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FORSTA AP-FONDEN I KORTHET

e [oOrsta AP-fonden ar en av fem AP-fonder i det allmanna inkomstpensions-
systemet. Nar inbetalningarna till inkomstpensionssystemet understiger
utbetalningarna skjuter AP-fonderna till mellanskillnaden. Fondernas ska
forvalta fondkapitalet langsiktigt sa att avkastningen maximeras samtidigt
som risken i utbetalade pensioner ska vara lag.

e [orsta AP-fonden forvaltar 290 miljarder kronor i en global portfolj
bestaende av aktier, rantebarande vardepapper, fastigheter, infrastruktur,
riskkapitalfonder och hedgefonder.

e En tydlig investeringsfilosofi utgor grunden for fondens investeringsverk-
samhet. Koncentrerade portfoljer gor det maojligt att agna mer tid at varje
investering. Det ar viktigt for fonden att ha god kontroll pa sina investeringar.

e En viktig del i fondens investeringsfilosofi ar overtygelsen om att fokusering
pa hallbart vardeskapande kan ge mojligheter att langsiktigt oka avkast-
ningen och samtidigt reducera den finansiella risken.

e Den reala avkastningen efter kostnader under den senaste tioarsperioden
uppgar till 4,4 procent per ar. Forsta AP-fondens mal dvertraffas darmed.
Malet ar 4,0 procents real avkastning efter kostnader sett over rullande
tioarsperioder. Sedan 2001 har Forsta AP-fonden bidragit till pensions-
systemet med ett sasmmanlagt resultat pa 165 miljarder kronor.
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AGARARBETET SKAPAR VARDE

FOR FORSTA AP-

Forsta AP-fonden har fatt ett uppdrag av Sveriges Riks-
dag, att langsiktigt forvalta en del av pensionskapitalet i
det svenska inkomstpensionssystemet sa att en sa hdg
avkastning som majligt uppnas med en val avvagd risk.
Detta ska goras samtidigt som hansyn tas till etik och
miljo vilket inte far ske pa bekostnad av malet att uppna
en hdg avkastning. Det finns dock, som vi ser det, inte
nagot motsatsforhallande mellan att skapa en langsiktigt
hog avkastning och att ta hansyn till hallbarhetsaspekter
i forvaltningen. Det ar snarare det omvanda som galler;
genom att ta hansyn till hallbarhet i investeringsbesluten
och engagera oss med bolagen ar det mjligt att skapa
en hogre avkastning.

Forvantningarna pa fonden och hur vi ska arbeta med
hallbarhets- och agarstyrningsfragorna ar héga hos all-
manheten, media och medarbetare. Vi kan inte uppfylla
allas férvantningar utan fokuserar pa de omraden dar
vart arbete ger storst effekt. Pa det sattet kommer hall-
barhets- och agarstyrningsarbetet att bidra till fondens

uppdrag.

“"Forsta AP-fonden arbetar lang-
siktigt, gor hallbara investe-
ringar och paverkar bolagen.”

Valja bolag och paverka bolag

Hur uppfyller Forsta AP-fonden det langsiktiga upp-
draget som pensionsforvaltare och samtidigt som
fonden ser till att investeringsportfolien har en bra
hallbarhetsprofil?

o FOr det forsta integrerar vi hallbarhetsfragor i investe-
ringsprocessen och har har utvecklingen hos oss och
andra varit stor de senaste aren. Vi beskriver narmar
hur vi gor det for alla vara tillgangsklasser pa sidorna
7-12.

e For det andra kan vi paverka de bolag som redan ager
— sa kallad bolagsstyrning. Vi réstar pa bolagsstam-
mor fér att paverka i de fragor som beslutas pa stam-
morna. Att valja ratt styrelsen ar ett av de viktigaste
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besluten pa en bolagsstamma. Darfor deltar Forsta
AP-fonden alltid i valberedningar nar vi har méjlighet.
Vi for ocksa dialoger med bolag for att paverka dem i
olika fragor.

» | vissa lagen uppnar vi inte de resultat vi 6nskar, da
kan vi i vissa fall driva en rattsprocess mot bolaget.
Det ar en vag som ofta valjs i USA dar agarna annars
har en svag stallning.

» Ensista utvag ar att utesluta bolaget fran fortsatta
investeringar — en utvag som ocksa paverkar — aven
om paverkan ar storre sa lange vi fortsatter vara agare.
Om flera institutionella investerare utesluter ett bolag
sker oftast en forbattring till slut.

Koncentrerade portfoljer

Att ha god kdannedom om de bolag fonden investerar i
ser vi som en forutsattning for att éver tid skapa god av-
kastning. Fonden har darfor valt en investeringsmodell,
dar den interna férvaltningen bygger pa koncentrerade
portfélier med fa innehav — ett knappt trettiotal svenska
och ett attiotal i aktieportféljen for resterande utveck-
lade marknader (Europa, USA och delar av Asien). Aven
storre delen av den externt forvaltade aktieportféljen,
cirka 60 procent, innehaller relativt fa bolag. Det innebar
dels battre mojligheter att analysera varje portfoljbolag,
dels battre mojligheter att paverka bolagen.

Under 2015 lade Forsta AP-fonden fast en langsiktig
inriktning for fondens arbete med hallbart vardeskapan-
de — var hallbarhetsstrategi. Vi har gjort det for att kunna
fokusera pa de omraden inom hallbarhet som vi anser
ar mest viktiga och ldnsamma. Syftet med hallbarhets-
strategin ar att den ska bidra till att uppna eller dvertraffa
fondens avkastningsmal.

Resurseffektiva verksamheter

Det fokusomrade vi har valt ar resurseffektivitet vilket
innebar ansvarsfull anvandning av finansiellt kapital,
naturresurser och humankapital. En viktig del av att
bolag ar resurseffektiva ar att paverkan pa miljon ar sa
liten som mojligt. Det galler naturligtvis ocksa utslapp av
klimatskadliga gaser. Det ar darfor gladjande att konsta-
tera att samtliga fondens investeringar i noterade aktier
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HALLBARHETSVISION

Forsta AP-fonden ar en
ansvarfull investerare
och engagerad agare

som genom hallbara
investeringar och aktivt
agarskap ar en del av
ldsningen pa varldens
globala utmaningar.

ligger rejalt under de genomsnittliga utslappen pa olika
marknader. | arsredovisningen fér 2015 redovisar
vi 6vergripande jamforelsesiffror som visar att vara bolag
slapper ut ungefar halften (mellan 46 och 54 procent
lagre beroende pa vilket matt som anvands) sa mycket
koldioxid som genomsnittet. Har i agarrapporten
(sid 9-10) redovisar vi ytterligare uppgifter om hur
undersokningen gjorts och vilka resultat vi har.

| jamforelse med den klimatpaverkan som Foérsta
AP-fondens har genom sina investeringar ar fondens
paverkan fran den egna kontorsverksamheten inklusive
resor minimal. Det avtal som vi har med var hyresvard
Vasakronan ar ett sa kallat gront hyresavtal med lag
energiatgang och el som ar baserad pa vatten- vind-
och biokraft. | dvrigt ar det framst tjansteresor som
ger koldioxidavtryck. Vi har klimatkompenserat for det
koldioxidavtryck som fondens verksamhet ger upphov
till med FN-godkand klimatkompensation, sa kallad Gold
Standard CER, fran projekt for férnyelsebar energipro-
duktion.

Vart krav pa att bolagen vi investerar i ska vara
resurseffektiva innebar att de ska leva upp till mycket
hoga krav nar det galler arbetet mot korruption. Vi har
ocksa hoga krav pa sparsamhet i var egen och bolagens
verksamhet. Det var ocksa en av anledningarna till att
vi, i samarbete med andra institutioner, engagerade oss
och drev igen férandringar inom SCA och i férlangning-
en i hela Industrivardenssfaren (se sid 14). Ersattning till
ledande befattningshavare ar ocksa en viktig fraga nar
vi rostar pa svenska och utlandska stammor. | Sverige
har fonden sedan manga ar varit en av de institutionella
investerare som genom dialoger och krav pa bolagens
ersattningsprogram bidragit till att svenska ersattning-
ar ar lagre och battre konstruerade an i manga andra
lander. Pa utléndska stammor rostar Forsta AP-fonden
ofta emot styrelsens forslag att godkanna ersattningar
till ledande befattningshavare.

“Vara bolag slapper ut ungefar halften sa mycket

koldioxid som genomsnittet.”

FORSTA AP-FONDEN
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PRI:S SEX PRINCIPER

Forsta AP-fonden skrev tidigt under PRI:s sex principer for ansvarsfulla investeringar.
PRI:s syfte ar att Oka investerares ansvarsfulla agerande och ar ett ramverk for att inte-
grera hallbarhet i kapitalforvaltningen och den egna organisationen. PRI driver dels pa
utvecklingen inom hallbarhet och bidrar till att 6ka kontaktytan och kunskapsutbytet
om hallbarhet mellan ansvarsfulla investerare varlden over.

Princip

Forsta AP-fondens stallningstaganden

Princip 1 Forsta AP-fonden ¢ Inkluderar hallbarhetsdata i analysen av investeringsobjekt
integrerar hallbarhet | « Fokus pa resurseffektivitet (sid 5)
i investeringsanalyser | e Utbildar personalen i hallbarhetsfragor
och beslutsprocesser | e Foljer akademiska studier inom hallbarhet
Princip 2 Forsta AP-fonden ar « Hallbarhet ar en viktig del av agarpolicyn
engagerad agare och | « R&star pa samtliga svenska stammor (sid 14)
integrera hallbarhets- | « Deltar i valberedningar
faktorer i agarpolicy « Kontakter med bolag infér bolagsstammor
och i bolagsstyr- « Rostar pa 80 procent av utlandska stammor (sid 15)
ningsarbetet  Deltar aktivt i rattsprocesser
 Deltar aktivt i svensk sjalvreglering och i utvecklingen av densamma
Princip 3 Uppmuntra battre « Stoder initiativ for battre transparens (exempelvis CDP, GRI, EITI, Global
rapportering av Compact och Hallbart vérdeskapande)
hallbarhetsfaktorer i « Hallbarhet en del i utvarderingen av nya och befintliga externa férvaltare
portfélibolagen
Princip 4 Verka for att PRI:s « Uppmanar externa férvaltare att uppfylla PRI:s principer
principer accepteras « Deltar i konferenser om hallbarhet for att dela med oss av Forsta
och implementeras AP-fondens kunskap och erfarenhet och for att ta del av andras kunskap
av finansbranschen och erfarenheter
« Generalsekreteraren i AP-fondernas Etikrad ar ordférande i PRI:s
Collaboration Platform
Princip 5 Samarbeta for att » Samarbetar i AP-fondernas Etikrad (sid 19)
underlatta imple- « Forsta AP-fonden och Etikrddet samarbetar med utlandska investerare i
menteringen av ett flertal fall
PRI:s principer « Forsta AP-fonden ar en aktiv deltagare i Institutionella agares férening,
Ersattningsakademien m.fl. i Sverige
Princip 6 Rapportera om  Publicerar arligen arsredovisningen, agarrapport och Etikradets arsrapport

gjorda framsteg i
implementeringen
av PRI:s principer
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» Publicerar l6pande om hallbarhetsfragor pa www.apl.se

 Publicerar Forsta AP-fondens agarpolicy och andra relevanta dokument
« Rapporterar portféljens koldioxidavtryck

« Besvarar PRI:s enkat och offentliggdr svaren pa www.pri.org
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HALLBAR STRATEGI MED FOKUS
PA RESURSEFFEKTIVITET

Med hallbart vardeskapande menar vi att bolag eller andra verksamheter som fonden
investerar i maste vara langsiktigt lbnsamma och det kan de bli genom att hantera
omraden som paverkan pa miljo och klimat, sociala frdgor och bolagsstyrning pa bra
satt. Vi ar dvertygade om att det pa sikt ger mer lbnsamma bolag och i att det i lang-
den kan ge oss en hogre avkastning.

Hallbarhet ar ett brett begrepp som omfattar manga ska ligga pa resurseffektivitet, med det menar vi en an-
omraden. Fonden har under 2015 formulerat en dver- svarsfull anvandning av naturresurser, humankapital och
gripande hallbarhetsstrategi. Strategin tydliggor vilka finansiellt kapital.

hallbarhetsfragor som ar mest viktiga for fonden. Fokus

Till grund for investeringsfilosofin ligger fondens syn pa sex grundlaggande omraden:

Diversifiering Framgangsrik diversifiering mellan tillgangsslag, risk, investeringshorisont och
strategier Okar den riskjusterade avkastningen. Det kraver allokering med god insikt i
tillgdngars underliggande drivkrafter och riskfaktorer.

Horisont Langsiktighet mojliggor hogre avkastning éver tid. Nar priset pad marknaden satts med
kort investeringshorisont uppstar [&nsamma tillfallen fér den langsiktige investeraren.

Effektiva marknader Finansmarknaderna éar inte fullt effektiva. Darfor kan en val utformad férvaltning med
aktiva val l&na sig.

Riskpremier Risktagande pa de finansiella marknaderna ger &ver tid positiv avkastning. Riskpre-
mier varierar 6ver tid och erhalls genom investering i specifika tillgangsklasser eller
strategier eller i risk andra investerare inte vill eller kan ta.

Kostnader Kostnadseffektivitet ar centralt eftersom det ar avkastningen efter kostnader som ar
fondens bidrag till pensionssystemet.

Hallbart vardeskapande Fokus pa hallbart vardeskapande kan ge mojligheter att langsiktigt ka avkastningen
och reducera den finansiella risken eftersom marknaderna inte alltid ar effektiva i
prissattningen av risker och méjligheter inom hallbarhetsomradet.
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"Vi fokuserar pa resurseffektivitet: ansvarsfull anvandning
av finansiellt kapital, naturresurser och humankapital.”

Resurseffektivitet - ansvarsfull anvand-
ning av finansiellt kapital

En ansvarsfull anvandning av aktieagares och langivares
kapital innebar en val avvagd anvandning av medlen dar
hansyn tagits bade till risker i ett bredare perspektiv och
forvantad avkastning. Investerare, bolag och individer ska
folja finansiell lagstiftning, daribland skattelagstiftning,
och praxis. Korruption far inte forekomma i nagon form.

Resurseffektivitet - ansvarsfull anvand-
ning av naturresurser

Utgangspunkten vid utformningen av fondens hall-
barhetsstrategi har varit de globala makrotrender som
paverkar placeringsverksamheten. Det handlar om
globalisering, en vaxande befolkning och medelklass,
urbanisering, resursbrist och klimatférandringar som alla
pekar tydligt at ett hall — en dkad efterfragan pa varldens
andliga naturresurser. Det galler oavsett om man talar
om ren luft, vatten, mineraler, fossila branslen, odlings-
bar och bebolig mark eller ekosystem.

Resurseffektivitet ar inte bara bra ur hallbarhetssyn-
punkt, det leder aven oftast till sankta produktionskost-
nader, dkad produktivitet och nya affarsmojligheter. Med
en investeringsstrategi som bland annat bygger pa att
identifiera verksamheter som tydligt fokuserar pa resur-
seffektivitet skapar vi inte bara god avkastning — fonden
kan samtidigt bidra till [dsningen pa flera av varldens
globala utmaningar.

“Med begransade resurser blir
en effektivanvandning av dem
centralt for att kunna mota de

globala utmaningarna.”

FORSTA AP-FONDEN
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Resurseffektivitet - ansvarsfull anvand-
ning av humankapital

Pa samma satt ar ett bolags férmaga att attrahera,
motivera och engagera medarbetare och dess satt att
hantera individer, organisationer och samhallen som
berdrs av bolagets verksamhet centrala aspekter som
paverkar ett bolags mojlighet att bli framgangsrikt. Dessa
faktorer kan aven vara helt avgérande for att bolaget ska
kunna fortsatta bedriva sin verksamhet 6ver huvud taget.
Fondens minimikrav ar att de verksamheter vi investerar
i ska respektera FN:s tio principer for ansvarsfullt féreta-
gande. Om vi upptacker att det finns bolag vi ager som
inte lever upp till FN:s principer for hallbart féretagande
engagerar vi oss for att fa tillstand nédvandiga forand-
ringar.

En forutsattning fér en ansvarsfull anvandning av
ovanstaende resurser ar an god bolagsstyrning och val
fungerade marknader. Darfor verkar vi fér god bolags-
styrning i de bolag vi ager, och for val fungerande
finansiella marknader.

AGARRAPPORT 2015



HALLBARHETSASPEKTER
INTEGRERAS I INVESTERINGS-

PROCESSEN

Hallbarhetsaspekter kan vara strategiskt viktiga framgangsfaktorer bade for fonden
som investerare och for de verksamheter vi investerar i. Darfor ska dessa inga i in-

vesteringsanalysen. Det galler pa alla nivaer saval dvergripande allokering som val av

enskilda vardepapper.

Nedan féljer en beskrivning om hur hallbarhetsaspek-
ter integrerades i investeringsprocessen for respektive
tillgangsslag under 2015. Under 2016 genomférs en
systematisk Gversyn av investeringsprocesserna for att
identifiera hur resurseffektivitet kan integreras pa ett
annu battre satt.

Bolag som exkluderats fran investeringar

For alla noterade aktier och rantebarande vardepapper —
bade internt och externt forvaltade — finns en exklude-
ringslista med bolag vars vardepapper forvaltaren inte
far investera i. Listan, som uppdateras vid behov, baseras
pa tva olika analyser. For det forsta far vi rekommmenda-
tioner om uteslutning av bolag med anledning av brott
mot nagon internationell konvention dar dialog inte

har lett till ©nskad férandring av bolagets beteende fran
Etikradet (las mer pa sid 21). For det andra innehaller
listan bolag dar Forsta AP-fonden beddmer att det finns
sarskilda skal som gér dem olampliga som investe-
ringsobjekt. Vid utgangen av 2015 var det inte tillatet att
investera i ett tjugotal emittenter. Listan finns pa sid 18
och uppdateras l6pande pa www.apl.se.

FORSTA AP-FONDEN

Allokering

Under 2015 deltog fonden som enda nordisk pensions-
fond i en internationell studie for att fa en battre bild av
och kunskap om de langsiktiga klimatriskerna och vilka
konsekvenser den globala uppvarmningen kan fa for
fondens langsiktiga avkastning. Analysen gjordes for fyra
olika klimatscenarier pa en 10- respektive 35-arshori-
sont. Oavsett vilken tidshorisont och vilka scenarier som
studeras ar effekten pa den framtida avkastningen ne-
gativ men anda relativt begransad. | ett langre perspektiv
riskerar de negativa effekterna vara mer betydande om
klimatférandringarna och de fysiska konsekvenserna blir
stora. For att kunna minska de negativa effekterna pa
den langsiktiga avkastningen kravs mer detaljerad kun-
skap pa region- och sektorniva. En slutsats som redan
nu kan dras ar att manga investeringar i infrastruktur ar
bra ur avkastningssynpunkt i de scenarier dar kraftfulla
atgarder mot klimatférandringarna vidtas fran politiskt
hall. Det kan gynna de satsningar som Forsta AP-fonden
gjort inom omradet den senaste tiden. Slutsatserna av
studien ska under 2016 integreras ytterligare i fondens
fortsatta analys av tillgangsallokering for fonden och i
scenarioanalyser.
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Aktier

Samtliga aktieportfoljer genomlyses tva ganger per ar
for att identifiera om bolagen kan associeras till brott
mot internationella konventioner. Resultatet av analysen
diskuteras i Etikradet dar beslut fattas om hur man bast
gar vidare for att fa mer information och for att paverka
bolaget.

Fonden har latit géra en matning av koldioxidavtryck-
et av fondens aktieinvesteringar vid utgangen av 2015.
Analysen visade att sammantaget var fondens avtryck 46
till 54 procent lagre an for jamfdrbara aktiemarknader
(se foljande tva sidor). En portféljanalys av kvaliteten i
hallbarhetsarbetet for fondens aktieportfolj har ocksa
gjorts. Kvaliteten bedémdes som god.

Internt aktivt forvaltade aktier — utvecklade marknader
Som stod for forvaltarens analys av hallbarhetsrisker vid
investering finns en databas som listar bolag med hdga
hallbarhetsrisker. Databasen bygger pa analys och in-
formation om bolagens hallbarhetsarbete och allvarliga
krankningar av konventioner som Sverige forbundit sig
att félja. Bolag i databasen ar mojliga att investera i, men
innan investering gors kravs att den ansvarige forvalta-
ren gor en beddmning av hallbarhetsriskerna. | det fall
investering i bolag med extra hég hallbarhetsrisk gors
ska en handlingsplan upprattas for vad fonden bor goéra
for att bevaka eller minska hallbarhetsrisken.

Under 2015 har aktieteamet fortsatt utveckla inves-
teringsprocessen for att pa ett mer systematiskt satt ta
med hallbarhetsaspekter i sin beslutsprocess. Malet ar
att ha kunskap om hur val alla bolag fonden investe-
rar i ar rustade for de vasentliga hallbarhetsrisker och
mojligheter deras verksamhet ger upphov till. Bolag med
samre hallbarhetsberedskap kraver sarskild analys.

Internt forvaltade systematiska strategier —
utvecklade marknader

Listan dver exkluderade bolag tillampas och portféljen
genomlyses for konventionsbrott. | dagslaget sker ingen
annan analys av hallbarhetsaspekter i investerings-
besluten. | slutet av 2015 initierades ett projekt for att
utvardera hur hallbarhetsaspekter ska kunna integreras i
fondens systematiska strategier.

Externt forvaltade aktier

Listan éver exkluderade bolag tillampas av samtliga
forvaltare och portfolierna genomlyses for konventions-
brott pa samma satt som fér internt forvaltade aktier.

Fonden har ocksa kartlagt de externa aktieforval-
tarnas hallbarhetsmognad, dels genom att lata dem
besvara en enkat, dels genom att analysera hallbarhets-
kvaliteten i deras portféljer. Kartlaggningen foljs upp
med dialog med férvaltarna om enskilda investeringar
med hoga hallbarhetsrisker.

Fondens aktiva forvaltare integrerar i olika grad
hallbarhetsfaktorer i investeringsanalysen. En tredjedel
av de aktiva aktieférvaltarna beddmer vi ligger i fram-
kant. Flera av forvaltarna har okat sitt fokus pa hallbar-
hetsaspekter i investeringsprocessen efter de diskussio-
ner vi fort med dem.

Drygt en tredjedel av fondens kapital forvaltas passivt.
Dar sker per definition ingen integration av hallbar-
hetsaspekter i investeringsbesluten. Daremot forsdker
fondens bagge passiva forvaltare paverka de bolag de
investerar genom dialoger.



KLIMATFORANDRINGAR — EN
FRAGA OM RESURSEFFEKTIVITET

Som en led i fondens fokus pa resurseffektivitet har fonden for andra aret i rad matt
koldioxidavtryck for fondens investeringar i noterade aktier. Koldioxidavtryck for en
aktieportfolj beskriver hur stora utslapp av vaxthusgaser som portféljbolagen slapper
ut, i forhallande till Forsta AP-fondens agarandel. Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte
och Sjunde AP-fonderna kom under 2015 dverens om en gemensam standard for
redovisning av fondernas koldioxidavtryck. (se www.apfonderna.se).

AP-fondernas koldioxidavtryck beraknas fér innehav den 31 december 2015 med hjalp av senast
tillgangliga koldioxiddata for direkta utslapp (Scope 1) och indirekta utslapp fran energi (Scope 2).

Koldioxidavtrycken redovisas med féljande tre indikatorer:

1. Absolut koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen motsvarande agd andel av

bolagens sammanlagda utslapp (tCO2e).

. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till agarandel av bolagens

marknadsvarde (tCO2e/mkr).

. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till agarandel av bolagens

omsattning (tCO2e/mkr).

Vasentligt lagre koldioxidavtryck

Koldioxidavtrycket for fondens noterade aktieinnehayv,
motsvarande 39 procent av den totala portféljens mark-
nadsvarde, uppgick till 1 088 556 tCO2e vid utgangen
av 2015%. Som framgar av diagrammen nedan ar det

ett vasentligt lagre koldioxidavtryck for alla delport-
féljer — Sverige, utvecklade marknader utom Sverige,
tillvaxtmarknader — oavsett vilket av koldioxidmatten
som anvands. Lagst avtryck, bade i absoluta och relativa
termer, har den svenska aktieportfoljen vars koldiox-
idavtryck ar éver 80 procent lagre an for den svenska
aktiemarknaden. For den totala portféljen ar fondens
avtryck mellan 46 och 54 procent lagre an jamforelse-
marknadens avtryck.

1 For mer information se fondens arsredovisning 2015 sidan 19

FORSTA AP-FONDEN

Koldioxidavtryck — mojligheter

Att mata aktieportféljens koldioxidavtryck enligt de
metoder som AP-fonderna kommit éverens om ger
fonden en uppfattning om hur stora de finansiella ris-
kerna kopplade till ett eventuellt pris pa koldioxid skulle
kunna vara. Analysen dkar ocksa fondens kunskap om
hur god olika bolags beredskap for klimatférandringar ar
— anvandbart bade som underlag for investeringsbeslut
och vid dialoger med bolagen.

Koldioxidavtryck — begrasningar

Aven om det &r positivt att koldioxidavtryck &r férhal-
landevis lagt har dock mattet sina begransningar — om
malet ar att ta reda pa hur val portféljen ar positionerad

11 AGARRAPPORT 2015



Koldioxidavtryck agarandel med hansyn till omsattning
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for en dvergang till ett lagfossilt samhalle, vilket ytterst ar  «  Hur val positionerad portféljen ar for att uppna

det som ar av intresse for en langsiktig pensionsforvalta- 1,5-gradersmalet
re som Forsta AP-fonden. « Det exakta koldioxidavtrycket for cirka en fjardedel av
de noterade bolagen i portfoljen som inte rapporte-
Matten fangar exempelvis inte upp rar, framst i tillvaxtmarknaderna.
e Hur mycket koldioxidutslapp alla led i produktionen
och anvandning av varorna och tjansterna ger upp- Flera av omradena ovan, har fangats upp av den interna-
hov till over produktens/tjdnstens hela livscykel. tionella klimatstudie som fonden deltog i 2015 (las mer
* Portféljens totala klimatrisker, exempelvis hur pa sid 7).
tillgangarna i portfoljen paverkas av extremvader, Tillsammans med &vriga AP-fonder fortsatter vi
oversvamningar, torka mm stddja vidareutveckling och standardisering av metoder
* Konsekvenser av 6kad lagstiftning kring energi- for att mata och redovisa investeringarnas klimatpaver-
effektivisering kan och bidrag till en hallbar utveckling.
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Rantebarande vardepapper

Samma exkluderingslista som anvands inom aktiefor-
valtningen tilldmpas for fondens rantebarande investe-
ringar, saval internt som externt forvaltade.

Internt férvaltade réntebérande
Som stéd for forvaltarens analys av hallbarhetsrisker
vid investering har ranteférvaltarna tillgang till samma
databas som aktieforvaltningen av bolag med hoga
hallbarhetsrisker och féljer samma rutiner fore och vid
investering. Ranteforvaltarna har ocksa tillgang till en
hallbarhetsdatabas i analysen av vardepapper for emit-
tenter man inte kanner till, saval bolag som stater.
Arbete padgar med att utveckla investeringsprocessen
for att pa ett mer systematiskt och automatiskt satt ta
med hallbarhetsaspekter i beslutsprocessen.

Externt forvaltade rantebarande
Listan 6ver exkluderade bolag tillampas av samtliga
férvaltare.

Pa samma satt som for aktier har fonden kartlagt
de externa ranteforvaltarnas hallbarhetsmognad, dels
genom att forvaltarna besvarat en enkat, dels genom
analys av hallbarhetskvaliteten i deras portféljer. Detta
har sedan féljts upp med dialog bland annat om enskilda
investeringar med hoga hallbarhetsrisker. Hallbarhets-
mognaden varierar mellan férvaltarna, men samtliga

2 Global Real Estate Sustainability Benchmark https://www.gresb.com/

tar steg mot 6kad integration av hallbarhetsaspekter i
investeringsbesluten och for dialog med de bolag de
investerar i.

Fastigheter

Hallbarhetsfaktorer finns med i analysen som ligger till
grund for investeringar i fastigheter men den kommer
att goéras mer strukturerad. Fonden har god kunskap om
nuvarande investeringar tack vare den branschenkat
som forvaltarna ombeds besvara (GRESB?). Under 2015
besvarades enkaten av alla (med undantag av ett bolag
som genomfdrde en stor omstrukturering). Halften av
forvaltarna klassades som "Green Stars” det hogsta be-
tyget som innebar att saval riktlinjer och implementering
av dessa ar pa plats. Dialog om resultaten av enkaten
férs direkt med flera forvaltare. Dialogerna pekar dels
pa att GRESB-enkaten fungerar som inspirationskalla till
forbattringar, dels att de hallbarhetsdiskussioner som har
férts med flera av fondens fastighetsbolag ger resultat.

Fondens helagda bostadsfastighetsbolag Willhem
genomfor exempelvis ett antal projekt dar syftet ar att
fa boende att kanna delaktighet och stolthet éver sin
stadsdel och darmed vilja bo kvar. (I) Laxhjalp i Linko-
ping, (Il) Bo bra-processen i Biskopsgarden i Goteborg,
(1) Innovationsplattform Malmé Sydost och (IV) anord-
nandet av sommarjobb fér ungdomar i omradet. Las
mer om projekten pa www.willhem.se.

FORSTA AP-FONDEN
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Riskkapitalfonder
Historiskt har hallbarhetsfaktorer inte ingatt i utvar-
deringsprocessen av nya riskkapitalfonder. Darfér har
fonden valt att, pa samma satt som fér fondens externa
forvaltare av listade vardepapper, pabdrja kartlaggning
av hallbarhetsmognaden fér fondens viktigaste general
partners (GP:s).

| enkaten for utvardering av nya investeringar ingar
hallbarhetsfragor och investeringsanalysen utvecklas for
att pa ett mer systematiskt satt ta in hallbarhetsaspek-
ter. Fonden undersdker aven mojligheten att se 6ver de
skrivningar som rér hallbarhet i fondens avtal med GP:s.

Jordbruk

Utmaningarna i jordbruksinvesteringar ar stora — det

ar en bransch dar man konfronteras med manga typer
av hallbarhetsrisker. Analys av hur hallbarhetsfakto-

rer hanteras ar darfér central i fondens utvardering av
jordbruksinvesteringar. Det handlar om att sakerstalla
att jordbruket bedrivs pa ett ansvarsfullt och langsiktigt
hallbart satt och darigenom minimera operativa risker i
verksamheten. Som utgangspunkt for analysen anvands
FN:s Principer for ansvarsfulla investeringar inom jord-
bruk®. Principerna omfattar foljande omraden: miljo,
arbetsvillkor, manskliga rattigheter, landrattigheter och
affarsetik. Fondens tva foérvaltare har ocksa skrivit under
principerna. Pa arlig basis gors en strukturerad uppfolj-
ning av hur de lever upp till principerna. Bagge forvaltar-
na lever val upp till principerna.

Hedgefonder

Fondens hedgefondfdrvaltare informeras om fondens
lista 6ver exkluderade bolag. Da investeringar ofta gors
inom fonder dar aven andra investerare ager andelar blir
det svart att helt undvika investeringar av sadana bolag.
Tidshorisonten for investeringarna ar dock i de flesta fall
valdigt kort. Hedgefonder med en langre investerings-
horisont ombeds att rapportera om investeringar skulle
goras i bolag pa exkluderingslistan.

Infrastruktur

Infrastruktur ar ett nytt tillgangsslag for fonden, ett till-
gangsslag dar hallbarhetsfaktorer ar centrala vid inves-
teringar. For att bygga kunskap pa omradet och utveckla
en utvarderings- och investeringsprocess dar hallbar-
hetsfaktorer har en central roll har fonden bdrjat bygga
kunskap pa omradet genom att utnyttja sina redan
etablerade kontakter med andra ansvarsfulla europeiska
och nordamerikanska pensionsfonder som sedan lang
tid haft denna typ av investeringar.

Eldistributionsforetaget Ellevio som Forsta AP-fonden
ager tillsammans med Omers, Tredje AP-fonden och
Folksam genomfdr nu stora satsningar pa att fornya
elnatet for att sakerstalla att elnatet aven framover
fungerar som det ska sa att kunderna alltid har sakra
leveranser av el, dygnet runt, aret om.

3 The Principles for Responsible Investment in Farmland, http://www.unpri.org/areas-of-work/
implementation-support/the-principles-for-responsible-investment-in-farmland/



MANGA OLIKA MOJLIGHETER
ATT PAVERKA BOLAG

Att Forsta AP-fondens ar en langsiktig investerare och en engagerad agare innebar
bland annat att fonden har hdga ambitioner inom bolagsstyrning och hallbart
vardeskapande.

Engagemanget grundar sig pa dvertygelsen att bolag Agarpolicyn lagger grunden

och andra verksamheter som adresserar hallbarhet pa Forsta AP-fondens agarpolicy innehaller de krav som

ett bra satt forbattrar sina mojligheter att uppna langsik- fonden staller pa de verksamheter som fonden investerar
tigt hégre vinster genom battre tillvaxt, lagre risker och i — utover att de ska folja nationell lagstiftning, internatio-
kostnadsbesparingar. Fondens agerande i bolagsstyr- nella konventioner och relevanta bolagsstyrningskoder.
ningsfragor grundas pa affarsmassighet och pa kunska- Bolag dar Forsta AP-fonden har en betydande réstandel
per om det enskilda bolaget och utgar alltid fran vad ska vara goda foreddmen i agarstyrningsfragor och félja

som &r bast for bolagen och aktiedgarna och darmed fér  sarskilda agardirektiv. Agarpolicyn ar uppdelad i atta prin-
de forsakrade i pensionssystemet. ciper och finns publicerad i sin helhet pa www.apl.se.

_ Forsta AP-fondens stillningstaganden

1. Rostratt Ett viktigt verktyg fér dgarinflytande pa bolag ar agarnas rostratt pa bolagsstam-
morna och fonden verkar for att ratten ska vara oinskrankt.

2. Likabehandling Aktier med samma ekonomiska ratt i bolaget ska behandlas lika i ekonomiskt
héanseende. Minoritetsdgarnas intressen ska skyddas.

3. Kapitalstruktur Bolagen ska ha en lamplig kapitalstruktur med hansyn till de framtida mojlighe-
terna att generera vinst. Kapital som inte effektivt anvands fér att sakerstalla eller
utveckla bolagets verksamhet boér distribueras till aktieagarna. Respekten for
aganderatten kraver att eventuella forandringar i rostratten genomfors frivilligt.

4. Bolagens styrelse Styrelsen ska foretrada aktiedgarna i styrningen av bolaget och det ar agarna
som ska utse styrelsen. Kompetens och integritet ar viktiga egenskaper for
styrelseledamoter. Ett effektivt styrelsearbete forutsatter en mangfald i styrelsens
sammansattning. Arvodena till styrelsens ledamoter ska vara marknadsmassiga
och skaliga samt spegla de krav som stalls pa dem

5. Ersattning till ledande Ersattningen till ledande befattningshavare ska gagna bolaget och vara skalig,
befattningshavare marknadsmassig och sa aterhallsam att den dppet kan motiveras fér bolagets
intressenter.
6. Revision och intern Héga krav ska stallas pa att de externa revisorerna ar oberoende av bolaget och
kontroll dess ledning.
7. Miljofragor och Om en verksamhet kan associeras till krankning av nagon konvention som
sociala fragor Sverige forbundit sig att folja ska fonden i férsta hand paverka foretaget sa att

framtida krankning kan undvikas. Foretagen ska ocksa, nar sa ar mojligt, ersatta
skadelidande respektive aterstalla skador pa miljon. Férst nar andra medel inte
visar sig vara effektiva ska fonden utesluta verksamheten ur placeringsuniversum.

8. Informationsgivning Verksamheterna ska soka en 6ppen och fortldpande dialog med aktieagarna
korrekt, tydlig, saklig och trovardig information.
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RoOstning — det framsta
sattet att paverka

Ett av aktieagarens viktigaste verktyg fér agarinflytande
ar rostratten pa bolagsstammorna. | svenska bolag ar det
en sjalvklarhet att aktiedgarna har bade ratt att rosta och
ratt att lagga forslag till bolagsstamman. | andra lander ar
detta inte lika sjalvklart. Manga ganger ar det inte mojligt
att lagga forslag till stamman om inte tillrackligt manga
roster star bakom forslaget. Pa vissa hall ar det inte heller
sjalvklart att agarna kan rosta i viktiga fragor. Forsta
AP-fonden anser att aktieagarnas ratt att rosta och lagga
forslag ska vara oinskrankt. Agarna ska kunna lagga
forslag om beslut till stammans dagordning och fa dessa
fragor behandlade. Far férslagen en majoritet av ros-
terna ska bolaget vara skyldigt att genomfoéra beslutet.
Fondens ambition ar ocksa att i sa stor utstrackning som
mojligt utnyttja den rattigheten. Var ambition ar att rosta
pa samtliga bolagsstammor i svenska bolag och dar det
ar praktiskt mojligt i utlandska bolag. Genom att i varje
enskild fraga utga fran principerna i var agarpolicy nar vi
réstar medverkar vi till en god bolagsstyrning.

“Forsta AP-fonden ar enga-
gerade agare som vill paverka
bolag och beslutsfattare att ta
steg i en mer hallbar riktning.”

Bolagsstyrning i svenska bolag

| svenska bolag deltar och rostar Férsta AP-fonden pa
samtliga bolagsstammor. Under stammosasongen 2015
agde fonden aktier i 29 bolag. De flesta svenska bolag
informerar sina storre aktieagare om de forslag som sty-
relserna avser lagga fram pa den kommande stamman.
Vid dessa moéten har Forsta AP-fonden majlighet att fora
fram synpunkter till bolagen. Férankringen medfor att
det ar ytterst sallsynt att storre aktiedgare rostar emot
styrelsens forslag pa svenska stammor. Med ett viktigt
undantag rostade Forsta AP-fonden for alla férslag som
lades fram av bolagens styrelser respektive valbered-
ningar under 2015.

FORSTA AP-FONDEN

Industrivarden och bolagsstamman i SCA

Under vintern 2014/15 framkom uppgifter i media om
att personer i ledande stallning, inom Industrivardens-
faren och personer i nara anknytning till sfaren, hade
utnyttjat tjanster och bolagets egendom pa ett satt som
inte kan anses forenligt med god bolagsstyrning. Det
gallde exempelvis dverutnyttjande av SCA:s affarsflyg
och representationsjakt som gick &ver det acceptabla.
Dessutom var sfarens regler f&r vem som godkande
representationsutgifter med mera olampliga. Bolagets
revisorer hade inte ldmnat nagra anmarkningar eller
kommentarer om detta, revisorer som dessutom sjalva
deltagit i nagra av evenemangen.

For SCA blev resultatet av varens handelser att bade
VD och styrelseordféranden lamnade bolaget. Vid ars-
stamman den 15 april intraffade det fér Sverige ovanliga
att, forutom valberedningens forslag till styrelse, lades
ett motforslag fran ett antal storre aktieagare. Forut-
om Forsta AP-fonden stod AMF, Fjarde AP-fonden och
Robur bakom férslaget (den argumentation som de fyra
agarna forde fram ar publicerad pa www.apl.se). Institu-
tionernas forslag innebar att styrelsen skulle minska med
en person och att Industrivardens VD, Anders Nyrén, inte
skulle inga i styrelsen. Férutom forslagsstallarna sjalva
stallde sig ett stort antal andra, stérre och mindre, dgare
bakom foérslaget.
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Utfallet av omrdstningen blev dock att valberedningens
forslag gick igenom, till stor del tack vare huvudagaren
Industrivardens hdga rostandel. Ett par veckor efter ars-
stamman valde dock tva styrelseledaméter, bland annat
Anders Nyrén, att ldmna styrelsen i SCA. Senare har ett
stort antal positiva férandringar skett inom Industrivar-
densfaren. Framférallt har korsagandet mellan bolagen
i Industrivardensfaren och den éverlappande styrelsere-
presentationen minskat.

Den kritik som Forsta AP-fonden framfdrde rikta-
de sig mot vissa foreteelser i delar av bolagets hdgsta
ledning och delar av styrelsen. | 6vrigt ar SCA i manga
avseenden ett foredodme i hallbarhetsfragor. SCA:s hall-
barhetsredovisning ar val vard att lasa.

Forsta AP-fondens stallningstagande for
individuell réstning

Pa en bolagsstamma har varje aktieagare ratt att krava
att val av styrelseledamoter ska ske individuellt och med
rostrakning for varje kandidat. Det gar dock inte att be-
gara sadan omrdstning i forvag utan aktieagaren maste
gora detta personligen pa stamman vilket har gjort det
svart for utlandska agare att gdra det eftersom de rostar
med hjalp av fullmakter. En del av dessa agare har darfor
framfort dnskemal om att andra detta. Forsta AP-fonden
har tagit stallning for att bolagen, om det ar mojligt bor
genomfora réstningen individuellt. Det framsta ska-

let for en sadan omrdéstning ar att det ansvar som en
styrelseledamot har ar individuellt. Da ar det naturligt att
rosta pa ledamoterna individuellt aven om styrelsen i sitt
arbete ska fungera som ett lag. Eftersom det kraver en
hel del praktiska forberedelser for bolagen, bland annat
maste elektroniska rostdosor anvandas, kraver vi inte att
det ska ske forran pa stammorna 2017.

FORSTA AP-FONDEN

Bolagsstyrning i utlandska bolag

For utvecklade marknader rostade fonden pa 327
bolagsstammor (312 bolag) vilket ar i princip alla bolag
som forvaltas internt. Fonden réstar darmed pa drygt
80 procent av alla noterade bolag, 100 procent av de
svenska bolagen och drygt 60 procent av bolagen inom
utvecklade marknader. For icke-svenska bolag anvander
sig fonden av extern analys av stammopunkterna som
underlag for beslut. Fonden réstar ofta (17 procent av
alla fragor) emot styrelsens rekommendationer i enskilda
fragor. | ett femtiotal fall skriver fonden ett uppfoljande
brev till bolagen for att forklara varfor fonden rostat
emot styrelsens forslag. | manga fall ror det sig om att
VD och styrelseordféranden ar samma person vilket for-
samrar rollférdelningen och ansvarsutkravandet i bola-
gen. Aven i ersattningsfragor har fonden en annorlunda
— och strangare — syn pa vad som ar lamplig ersattning
till ledande befattningshavare.

Fonden har tidigare inte réstat pa bolagsstammor
i utvecklingsmarknaderna. Under 2015 pabdrjades
ett pilotprojekt med en av fondens férvaltare inom
utvecklingsmarknaderna for att undersdka om fonden
skulle kunna lata forvaltaren rosta for fondens rakning.
Att fonden sjalv skulle rosta ser vi inte som en fram-
komlig vag med nuvarande resurser eftersom det kravs
mycket kunskap om varje bolag och varje lands specifika
omstandigheter for att fatta val underbyggda beslut —
kunskap som ar svar att skaffa om man inte ar pa plats.

Europa - 29%
B Nordamerika — 55%
B Asien - 12%
Oceanien - 2%

Afrika — 1%
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Dialog med bolag, andra investerare och
beslutsfattare — ett satt att paverka

Bolagsdialoger

Eftersom val skdtta bolag ofta uppvisar battre ldnsamhet
och lagre risker ligger det i Forsta AP-fondens intresse
att paverka de bolag vi ager. Det gor vi dels genom de
valberedningar vi deltar i, dels genom dialoger, enskilt
eller tillsammans med andra agare, rorande bolagens
riktlinjer och aktiviteter. Kontakter med bolagen sker pa
flera olika nivaer, styrelsen, ledningen och avdelningen
for investerarkontakter (investor relations). Vart agerande
grundas pa affarsmassighet och pa kunskaper om det
enskilda bolaget och utgar alltid fran vad som 6ver tid

ar bast for bolagen och aktieagarna och darmed for de
férsakrade i pensionssystemet.

Fonden hade infér bolagsstéammosasongen 2015
representanter i tva svenska bolags valberedningar,
Elekta och Vasakronan, och under bolagsstammosa-
songen 2016 deltar fonden i fem valberedningar, Arcam,
Getinge, Recipharm, Trelleborg och Vasakronan. | Arcam
ar fonden den stdrsta svenske agaren och fondens re-
presentant valdes darfor till ordférande i valberedningen.
Det senaste aren har andelen kvinnor bland styrelsele-
damoterna i svenska noterade bolag diskuterats i valbe-
redningar och i den allmanna debatten. Andelen kvinnor
ar viktig eftersom bolagens nytta av heterogena styrelser
ar stor. Forutom att arbeta for att héja andelen kvinnor i
de bolag dar fonden sitter i valberedningen har vi ocksa
fokuserat pa andra valberedningars motiveringar och
beskrivningar om hur de arbetat med fragan. | manga
fall har beskrivningarna varit undermaliga.

Fonden har ocksa under aret foljt upp om de bolag
vars antikorruptionsarbete, eller rapportering om det-
samma, inte var tillfredsstallande vid fondens utvarde-
ring 2013 vidtagit nodvandiga atgarder. | bagge fallen
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kan vi konstatera att bolagen, férutom att adressera ett
antal av bristerna och 6ka rapporteringen om sitt arbete
mot korruption, dessutom Okat sitt fokus pa hallbarhet
rent generellt.

Fonden fér ocksa dialog med utlandska bolag.
Dialogen med utlandska bolag sker ofta i samarbete i
AP-fondernas Etikrad (se sid 21). Utéver dialogerna inom
Etikradet for fonden dialog med vissa utlandska bolag
dar vi uppmarksammat sarskilt héga hallbarhetsrisker.

Dialoger med andra investerare
och beslutsfattare

Ett exempel pa hur vi engagera oss for att forbattra
marknadens funktionssatt ar vart medlemskap i IGCC
— Institutional Investors Group on Climate Change —
en organisation som bland annat verkar for tydligare
signaler fran varldens beslutsfattare som markerar viljan
att stalla om till en lagfossil ekonomi. | maj stod fonden
exempelvis bakom ett brev som gick till G7-landernas
finansministrar dar dessa ombads verka for att det satts
upp mal fér minskning av koldioxidutslapp.

Fragan om vilken skatt som bolag ska betala har
blivit allt mer aktuell. Det beror bland annat pa OECD:s
BEPS-projekt (Base Erosion and Profit Shifting) som
berdr hur mycket och var multinationella bolag ska
betala skatt. FOr att utbyta kunskaper och diskutera
den komplicerade fragan anordnade Forsta AP-fonden
under 2015 ett rundabordssamtal mellan det svenska
Skatteverket och ett antal institutionella investerare.
Forsta AP-fondens standpunkt i fragan finns publicerad
pa www.apl.se.
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Rattsliga forfaranden —
ett tredje satt att paverka

Vid behov vidtar fonden rattsliga férfaranden mot bolag
for att atervinna forluster som asamkats fonden, ofta pa
grund av dalig bolagsstyrning. Detta forfarande bidrar till
att uppratthalla god bolagsstyrning och en val funge-
rande kapitalmarknad. Denna typ av foérfaranden ar sar-
skilt vanligt i USA. Under 2015 deltog fonden i rattsliga
processer mot ett stort antal bolag. Av dessa avslutades
29 processer under aret. Sammantaget inbringade de
avslutade processerna 31 miljoner kronor till fonden.

Missbruk av information vid
hogfrekvenshandel

Ett exempel ar den grupptalan som fonden varit huvud-
karande (lead plaintif) for rorande hogfrekvens trading,
ocksa kallad robothandel. Grupptalan som vackts i
amerikansk domstol vander sig mot ett fyrtiotal borser,
hégfrekvenshandlare och méklare (Firmorna). Fonden
anser att Firmorna har utnyttjat respektive latit andra ut-
nyttja information om fondens lagda kép- och saljordrar
av aktier pa ett felaktigt och illegalt satt. Skalet till stam-
ningen ar att fonden sannolikt har férlorat en ansenlig
summa pengar pa deras agerande. Det pris fonden fatt
betala nar en kdporder pa amerikanska aktier har lagts
har blivit nagot for hdgt samtidigt som forsaljningspriset
blivit for lagt. Eftersom Firmorna agerat systematiskt un-
der en langre tid uppgar fondens sammanlagda forluster
till stora belopp.

Utover den ekonomiska betydelse ett positivt utfall
i domstolen skulle innebara for Forsta AP-fonden sa
ar fallet ocksa principiellt betydelsefullt. | princip alla
institutioner och privatpersoner som har handlat ame-

rikanska aktier har gjort férluster pa grund av Firmornas
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agerande. Eftersom fonden ar en stor aktor pd manga av
varldens borser ar det viktigt att verka for att borshan-
deln fungerar pa ett bra och rattvist satt. Inga aktorer ska
kunna sko sig pa andra aktorer bekostnad.

Domstolen avvisade — efter ett langt dvervagande —
malet i bérjan av december 2015. Anledningen till detta
ar framst att domstolen anser sig vara fel instans for att
avgora fragan. Forsta AP-fondens och andra karandens
ansprak har inte sagts vara felaktiga. Domstolen anser
att det istallet i huvudsak ar en fraga f&r myndigheter
som reglerar finansiella marknader snarare an dom-
stolen. Utlatandet ar nu 6verklagat.

Forsta AP-fonden kommer i sin roll som stor aktor
pa manga av varldens borser fortsatta att, pa olika satt,
verka for att borshandeln alltid sker pa ett satt som inte
missgynnar nagon agargruppering.

Omfattande korruption i Petrobras

Ett annat uppmarksammat fall ar processerna mot
Petrobras. Bolaget, som ar ett av varldens stérsta bolag,
hade ett marknadsvarde pa cirka 250 miljarder USD
2011. Bolaget och hoga chefer pa bolaget ar misstankta
for flera olika fall av givande respektive tagande av
mutor. Marknadsvardet har minskat kraftigt, pa grund
av oljeprisfallet men ocksa pa grund av anklagelserna
och de mojliga ekonomiska konsekvenserna for bolaget,
till dagens cirka 23 miljarder USD - ett fall med mer an
90 procent. Férsta AP-fonden har under lang tid haft
innehav i Petrobras genom externa forvaltare. Ersatt-
ningskravet som fonden har pa grund av handelserna ar
i storleksordningen 200 miljoner kronor.
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Uteslutning — en sista utvag nar det inte
ar mojligt att paverka pa annat satt

| fall dar bolag som fonden investerat i bedriver verk-
samheten pa ett satt som inte dverensstammer med

de tio principer for ansvarsfullt féretagande som FN:s
Global Compact definierat eller andra konventioner som
Sverige forbundit sig att folja inleder fonden en dialog
med bolaget. Manga ganger gors det i samarbete med
andra investerare, framst genom AP-fondernas Etikrad.
Paverkan via dialog ar enligt fondens mening att féredra

Bolag som Forsta AP-fonden har exkluderat 2015-12-314

framfor att avyttra innehavet. Problemen férsvinner inte
for att fonden saljer sina aktier. Genom en framgangsrik
dialog med bolaget kan problemen déaremot rattas till.
Det innebar i sin tur att vardet pa bolaget kan 6ka.

| vissa fall visar det sig dock att den dialog som
fonden och andra investerare har med bolaget inte leder
till nagra férbattringar i rimlig tid. | dessa fall utesluter
fonden bolaget fran framtida investeringar.

Agrium 2014 Kan kopplas till krankningar av FN:s konvention fér medborgerliga och
politiska rattigheter samt FN:s konvention fér ekonomiska, sociala och
kulturella rattigheter.

Barrick Gold 2014 Kan kopplas till kréankning av FN:s konvention om biologisk mangfald.

Betsson 2015 Kan kopplas till olaglig verksamhet | Turkiet.

Freeport-McMoRan 2013 Kan kopplas till krankning av FN:s konvention om biologisk mangfald.

Copper and Gold Inc.

Elbit Systems 2010 Kan kopplas till krankning av internationell humanitar ratt i strid med
fjarde Genéve-konventionen.

Hanwha Corporation 2008 Kan kopplas till krankning av konventionen om klusterbomber.

Incitec Pivot Limited 2013 Kan kopplas till krankningar av FN:s konvention f&r medborgerliga och
politiska rattigheter samt FN:s konvention fér ekonomiska, sociala och
kulturella rattigheter.

L3 Communications 2008 Kan kopplas till krankning av konventionen om klusterbomber.

Hldgs

Motorola Solutions 2015 Kan kopplas till kréankning av fjarde Genéve-konventionen.

Orbital ATK 2008 Kan kopplas till krankning av konventionen om klusterbomber.

Poongsan Corporation 2008 Kan kopplas till krankning av konventionen om klusterbomber.

Poongsan Holdings 2008 Kan kopplas till krankning av konventionen om klusterbomber.

Corporation

Potash Corp of 2013 Kan kopplas till krédnkningar av FN:s konvention fér medborgerliga och

Saskatchewan politiska rattigheter samt FN:s konvention fér ekonomiska, sociala och
kulturella rattigheter.

Singapore Technologies 2001 Kan kopplas till krankningar av Ottawa-konventionen mot antipersonella

Engineering landminor.

Textron 2008 Kan kopplas till krankning av konventionen om klusterbomber.

Wal-Mart Stores Inc 2013 Kan kopplas till krankning av manskliga rattigheter.

Wal-Mart de Mexico 2013 Kan kopplas till krankning av manskliga rattigheter.

Wal-Mart Chile 2013 Kan kopplas till krankning av manskliga rattigheter.

4 For mer information och en l6pande uppdatering av listan se www.apl.se.
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SAMARBETEN OCH INITIATIV SOM
FORSTA AP-FONDEN UNDERTECKNAT

Forsta AP-fonden samarbetar i sitt agarstyrningsarbete med andra investerare och ar

medlem i ett antal nationella och internationella natverk och organisationer. Sam-
arbeten ger inte bara fonden dkad tyngd i angelagna fragor, det ger ocksa fonden
yiterligare kunskaper om skeenden i finansbranschen och i omvarlden.

ETIKRADET

HALLBART
VARDESKAPANDE

STEWARDSHIP
CODE

PRI JORDBRUK

FORENINGEN FOR GOD SED PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

AKTIEMARKNADS-
NAMNDEN

Det viktigaste samarbetet utférs inom
AP-fondernas Etikrad

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden arbetar
gemensamt genom Etikradet med miljé- och etikfragor i
de bolag fonderna ager aktier i utanfor Sverige. Etikradet
for arligen dialoger med ett par hundra utlandska bolag.
Las mer om AP-fondernas etikrad pa sid 21, i Etikradets
arsrapporter och pa www.etikradet.se.

FN:s Principles for Responsible
Investments — PRI

Forsta AP-fonden skrev tidigt under PRI:s sex principer
for ansvarsfulla investeringar (se sid 22). PRI:s syfte ar
att 6ka investerares ansvarsfulla agerande och ar ett
ramverk for att integrera hallbarhet i kapitalforvalt-
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KOLLEGIET FOR
BOLAGSSTYRNING

RADET FOR
FINANSIELL RAPPORTERING

ningen och den egna organisationen. PRI driver dels
pa utvecklingen inom hallbarhet dels dkar kontaktytan
och kunskapsutbytet om hallbarhet mellan ansvarsfulla
investerare varlden &ver.

CDP (tidigare Carbon Disclosure Project)

CDP ar internationellt samarbetsprojekt for att oka
féretagens medvetande om klimatférandringar. Bolagen
uppmanas att rapportera in sina koldioxidavtryck till CDP.

ICGN

International Corporate Governance Network ar en
global medlemsorganisation som verkar for att hoja
standarden inom bolagsstyrning internationellt.
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Klimat och koldioxidavtryck, IIGCC

Forsta AP-fonden deltar i ett antal olika samarbetspro-
jekt inom klimatomradet. Dels deltog fonden som enda
svensk fond i ett stort forskningsinriktat klimatprojekt
tillsammans med andra investerare. Fonden deltar nu

i uppféljningsprojektet som kommer att presenteras
under forsta kvartalet 2015. Fonden ar ocksa medlem i
Institutional Investors Group on Climate Change, IIGCC
och har undertecknat bade CDP och Montreal Carbon
Pledge.

Antikorruption och EITI

Fonden &r medlem i Extractive Industries Transparency
Initiative, EITI och har undertecknat Global Compact
Call to Action: Anti-Corruption and the global develop-
ment agenda.

Hallbart vardeskapande

Ett samarbetsprojekt initierat av investerare i Sverige
med syfte att lyfta betydelsen av att bolag har ett
strukturerat hallbarhetsarbete och en bra hallbarhets-
redovisning for att investerarna ska kunna fatta investe-
ringsbeslut och ha underlag for bolagspaverkan.

SFF

Svenska finansanalytikerf&reningen ar en medlems-
organisation for finansanalytiker verksamma pa den
svenska kapitalmarknaden. Féreningen har bland annat
en arbetsgrupp for Corporate Responsibility och en
arbetsgrupp for riskanalys dar fonden deltar aktivt.

Institutionella dgares forening for regle-
ringsfragor pa aktiemarknaden (IAF)
Foreningen har till syfte att framja en god utveckling
av sjalvregleringen pa aktiemarknaden och ar en av
huvudmannen till Féreningen fér god sed pa varde-
pappersmarknaden.

FORSTA AP-FONDEN
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Foreningen fér god sed pa varde-
pappersmarknaden

Foreningen har till andamal att framja iakttagande och
utveckling av god sed pa vardepappersmarknaden.
Foreningen verkar for detta andamal genom Aktie-
marknadsnamnden, Kollegiet for svensk bolagsstyrning
och Radet for finansiell rapportering.

Aktiemarknadsnamnden

Namnden verkar fér god sed pa den svenska aktiemark-
naden genom uttalanden, radgivning och information.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning

Kollegiet har det dvergripande uppdraget att forvalta
svensk kod for bolagsstyrning och pa andra satt framja
god bolagsstyrning i svenska bérsnoterade bolag.

Radet for finansiell rapportering

Radet verkar for att anpassa och utveckla god redo-
visningssed samt finansiell rapportering for noterade
bolag i Sverige. Radet tillvaratar aven svenska intressen
gallande redovisningsfragor internationellt.

Ersattningsakademien

Utformningen av ersattningar till ledande befattnings-
havare ar en viktig agarfraga och har stor betydelse for
allmanhetens fortroende for foretagsamhet. Genom
att delat i Ersattningsakademiens arbete bidrar Forsta
AP-fonden till att debatten nyanseras och fértroendet
okas.
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AP-FONDERNAS ETIKRAD

AP-fondernas etikrad ar ett samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fon-
derna med syfte att paverka utlandska bolag som fonderna ager till ett mer hallbart
foretagande. Etikradets ledstjarna ar att gora skillnad genom att vara langsiktiga,
ansvarstagande och engagerade i arbetet att paverka bolagen att forbattra sitt arbete

med miljo och sociala fragor.

Etikradet arbetar bade forebyggande och reaktivt. Pro-
blemomraden och incidenter kartlaggs och analyseras
systematiskt av Etikrddet som sedan valjer ut ett antal
fokusomraden och bolag. Under 2014 f&rde fonderna
genom Etikradet dialog med drygt 230 bolag spridda
over hela varlden.

De bolag som Etikradet for en dialog med identi-
fieras framférallt i den genomlysning av AP-fondernas
samtliga aktieinnehav fér att underséka om nagot bolag
kranker nagon internationell konvention som Sverige
férbundit sig att folja. Arbetet utgar fran principerna om
engagemang, agerande och férandring med malet att
gora skillnad. Etikradet identifierar bolag som kan kopp-
las till krankningar av en konvention och arbetar med att
paverka bolagen att ta itu med konstaterade krankningar
samt att implementera forebyggande system och atgar-
der for att forhindra framtida krankningar.

| syfte att paverka bolagen ar dialog ett viktigt verktyg
for Etikradet. Om bolag som fonderna investerat i kan
kopplas till krankningar av en konvention, ar den grund-
laggande utgangspunkten att fonderna ska anvanda sitt
agarskap for att fa krankningarna att upphora, verka for
att férebyggande system implementeras och att atgar-
der vidtas for att forhindra framtida krankningar.

Genom att vara engagerad och anvanda agandet for
att agera mot krankningar av konventioner och stalla
krav pa forandring kan fonderna gora skillnad. Endast
om detta inte kan dstadkommas, évervags en rekom-
mendation fran Etikradet om avyttring av fondernas
innehav i bolaget.

Las mer pa www.etikradet.se och i Etikradets
arsrapporter.
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Forsta AP-fonden. Box 16294, 103 25 Stockholm
Besok: Regeringsgatan 28. Telefon: 08-566 202 00

apl.se
apfonderna.se
etikradet.se

Produktion Forsta AP-fonden och Merrymore.
Foto:xxxxx.



