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terar AP4:s arsredovisning samt AP-fondernas
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Langsiktig och
engagerad agare

® For AP4 innebar agande och dgarstyrning att ta ansvar och bidra till att bolag
3 8 blir framgangsrika och ger en langsiktigt hallbar hog avkastning. Viktiga omraden

inom arbetet med dgarstyrning ar ett bolags strategi, styrelsesammansattning,
Valberedningar kapitalstruktur, ersattningar och hallbarhetsarbete. Malet &r att bidra till bolagets
vardeskapande genom att bolaget utvecklas och skots ansvarsfullt. Det skapar
forutsattningar for att bolagen blir framgangsrika och levererar langsiktigt hallbar
avkastning.

® AP4 paverkar genom att félja bolagens utveckling, ta stallning i olika fragor och
kommunicera tydliga forvantningar till bolagens styrelser och ledningar.

® AP4 arbetade i 38 svenska valberedningar med stamma under forsta halvaret
2020, dar stor vikt lades pa att ta fram forslag pa basta bolagsstyrelse och med ett

8 2 fokus pa 6kad mangfald och fler kvinnor i styrelsen. Per den 30 juni 2020 har AP4

rostat pa 82 svenska och 873 utlandska bolagsstammor.
svenska

bolagsstammor } ] ]
® Den svenska noterade aktieportfoljen hade, vid halvarsskiftet 2020, ett mark-

nadsvarde pa cirka 70 miljarder kronor. AP4 var darmed en av de tio storsta
svenska institutionella dgarna pa svenska borsen, med aktieinnehav i 163 svenska
borsbolag. De storsta dgarandelarna aterfinns i sma och medelstora bolag.

® AP4 arbetar fér kad mangfald och soker aktivt efter de kandidater som &r mest
relevanta och lampade for respektive bolagsstyrelse. Dar AP4 deltog i valbered-
ningsarbetet blev utfallet att 44 procent av de féreslagna nya ledaméterna var
kvinnor.

873

utlandska
bolagsstammor
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Var syn pa agarstyrning

Som langsiktig och engagerad dgare verkar AP4 for varje enskilt bolags och dess aktiedgares
basta. Vart langsiktiga mal ar att bolagens verksamhet ska utvecklas, forbattras och bedrivas
ansvarsfullt och transparent och darmed bidra till bolagets langsiktiga vardeskapnde.

AP4 ar en betydande dgare i svenska borsbolag och har sedan
lang tid ett stort engagemang med utgangspunkt utifran alla
dgares och intressenters bdsta. AP4 investerar huvudsakligen i
redan vél fungerande bolag. Med ett langsiktigt perspektiv har

vi dven mojlighet att investera i bolag som har utmaningar och
dar det finns en underliggande sund affarsidé. Vi kan stotta bolag
under en forandringsfas nar styrelsen och ledningen arbetar for
bolagets vardeskapande i ett Iangsiktigt perspektiv. Som lang-
siktig investerare ar detta ett forhallningssatt som ofta ger god
utdelning Gver tid.

AP4 utgar fran bolagets unika mojligheter som syftar till att
na god langsiktigt hallbar avkastning. AP4 vérnar alltid om bade
aktiedgares och det enskilda bolagets basta samt att dgarrollens
rattigheter och skyldigheter kan utévas med ansvarsfullhet och
langsiktighet. Darutover arbetar AP4 for att framja val fungerande
aktiemarknader, nagot AP4 anser vara nodvandigt for att skapa
forutsattning for langsiktigt hallbar avkastning.

AP4:s roll som langsiktig dgare beskrivs i AP4:s dgarpolicy
(finns att lasa pa AP4:s webbplats) som innehaller 6vergripande
riktlinjer och strategier for arbetet i investeringsverksamheten.

Agarpolicyn ar formulerad med utgéngspunkt i de regelverk som
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styr AP4:s verksamhet. Dér fastslas bland annat att: "Vid férvalt-
ningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan
framjas utan att gora avkall pa malet om langsiktigt hog avkast-
ning”.

AP4 arbetar utifran AP-fondernas gemensamma vardegrund
som utgar fran svenska statens vardegrund, internationella
konventioner samt 6verenskommelser som Sverige star bakom.
Bland 6vriga principer som AP4 beaktar kan namnas FN:s Global
Compact, Principles for Responsible Investment samt Svensk kod
for bolagsstyrning (Koden).

Agarstyrningsfragor som AP4 engagerar sig i:

e Bolags strategiska inriktning.

e Styrelsesammanséttning, inklusive 6kad mangfald i styrelserna.

e Kapitalstruktur.

e Utformning av langsiktiga ersattningsprogram.

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




Engagemang och ansvar
-vara ledord i agarstyrningsarbetet

Utmarkande for AP4 som engagerad institutionell dgare ar att vi har ett aktivt intresse for bade
bolagen och for aktiemarknadens funktion samt utveckling. Vi foljer respektive bolags verk-
samhet, dar deltagande i valberedningar ar prioriterat, och nar mojlighet ges, ar aktiv infor
stammorna samt deltar pa bolagsstammor. AP4 har darutover ett aktivt engagemang genom

dialoger med saval bolag som andra dgare.

Valberedning

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

e Styrelseledamoter samt styrelseordférande.

® Revisor.

e Ersattning till styrelse och revisor.

e Ordférande pa arsstamma.

e Principer for utformning av kommande ars valberedning.

Valberedningsarbetet krdver varierande arbetsinsats i olika bolag,
beroende pa hur val styrelsen fungerar och vilka utmaningar
bolaget har framover. | ett bolag med en val fungerande styrelse,
dar ingen 6nskar entledigas och dar den kompetens som bolaget
behover for de narmaste aren finns, kan valberedningsarbetet
genomfdras med ett fatal moten. Styrelseledaméterna intervjuas
for att valberedningen ska fa en sa heltackande bild som mojligt
och for att fa en bekraftelse pa hur styrelsearbetet fungerar. Nar
det finns behov av nya styrelseledamoter kravs det betydande
arbetsinsats utover intervjuer av nuvarande styrelseledamoter
och potentiella nya ledamoter.

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

Nar ny styrelseledamot ska foreslas upprattas en kravspecifi-
kation baserat pa foretagets behov och pa vilka kompletterande
kunskaper och erfarenheter samt egenskaper som bedéms rele-
vanta. Aven om valberedningens ledaméter har god éverblick éver
lampliga kandidater, tar valberedningen, i syfte att bredda sokytan
ytterligare, ofta hjdlp av specialiserade rekryteringsforetag.

Stammor

Infor stammor forekommer ofta kontakter mellan AP4 och bolagen,
dar bolagen 6nskar hora dgarnas uppfattning i vissa fragor, framst
ersattningsfragor men dven andra stammorelaterade fragor.

Om det finns olika uppfattning i nagon fraga stravar AP4 efter att na
en l6sning fore stamman. Om det inte ar mojligt kan AP4 valja att
ge en muntlig kommentar pa stdmman eller att résta emot forsla-
get. | dessa fall begar AP4 vanligtvis att fa var standpunkt ford till
protokollet.

Dialog - framsta verktyget

Generellt menar AP4 att direkt dialog med berérda bolagsstyrel-
ser, bolagsledningar och 6vriga dgare fungerar bast i det I6pande
arbetet. Dialog ar ett verktyg som framjar forstaelse, fortroende
och goda relationer mellan parterna.

Lopande arbete

AP4:s mal ar att alltid ha en kontinuerlig dialog med bolagen

i aktuella fragor, i allt vad galler kommande ersattningsprogram

till bolagens langsiktiga strategi. AP4 delger sin uppfattning till
styrelsen, men det kan ocksa vara det omvénda att styrelsen eller
ledningen i bolaget, dnskar AP4:s syn i vissa fragor. Det innebar
vanligtvis inte att AP4 far information som inte &r offentlig. Skulle
sa vara fallet registreras AP4 som insider bade av bolaget och i ett
internt AP4-register. Utifran AP4:s langsiktiga placeringshorisont
har AP4 mojlighet att vara insider dven under en langre tid.
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Mal f6ér agarstyrning

Arbeta i valberedningar i kraft av dgarandel

AP4 deltog i 38 valberedningar med arsstamma under
forsta halvaret 2020 samt arbetade med ytterligare en valbered-
ning med arsstdamma efter somaren. Den svenska dgarmodellen,
med aktiva ansvarstagande dgare som tar plats i valberedningen
och lamnar forslag pa styrelse till stamman, skapar en bra balans
mellan aktiedgare och foretagsledning och anses vara ett interna-

tionellt foredéme.
6 Intervjua hela eller delar av styrelsen vid
styrelseutvarderingar
Vid en valberednings utvardering av styrelsen driver AP4 att
valberedningen gor egna intervjuer for att fa djupare forstaelse
for hur val en styrelse fungerar och vilka kompletterande
kompetenser och erfarenheter som bolaget bast behover. Det ar
ett viktigt komplement till eventuella skriftliga egenutvarderingar
som styrelsen har |atit gora eller till en extern styrelseutvarde-
ring. AP4 intervjuade infor stammosasongen 2020 ledamoter fran
samtliga, utom ett, bolag i vilka AP4 arbetade i valberedningen.

Arbeta for 6kad mangfald i styrelserna

For att svenska bolag ska ha de basta styrelserna med
relevant och kompletterande erfarenhet och kompetens arbetar
AP4 brett och strukturerat i nomineringsprocessen. For att saker-
stélla en bredd i urvalet av ledaméter kravs en mangfald i sokan-
de for att finna de for bolaget mest lampade kandidaterna. Att
alltid soka bland bade kvinnor och mén ar darfoér grundlaggande
for att na mangfald i styrelserna. AP4 arbetar darfor med malet
att Kodens rekommendationer om andel kvinnor i styrelser skall
uppnas. | de valberedningar AP4 deltog och dar det foreslogs nya
ledaméter fanns det minst en slutkandidat av varje kon i halften
av fallen. Dér AP4 deltog i valberedningsarbetet blev utfallet att
44 procent av de foreslagna nya ledaméterna var kvinnor.

Utova rostratten vid svenska stammor

Prioriterade bolag ar dar AP4 har stora innehav, ar
rostmassigt stora samt vid principiellt viktiga fragor. Under 2020
deltog AP4 i 82 (84) svenska bolagsstammor, varav via fullmakt,
sa kallad proxy, pa 3 (5) stycken.

4 | AP4 Stammosasongsrapport 2020

Utéva rostratten vid utldndska bolagsstammor

AP4 prioriterar att utéva sin rostratt i de storre bolagen
pa respektive marknad, bolag som AP-fondernas Etikrad arbetar
med samt bolag dar AP4 stodjer ett internationellt initiativ. AP4
rostade pa totalt 873 (872) stammor internationellt under
stdmmosdsongen 2020. Vad géller huvuddelen av styrelseforslag
avseende rorliga ersattningsprogram samt skydd for overtagande
(takeover) rostade AP4 emot styrelsernas forslag. Vad galler
aktiedgarforslag avseende klimat, halsa, bolagsstyrning samt
sociala och méanskliga rattigheter rostade AP4 for aktiedgarforsla-
gen i en majoritet av fallen. Ibland framlaggs likartade aktiedgar-
forslag till flera bolag gallande olika hallbarhetsfragor. | de fall
aktiedgarforslag foreslar ndgot som ett bolag redan presenterat
eller uppnatt ger AP4 inte sitt stod till forslaget.

Stotta initiativ for aktiedgares rattigheter och

bolags arbete med hallbarhet
AP4 bidrar med konstruktiva synpunkter nar forslag pa aktiea-
gares rattigheter och skyldigheter ska inforas eller uppdateras
pa olika marknadsplatser och aktiedgarkoder. | detta arbete
samverkar AP4 ofta med andra dgare i olika organisationer och
samarbeten. Under 2020 har AP4 bland annat varit engagerad i
fragor gallande aktiedgares rattigheter, minskad klimatpaverkan
och utslapp av vaxthusgaser. Under aret har det framkommit for-
slag som inkrdktar pa aktiedgarnas rattigheter i bland annat USA
gallande mojligheter att Iamna forslag infor bolagsstammor och
i Japan gallande begransningar i hur mycket utlandska agare far
dga i ett bolag och agera i kontakter med vissa bolag. Detta ar en
utveckling som begransar mojligheterna att agera som langsiktig
och engagerad dgare. AP4 har darfor dels genom olika organisa-
tioner sasom ICGN och PRI, dels tillsammans med andra aktiedga-
re, framfort kritik till bada forslagen. Inom klimatomradet deltar
AP4 i olika samarbeten och initiativ. AP4 arbetar till exempel som
en av 450 globala investerare inom ramen for det internationella
investerarinitiativet Climate Action 100+ och for dialoger med bo-
lag for att paverka de cirka 160 bérsnoterade bolagen med storst
utsldpp av CO2 att minska sin klimatpaverkan. Inom ramen for
Climate Action 100+ deltar AP4 i dialogen med tre bolag, varav
tva av de tre bolagen, Daimler och Volkswagen, har nu satt mal
att bli klimatneutrala ar 2039 respektive 2050.



AP4 som agare i svenska bolag

Som en av de tio storsta svenska institutionella investerarna pa den svenska borsen har AP4 en
lang tradition av att som langsiktig dgare ta ett engagerat ansvar och aktivt verka for att bibe-

halla och fortsatt utveckla god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Stor dgare pa svenska borsen

Som langsiktig och engagerad dgare verkar AP4 for att de bolag
AP4 ar agare i, ska utvecklas, forbattras och driva sin verksam-
het ansvarsfullt och transparent. Agarstyrning &r ett viktigt fo-
kusomrade och ar en uttalad del av AP4:s strategi som bidrar till
god, langsiktigt hadllbar avkastning. Inom ramen for dgarstyrning
i svenska bolag arbetar AP4 med fragor som styrelsesamman-
sattning, kapitalstruktur, utformning av langsiktiga ersattnings-
program, mangfald i humankapital, bolagens arbete med hall-
barhetsfragor samt transparens i rapportering. Arbetet beaktar
bolagets olika intressenters synpunkter for att pa basta satt

Bolag

Arjo

BioGaia

Bjorn Borg

Cantargia

Cavotec

Cibus Nordic Real Estate
Elekta

Getinge

Granges

Handicare Group
Immunicum

Infant Bacterial Therapeutics
Inwido

IRRAS

Lifco

Lindab International
Mekonomen

NCAB Group

Oscar Properties Holding

Veoneer

framja bolagets langsiktiga utveckling och AP4 tar hansyn till saval
Ovriga dgares intressen som det basta for bolaget i fraga. AP4:s
noterade aktieportfélj hade, vid halvarsskiftet 2020, ett mark-
nadsvarde pa drygt 70 miljarder kronor och var dérmed en av de
tio storsta svenska institutionella dgarna pa svenska borsen, med
aktieinnehav i 163 svenska borsbolag. De storsta dgarandelarna
aterfinns i sma och medelstora bolag. AP4 &r mycket langsiktig i
sin forvaltning och sitt dgande, vilket ger goda forutsattningar for
att ta ett tydligare dgaransvar. Foérvaltarna for alltid en néra dialog
med varje bolag och foljer deras verksamhet noga. Nedan visas
de bolag dar AP4 &r storst eller nast storst dgare.

Agarposition

NN NN NN NN R, NN RN R RN R, N RN

Kapitalandel Rostandel
6,8% 4,2%
8,2% 5,9%
6,7% 6,7%
7,7% 7,7%
9,7% 9,7%
9,0% 9,0%
7,1% 5,3%
7,7% 4,8%
9,5% 9,5%
6,8% 6,8%
7,5% 7,5%
9,9% 7,6%
9,7% 9,7%
9,2% 9,2%
6,4% 4,0%
8,0% 8,0%
8,7% 8,7%
6,4% 6,4%
8,7% 8,8%
9,1% 9,1%
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AP4:s arbete med agarstyrning i Sverige

Delta i utvecklandet av den svenska aktiemarkna-
dens sjdlvregleringssystem

Stodja organisationer och projekt som framjar
hallbarhet

Vara aktiv i fragor av principiell betydelse inom
agarstyrningsomradet

I dvrigt bidra till utvecklingen av val fungerande
aktiemarknader
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Delta i valberedningar

Fora dialoger med bolagsstyrelser och bolags-
ledningar I6pande och infér bolagsstammor

Résta pa bolagsstaimmor
Fora bolagsspecifika dialoger med andra agare

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

Utveckla processer och praxis inom agarstyrning




Valberednings- och
stammosasongen | Sverige

En viktig uppgift for AP4 ar att arbeta for att bolagen har en val fungerande styrelse, nagot vi
har mangarig erfarenhet av i saval stammoarbetet som med arbetet i valberedningar.

En viktig princip i AP4:s investeringsfilosofi ar att vara engagerad

i bolagen, dar valberedningsarbetet ar en viktig del. Ett centralt
arbete da det ar valberedningen som gor arbetet med att foresla
ledamoterna i bolagsstyrelser. AP4 intervjuar sittande styrelsele-
damoter for att fa en sa bra bild som mojligt om vilken kompetens
och erfarenhet som det specifika bolaget kan behéva idag och

de ndrmaste aren. For att identifiera potentiella nya ledamoter
utnyttjas befintliga natverk med redan kanda kandidater men att
det dven tas extern hjalp for att bredda urvalet. Den forsta listan
kan innehalla 20 olika kandidater, dér de med mest relevans valjs
ut for intervjuer i olika omgangar. Darutover tas referenser innan
slutligen forslaget kan diskuteras och valberedningens férslag kan
offentliggoras.

Valberedningsarbete har hog prioritet for AP4
Valberedningar framjar en systematisk och professionell nomine-
ringsprocess av ledamoter till bolagsstyrelser. Det ar en modell
som langsiktigt har gynnat svenska borsnoterade bolag. AP4
avsdtter avsevard tid och resurser for att framja att svenska bors-
noterade bolag ska ha sa val fungerande och effektiva styrelser
som mojligt. AP4 deltog i 38 (37) valberedningar i bérsnoterade
svenska bolag med stammor varen 2020, varav som ordférande i 4
(3). Darutover arbetade AP4 under varen i ytterligare en valbered-
ning i bolag med arsstdamma under andra halvaret 2020.
Valberedningsarbetet startar vid darsstdmman och det vanligas-
te sattet ar att bolagen gar igenom é&garlistan i slutet av augusti
eller september for att fa en sa aktuell 4garbild som majligt,
men anda avsatter tillrackligt med tid for valberedningsarbetet.
Valberedningens arbete brukar inledas med att bolagets sty-
relseordforande presenterar bolagets nuvarande situation och
vad som férvantas de kommande aren for att ge valberedningen
underlag att bedéma vilka kompetenser och erfarenheter som
bolagsstyrelsen ar i behov av. For att fa en bredare bild intervjuas
ovriga styrelseledamoter. Under hosten och fram till att kallelsen
till arsstamman offentliggors, pagar arbetet med att identifiera
och intervjua potentiella nya ledamoéter.

Arbete infor stammorna

AP4 prioriterar de stammor dar AP4 har ett betydande aktieinne-
hav i bolaget eller dar AP4 &r en av bolagets storre dgare, samt de
stammor dar det forekommer fragor av principiell natur.
Valberedningsarbetet inleds vanligtvis cirka nio manader fére
stdmmosdsongen. Da formeras valberedningarna och dess arbete
som pagar fram till februari, darefter foljer arsstammor fran

mars till och med maj. Det svenska genomfdrandet av stdmmor
bygger pa att 4garna deltar personligen eller via ombud. Stammo-
sasongen 2020 inleddes under arets férsta manader med nagra
extrastammor, framst gallande olika emissionsbeslut. Nar Folk-
hdlsomyndigheten inforde restriktioner med anledning av covid
-19 innebar det stor paverkan for stammosdsongen. Manga bolag
skot pa sin stamma till ett senare datum med férhoppningen att
restriktionerna skulle hinna latta.

For att underlatta for bolagen tog riksdagen beslut om tva
tillfalliga lagéndringar géllande stammor. Den ena innebar att
alla bolag ger aktiedgarna mojlighet att postrosta i forvag, och
dérmed inte behover narvara fysiskt pa stamman. | kombination
av begransade stammor, i saval innehall som till antal deltaga-
re, och med uppmaning till aktiedgarna att postrosta, kunde
stammorna genomforas med ytterst begransat deltagande pa
plats. Den andra lagandringen innebar att det nu ges mojlighet
att genomfora stdmmor helt genom postrostning, utan fysisk
narvaro av aktiedgare. | dessa fall har aktiedgarna endast kunnat
stalla fragor i forvag och som sedan besvarats via bolagens
webbplatser.

Postrostning gor det enklare for de dgare som inte har
mojlighet att ndrvara for att rosta men man tappar samtidigt
mojligheten att stélla fragor direkt till bolaget. En vag framat
som kombinerar fysisk narvaro med postrostning ar den form av
hybridstammor som nagra bolag genomfért. Da ges mojlighet att
delta utan att vara pa plats fysiskt och ha mojlighet att rosta pa
distans i realtid.

Det blir tydligt att stammor behdver genomforas med styrelse pa
plats nar stdmmokallelsen innehaller aktiedgarforslag. Ett under-
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byggt beslutsunderlag for aktiedgarna bygger pa att dven styrel-
sen gett sin syn och garna en rekommendation géllande forslaget.
Tyvarr underlater svenska bolagsstyrelser generellt att ge sin syn
pa dessa forslag i forvag, vilket forsvarar for aktiedgarna att gora
sin egen bedémning av forslaget.

Emissioner bor ges med foretradesratt

AP4 anser att som grundregel ska forslag om nyemittering av
aktier ske med foretradesratt till nuvarande aktiedgare. Da har
alla dgare mojlighet att ge sin syn samt valja om de vill delta eller
inte. Samtidigt forstar AP4 att vid mindre forvarv kan det under-
latta for bolag att betala med den egna aktien genom att emittera
nya aktier utan att be om agarnas godkannande, ett forfarande
som AP4 ofta stdder. Vi har de senaste aren sett en trend dar
bolag begar majlighet att emittera aktier utan foretradesratt for
nuvarande dgare pa upp till 20 procent av aktiekapitalet med
endast en generell 6nskan som beslutsunderlag. AP4 rostar i regel
mot dessa forslag, men har i vissa lagen rostat for sddant mandat
om det finns en bra och relevant motivering med tydlig koppling
till bolagets operativa verksamhet och finansiella situation. Ett
exempel kan vara bolag som vantar myndighetsgodkannande

pa en produkt och nar produkten godkanns behover bolaget ett
snabbt kapitaltillskott.

Styrelseledamaéters ersattning
Ersattning till en bolagsstyrelse innefattar vanligtvis ett fast be-
lopp som bestams pa bolagsstamman. Ledamoterna uppmuntras

att investera delar av arvodet i bolagets aktier for att fa samma
exponering som Ovriga aktiedgare. Att ha ersattningsprogram ftill
ledamoterna liknande de incitamentsprogram som ges ledning och
ovriga anstallda i bolaget ar dock problematiskt. En styrelse ska ha
ett an mer langsiktigt perspektiv dn ledningen, och da gynnas inte
verkamheten av att ledamoter har fokus pa varderingen vid en viss
tidpunkt. Aven i incitamentsprogram fér en bolagsledning finns
en brytpunkt i framtiden, men dar har styrelsen att kontinuerligt
Overvaka sa att ledningen inte enbart ser till den tidpunkten.
Incitamentsprogram innebar vanligtvis komplicerade av-
talsférhallanden mellan deltagarna och bolaget. For de fall ett
sadant program riktas till styrelseledamoterna kan det komma att
paverka ledamoternas oberoende och integritet. Mot bakgrund
av detta ar AP4 kritisk till incitamentsprogram som liknar program
till ledningen. AP4 forsprakar istéllet att styrelseledamoter ska ha
ett direkt aktiedgande.

Verkar aktivt fér 6kad mangfald

| sokandet efter nya potentiella styrelseledaméter arbetar AP4
aktivt for okad mangfald och soker darfor mycket brett for att
identifiera de kandidater som &r mest relevanta och lampade for
respektive bolag. For att na den mangfald i vid bemérkelse som
kravs for att finna den for bolagets styrelse mest ldmpade person,
oavsett om det ar en kvinna eller man. Dar AP4 deltog i valbered-
ningsarbetet bestod kortlistan av 15 kvinnor, motsvarande 40
procent av kandidaterna, men nar det galler foreslagna och valda
kandidater till styrelsen var drygt 44 procent kvinnor.

Bolagsstammor och valberedningar

Bolagsstammor 2020 2019 2018
Antal bolagsstammor dér AP4 deltog forsta halvaret respektive ar 82 80 81

varav arsstammor, antal 76 78 76

varav extrastammor, antal 6 2 6
Antal valberedningar under forsta halvaret respektive ar 38 37 31
Andel kvinnor i styrelser dar AP4 deltog i valberedning, % 37,5 37,3 37,4
Andel nyvalda kvinnor i styrelser dar AP4 deltog i valberedning, % 44,1 444 38,7
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Rostningsoversikt svenska stammor

| denna Oversikt presenteras hur AP4 rostat i respektive bolag, i vissa fall med en kommentar
som kort beskriver det arbete som bedrivits utdver det ordinarie stammoarbetet. Namns inget
specifikt antogs det beskrivna forslaget pa arsstdmman, samt att AP4 rostade for styrelsens
och valberedningens forslag.

AP4 har under 2020 ars stammoséasong deltagit i 82 stammor vist i ett annat land. AP4 har liksom andra aktiedgare, i majorite-
varav sex extrastammor och fyra via fullmakt, sa kallad proxy, i ten av stammorna under varen, inte deltagit fysiskt pa stammor-
svenska bolag noterade i Stockholm, men med sin juridiska hem- na utan framst deltagit via postréstning.

Stammor dar AP4 i val-
AP4 rostat Kommentar beredningen
Active Biotech 19 maj Bolagets styrelse framforde forslag om ett storre nyemissionsmandat med eller

utan foretradesratt an vad som ar normalt. Givet bolagets forklaringar kunde °

AP4 ge sitt stod for forslaget.

Alligator Bioscience 5 maj AP4 rostade mot ett forslag gallande nyemission av aktier utan foretradesratt,
pa grund av mandatets storlek och bristfallig forklaring for mandatet.
Amasten Fastighet 18 maj AP4 rostade mot emissionsmandat gallande nyemission utan foretradesratt, da
det saknades acceptabla forklaringar for mandatets storlek.
Arjo 29 juni - °
Asarina Pharma 21jan Extrastamma da bolaget 6nskar fa bemyndiganden géllande bland annat

nyemissioner av teckningsoptioner utgivna utan foretradesratt till ledning och
styrelse. AP4 anser att styrelseledaméter inte bor ha samma typ av incitaments-
program som ledningen. Efter kompletterande information fran foretaget kunde
AP4 i detta fall rosta for incitamentsprogrammet, trots att det har stora likheter
med det till ledningen, bland annat da vi fatt bekraftat att det ar en engangshéan-
delse.

Ascelia Pharma 6 maj AP4 rostade mot emissionsmandat gallande nyemission utan foretradesratt, da
mandatet var relativt stort och saknade forklaringar for mandatets storlek.

Atlas Copco 23 apr -
Autoliv 7 maj AP4 rostade via proxy. AP4 rostade mot Autolivs ersattningsprogram da pro-
grammet innehaller vardepapper som tilldelas utan prestationskrav eller egen
insats, dvs enbart pa grund av anstallning under viss tid.
Avanza bank 17 mars -
Bactiguard 28 apr Diskussion med bolaget om forslag pa riktad nyemission i samband med ett for-
vary, sa kallad kvittningsemission, samt mandat om nyemittering av aktier utan °
foretradesratt. AP4 rostade for bada forslagen.
Beijer Electronics 26 juni -
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Stammor dar AP4 i val-

AP4 rostat Kommentar beredningen
Beijer Ref 25 juni - °
BillerudKorsnas 5 maj Diskussioner med bolaget styrelse infér stamman gallande ersattningsprogram.

En justering av nivan i ett av programmets prestationskrav gjordes efter syn- (]

punkter fran AP4 och andra dgare och AP4 kunde darmed tillstyrka forslaget.

BioGaia 7 maj - °
Biolnvent 28 maj AP4 rostade mot emissionsmandat gallande nyemission utan foretradesratt, da
det saknades forklaringar for mandatets storlek. Forslaget antogs med knapp
marginal.
Biotage 4 juni -
Bjorn Borg 30 juni - °
Bravida 24 apr -
Bure 11 juni -
Calliditas 3 mars Extrastdmma dar AP4 forde diskussioner med bolaget gallande nyemission utan

foretradesratt, 6ver 20 procent, samt inférande av ett nytt incitamentsprogram.
Efter diskussioner med bolaget stéllde AP4 sig bakom forslaget till nyemissionen
da det var for en specifik handelse. Incitamentsprogrammet rostade AP4 mot
da det saknade krav pa egen investering och avkastningskrav. Bada foérslagen
rostades dock igenom med erforderlig majoritet.

Calliditas 25 juni AP4 rostade mot ett aktiebaserat incitamentsprogram till styrelseledamoter.
Camurus 7 maj AP4 hade fragor angdende ett incitamentsprogram, men kunde efter genom- °
gang med bolaget ge sitt stod till programmet.
Cantargia 16 mars AP4 gav pa extrastdmma stod till en riktad nyemission och deltog dven i °
emissionen.
Cantargia 27 maj Forslag pa incitamentsprogram. Efter diskussioner med bolaget och vissa for- o
andringar i programmet kunde AP4 ge stod for programmet.
Cavotec 13 maj AP4 rostade via proxy. Bolaget ar juridiskt registrerat i Schweiz. Nar det galler
ersattningen till styrelsen samt vd, rostas det om ett tak for hur hog ersattning-
en maximalt far vara, och aret efter réstas om sjalva utfallet. Da ersattnings- °
nivan fran tidigare ar inte utnyttjats foreslog AP4 en lagre niva for det mojliga
arvodet.
Cibus Nordic Real 23 jan Extrastdmma da bolaget 6nskar mandat for att ha mojlighet att nyemittera
Estate aktier utan foretradesratt till nuvarande aktiedgare. Bolaget 6nskar mandat pa
upp till 20 procent, vilket ar mer an vad AP4 generellt stéller sig bakom. AP4 har °
deltagit i diskussioner med bolaget infor nyemissionen och stallde sig positiv till
den.
Cibus Nordic Real 24 apr - °
Estate
Duni 12 maj -
Eco Wave Power 26 juni AP4 rostade mot incitamentsprogram till ledning da det i princip var gratisaktier
till deltagarna. Rorliga incitamentsprogram ar till for bolagets anstéllda, men i
detta fall kunde dven konsulter delta, vilket var ytterligare ett skal att rosta mot
forslaget.
Elanders 26 juni -
Eltel 4 maj -
Epiroc 12 maj -
Fabege 2 apr - °
Fagerhult 23 juni -
Getinge 26 juni — [
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Stammor dar

AP4 rostat

AP4 i val-
beredningen

Kommentar

Granges

H&M
Haldex

Handicare

Hansa Biopharma

Husqgvarna

Immunicum

InDex Pharmaceu-
ticals

Infant Bacterial The-
rapeutics

Intervacc

INVISIO

Inwido
Inwido

IRLAB

IRRAS

K-Fast Holding
Karnov

Lifco

Lindab
Medicover
Mekonomen

Midsona

Munters

NCAB

New Wave Group
Nobia

NP3 Fastigheter

25 juni

7 maj
23 juni

6 maj
23 juni

26 juni
28 apr

20 apr

16 juni

11 juni

5 maj

21jan
5 maj

7 maj

2 mars

19 maj
5 maj
24 juni
29 apr
30 apr
7 maj
25 juni

7 maj

5 juni
25 juni
5 maj

15 juni

AP4 har under en langre tid fort diskussioner med styrelsen om utformningen av
bolagets ersattningssystem vilket resulterat i ett nytt kompletterande incita- °
mentsprogram.

- °
Da bolaget saknade valberedning var AP4 tillsammans med nagra andra aktiea-
gare delaktig i att forsla en styrelse. AP4 rostade mot emissionsmandat gallande

nyemission utan foretradesratt, da det saknades forklaringar for mandatets
storlek.

- °
AP4 6nskade kompletterande information géllande incitamentsprogram och
nyemissionsmandat utan foretradesratt. Efter diskussion med bolaget kunde

AP4 ge stod till forslagen.

AP4 ar generellt mot forandring i existerande incitamentsprogram. Har fanns

relevant orsak genom en férandring i ledningsstrukturen. AP4 rostade for °
forslaget.

Diskussioner gallande incitamentsprogram for styrelsen. AP4 réstade mot

forslaget da programmet hade samma villkor och [6ptid som programmet for

ledningen. Forslaget réstades inte igenom.

- °
Bolagets styrelse framforde forslag om ett storre emissionsmandat med eller

utan foretradesratt an vad som ar normalt. Givet bolagets forklaringar kunde

AP4 ge sitt stod for forslaget.

AP4 har diskuterat forslag pa ersattningsprogram till anstéllda i bolaget. AP4

hade inget att invanda mot forslaget.

Extrastamma for inval av nya styrelseledamoter. AP4 gav stod till forslaget. °
- °
AP4 rostade mot ett forslag gallande nyemission av aktier utan foretradesratt,

pa grund av mandatets storlek och bristfallig forklaring for mandatet.

Bolaget dnskar géra en nyemission utan foretradesratt till nuvarande aktiedga-

re. AP4 6nskade mer information och kunde efter detta ge sitt stod till emissio-

nen.

- °
- °
- °
- °
- °
AP4 rostade mot ett forslag pa nyemissionsmandat utan foretradesratt pa grund

av mandatets storlek. Styrelsen presenterade tva alternativa emissionsmandat,

ett om 10 procent och ett om 20 procent. Da ingen specifik forklaring fanns for

det storre mandatet, rostade AP4 for det mindre mandatet.

Incitamentsprogram. Efter forslag pa forandringar fran AP4 och andra dgare

justerades forslaget sa att delar som saknade prestationskrav ersattes med pre-
stationskravsbaserade kriterier, varefter AP4 kunde ge stéd fér programmet.

- °
- °
_ °
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Stammor dar AP4 i val-

AP4 rostat Kommentar beredningen
Nyfosa 23 apr AP4 gav stod till ett storre nyemissionsmandat efter diskussion med bolaget °
baserat pa bolagets specifika situation och verksamhet.
Oncopeptides 26 maj AP4 deltog i diskussioner géllande ersattningsprogram for bade styrelse och
anstallda. Programmet for styrelseledaméter levde inte upp till de krav AP4
onskar, varvid AP4 i likhet med tidigare ar rostade mot forslaget. Forslaget fick
dock erforderlig majoritet och antogs darmed av stdmman.
Oscar Properties 30 juni Efter AP4:s synpunkter foreslogs ett vasentligt mindre nyemissionsmandat av °
rostsvaga aktier, varvid AP4 gav sitt stod till forslaget.
Platzer 16 apr -
PledPharma 23 apr Infor stamman forde AP4 diskussioner med styrelsen avseende incitamentspro-
gram. AP4 gav stod till styrelsens forslag efter att vissa justeringar gjorts bl a °
avseende optioners losenpris.
Probi 13 maj - °
Q-Linea 26 maj Diskussion med bolaget géllande ersattningsprogram och nyemissionsmandat.
Efter klargorande fran styrelseordféranden kunde AP4 rosta for det foreslagna °
ersattningsprogrammet for bolagets anstallda. AP4 rostade dven for forslaget
om ett utdkat nyemissionsmandat efter klargéranden fran bolaget.
Recipharm 12 maj -
Sagax 6 maj -
Sandvik 28 apr -
SEB 29 juni -
Sinch 15 maj - °
SOBI 13 maj Diskussioner med bolaget angdende incitamentsprogram. AP4 rostade mot ett
forslag till incitamentsprogram for ledningen, da det bland annat ger méjlighet
till stor tilldelning och mycket stora utfall pa individniva. AP4 réstade dven mot
ett program med liknande utformning forra aret. AP4 réstade dven mot ett
incitamentsprogram for alla anstallda darfor att tva matchningsaktier erholls
istdllet for det mer vanliga, och redan férmanliga, en matchningsaktie fér en
sparaktie. Ett flertal institutioner rostade mot forslagen, som dock bada antogs
pa stamman med erforderlig majoritet.
Starbreeze 13 maj -
Veoneer 6 maj AP4 rostade via proxy. AP4 rostade mot Veoneers ersattningsprogram da pro-
grammet innehaller vardepapper som tilldelas utan prestationskrav eller egen
insats, det vill séga enbart pa grund av anstallning under viss tid.
Vicore Pharma 20 maj AP4 rostade mot emissionsmandat gallande nyemission utan foretradesratt, da
det saknades forklaringar for mandatets storlek. AP4 rostade dven nej till ett
ersattningsprogram som riktades till delar av styrelsen. Bada forslagen rostades
dock igenom.
Volvo 18 juni -
Xspray Pharma 14 maj -
Xvivo Perfusion 31 mars -
AF Poyry 28 april -
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Agarstyrning utlandska bolag

En aktiedgares rattigheter varierar mellan olika lander, bland annat ar rostratten i utlandet
ofta mer begransad an i Sverige. AP4 prioriterar att rosta i de storre bolagen pa respektive
marknad, i de bolag som AP-fondernas Etikrad for dialog med och i bolag dar AP4 stoder ett

internationellt inititativ.

Roéstning viktig del av dgarstyrning

| utlandska bolag ar AP4:s dagarandel vanligen mindre an 0,05
procent av bolaget. Det paverkar mojligheterna till dgarstyrning
liksom tillgdngen till bolagens styrelser och ledningar. Oavsett
dgarandelens storlek ar det for oss som ansvarstagande dgare
viktigt att rosta pa stammor. AP4 anvénder inte nagon upp-
handlad tjanst for réstning utan tar sjalv alltid beslut om hur vi
ska rosta. Det gor det bland annat ndgot lattare att fa tillgang till
bolagens styrelse och ledning. AP4 hade vid halvarsskiftet 2020
direktagande av aktier i drygt 1500 utldndska bolag till ett mark-
nadsvarde om cirka 110 miljarder kronor.

Fragor i fokus ndr AP4 rostar
AP4 rostar i enlighet med AP4:s dgarpolicy och de pd stdmmorna
forekommande sedvanliga fragor som bland annat styrelseval

och ersattningsfragor. Darutover tar AP4 bland annat stallning till
forslag gallande:

e Aktiedgares ratt att rosta for hela sitt innehav.

e Aktiedgares ratt att fa lagga egna forslag till stamman och
foresla egna stammopunkter.

e Att funktionerna vd och ordférande ska innehas av olika per-
soner.

e Sakerstalla styrelseledamoters oberoende.

e Ersattning till ledande befattningshavare.

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

e Oppen transparent informationsgivning och rapportering.

e Okad hallbarhets-, milj6- och etikhdnsyn.




Utlandsk stammosasong

Globalt stoder AP4 forslag som starker aktiedagarnas rattigheter samt forslag om okad

transparens i bolagets rapportering.

APA4 tar stédllning

AP4 utgar fran sin dgarpolicy, och tar dven hansyn till respektive
lands olika lagar, regler, praxis, koder och traditioner. AP4 rostade
for en majoritet av bolagsstyrelsernas forslag under utlandska
stammosdsongen 2020. | cirka 50 fall dar vi rostat mot styrelsens
forslag har AP4 skrivit brev till styrelsens ordférande och forklarat
varfor vi rostat emot forslagen. Det galler framst fragor om
styrelsens sammansattning och oberoende, att ordférande- och
vd-posten ska innehas av olika personer, kapitalstruktur samt
ersattningar.

Till bolagsstammor kan aktiedgare vanligtvis lagga forslag och
AP4 har under perioden rostat for en majoritet av de aktieagar-
forslag som inkommit. | de bolag AP4 har rostat har det inkommit
376 olika aktiedgarforslag. AP4 har rostat for de forslag som foljer
AP4:s dgarpolicy, till exempel ersattningsfragor, miljo- och etikin-
riktade fragor, manskliga rattigheter och fragor rérande lobbying
samt transparens. | de fall AP4 rostat mot aktiedgarforslag galler
det framst informationsfragor dar till exempel aktiedgare staller
fragor som ar av verksamhetsrelaterad karaktar, och darmed ar
en ledningsfraga och inte en styrelse- eller stammofraga. Det
forekommer dven fragor framlagda av aktiedgare som énskar ta
del av information som redan finns publicerad, vilket ser ut att
ha 6kat i antal i ar, troligen pa grund av att aktiedgare skickar in
samma typ av fragor till flera bolag utan att férst ha undersokt
var det specifika bolaget star i just den fragan. AP4 rostar mot
fragor av oklar karaktar eller fragor som ar allméant hallna och inte
bolagsspecifika.

Under stdmmosdsongen 2020 utévade AP4 rostratten pa 873
bolagsstammor i bolag fran 17 i lander med val utvecklade aktie-
marknader sa som USA, Japan, Storbritannien, Kanada, Tyskland,
Nederlanderna, Frankrike, Schweiz, Australien, Spanien, Italien,
Singapore, Hong Kong, Belgien, Irland och Osterrike.

14 | AP4 Stimmosasongsrapport 2020

Stdllningstaganden

Stéllningstaganden AP4 gett stod till &r fragor med 6nskemal om
okad 6ppenhet 6ver hur bolag ska redovisa arbetet med hallbar-
hetsfragor, exempelvis hur de arbetar for att minska CO2-
utslappen for att klara 2-gradersmalet. AP4 stoder dven forslag
som gor det lattare att kalla till extrastammor eller forslag som
foresprakar rattigheten att inkludera aktiedgarforslag i kallelsen
till stammor. Dar har idag ett flertal lander begransningar i aktiea-
gares rattighet att agera pa det sattet.

Forutom de cirka 50 brev som AP4 skriver till bolag dar AP4
rostat emot styrelsens forslag som bland annat avser forslag som
begransar aktiedgarnas rattigheter eller dar ordférande och vd ar
en och samma person, driver AP4 tva specifika projekt gallande
klimat respektive mangfald.

Transition Pathway Initiative - och arbete for fler kvinnor i
japanska styrelser

Transition Pathway Initiative (TPI) &r ett globalt initiativ lett av
institutionella investerare som beddémer hur vél bolag med bety-
dande koldioxidavtryck arbetar for omstallningen till ett koldiox-
idsnalt samhalle i linje med Parisavtalet och hur de rapporterar
publikt i enlighet med Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). AP4 har stott TPl sedan initiativets start 2016.
Under varen 2020 har AP4 anvant TPI:s bedémning som underlag
vid global réstning pa bolagsstyrelser. Om bolagens styrelser inte
tydligt arbetar for utslappsminskningar, klimatomstallning och
transparens i sin rapportering vager AP4 in detta i bedomningen
om AP4 ska rosta for eller emot omval av ledande personer i
bolagsstyrelser, det vill sdga ordférande, vice ordférande och vd.
TPI:s bedomningar anvdandes som beslutsunderlag infor stammor
forsta halvaret 2020 och pa 28 stammor rostade AP4 emot omval
av ndmnda personer. For att uppmana bolag att prioritera arbetet



med klimatomstallning har ett projekt initierats dar AP4 skickar
brev till de bolag dar AP4 har rostat mot omval av vissa styrelse-
ledamoter. Syftet med breven ar dels att informera bolagen om
anledningen till vart agerande och vad AP4 anser kravs for att vi
ska stotta ett eventuellt framtida omval av styrelseledaméterna
pa nasta arsstamma, dels erbjuda bolagen méjlighet att diskutera
med AP4 om bolagets arbete for en klimatomstélining.

Global réstning for fler kvinnor i japanska styrelser

Japanska bolagsstyrelser bestar foretradesvis av man och aven
om det pagar en férandring ligger Japan efter till exempel Europa
och Nordamerika. AP4 har darfér under stdmmosasongen i Japan
2020 signalerat vikten av 6kad mangfald i japanska bolagsstyrel-
ser. Det har gjorts genom att résta mot omval fér de styrelsele-
damoter som ingar i styrelsernas nomineringskommittéer i de fall
det inte finns nagon kvinna representerad i styrelsen. AP4 rostade
vid 261 bolagsstammor i Japan under varen 2020 och i 40 fall
fanns ingen kvinna representerad i styrelsen.

Ett urval fragestallningar pa stimmor i den globala portféljen
AP4 anser att om ett bolag behdver ytterligare kapital ska det
framst ske via foretradesemission. Ett exempel dar vi agerat uti-
fran detta ar det amerikanska bolaget Old Dominion Freight Line.
Detta bolag anser sig behova stor flexibilitet utifall att det yppar
sig affarsmojligheter och 6nskar darfor mandat att kunna emitte-
ra aktier motsvarande 6ver 50 procent av utestdende aktier. Da
det i detta fall var utan foretradesratt for nuvarande aktiedgare
rostade AP4 mot forslaget. Bolaget har dessutom en otydlig roll-
fordelning mellan ordférande, vd och hedersordférande dar alla
ar aktiva i bolagets skotsel, varfor AP4 dven rostade mot omval av
de personerna.

Ett exempel pa fragor om hur bolag hanterar klimatomstallningen

och arbetar for att nd 2-gradersmalet ar det amerikanska ener-
gibolaget Cheniere Energy. Bolaget arbetar framst med naturgas
och redovisar pa ett bra satt hur de arbetar. Ett aktiedgarforslag
foreslar att bolaget ska uppratta en rapport om risker kopplade
till svarvarderade tillgdngar inom energisektorn. Detta ar tillgang-
ar som tidigare genererade intakter men som inte langre gor det
och darfor skrivs av i fortid. Fragan ar sarskilt relevant for olje-
och gasbolag med storre utvinningsbara reserver av fossila brans-
len —reserver som riskerar att bli vardeldsa i takt med att varlden
staller om till férnybar energi. Da foérslaget ar val formulerat och
avvagt, och aktiedgare skulle dra nytta av att fa 6kad forstaelse
om bolagets installning till Parisavtalet och om hur bolaget hante-
rar dessa risker, rostade AP4 for forslaget.
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