriver Etikradet ofta i
samarbete med andra investerare.

Forebyggande initiativ ska bidra till att undvika att allvarliga
bolagsincidenter intraffar och att starka bolags arbete med
hallbarhetsfragor. Detta kan i forlangningen bidra till att hoja
hallbarhetsstandarden i en hel bransch. Omraden som berérs ar
ofta bolags riskhantering kring olika miljé- och sociala fragor,
policyer och riktlinjer samt styr- och uppféljningssystem, daven
transparens och rapportering ar i fokus. Branschinitiativ syftar
ocksa till att framja konkurrensneutralitet, sa att bolag med en
hogre standard inom miljo och etik inte av konkurrensskal
tvingas bort till férman for bolag som inte kommit lika langt.

Vid Etikradets val av forebyggande initiativ tas hansyn till
mojligheten att géra skillnad. Omraden dar redan manga aktérer
verkar for forbattringar kan véljas bort till forman for omraden
som annu inte fatt s mycket uppmarksamhet av investerare.
Valet av omrade ar inte ett stallningstagande om att andra
omraden ar mindre viktiga utan ar resultatet av en medveten
strategi att lagga resurser dar de bedoms gora mest nytta.
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En reaktiv arbetsprocess

Tva ganger om aret genomlyser AP-fonderna sina aktieportféljer
med avseende pa krankningar av internationella konventioner.
Daremellan sker I6pande dialoger med bolagen for att félja upp
rapporterade bolagsincidenter. For att bevaka om
bolagsincidenter intraffar anvands ett stort antal kallor,
exempelvis media, intresseorganisationer, myndigheter,
domstolar och FN-organ. Trots detta finns alltid risken att
enskilda incidenter inte fangas upp. Om Etikradet valjer att ga in
i en fordjupad bolagsdialog bedéms problemen vara patagliga
och val dokumenterade. Syftet med dialogen ar dels att bolaget
ska upphora med krankningen, dels att infora férebyggande
system for att undvika framtida kréankningar.

Fyraarsgrans for dialoger

Sa lange en dialog gar framat och/eller Etikradet gor
bedémningen att det finns majlighet att paverka bolaget i
positiv riktning, fortgar dialogen. En dialog avslutas vanligtvis
nar malet for dialogen har uppnatts. 2014 inférde Etikradet en
tidsgrans pa fyra ar for reaktiva bolagsdialoger som férs med
bolag dar konventionskrankningar verifierats av externa
experter. Om Etikradets syfte med bolagsdialogen inte uppnatts
inom tidsgransen sa rekommenderar Etikradet att AP-fonderna
avyttrar bolaget.

Att sdlja l6ser sdllan problem

Etikradet ser avyttring som en absolut sista utvag. En avyttring
gors med vissheten om att problemet, som ar orsaken till
avyttringen, med stor sannolikhet inte kommer att forsvinna pa
grund av att AP-fonderna séljer bolagets aktier.
Missforhallandena riskerar dessvdrre att fortga utan
patryckningar fran engagerade dgare som kraver forbattringar
av bolaget.

Tre bolag rekommenderade for avyttring

Under slutet av 2014 och boérjan av 2015 avslutades tre
bolagsdialoger, Barrick Gold, Agrium och Motorola Solutions,
som foérts i upp till fyra ar och dar AP-fonderna lagt ned mycket
tid och resurser. Trots nedlagt arbete uppnaddes inte de
uppsatta malen f6ér vad bolagen ska forbattra inom omradena
miljo, arbetstagarrattigheter och folkratt. Etikradet bedomde att
fortsatta dialoger med dessa bolag inte var meningsfulla och
darfor rekommenderades en avyttring.

Barrick Gold ar kopplat till brott mot internationella
konventioner, bland annat biologisk mangfald genom att de
slapper ut gruvavfall direkt i flodsystem.

Agruim handlar med fosfat fran det av Marocko ockuperade
Vastsahara, utan att kunna bevisa att det sker i vastsahariernas
intresse.

Motorola Solutions levererar 6vervakningsutrustning till
Vastbanken, nagot som strider mot internationell folkratt.

Seminarium for svenska bolag

Etikradet anordnade hosten 2014 ett seminarium for svenska
bolag om FN:s vagledande principer géllande bolags ansvar for
manskliga rattigheter, de sa kallade Ruggie-principerna. Sedan
principerna antogs 2011 har ett av Etikradets fokus varit
manskliga rattigheter generellt. SHIFT, ett oberoende, ideellt
center for bolag och hantering av méanskliga rattigheter, deltog
ocksa i seminariet. SHIFT hjalper regeringar, bolag och deras
intressenter att implementera Ruggie-principerna i praktiken.

"GUIDING PRINCIPLES ON BUSINESS AND
HUMAN RIGHTS...”

... ar ett ramverk som tagits fram av John Ruggie, FN:s
sarskilda representant for manskliga rattigheter i
naringslivet. Ramverket bestar av tre principer som ska
vagleda bolagen i deras arbete med manskliga rattigheter.
Ramverket betonar:

1.  statens ansvar att skydda manskliga rattigheter
(Protect),

2. bolagens ansvar att respektera dem (Respect)
och

3. det gemensamma ansvaret att atgarda problem
(Remedy).

Stater har fortfarande det grundlaggande ansvaret for att
varna om manskliga rattigheter, men med John Ruggies
principer har det tydliggjorts hur bolagen bor agera.
Bolagen ska bland annat gora en genomlysning av
manskliga rattigheter, vilket for investerare kan innebdra
att analysen av bolagens riskhantering och eventuella
kréankningar som uppkommer underlattas.

Uppfoljning av arbetet med gruvbranschen
Gruvverksamhet sker ofta i lander med svag lagstiftning, vilket
gor verksamheten extra utsatt. 2011 initierade Etikradet ett
forebyggande initiativ med fokus pa gruvbranschen. Det syftade
till att géra en 6versyn av hur bolag i gruvbranschen arbetar
med hallbarhetsfragor och sedan féra dialog med bolagen om
de brister som framkom i analysen.

Bakgrunden var att Etikradet under manga ar engagerat sig i ett
flertal gruvbolag, som hade olika problem i sin verksamhet kring
fragor som vatten, manskliga rattigheter och specifikt
urfolksrattigheter. Ett trettiotal gruvbolag, som AP-fonderna
hade innehav i 2011, ingick i projektet. Projektet har beskrivits
utforligt i Etikradets arsrapporter fér 2011, 2012 och 2013.

Etikradet utgick ifran International Council of Metal and Minings
(ICMM) haéllbarhetsprinciper. Dessa ar framtagna av
gruvbolagen sjdlva och utgor i princip en branschstandard.
Etikradet lat analysera bolagens forebyggande arbete kring varje



princip, vilket gav en profil pa varje bolag dar eventuella brister i
bolagets forebyggande arbete lyftes fram.

En dialog inleddes med bolagen, som fick ta del av resultatet av
analysen. Etikradet genomférde mer &n tjugo bolagsdialoger,
som innebar ett flertal kontakter och méten med
projektbolagen under cirka tva ars tid.

Etikradet fick bade skriftligen och muntligen i dialoger med
bolagen klara indikationer p3 att flera av de fragor som analysen
lyfte fram var pa vag eller skulle adresseras. Det framgick ocksa
tydligt att det pagick manga diskussioner inom branschen och
med manga andra intressenter kring de aktuella
fragestallningarna, vilket ytterligare byggde pa momentum fér
bolagen att vidareutveckla sitt arbete.

Under 2014 genomforde Etikradet en uppféljning av projektet.
Uppfodljningen visade att bolagen forbattrats pa samtliga
hallbarhetsomraden/indikatorer som diskuterats under
projektet.

Till exempel visade uppfoljningen pa 6kat fokus fran bolagen pa
de lokala samhallena kring gruvorna. Etikradet har genom aren
sett mycket problematik kring gruvsamhallen vad galler
ekonomisk och social utveckling. Att hantera forvantningarna
om vad en gruva kan férvdntas ge tillbaka till lokalsamhallena &r
en komplex fragestallning. Det uppstar ocksa ofta konflikter pa
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grund av dalig uppfyllelse av bolagens |6ften eller ibland
orimliga forvantningar fran lokalbefolkningen. Detta var en
aterkommande punkt i dialogerna med bolagen och det var
gladjande att detta var ett av de omraden som utvecklats mest.

Som en fortsattning pa initiativet skickade Etikradet brev till
ytterligare 75 bolag med en sammanfattning av erfarenheter
och rekommendationer. Ovriga deltagare i initiativet var
hollandska PGGM samt Sjunde AP-fonden.

| Etikrddets arsrapport for 2014 gar att Iasa mer om projektet
och den uppfdljning som gjordes.

Andra forebyggande initiativ Etikradet driver
En viktig ingrediens i manga olika konsumentprodukter &r
palmolja. Palmoljeplantager kraver stora markomraden och har
darmed stor paverkan pa miljén och framférallt den biologiska
mangfalden. Etikradet deltar i ett investerarsamarbete, genom
PRI, som syftar till férbattringar inom palmoljebranschen.
Investerargruppen arbetar bland annat for 6kad transparens
samt sparbarhet, det vill sdiga méjligheten att spara att
palmoljan kommer fran miljomassigt och arbetsmassigt
godkanda plantager.

Ytterligare exempel pa forebyggande initiativ som drivs av
Etikradet ar inom kakaoindustrin dar problem med barnarbete
adresseras.

Anti-korruption ar och forblir en viktig fraga att driva eftersom
korruption undergraver legitimitet och hallbarhet i det
ekonomiska systemet. Dialoger fors med ett stort antal bolag
och i princip alla proaktiva projekt inkluderar fragor om anti-
korruption. AP4 har 2014 genom Etikradet tillsammans med ett
par storre internationella pensionsfonder deltagit i ett initiativ
med fokus pa korruption. En grundanalys har genomforts dar ett
antal bolag har analyserats avseende deras forebyggande arbete
kring korruption och cirka 20 bolag har kontaktats.

Etikradets arsrapport

AP-fondernas arbete genom Etikradet redovisas arligen i
Etikradets arsrapport, som publiceras pa varen, och pa
www.etikradet.se.
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Uteslutningar

AP4 har, i enlighet med sin vardegrund, uteslutit bolag ur sitt
placeringsuniversum som ar direkt involverade i produktion eller
marknadsforing av antipersonella landminor och klustervapen.
Bolag kan ocksa avyttras om de bryter mot FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag och dar dialog
med bolagen inte lett till forbattringar.

Som en arlig rutin uppmanar Etikradet samtliga uteslutna bolag
att agera i enlighet med de internationella konventionerna.

Uteslutna bolag, 2015-06-30 Land Sektor

Agrium Kanada Ravaror

Barrick Gold USA Gruv och metall
Elbit Systems Ltd Israel Flyg och forsvar
;rjlzplcr:;t McMoRan Copper & USA Gruv och metall
Hanwha Corp Sydkorea Kemi

Incitec Pivot Ltd Australien Kemi

L-3 Communications Hlds USA Flyg och forsvar
Motorola Solutions USA Telekom
Orbiatal USA Flyg och forsvar
Poongsan Corp Sydkorea Gruv och metall
Potash Corp Kanada Kemi

Singapore Technologies ) .
Engineering Singapore Flyg och forsvar
Textron Inc USA Flyg och forsvar
Walmart Stores Inc USA Mat och daglig-

varor

For aktuell information om uteslutna bolag, se www.ap4.se.


http://www.ap4.se/
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Genom att samarbeta med andra investerare far AP4 storre mojligheter att paverka de bolag som
fonden investerar i. Nedan presenteras ett urval av ett flertal samarbetspartners.

Fossilfritt
Sverige

Genom initiativet Fossilfritt Sverige, far svenska

aktorer mojlighet att synliggdra hur de bidrar till
klimatarbetet.

Partlalio
Decarbonization
GCoalition

PDC éar ett projekt for att investerare ska mata
och offentliggdra sitt CO2-avtryck samt genom
olika strategier minska sitt CO2-utslapp, som AP4

driver tillsammans med FN UNEP, Amundi och
CDP.

Extractive
industries

I Transparency
Initiative

EITI &r ett initiativ for Oppen rapportering inom
utvinningsindustrierna, framforallt oljebolag.

PRI &r ett FN-initiativ for ansvarsfulla
investeringar vars syfte ar att 6ka bolags och

aktorers ansvarsfulla agerande inom etik- och
miljo.

SN'CDP

DRIVING SUSTAINABLE ECOMNOMIES

CDP &r ett internationellt samarbetsprojekt for
att minska bolags paverkan pa miljén och 6ka
medvetandet om klimatférandringar.

[IGCC

Imstitutional Irvestors Geoup on Climate Changa

Investerargruppen IIGCC samarbetar kring
klimatfragor for europeiska investerare.
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HALLBART
VARDESKAPANDE

Hallbart Vardeskapande ar ett
samarbetsprojekt mellan 17 av Sveriges storsta
institutionella investerare och Nasdag OMX
som driver Stockholmsbdrsen.

MontrealPLEDGE

The Montreal Carbon Pledge ar ett initiativ for
att fa investerare att arligen méata och publicera
sitt CO2-avtryck.

G etikradet

ETT SAMARBETE MELLAN FORSTA,
ANDRA, TREDJE OCH FJARDE AP-FONDEN

AP-fondernas Etikrad &r ett samarbete mellan
Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.
Malet ar att AP-fonderna gemensamt ska driva
en positiv forandring i utlandska bolag som
kopplas till krénkningar av internationella
konventioner pa miljo- och etikomradet.

ICGN

International Corporate Governance Network

ICGN &r ett globalt samarbete for att hoja
standarden inom agarstyrning globalt. ICGN
arbetar bland annat for att aktiedgare ska fa
Okade rattigheter att rosta pa bolagsstimmor.

INVESTOR PLATFORM
FOR CLIMATE ACTIONS

Investor Platform for Climate Actions ar en
plattform for att uppmarksamma de aktiviteter
som gors for att hindra klimatférandringar.
Bakom initiativet star bland annat PDC, IIGCC,
PRI och CDP.

Pa www.ap4.se kan du ldsa mer om alla
samarbetsinitiativ.


http://www.ap4.se/
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Integration i forvaltningen

Pa AP4 arbetar drygt 50 personer och det ar viktigt att alla, oavsett var i organisationen man befinner sig,

kdanner delaktighet i verksamheten. For att lyckas som pensionsfond maste samtliga kuggar fungera. Det har

varit en forutsattning for att AP4 under flera ar har lyckats leverera en hog avkastning till laga kostnader samt

Oka fokus pa hallbarhet i forvaltningen.

AP4 arbetar |6pande med att hantera risker och mojligheter i
forvaltningen inklusive de som harror fran hallbarhet (miljo,
etik och bolagsstyrning). Att inkludera hallbarhet i
investeringsbedémningarna ar en nédvandighet for att kunna
bedriva framgangsrik forvaltning pa lang sikt.

Organisation och ansvar for hallbarhet
Integration av hallbarhet i forvaltningen sker pa flera plan.
AP4:s styrelse faststéller arligen en dgarpolicy, som
sammanfattar riktlinjerna for agarstyrning i svenska och
utlandska bolag. VD leder héllbarhetsarbetet och delegerar
ansvaret for integration av hallbarhet till respektive
forvaltningsenhetschef, som rapporterar till affarschef och VD
om arbetet. Agarstyrningsenheten rapporterar direkt till VD
och stdder dven arbetet med integration av héllbarhet i
forvaltningsenheterna. AP4:s representanter i Etikradet arbetar
inom agarstyrningsenheten.

Ledstjarnor for AP4:s som dgare

e AP4:svardegrund, som utgar fran svenska statens
vardegrund och internationella konventioner.

e AP4:s agarpolicy

e Svensk kod for dgarstyrning (Koden)

e Principles for Responsible Investment (PRI), ett FN-
initiativ for ansvarsfulla investeringar

e FN:s Global Compact

e OECD:s riktlinjer for multinationella féretag

e |LO:s grundldaggande rattighetskonventioner

AP4:s I6pande arbete med hallbarhet omfattar arbetet med
dialoger och AP4:s fokusomraden samt de fokusomraden och
initiativ som AP-fondernas Etikrad driver. Det handlar bland
annat om anti-korruption, manskliga rattigheter,
arbetstagarrattigheter, halsa och sidkerhet, fororeningar och
biodiversitet i utlandska bolag.

GRI

Global Reporting Initiatives (GRI) publicerar internationella
riktlinjer for hallbarhetsredovisning som anvands av bolag och
organisationer varlden over.

AP4 rapporterar sedan 2014-12- 31 enligt GRI:s riktlinjer
version G4 niva "Core” och det branschspecifika tillagget
Finansiella tjanster. | redovisningen ingar AP4:s verksamhet och
inga avgransningar har gjorts. GRI-redovisning var inte
granskad av tredje part. Se AP4:s arsredovisning 2014 pa
www.ap4.se

Etik

Manskliga rattigheter,
arbetstagarrattigheter,
barnarbete, halsa

och sdkerhet,
anti-korruption etc.

Bolagsstyrning
Aktiedgares rattigheter,
styrelsens sammansattning,
mangfald, ersattningar,
kapitalstruktur, etc.

Miljé
Klimatférandring — minska utslapp av
koldioxid och andra vaxthusgaser,
fororening av och tillgang till jord,
vatten och ren luft, biodiversitet etc.
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Genomlysning av alla innehav

Alla innehav analyseras tva ganger om aret med hjalp av
extern konsult, som genomfor en sa kallad genomlysning.
Daremellan sker I6pande rapportering. Konsulten samlar
in och verifierar information fran ett stort antal kallor,
bland annat olika FN-kallor, medier och olika frivillig- och
intresseorganisationers rapportering och matchar AP4:s
innehav mot denna databas. Avsikten &r att fanga upp
eventuella krankningar av internationella konventioner
rorande bland annat miljo, manskliga rattigheter och
korruption som foretagen gjort sig skyldiga till och
inkludera det i forvaltningens analys- och
agarstyrningsarbete.

Hallbarhetsanalys del av arbetet

Forvaltningen, aktie-, rante-, och riskkapitalférvaltningen samt
agarstyrningsenheten anvander forutom sa kallad
genomlysning och nyhetsbevakning ocksa AP4:s motparter
(banker och méklarfirmor) for att inkludera
hallbarhetsinformation i analysarbetet. Strukturerade och
regelbundna méten halls mellan de olika forvaltningsenheterna
for att diskutera aktuella och relevanta fragor och/eller bolag,
som kan paverka forvaltningsarbetet.

Aktiv forvaltning ar ett stod i dgarrollen
Aktiv forvaltning ar en viktig del av AP4:s verksamhet och
langsiktig intjaningsformaga. En aspekt pa aktiv férvaltning,
som bor uppmarksammas mer, ar att den 6kar
mojligheterna att vara en kunnig och langsiktig dgare. En
egen analys och darmed syn pa bolaget, vilket en aktiv
forvaltning forutsatter, kar mojligheterna att kunna fora
diskussioner med bolagen pa ett konstruktivt satt, bade om
verksamheten generellt och hallbarhet specifikt.

Svenska aktieforvaltningen

Den svenska aktiva aktieforvaltningen baseras pa fundamental
analys. Bolags arbete med hallbarhet (miljo, etik och styrning)
ingar i férvaltningens bedémning av bolaget och dess akties
kursrisk och kurspotential, samt ar en uttalad del av
forvaltningsstrategin. Bolagsbesok ar den framsta
informationskallan och férvaltningen traffar regelbundet
bolagsledningen i majoriteten av portféljinnehaven.

Varje vecka har den svenska aktieférvaltningen och
dgarstyrningsenheten tva moten tillsammans, da relevanta
hallbarhetsfragor avrapporteras och diskuteras pa ett
strukturerat vis. Moétena rér dels den I6pande férvaltningen
och dels AP4:s valberedningsarbete. Enheterna sitter bredvid
varandra och har I6pande avstamningar angaende olika fragor
av hallbarhetskaraktér och andra dgarfragor.

Svenska och nordiska noterade bolag ar i allmanhet valskotta
bolag som vardar sitt varumarke och arbetar for att bedriva sin
verksamhet pa ett hallbart satt. Trots detta kan incidenter
inom hallbarhetsomradet ske. Nar AP4 far kinnedom om
sadana handelser eller misstankar om missférhallanden
stammer férvaltningen och dgarstyrningsenheten av
situationen med varandra och kontaktar darefter
bolagsledningen for att verifiera fakta.

AP4 begidr besked om vilka atgarder bolaget vidtar for att |6sa
problemet och vad som gors for att minimera risken att nagot
liknande hdander igen. Om problemet inte kan l6sas omgaende
foljer AP4 upp fragan for att forsakra sig om att bolaget foljer
en handlingsplan med atgarder for att komma till ratta med
missférhallanden. Bolagen &r i regel mycket mana om att bade
lamna relevant information och att I6sa eventuella problem.

Den svenska aktieforvaltningen har for perioden uppnatt de
uppsatta hallbarhetsmalen. Lds mer under rubrikerna mal och
utfall for fokusomraden inom hallbarhet, klimatférandring och
agarstyrning.

Globala aktieférvaltningen

Den globala aktieforvaltningen fokuserar pa val av externa
forvaltare, portfoljkonstruktion och indexférvaltning. Den
aktiva globala aktieforvaltningen bedrivs av externa forvaltare
med skrdddarsydda mandat. AP4:s globala forvaltning foljer
systematiskt upp investeringarna hos de externa férvaltarna.

Globala aktieforvaltningen har regelbundna moten med
dgarstyrningsenheten, som ocksa ar AP4:s representanter i AP-
fondernas Etikrad. P4 moétena utbyts aktuell information om
utvecklingen av olika bolags hallbarhetsarbete, Etikradets
aktiviteter liksom globala aktieférvaltningens
investeringsaktiviteter.

AP4:s indexforvaltning bedrivs huvudsakligen internt och
uppfyller sedan flera ar PRI:s krav om:



e rdstning

e dialog med foretag rorande eventuella incidenter och
forbattringar

e  aktiviteter av mer langsiktig karaktar, som till exempel
proaktiva branschprojekt genom AP-fondernas Etikrad

Detta arbete bedrivs bland annat genom agarstyrningsenheten
och genom Etikradet.

Okad transparens och kvalitativ data fran bolagens sida
moijliggdr mer detaljerade kvantitativa strategier i syfte att
identifiera bolag med hallbar utveckling. Det bidrar till
mojligheterna att hitta information med hog relevans for
kvantitativa jamforelser av olika hallbarhetsfaktorer Gver en
global marknad.

Den globala aktieférvaltningen har for perioden uppnatt de
uppsatta hallbarhetsmalen. Lds mer under rubrikerna mal och
utfall for fokusomraden klimatforandring och dgarstyrning.

Global makroférvaltningen

Global makroférvaltningen ansvarar for forvaltning av bland
annat rantebarande vardepapper och valutor.

De statsobligationer, som ranteférvaltningen handlar i
begransas till de europeiska landerna, USA och Australien.
Rantefdrvaltningen har gjort beddmningen att dessa stater inte
innebar ndgon vasentlig risk ur ett hallbarhetsperspektiv.

Foretagsobligationer. Forvaltningen gor en affarsmassig
riskbedémning vid hallbarhetsanalysen av innehav. Det kan
vara ytterst kostsamt att dga foretagsobligationer i foretag som
misslyckas inom hallbarhet.

Samtliga foretagsobligationsinvesteringar kraver BBB rating
eller battre. Ratingagenturerna lagger idag storre fokus pa sa
kallade betingade skyldigheter ("contingent liabilities”) dar
bolagens etik och miljohantering vags in. Brister i miljo och
etikhantering kan innebéra en lagre rating idag, eftersom dessa
faktorer under senare ar har fatt 6kad betydelse vid ratingen.
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Forvaltningen utvarderar och investerar i grona obligationer
nar de uppfyller AP4:s kriterier for hallbarhet och [6nsamhet.
Investeringarna i grona obligationer foljs upp och deras relativa
avkastning utvarderas.

Forvaltningen har for perioden uppnatt de uppsatta
hallbarhetsmalen inom fokusomradet klimatférandring; att
bidra med finansiering till fler grona projekt genom att vara
aktiv vid nyemissioner och delta i handeln av gréna
obligationer. Okad handel och likviditet bidrar till att
tillgangsklassen blir attraktiv och vaxer.

Fastighetsforvaltningen

Hallbarhet och dgarstyrning ar en del av férvaltningsprocessen
av AP4:s strategiska fastighetsportfolj. Samtliga AP4:s
direktagda fastighetsinvesteringar har idag policyer pa plats for
hur hallbarhet ska beaktas i fastighetsforvaltningen.

AP4 har GRESB (the Global Real Estate Sustainability
Benchmark) for uppfoéljning och jamférelse av
hallbarhetskriterier inom fastighetsforvaltningen.
Fastighetsbolaget besvarar GRESB:s arliga elektroniska enkat.
Bolaget sjalvt och AP4 far da en bedomning hur bolaget ligger
till i ett hallbarhetsperspektiv.

Under rapportperioden har bade Vasakronan och Rikshem
emitterat sa kallade gréna obligationer. De gréna
obligationerna ska bland annat finansiera energibesparande
atgarder, ofta i samband med stérre ombyggnader, men dven
vid nyproduktion som uppnar hogt stallda krav vid
miljocertifiering.

Forvaltningen av onoterade investeringar
AP4:s investeringar gors indirekt via riskkapitalfonder eller
riskkapitalbolag. Vad galler hallbarhet ar AP4:s fokus att
utvardera och folja upp hur val detta ar integrerat i de externa
forvaltarnas investeringsverksamhet. Forvaltningen av
riskkapitalfonder tillampar FN:s Principles for Responsible
Investment (PRI), vilka syftar till att 6ka bolags och aktorers
ansvarsfulla agerande inom etik- och miljoomradet. Det har nu
i princip utvecklats till en standard bland riskkapitalfonder att
ha interna hallbarhetspolicyer och ofta dven ha undertecknat
PRI.

For att vidarutveckla integrationen av hallbarhet fokuserar nu
riskkapitalfonderna pa att implementera operativa
hallbarhetsmal, aktiviteter och uppfoljning av dessa i
portfoljbolagen. Detta ar en utveckling som AP4 valkomnar och
bidrar till genom sitt engagemang.
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UN PRI - Principles for Responsible
Investment

AP4 har undertecknat ett FN initiativ for ansvarsfulla PRI:s syfte ar att 6ka investerares ansvarsfulla agerande inom
investeringar, Principles for Responsible Investment (PRI). etik och miljo och ar ett ramverk i det dagliga arbetet vid
integrering av hallbarhet i forvaltningen och den egna
n organisationen. PRI driver pa utvecklingen inom hallbarhet
L PRI men okar dven kontaktytan och kunskapsutbytet om
EEE hallbarhet mellan ansvarsfulla investerare varlden 6ver.

Las mer pa www.unpri.org.

PRI:s principer Exempel pa AP4:s aktiviteter
AP4 inkluderar ® Integrerar hallbarhet i investeringsanalys och i beslutsprocess.
1 hallbarhet i e Screenar portféljerna, som en del av analysprocessen.

investeringsanalyser

e Foljer akademiska studier inom hallbarhetsomradet.
och beslutsprocesser

e Inkluderar hallbarhetskriterier i upphandlingar och i sa kallade due diligence processer.
e Forlopande dialoger med externa forvaltare.

e Investerar "tematiskt” i hallbarhet, t ex koldioxidportfélj, grona obligationer, aktivistinvesteringar.

AP4 &r aktiva dgare och e  AP4:s forsta agarpolicy skrevs pa mitten 80-talet. Agarpolicyn ger végledning for hur AP4 tar stéllning och
2 héllbarhet &r uttalat en rostar.

del av agarpolicyn e Deltar i bolagsstimmor, valberedningar samt har direktkontakt med bolag infér stammor i dgarfragor bland
annat rérande ersattningar och styrelse.
e Samarbetar med andra dgare i hallbarhetsfragor.
e For aktiva bolagsdialoger i hallbarhetsfragor.
® For aktiva dialoger med externa forvaltare, uppmanar dem att arbeta med hallbarhetsfragor samt f6lja PRI.

e Deltar i utveckling av sjélvregelringssystem samt har kontakter med beslutsfattare.

AP4 redovisar 6ppet e For dialoger med bolag om hallbarhetsfragor och uppmanar bolagen att vara transparenta i rapporter,
3 arbetet med hallbarhet presentationer och p3 webb.
samt verkar fér 6kad e Stédjer initiativ och resolutioner som syftar till:

oppenhet i bolagen o ©kad transparens och

o forbattrad rapportering av bland annat miljérelaterade fragor.
e Stoder bolag att arbeta ansvarsfullt med miljdmassiga och sociala fragor.

AP4 stdder och arbetar o  For dialoger med andra investerare och intressenter gillande hallbarhetsfragor.

4 for att PRI:s principer °
accepteras och
implementeras ocksa av
andra investerare

Deltar i generella respektive branschspecifika rundabordssamtal fér att dela med oss av AP4:s kunskap och
erfarenhet kring hallbarhetsfragor.

Uppmuntrar externa forvaltare att skriva under PRI.
e Inkluderar hallbarhetskriterier i upphandlingar.

e Stoder akademiska studier i hallbarhetsfragor.

AP4 samarbetar med e Deltar i AP-fondernas Etikrad, ett samarbete mellan AP1, AP2, AP3 och AP4.

5 andra for att under- °
latta implementering av
PRI:s principer

Samarbetar med svenska och internationella investerare, bade pa egen hand och via Etikradet, men dven med
andra intressenter.

e Anvdnder PRI for att ta del av ”"best practice” samt for att stodja investeringsinitiativ.
o Etikrddets generalsekreterare dr ordférande i PRI:s Clearing House.

AP4 rapporterar om de e Genomfér regelbunden rapportering i hallbarhetsfragor i Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport,

g framstegsom gorsi arsredovisning, halvarsrapport, Etikradets rsrapport och pd www.ap4.se.
implementeringen av e Gor AP4:s svar pa PRI:s arliga enkat publikt tillganglig pa PRI:s webbplats.

PRI principer



http://www.unpri.org/
http://www.ap4.se/

AP4 Hallbarhets och dgarstyrningsrapport 2014/2015 OM AP4 50

Forvaltning, mal och resultat

AP4:s forvaltningsstruktur bestar av tre férvaltningshorisonter. Den langsiktiga Normalportfoljen ar en
referensportfolj. Tillgangarna forvaltas i den Strategiska forvaltningen (3-15 ars placeringshorisont) samt i den
Taktiska forvaltningen (upp till tre ars placeringshorisont). | varje forvaltningshorisont finns investeringar i
olika tillgangsslag respektive strategier

Strategisk forvaltning

Placeringshorisont 3-15ar
Beslutas av Styrelsen VD VD
Utvarderas mot Normalportféljen Strategiska portfoljen
Bestar av En referensportfolj Index, aktiva investeringar Aktiva och passiva
bestdende av olika samt strategiska makro- och | investeringar
index faktorpositioner
Beslutsunderlag Skuld och Langsiktig marknads- och Marknadsanalys for
tillgdngsanalyser portféljanalys aktier, rantor och
(AML-analyser) valutor
Mal aktiv 0,75 procentenheter 0,5 procentenheter
avkastning/utvirderingsperiod berdknat pa berdknat pa
femarsgenomsnitt (0,5 tredrsgenomsnitt
procentenheter t o m ar
2013)
Utfall aktiv avkastning i genomsnitt Startade 2013-01-01 och har | 0,4 procentenheter.
over utvdrderingsperioden annu inte varit aktiv en hel
utvarderingsperiod. Hittills
ar bidraget positivt.

Mal langsiktigt

4,5 % real arlig
totalavkastning i
genomesnitt.

Utfall totalavkastning

6,2 % real arlig
totalavkastning i
genomsnitt. 5,0 % real
arlig totalavkastning i
genomsnitt sedan
utvarderingsstarten
2001-07-01.

Forvaltningshorisonternas respektive bidrag till totalen:

Tid sedan start, 2013-01-01

Avkastningsbidrag?, % 13,4 1,6 0,4 15,4
Resultatbidrag?, mdr kr 83,2 10,8 2 95,9
Riskbidrag?, % 5,2 -0,4 0,1 49
Forvaltningskostnadsandel, % 0,04 0,04 0,03 0,11

Arbetet for perioden inom fokusomradena klimatforiandring och dgarstyrning. Se www.ap4.se.

! Samtliga varden i tabellen &r uttryckta i arstakt med undantag for Resultatbidrag som presenterar periodens summerade resultat.

2Avkastning och resultat fore kostnader.

3Riskbidrag ar berdknat med 30 manaders historisk standardavvikelse.
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-~ FJARDE AP-FONDEN

Flerarsoversikt

30 juni
Nyckeltal, per bokslutsdag ZJOIS 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Fondkapital, floden och resultat i mdr kr
Fondkapital 310,4  294,9 259,7 2296 2100 212,8 1957
Fléden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna -2,4 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -3,9
Arets resultat 18,0 40,2 37,0 23,4 -1,6 21,2 34,9
Avkastning, %
Avkastning total portfolj fore kostnader 6,1 15,8 16,5 11,3 -0,7 11,0 21,6
Avkastning total portfolj efter kostnader 6,1 15,7 16,4 11,2 -0,7 10,9 21,5
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 5 ar 11,6 10,5 11,6 3,3 1,6 3,8 4,9
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 10 ar 7,4 7,6 7,2 7,2 41 3,6 N
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)
Rérelsekostnader 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10
Rérelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11
Risk, %
Standardavvikelse, total portfolj ex-post 7,6 6,0 5,6 5,6 9,2 7,5 11,0
Standardavvikelse, likvid portfélj ex-post ! 8,1 6,4 6,0 6,0 9,8 7,8 11,6
Standardavvikelse 6ver 10 ar, likvid portfolj ex-post 2 9,1 8,9 8,9 - - - -
Sharpekvot total portfolj ex-post 1,7 2,5 2,8 1,8 neg 1,4 1,9
Sharpekvot likvid portfolj ex-post 1 1,5 2,3 2,5 1,7 neg 1,3 1,8

1) Avser likvida tillgdngar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebarande).
2) Avser kvartalsdata for likvida tillgangar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebarande).

30 juni

Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 21015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Aktiv avkastning, strategisk forvaltning fore kostnader ! 2,2 0,7 1,2 -0,4 - - -

Aktiv avkastning, taktisk forvaltning fore kostnader 2 -0,2 0,7 0,5 1,0 0,2 0,8 1,4

Inflation 0,1 -0,3 0,1 -0,1 2,0 2,3 0,9

Real totalavkastning efter kostnader 6,0 16,0 16,2 11,2 -2,7 8,6 20,6

Aktiv risk ex-post, taktisk férvaltning 0,4 0,2 0,2 0,4 0,5 0,3 0,4

Valutaexponering, % 27,8 28,1 28,6 27,7 25,7 19,8 14,6

Andel aktiv forvaltning inkl. semiaktiv, % 63,3 62,9 58,2 50,2 63,6 61,2 57,7

Andel extern forvaltning inkl. investeringar i riskkapitalforetag, % 29,7 30,9 28,4 21,7 18,4 22,6 21,1

Antal anstallda 56 54 55 49 52 51 53

Placeringstillgangarnas férdelning, % :

Aktier 58,0 59,0 59,5 55,5 55,7 59,9 60,3
Globala aktier 39,6 40,5 40,1 37,2 37,9 41,0 42,4
Svenska aktier 18,4 18,5 19,3 18,3 17,8 18,9 18,0

Rantebarande tillgangar 33,7 33,0 32,0 36,1 37,3 34,0 34,9

Fastigheter 5,6 5,5 57 5,2 4,5 3,9 3,2

Alternativa tillgangar* 2,7 2,7 2,7 3,1 2,5 2,0 1,3

Ovrigts 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3

Summa placeringstillgangar, % 100 100 100 100 100 100 100

1 Aktiv avkastning, den Strategiska forvaltningen utvarderas mot Normalportféljen.

2 Den Taktisk forvaltningen motsvarar den del av portféljen som mellan 2008 och 2011 bendmndes aktivt férvaltade likvida tillgangar. Fran och med 2012 finns
det dven aktivt forvaltade likvida tillgdngar inom den Strategiska forvaltningen.

3 Avser exponering, underliggande varde for derivat i den passiva allokeringen har férdelats pa respektive tillgangsslag.

4 Avser riskkapitalfonder, hogavkastande rantebarande och absolutavkastande investeringar.

5 Avser kassa samt strategisk och taktisk tillgangsallokering.

Mer information och kontakt

Har du nagra fragor angaende Fjarde AP-fonden (AP4), vanligen maila info@ap4.se eller kontakta:
Mats Andersson, VD, Tel: +46 8 787 75 00, mats.a.andersson@ap4.se
Mer information om Fjarde AP-fonden finns pa www.ap4.se.
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