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Agaransvar ir lonsamt

Hallbart vardeskapande ar en forutsittning for att
Forsta AP-fonden ska kunna skapa basta mojliga
avkastning, och hallbarhet finns darfor med bland
vara investeringsovertygelser.

Med hallbart virdeskapande menar vi att bolag
eller andra verksamheter som fonden investerar i méste
vara langsiktigt Ilonsamma. Det kan de bli genom att
bland annat hantera milj6 och klimat, sociala fragor
och bolagsstyrning pa ett bra sétt.

Forsta AP-fonden prioriterar alltid det 6vergri-
pande malet att leverera bista mojliga avkastning pa
pensionsspararnas pengar. Vi dr 6vertygade om att vi
har bést forutsdttningar att nd det malet genom att ta
hénsyn till hallbarhetsaspekter vid vara investeringar.

Denna inriktning innebdr framfor allt att Forsta
AP-fonden:

- paverkar de bolag vi dger i 6nskvird riktning Johan Magnusson, VD |

- integrerar hallbarhetsfragor i investeringsprocessen. B &= AF fondep.

Vivill ocksa vara si 6ppna som mojligt med vad vi
gor och hur vi arbetar med dgaransvar. Darfor publicerar
vivarje ar den dgarrapport som du nu léser.

Johan Magnusson, VD

Fonden har tata kontakter
med sina svenska bolag,

Innehallsférteckning daribland Atlas Copeo,

Ledningen har ordet
Ramverket

Forsta AP-fonden och hallbarhet
Bolagsstyrning

AP-fondernas etikrad

Hallbarhet i praktiken
Hallbarhet per tillgangsklass
Koldioxidavtryck
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Det har ar
Forsta AP-fonden

FORSTA AP-FONDEN FORVALTAR cirka en fjardedel
av det fonderade kapitalet i det statliga svenska Avkastning efter
inkomstpensionssystemet. Fonden har till kostnader
uppgift att skapa avkastning pa kapitalet
genom att investera i olika tillgangar.

Avkastningen ska maximeras, samtidigt
som risken ska vara lag. Forsta AP-fonden har
en hog ambition inom hallbarhetsomradet.

For att fullfolja sitt uppdrag investerar
Forsta AP-fonden i en bred tillgangsportfolj
over hela varlden Diversifieringen ger
avkastningsmojligheter och riskspridning.

I slutet av 2017 forvaltade fonden totalt
Fondkapital 333 miljarder, fordelade pa i huvudsak aktier,
rantebarande vardepapper, fastigheter, infra-
struktur, riskkapitalfonder och hedgefonder.
mdkr Fondkapitalet
paverkar de pensioner
som kan betalas fran
inkomstpensions-
systemet, men
anvinds ocksa for att utjimna skillnader
mellan inbetalningar och utbetalningar. Det
innebar att fonden har en viktig och varde- stammor
skapande roll fér bade nuvarande och blivande
svenska pensionarer.
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LEDNINGEN HAR ORDET

Vi gor bolag battre
genom att aga dem”

oOrsta AP-fonden ér en aktiv

dgare som vill ta ansvar. En

relevant fraga for oss dr alltid

vad det innebir om vi dger
aktier, jimf6rt med om nagon annan
gor det.

Vibryr oss och pratar aktivt med
bolagen. I den andan foredrar vi att
stanna kvar och paverka, framfor att
limna och 6verge bolag som inte skoter
sig. Hallbarhetsfragorna ér viktiga,
och vi driver dem bést genom att dga.

Med detta sagt dr det alltid den
langsiktiga avkastningen som &r vart
framsta fokus. Vi ska generera
4 procents realavkastning pé kapitalet
vi forvaltar, och vi utfor detta uppdrag
med héansyn till etik och miljo.

Vikan inte gora allting sjalva. Vi
behover fa bra data dver hur bola-
gens arbete med héllbarhetsfrigorna
bedrivs och vilka resultat de uppnar.
Dérfor ar vi ofta med och kraver 6kad
transparens och konsistent rapporte-
ring fran bolagen. Vara forvaltare ska
beakta men inte behova vara speci-
alister pd ménskliga rattigheter eller
koldioxidutslapp, deras fokus ar att
vardera framtida risker och majligheter
iinvesteringarna.

Nya samarbeten for klimatet
Klimatfragan har tyvérr inte blivit
mindre aktuell under aret, och koldioxid
har fortsatt diskuterats intensivt pa
manga hall. Liksom &vriga AP-fonder
har vilange arbetat med detta.

Under 2017 gick Forsta AP-fonden
med i Climate Action 100+, ett fem-
arigt, globalt samarbetsinitiativ
for investerare. Detta riktar sig mot
de 100 bolag som bedoms ha storst
koldioxidavtryck globalt.

Malet for Climate Action 100+ dr
att genom dialog paverka bolagen att
kommunicera hur de tinker styra sina
verksamheter mot malsittningarna i
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Parisavtalet, minska sina utslapp av
vaxthusgaser och forbattra 6ppenheten
kring klimatrelaterad rapportering.
Hittills har drygt 200 investerare un-
dertecknat initiativet. Forsta AP-fon-
den har forbundit sig att fora en dialog
med minst ett av bolagen som Climate
Action 100+ vill paverka.

“Forvaltarna
ska inte behova
vara specialister
pamdanskliga
rdttigheter.”

Faktainsamlingen for detta arbete
underldttas av de rekommendationer
som expertgruppen Task Force on
Climate-related Financial Disclosures,
TCFD, presenterat om hur klimatre-
laterade risker bor rapporteras. Det
forbattrar mojligheterna att bedoma
bolags och marknadens risker och
mojligheter.

En nyhet f6r 2017 dr ocksa OECD:s
principer for investerare, som anger
hur investerare praktiskt ska ga till
vaga for att f6lja sina hallbarhetsris-
ker. De kallas Responsible Business
Conduct for Institutional Investors
(RBQC). Forsta AP-fonden samarbetar
med 6vriga AP-fonder for att integrera
RBC-risker i sin forvaltning, bland
annat genom att paverka bolag i deras
uppgiftslamning.

Starka i paverkan

Sedan nagra ar har Forsta AP-fonden
koncentrerat portfoljen inom de aktie-
marknader vi forvaltar sjilva. Vi dger
numera endast knappa trettio svenska
bolag, men storre andelar i varje. Det

innebdr stora forandringar i 4gararbetet,
ochvideltar i fler valberedningar. Det
ger oss storre mojligheter att paverka.
Infoér stimmorna 2018 deltar fonden
itretton valberedningar for att tillsam-
mans med andra dgare forsoka hitta
en sd bra sammanséttning pa bolagens
styrelser som mdjligt. Det svenska
systemet med dgarledda valberedningar
fungerar mycket bra men bor ocksa
vardas och vidareutvecklas. For oss ar
detta en viktig del av att ta Agaransvar
eftersom en bra styrelse dr en forut-
sdttning for att bolagen ska uppna en
héllbar 16nsambhet.

Svarare rekrytera

Jag beklagar darfor att det sedan
forandringen av beskattningen av
styrelseledamoters arvode 2017, har
blivit svarare att rekrytera styrelsele-
damoter. Det galler framfor allt sma
bolag, men mérks aven till viss del i
storre bolag.

“Vidr oftamed
och krdver okad
transparens fran

bolagen.”

Under 2017 har fonden dgnat Eltel
stor uppmaérksamhet. Den tidigare
VD:n och den tidigare styrelseordfo-
randen fick inte ansvarsfrihet pa stim-
man och kom sedan, tillsammans med
bolagets revisor, att bli féremaél for
utredningar. Valberedningen arbetade
aktivt for att finna en ny styrelse som
bidrar reder ut problemen och darmed
till att skapa lonsamhet.

Aven i Hexagon var ret hiindelserikt.
VD Ola Rollén hiktades, vilket fick ater-
verkningar for valberedningen, dd han



- Bra data 6ver bolagens hallbarhetsarbete behovs, sager
Ossian Ekdahl, chef far dgaransvar pa Forsta AP-fonden.

"Det dir viktigt att tdnka igenom vilka
sidouppdrag som dir lampliga for VD.”

aven 4r styrelseledamot. Forberedelser
infor en eventuell fallande dom krévdes.
Gliddjande nog blev det en friande dom
vilket innebdr att Ola Rollén kan fort-
sdtta i sina roller som ledamot och VD i
Hexagon. Forsta AP-fonden menar dock
att det dr viktigt for styrelser i alla bolag
att noga tinka igenom vilka sidoupp-
drag for VD och ledning som dr lampliga
och tillatna.

Nordea annonserade att styrelsen
vid staimman i april 2018 kommer att
foresla en flytt av huvudkontoret till
Helsingfors. Som en av bankens storre
dgare har Forsta AP-fonden analyserat

noga vilka fordelar respektive nackde-
lar en sddan flytt har. Slutsatsen blev
att vi rostade ja pd stimman. Lis mer
om de tre bolagen pd sidan 15.

1 borjan av 2018 salde riskkapitalfon-
den Cevian sitt innehav i Volvo Lastvag-
nar, dir dven Forsta AP-fonden har in-
tressen, till en utlandsk aktor. I samband
med detta uppstod en allmén diskussion
om villkoren for dgande. Fondens
installning ar att utlaindska agare ar
vilkomna att investera i svenska bolag
men att det dr viktigt att alla dgare foljer
svenska lagar, regler och praxis inom
bolagsstyrning.

Forsta AP-fonden samarbetar i
ménga fragor med andra dgare, ofta
ibolag ddr vi 6nskar fa till en férand-
ring. Ett omrade dér vi girna samarbe-
tar med utlindska pensionsfonder ar
ersittningsfragor. Manga bolag betalar
extremt hoga ersittningar till VD och
viverkar for att pd sikt fa mer modesta
ersattningar.

Svenska foretagsledningar har, i ett
internationellt perspektiv, inte hoga
ersdttningar. Till en del beror detta pa
att svenska institutionella investerare
kravt transparenta och vilkonstruera-
de ersdttningssystem. Under 2017 togs
ytterligare ett steg nér Institutionella
Agares Forening stillde krav pd svenska
noterade bolag att i god tid informera
och bjuda in till dialog med dgarna om
de ersdttningsprogram styrelsen kom-
mer att foresld bolagsstimman.
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RAMVERKET

Ataganden for

en hallbarare varld

Ett vdxande antal principer, mal och samarbeten ger vagledning fér implemen-
tering och rapportering av hallbarhet. Under 2017 tillkom OECD:s riktlinjer for
institutionella investerare samt expertgruppen TCFD f&r klimatfragor.

De ménga begrepp som i dag férekom-
mer pa hallbarhetsomradet komplette-
rar varandra genom att avse olika delar
av samhadllet, som nationer, branscher,
foretag eller investerare. Inriktningen
varierar ocksa nir det géller implemen-
tering eller rapportering, bolagsstyr-
ning eller klimatfragor, med mera.

Den allra forsta delen av ramverket
for hallbarhet kom redan 1976, da OECD
formulerade riktlinjer for ansvarsfullt
agerande i multinationella foretag, vilka
uppdaterats ett antal ginger sedan dess.

Flera decennier senare, r 2000,
presenterades FN:s millenniemal
for utvecklingslander, med syfte att
forbattra livet for ménniskor och skapa
forutsdttningar for en hallbar global
utveckling i virlden.

I anslutning till millenieskiftet
skrevs och antogs ocksa den lag,

AP-fondslagen, som ligger till grund
for det uppdrag som Forsta AP-fonden
har fatt fran Sveriges Riksdag. Den
innebdr att fonden ska uppna en hog
avkastning med en 1ag risk och samti-
digt ta hansyn till miljo och etik.

Direfter har utformningen av ram-
verk, mél, expertgrupper etc accelererat.
For Forsta AP-fonden ar de relevanta
ramverken manga, vilket dr en spegling
av att fonden har ett betydande kapital
iménga olika tillgangsslag.

FN ar fortsatt drivande och star
for flera initiativ. Det grundlaggande
ramverket for Forsta AP-fondens hall-
barhetsarbete dr FN:s Global Compact
med tio principer for hallbart foreta-
gande som har koppling till internatio-
nella konventioner. Ett annat centralt
begrepp ar FN:s 17 globala utvecklings-
mal fran 2015. Dessa omfattar hela

samhillet och ersitter millenniemélen
fran ar2000.

Vid sidan av internationella principer
ska Forsta AP-fonden axla rollen som
svensk statlig myndighet, vilket bland
annat innebér krav pa 6ppenhet och
tydlig redovisning av verksamheten.

Som stor dgare har fonden bade
mojlighet och skyldighet att paverka
utvecklingen i verksamheter ddr
den har dgarintressen. Forsta AP-
fondens dgarpolicy bestar av principer
for bolagsstyrning samt foretagens
sociala och miljomaissiga ansvarsta-
gande. Genom héllbara investeringar
och aktivt dgarskap bidrar fonden till
att mota vérldens globala utmaningar.

Forsta AP-fonden arbetar [opande
med att utveckla system for att priori-
tera och samla in data
avseende hallbarhet.

Plattformar for hallbarhetsarbetet

Internationella ramverk

Global Compact

FN:s minikrav for héllbart féretagande,
Global Compact, ar kopplade till
internationella konventioner om
manskliga rattigheter, arbets- och
anstillningsférhéllanden, milj6 och
anti-korruption. Svenska staten star
bakom Global Compact, och Forsta
AP-fondens dgarpolicy refererar till
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ramverket. Fonden forvintar sig
att alla bolag ska leva upp till de
tio principerna.

Ansvaret for manskliga rattigheter
preciseras i UN Guiding Principles,
som bland annat anger att foretag
forviantas respektera méanskliga
rattigheter dven dar nationen inte
gor detta. UNGP Reporting frame-
work innehaller riktlinjer for
rapportering.

Sustainability Development Goals

FN:s 17 globala utvecklingsmal antogs
enhilligt av medlemsldnderna 2015.
Sustainability Development Goals,
SDG, dr en del av Agenda 2030. Upp-
delat pd undergrupperingar finns totalt
169 delmal.

For att nd utvecklingsmaélen krévs
gemensamma insatser fran regeringar,
civilsamhalle och naringsliv. Sverige vill
vara ett foregangsland i detta arbete.



Kopplat till ovanstdende dr Sustai-
nable Development Investments,
SDJ, ett stillningstagande
om vikten av att investera i
l6sningar som bidrar till FN:s
héllbarhetsmaél. Underteck-
nat av Forsta AP-fonden och
ndgra av Europas storsta
pensionsforvaltare.

Principles for Respon-

sible Investment

PRI &r ocksa ett FN-ini-
tiativ. Det utgor riktlin-
jer for processer kring
ansvarsfulla investeringar
och har sedan &r2006
undertecknats av 1700 bety-
dande investerare, ddaribland
Forsta AP-fonden. PRI dr ett
ramverk i det dagliga arbetet
med att integrera hallbarhets-
fragor i forvaltningen och den
egna organisationen. Fonden
besvarar arligen en enkét

om hur principerna
implementeras.

OECD:s riktlinjer

OECD har sedan lange
riktlinjer for héllbarhet i
multinationella foretag.

Responsible Business

Conduct (OECD)

Nya frén 2017 4r OECD:s

principer for investerare,

som anger hur dessa praktiskt

ska g till vdga for att f6lja och
hantera sina hallbarhetsrisker,
Responsible Business Conduct for
Institutional Investors (RBC). Forsta
AP-fonden samarbetar med andra
AP-fonder for att integrera RBC-risker
isittarbete.

International Corporate Governance
Network (ICGN)

Globalt samarbete for att hoja standar-
deninom agarstyrning. ICGN arbetar for
battre bolagsstyrning globalt och for att
aktiedigare ska fa storre inflytande.

Global Reporting Initiative
GRIinnehéller riktlinjer for redovis-
ning av héllbarhet. Forsta AP-fonden

tillimpar GRI (se sammanstillning pa
www.ap1.se) och foresprakar att dven
véra portfoljbolag gor detta.

Branschsatsningar

Extractive Industries Transparency
Initiative (EITI)

Initiativ for Oppen rapportering inom
utvinningsindustrierna, framst olje-
bolag. Syftet ar att det ska bli littare
att folja upp staters licensintikter fran

RAMVERKET

Ramverket f6r hallbarhetsarbetet
ar stort och vaxer.

utvinningsindustrin, sé att korruption
kan undvikas.

Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB)

GRESB dr en global, branschdriven
organisation som fOr investerares rak-
ning samlar in och jamfdr hallbarhets-
information for fastighetsbolag och
fonder. Forsta AP-fonden kraver att
fastighetsbolag och fastighetsfonder
rapporterar till GRESB.
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RAMVERKET

Klimatinriktade ataganden

CDP (tidigare Carbon Disclosure Project)
Stora kapitalforvaltare stéller krav pa
att viarldens storsta noterade bolag ska
rapportera utslapp som ar relaterade
till klimatutmaningen. Fonden star
bakom insamling av koldioxid- och
vattendata.

Institutional Investors Group
on Climate Change (11GCC)

IIGCC ir en europeisk investerargrupp

som samarbetar kring klimatfragor
genom att fora fram investerares syn-
punkter och engagera bolag, myndig-
heter och andra investerare i fragan.

Montreal Carbon Pledge
Innebér att Forsta AP-fonden, liksom
manga andra investerare, atar sig att

arligen méta och rapportera portfdljens

koldioxidavtryck.

Transition Pathway Initiative (TPI)

TPI ér ett globalt initiativ av stora
investerare med fokus pa hur bolag
agerar i klimatfradgan och hur val f6r-
beredda de ér for en vérld med ett 1agt
koldioxidavtryck. Forsta AP-fonden
ingdr i styrgruppen for initiativet.

Se dven sid 20.

Climate Action 100+

Femarigt, globalt samarbetsinitiativ
for investerare fran 2017 for att fora en
dialog med de 100 bolag som bedoms
ha storst koldioxidavtryck globalt.
Underlag inhdmtas bland annat fran
TPI, se ovan.

Task Force on Climate-Related

Financial Disclosure (TCFD)

TCFD ir en expertgrupp som fore-
slagit hur klimatrelaterade risker bor
rapporteras, efter en bestéllning fran
G20. Forsta AP-fonden har ambitionen
att, pa sikt, rapportera i enlighet med
rekommendationerna.

Initiativ med bas i Sverige

AP-fondernas etikrdad
Samarbete mellan Forsta, Andra,
Tredje och Fjiarde AP-fonden for att
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Volvo Lastvagnar ar ett bolag som
arbetar aktivt med klimatfragan.

paverka utlandska bolag att forbéttra
sitt hallbarhetsarbete.

Hallbart Virdeskapande
Samarbetsprojekt mellan 17 av Sveri-
ges storsta institutionella investerare
och Nasdaq OMX for att lyfta fram
betydelsen av att foretag arbetar
strukturerat med och rapporterar om
héllbarhetsfragor.

Institutionella Agares Férening
Samarbete mellan AP-fonder, forsik-
ringsbolags- och bankanknutna fonder
med flera. Féreningen dr en av huvud-
maénnen for svensk sjélvreglering pa
kapitalmarknaden genom Foreningen
for god sed pa viardepappersmarkna-
derna.

Aktiemarknadsndmnden

En del av svensk sjdlvreglering, inom
ramen for Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaderna. GOr utta-
landen, ger rad och informerar i fragor
om bolag och andra aktorers agerande
pé den svenska aktiemarknaden.

ErsdttningsAkademien

Verkar for att ersattningssystem i
foretag ar effektiva, balanserade och
relevanta och uppfattas som legitima
av foretagets manga intressenter. Aka-
demien ska ocksa bidra till att férdjupa
och nyansera samhillsdebatten kring
ersdttningsfragan. Forsta AP-fonden
ar partner till och ledamot av Ersitt-
ningsAkademien.

Sweden Sustainable Investment Forum
SWESIF ir ett oberoende nitverks-
forum for organisationer som arbetar
for eller med hallbara investeringar i
Sverige. Syftet ar att 6ka kunskapen
och intresset for hallbara investeringar
hos institutionella kapitalagare och
forvaltare.

Forsta AP-fondens
samlade ataganden

En utférligare beskrivning av
Forsta AP-fondens ataganden
finns pa www.api.se.
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FORSTA AP-FONDEN OCH HALLBARHET

Ansvarsfull investerare
och engagerad agare

Forsta AP-fonden ar en ansvarfull investerare och engagerad dgare. Genom
hallbara investeringar och aktivt dgarskap bidrar fonden till att méta globala
utmaningar. Resurseffektivitet star i fokus vid investeringar.

Forsta AP-fondens uppdrag dr att leve-
rera en langsiktigt hog avkastning till
1ag risk. Detta ska goras samtidigt som
hansyn tas till etik och miljo, men inte
pa bekostnad av avkastningsmalet.
Fondens styrelse har faststillt fyra
arbetssitt och mal f6r hallbarhet:

Kontinuerlig kompetensutveckling
Medarbetarna vidareutbildas fort-

16pande inom hallbarhet, eftersom
deras agerande ir centralt for att ut-
varderingen av investeringsobjekt ska
hélla hog kvalitet.

Regelbunden hallbarhetsgenomgang
Portfdljen granskas kontinuerligt fran
ett hillbarhetsperspektiv, som en del av
utvirderingen av innehaven. Resultatet
rapporteras arligen.

Dedikerade investeringar

Fonden soker aktivt efter investeringar
med hallbarhetsfokus, sdrskilt innova-

tiva satsningar pa resurseffektivitet.

Okad transparens
Resultatet av fondens héllbarhets-
arbete redovisas sé transparent som

mojligt. Medarbetarna uppmuntras att
sprida kunskap om fondens arbetssitt.

Integrerade investeringsbeslut

Hallbarhetsaspekter integreras i
investeringsbesluten med fokus
pa resurseffektivitet, det vill siga
en ansvarsfull anvindning av
naturresurser, humankapital och
finansiellt kapital.

Fondens engagemang grundar
sig pa 6vertygelsen att bolag och
andra verksamheter som upp-
mérksammar hallbarhetsfragor
pé ett bra sitt dven forbattrar sina
mojligheter att uppna langsik-
tigt hogre vinster genom hogre
tillvaxt, lagre risker och minskade
kostnader. Hallbara investeringar
gagnar avkastningen, pensiondrerna
och planeten.

Naturresurser

Fonden ska bidra till att minska ef-
terfragan pa andliga naturresurser
som luft, vatten, mineraler, fossila

brinslen eller mark. Resurseffekti-
vitet leder ofta till sankta produk-

tionskostnader, 6kad produktivitet
och nya affarsmojligheter.

Humankapital

Centralt f6r ett bolags framgang dr
formagan att attrahera, motivera
och engagera medarbetare, samt att
hantera individer, organisationer
och samhallen som berdrs av bola-
gets verksambhet. Dessa faktorer kan
avgora ett foretags framgang.

Finansiellt kapital

Aktiedgares och langivares kapital
ska anviandas med hénsyn till
risker i ett bredare perspektiv samt
forvintad avkastning. Investera-
re, bolag och individer ska folja
finansiell lagstiftning och praxis,
bland annat avseende skatter.
Korruption far inte férekomma i
nagon form.
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BOLAGSSTYRNING

Paverkan pa bolagen
leder till framsteg

Som langsiktig dgare vill Forsta AP-fonden utdva sitt dgaransvar och bidra
positivt till utvecklingen i portféljbolagen, for lagre risk och hégre avkastning.
Fonden ar ocksa, sarskilt i Sverige, en stor dgare som kan stalla krav.

Forsta AP-fondens agerande i bolags-
styrningsfragor grundas pa affarsmés-
sighet och kunskaper om det enskilda
bolaget. Arbetet utgar fran vad som r
bast for bolagen och aktiedgare,
och darmed bast for de forsakrade
i pensionssystemet.

Eftersom vilskdtta bolag ofta upp-
visar hogre l1onsamhet och lagre risker

an andra ligger det i Forsta AP-fondens
intresse att paverka bolagenien
positiv riktning. Att aktivt paverka
bolagen prioriteras framfor att
exkludera dem fran framtida
investeringar.

Forsta AP-fonden kréver att verk-
samheter som fonden investerar i ska
folja nationell internationella konven-

tioner, nationell lagstiftning och rele-
vanta bolagsstyrningskoder. Foretagen
ska dven mota de krav som stélls i fon-
dens egen dgarpolicy (se separat ruta).
Onoterade bolag dér Forsta AP-fonden
har en betydande rostandel omfattas
dérutover av sdrskilda dgardirektiv.

I dessa bolag har fonden dven represen-
tanter i styrelserna.

Forsta AP-fondens dgarpolicy

Agarpolicyn dr uppdelad i atta
principer och finns i sin helhet
pa www.ap1.se. Policyn i korthet
foljer har.

Réstrditt

Forsta AP-fonden verkar for att
rdtten att rosta pa bolagsstimmor
ska vara oinskrinkt. Eventuella
forandringar i rostratten ska vara
frivilliga.

Likabehandling
Aktier med samma ekonomiska
ratt i bolaget ska behandlas lika i

ekonomiskt hanseende. Minoritets-

aktiedgare ska skyddas.

Kapitalstruktur

Bolagen ska ha en lamplig kapital-
struktur med hansyn till mojlighe-
ter att generera vinst. Kapital som

12 Férsta AP-fonden Agarrapport 2017

inte anvands effektivt bor delas ut
till aktieagarna.

Bolagens styrelse

Aktiedgarna ska utse styrelse for
att skota bolagets angeldgenhet-
er. Styrelseledaméter ska ha ratt
kompetens och hog integritet och
ska alltid se till bolagets basta.
Styrelsesammansattningen ska
fraimja méangfald. Arvoden ska
vara marknadsmaissiga, skiliga
samt spegla de krav som stélls.

Ersdttningar

Ersattningen till ledande befatt-
ningshavare ska gagna bolaget och
vara skilig, marknadsmaissig och sa
aterhallsam att den 6ppet kan moti-
veras for bolagets intressenter.

Revision och intern kontroll
Revisorerna utses av aktiedgarna
pé stimman. Hoga krav ska stallas
pé att de externa revisorerna ar
oberoende av bolaget och dess
ledning.

Miljé och sociala fragor

Om en verksamhet kan associeras
till krankning av en konvention
som Sverige har forbundit sig

att folja ska fonden i forsta hand
paverka foretaget. Ndr andra
medel inte ar effektiva ska fonden
utesluta bolaget ur sitt placerings-
universum.

Informationsgivning
Verksamheterna ska halla en
oppen och fortlopande dialog med
aktieagarna, med korrekt, tydlig,
saklig och trovirdig information.



Rostning:

Framsta vdgen till inflytande

Forsta AP-fonden utnyttjar i s& stor
utstrackning som mojligt réatten att
rosta pa bolagsstammor, som &r ett

av aktiedgarens viktigaste verktyg for
agarinflytande. Fondens ambition ar
att rosta pa samtliga stimmor i svenska
bolag och dér det dr praktiskt majligt
iutlandska bolag.

Vid rostning utgér fonden fran
principerna i dgarpolicyn. Aktiedgarnas
ritt att rosta och lagga forslag ska vara
oinskrinkt, och de ska fa sina fragor
behandlade. Nér forslag far en majoritet
av rosterna anser fonden att bolaget ska
vara skyldigt att genomfora beslutet.

De fragor som Forsta AP-fonden
fokuserar mest pa ir styrelseval och
ersdttningsfragor eftersom de har stor
péverkan pa bolagets utveckling och
lonsamhet. Fonden framfor synpunk-
ter nir ersattningssystemet till VD ar
konstruerat sa att bolaget styrs ét fel
hall. Styrelsearvoden maste vara vl
avvigda for att det ska vara mojligt att
tillsatta en bra styrelse. Arvoden ska
varken vara for hoga eller for laga.

Fondens aktiva aktieforvaltning
sker med koncentrerade portfdljer,

vilket innebdr att fonden dger mellan
25 och 30 svenska bolag och ett knappt
hundratal bolag inom resten av den
utvecklade virlden. Till det kommer
ett antal kvantitativa portfoljer och
tillvaixtmarknader, ddr fonden dger
cirka 2000 bolag.

Sverige

I svenska bolag har aktiedgarna bade
ritt att rosta och att lagga forslag till
stimman. Forsta AP-fonden rostade
2017 pa samtliga staimmor i de bolag
som fonden ager aktier i, det vill sdga
28 stycken.

Bolagsstyrning i Sverige foljer
aktiebolagslagen, med tydlig rollfor-
delning mellan dgare, styrelse och
foretagsledning, samt ett omfattande
agarinflytande.

De flesta svenska bolag informe-
rar i forvag sina storre aktiedgare om
forslag som styrelsen avser lagga fram
pé stimman. Agarna har dd méjlighet
att fora fram synpunkter. Det dr darfor
ytterst sallsynt att storre aktieagare
rostar emot styrelsens forslag pé sjdlva
stimman. I vissa fall behover fonden
sjdlv ta initiativ till en dialog med
styrelserna.

Rostning pa stéimr!ﬁr ettav

de viktigaste verktygen for
dgarinflytande. Bild fran Autoliv.

Forsta AP-fonden stiller sig positivt
till att val av styrelseledamoter vid
svenska bolagsstimmor sker indivi-
duellt for varje ledamot. Detta blir
vanligare i Sverige, vilket innebar ett
niarmande till andra lander och under-
lattar for framfor allt utlindska dgare.

Utlindska utvecklade marknader

P4 utvecklade marknader utanfor
Sverige gjorde Forsta AP-fonden 2017
en satsning for att kunna rosta i manga
bolag. Fonden lyckades rosta pa cirka
95 (65) procent, totalt 629 (282) stimmor.

Vid réstning utomlands anlitar fon-
den extern expertis for att analysera
stimmopunkterna och skapa underlag
for beslut. Samarbetet sker med inter-
nationella Institutional Shareholder
Services (ISS) samt svenska Nordic
Investor Services. Baserat pa rekom-
mendationerna och fondens dgarpolicy
beslutar fonden i varje enskilt fall hur
rostningen ska ske.

Utomlands géller inte samma for-
héllanden som i den svenska aktiebo-
lagslagen. Exempelvis ar ofta VD och
styrelseordforande samma person i
USA. Utanfor Sverige krévs ocksa ofta
att ett visst antal rster star bakom ett
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Fonden investerar i bolag med hégt
teknologiskt kunnande. Bild fran Raysearch.

forslag for att det ska kunna ldggas
fram pa stimman. Agarna kan dirmed
inte alltid rosta i viktiga fragor.

Till skillnad frén i Sverige rostar
fonden utomlands ofta emot styrelsens
rekommendationer. Det géller fraimst
ersdttningsfragor och att samma per-
son foreslas vara bade ordférande och
VD. Stéllningstagandet vid omrost-
ningen foljs i ménga fall upp med ett
fortydligande brev till bolaget. Varje
ar sinds ett femtiotal sidana brev.

Utldndska tillvixtmarknader

For att fonden ska kunna rosta pa
tillvaxtmarknader kravs omfattande
kidnnedom om varje bolag och land.
Denna kunskap ar svar och resurskra-
vande att inhdmta pa distans.

Fonden rostar dock i viss omfattning
och da genom noga utvalda externa
forvaltare. Ambitionen ar att denna
typ av rostning ska oka.

Styrelsetillsdttning:
Viktigt inflytande i valberedningen
Forsta AP-fonden ér inte representerad
i styrelser for borsbolag. Fonden deltar
docki allt fler valberedningar, och
bidrar aktivt till att foresla kandidater
till styrelser i de svenska borsbolag dér
fonden hor till de storsta dgarna.
Valberedningsarbetet flyter i de
flesta fall pa bra nér de storre dgarna
ar overens om vilken styrelsesamman-
sdttning bolaget behover de kom-
mande aren. I andra fall hinder ndgot
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ovantat som innebédr merarbete for
valberedningen.

Fonden deltar infor bolagsstammo-
sasongen 2018 i tretton svenska bolags
valberedningar, en 6kning jamfort
med aret fore, d antalet var atta.

Forsta AP-fondens synsitt ar att
styrelsesammansattningen ska vara
anpassad for bolagets aktuella situa-
tion och behov, exempelvis av expertis
inom vissa dmnen eller geografiska
marknader. Personer som viljs in
ska komplettera dvriga ledamoter.
Generellt stravar fonden efter att skapa
mangfald ndr det giller tankesétt i
styrelserna.

Dialog:
Konstruktiva diskussioner
Genom att féra dialog med bolagen
samt med andra investerare och
beslutsfattare arbetar Forsta AP-fon-
den for att paverka utvecklingen i sina
investeringar. Dialog prioriteras fram-
for exkludering av bolag fran fondens
portfolj och placeringsuniversum.
Utgangspunkten ar att eventuella pro-
blem i bolaget inte forsvinner genom
att fonden siljer sina aktier. En dialog
kan daremot leda till att problemen
rdttas till, vilket ocksa skapar forutsatt-
ningar for att virdet pa bolaget 6kar.
Fondens kontakter med svenska
bolag sker pé flera olika nivéer, framfor
allt med styrelsen och dess ordforande,
men ocksd med ledningen och avdel-
ningen for investerarkontakter.

Dialog fors dven med utldndska
bolag, ofta genom samarbete inom
AP-fondernas etikradd. Kontakter tas
direkt med utlandska bolag for vilka
fonden har uppméarksammat sarskilt
hoga hallbarhetsrisker i innehavet.

Rattsprocesser:
USA dominerar
Genom rittsliga atgdrder bidrar Forsta
AP-fonden till att upprétthalla god
bolagsstyrning och en vil fungeran-
de kapitalmarknad. Vid behov vidtar
fonden sddana atgédrder mot bolag for
att atervinna forluster. Vanligast ar
situationer dar bolagets ledning och/
eller styrelse agerat oansvarigt i forhal-
lande till 4garna. Under 2017 atervann
fonden for cirka 25 miljoner kronor.
Rattsprocesser ar sarskilt vanliga
iUSA, dér agarna annars har en svag
stallning och det finns en tradition av
att driva denna typ av processer. Det
forekommer dock dven i andra ldnder.

Exkludering:

Den sista utvdgen

Om forsok till dialog med ett bolag med
anledning av konventionsbrott inte har
lett till att problemen l6sts inom rimlig
tid, vanligen inom fyra ar, exkluderas
de. Det innebér att Forsta AP-fonden
sdljer sitt innehav och utesluter bolaget
fran framtida investeringar.

Beslut om exkludering fattaside
flesta fall i samverkan med andra in-
vesterare, frimst genom AP-fondernas
etikrad. Om flera institutionella inves-
terare exkluderar ett visst bolag sker
oftast en forbattring, eftersom bolaget
inte vill forknippas med problemen.

Forsta AP-fondens exkluderingslista
for noterade aktier och rintebarande
virdepapper innehaller ett 20-tal bolag
vars vardepapper fondens forvaltare
inte far investera i. Listan publiceras pa
www.apl.se och bolagen har lagts till
successivt sedan 2001.

Listan baseras pa tva olika typer
av kriterier; brott mot internationella
konventioner respektive Forsta AP-
fondens egna bedomningar av vilka
bolag som &r oldmpliga som investe-
ringsobjekt.



BOLAGSSTYRNING

Tre bolag i fokus

Infor stdmmosdsongen 2018 star tre bolag i fokus for Forsta AP-fondens
arbete i valberedningar; Hexagon, Eltel och Nordea.

Eltel
Vintern 2017 trddde Forsta AP-fonden
iniEltels valberedning. Strax direfter
framgick att information som limnats
av bolaget inte 6verensstimde med
verkligheten. Den tidigare VD:n och den
tidigare ordforanden nekades darfor
ansvarsfrihet pa stimman i juni. Dessa
personer dr nu féremal for utredningar
som ska visa om bolaget kan utkrava
skadestand av dem. Samtidigt utreds bo-
lagets revisor av revisorsinspektionen.
Valberedningen arbetade intensivt
med att & fram en ny styrelse med
ritt erfarenheter och kunskaper, som
tillsammans med ledningen kan
fora Eltel tillbaka till en 16nsam
verksamhet.

Hexagon

Nir Hexagons VD Ola Rollén hosten
2016 hiktades och senare dtalades for
insiderbrott i Norge fick det aterverk-
ningar pa valberedningens arbete.

Att tillsitta och eventuellt avskeda
VD ir en styrelsefraga och inte en dgar-
fraga. Ola Rollén var dock dven ledamot
av styrelsen, och valberedningen behov-
de dérfor tinka igenom vilka dtgirder
som skulle kréavas vid en fillande dom.
Det vore ocksa bekymmersamt f6r For-
sta AP-fonden att 4ga ett bolag dar en
styrelseledamot, tillika VD, blivit domd
for ekonomisk brottslighet.

Tidigtijanuari 2018 blev Ola Rollén
friad pa alla punkter (domen har dock

Nordeas flyttplaner engagerar
Forsta AP-fonden.

overklagats). Ritten konstaterade att
han varken innehaft eller utnyttjat
insiderinformation. Han kan darfor
fortsitta som bade VD och styrelsele-
damot med Forsta AP-fondens fulla
fortroende.

Fonden har dock framfort att det ar
viktigt for styrelserna i Hexagon och
alla andra bolag att noga tidnka igenom
vilka sidouppdrag for VD och ledning
som ar lampliga och ska vara tillatna.

Forsta AP-fondens valberedningar infor stimmorna 2018

« Cantargia « |AR systems
« Kindred Group
« Oriflame

« Recipharm

« Ellevio
» Getinge
« Hexagon

« Starbreeze « Vasakronan
« Stillfront
» Swedish Match

« Trelleborg

Nordea

Nordea annonserade under 2017 att
styrelsen kommer att foresla for
bolagsstimman i mars 2018 att
bankens huvudkontor ska flyttas
fran Stockholm till Helsingfors.

Efter att noga ha 6vervagt fordelar och
nackdelar med en flytt av huvudkontoret
har Forsta AP-fonden beslutat sig for att
rOsta ja till forslaget fran styrelsen. Det
framsta skilet for oss att rOsta ja dr att
fonden har fortroende for styrelsen som
har gjort 6vervagandet att en flytt ar det
basta for Nordea och dess aktiedgare. Vi
haller med styrelsen om att den stabilitet
som uppnds genom att Nordea blir del av
den europeiska bankunionen ar viktig.

Att Nordea har f6r avsikt att behalla en
agarledd valberedning och arbetstagar-
representanter i styrelsen har ocksa varit
viktigt for fondens stillningstagande.
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AP-FONDERNAS ETIKRAD

Dammkatastrofen i brasilianska Fundao &r
en av de fragor som engagerar AP-fondernas
etikrad, dér Forsta AP-fonden ingar.

N

e

" Etikradet central del av
fondens hallbarhetsarbete

| tio ar har Forsta EP-fonden samverkat med sina‘tre systel:fonder inom
AP-fondernas etikrad. Syftet med Etikradet ar dven fortsattningsvis att paverka

bolag tilkett mer hallbart foretagande med hjalp av dialog och langsiktighet.

&

Fokus fénarbetet inom AP-fondernas

_etikréid.éif utlandska bolag, eftersom

betovet ay samarbete mellan fonderna
ir stdrre utomlands dn i Sverige. Med
de svenska bolagen har varje AP-fond
for sig sa goda relationer att den kan
paverka i eget namn.

AP-fondernas etikrad engagerar sig
ibranscher och bolag dér allvarliga och
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systematlska problem identifierats och/
eller krankningar av internationella
konventioner identifierats, bedomts
patagliga och ar vil dokumenterade.
Etikradet arbetar bade forebyggande
och reaktivt. Problemomraden och in-
cidenter kartliggs och analyseras syste-
matiskt. Ett urval av bolag.och omriden
valjs utfor mer fokuserade insatser.

.. .‘ . /
Etikradets grundprincip ar att i
forsta hand paverka bolagen i 6nskad

riktning, och endasti sista hand att re-

kommendera att fonderna ska utesluta
dem fran sina investeringar.

D|alog for paverkan
Dialog ar Etikradets v1kt1gaste verktyg
och fors med stor uthallighet. Om



fragor som stélls till bolagen inte far
svar fors processen vidare med hogre
intensitet. Denna typ av agerande
behovs sillan i svenska bolag, dar

det finns en tradition av att lyssna pa
aktiedgarna, men utomlands dr synen
annorlunda.

Om foriandringar trots dialogen
inte kan astadkommas dverviger
Etikradet att rekommendera en
exkludering av bolaget. Det innebar
att aktierna siljs och att investeringar
darefter inte far ske i. AP-fonderna
beslutar sjilva om exkludering i varje
enskilt fall, men har i samtliga fall fljt
Etikradets rekommendationer.

Allt mer proaktivt

De forsta aren av sin verksamhet
fokuserade Etikradet pa hdndelser
eller situationer som uppmark-
sammats av samarbetspartners.

Med tiden har de proaktiva inslagen
iarbetet blivit allt vanligare, med bland
annat egna kartlaggningar. Under
senare ar har Etikradet till exempel
engagerat sig i gruvindustrin och

sektorer som palmolja, kakao och tobak.

AP-fondernas etikrad arbetar brett
over virlden, vilket dr en naturlig kon-
sekvens av att fondernas investeringar
ar diversifierade.

Under 2017 dgnades Brasilien
sarskild uppmérksamhet, genom att
Etikradet besokte landet. En uppfolj-
ning skedde dé av fallet med oljebola-
get Petrobras. Sedan flera ar pagar flera
omfattande réttsprocesser angdende
korruption mot bolaget. Forsta AP-fon-
den har medverkat i rattsprocesserna.
Domar har fallit och betydande for-
battringar har skett, enligt Etikradets
representant.

I Brasilien sker en uppfoljning av
dammkatastrofen vid Fundao 2015 och
de atgirder som dérefter har vidtagits
av gruvjéttarna Vale och BHP Billiton.

En dialog har ocksa forts vidare
med en av virldens storsta kyckling-
producenter, Pilgrim, angdende hélsa
och sikerhet, i Brasilien och USA.

Andra exempel pa aktuella fragor
for AP-fondernas etikrad ror Nestlé
i Thailand, daribland insatser for att

AP-FONDERNAS ETIKRAD

forbéttra sparbarheten inom fiske-
industrin och forbattra arbetsforhal-
landena for migrantarbetare.

Korruption och arbetsmiljo

Dialog fors ocksa bland annat anga-
ende korruption inom oljeindustrin i
Nigeria, korruption och arbetsforhal-
landen pa Samsung i Kina, situationen
for ursprungsbefolkningen i samband
med dragning av oljeledningar genom
USA samt arbetsforhallanden for gést-
arbetare inom byggindustrin i Kuwait.

Arsrapporten fér AP-fondernas
etikrad finns tillganglig fran april
2018 pa www.etikradet.se.

Samverkan som ger resultat

Hallbarhetsarbetet blir bade kraft-
fullare och tydligare nér de fyra
AP-fonderna samarbetar.

-Fonderna har samma vardegrund
och arbetar bade effektivare och
kraftfullare tillsammans dn var och
en for sig. For utlandska motparter
och samarbetspartners underlittar
det ocksa att ha en enda kontakt i
stallet for fyra olika, sdger Nadi-
ne Viel Lamare, chef for hallbart
vardeskapande pa Forsta AP-fonden
och Etikradets forsta ordforande.
Upprinnelsen till det som sa
smaningom blev till AP-fondernas
etikrad var nir Forsta AP-fonden
blev uppmérksammade pa att det
fanns problem med méanskliga
rattigheter inom amerikanska

.P —?nderna arbetar kraftfullare

“tillsammans, sager

.,

e Viel Lamare.

hotellkedjan Marriott.

-Fonden dgde en vildigt liten
del av Marriotts aktier, men vi
bestimde oss for att agera. Det
var en lang process, men den gav
effekt. Marriott vidtog atgirder,
och drendet gav ringar pa vattnet

till andra hotellkedjor.

Exemplet blev en forebild for
bade Forsta AP-fondens eget
héllbarhetsarbete och de dvriga
tre fondernas. Pa sa sitt inleddes
det samarbete som utgor grunden
for AP-fondernas etikrad.

Att Etikradet atnjuter stort
fortroende ar tydligt, men rollen for-
andras, menar Nadine Viel Lamare.

-For tio ar sedan var missfor-
hallanden mer uppenbara. Vart
arbete behovs nu for att pavisa
missforhéllanden dér de inte dr
lika synliga. Storst ar problemen
patillvixtmarknaderna. Det ar
vildigt kraftfullt ndr fonderna
tillsammans med vara forvaltare
agerar i samma fragor gentemot
foretagen dar.
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Flera branscher specialgranskas av forskare
inom det unika klimatprojektet TPI.

Tvagradersmalet under lupp

Bolag med en trovardig strategi for

att minska sin klimatpaverkan minskar
sina risker och kan darfér vara intressanta
investeringar. Med hjalp av avancerad
klimatforskning skapas underlag

for att bedéma klimatmognaden

i foretag.

Forsta AP-fonden ingér i styrgruppen
for Transition Pathway Initiative, TPI,
ett projekt som syftar till att fa fram
framatblickande data i klimatfragan,
bland annat genom att utvirdera hur
bolags affarsstrategier forhaller sig till
2-gradersmalet. Inriktningen &r unik,

och projektet drivs i samverkan med
virldsledande klimatforskare.

TPIlanseradesibdrjan av 2017 och
under aret analyserades ndgra bran-
scher med stor inverkan pé klimatet,
daribland cementindustrin, dir de
20 storsta bolagen stod i fokus. Hogst
rankades bolaget LafargeHolcim, vars
strategi dr i linje med, eller till och med
bttre dn, 2-gradersmalet.

En grupp bolag far hdga betyg enligt
TPLs analysmodell. Samtidigt visar vis-
sa foretag inga tecken alls pa att anpassa
sina strategier till klimatutmaningen.
Alla bolag har heller inte gatt att analy-

Kor ater ute aret om

P& Nya Zeeland dger Forsta
AP-fonden mjolkproducerande
gardar dar korna kan beta utomhus
aret om och dirmed néstan helt dr
uppfodda pa grés. Detta dr fordel-
aktigt ur klimatsynpunkt, sam-
tidigt som mjolken far ett hogre
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nédringsvirde och kan siljas till ett
hogre pris.

Fondens investeringar i lant-
bruk pa Nya Zeeland forvaltas
av Southern Pastures, som ser
héllbarhet som en forutséttning for
att skapa ett langsiktigt virde. Ar-

sera, pa grund av bristande tillgdng till
information.

TPl analyserade ocksa de tjugo storsta
bolagen inom sektorerna olja och gas,
elf6rsorjning, gruvor och stal. Arbetet
fortsitter med fler branscher.

Analyser fran TPI-initiativet kommer
att anvandas av Forsta AP-fonden bland
annat i investeringsanalysen och i
dialoger med bolag for att paverka deras
hallbarhetsarbete, bland annat inom
ramen for Climate Action 100+, dir
kontakter tas med ett hundratal av de
bolag som bedoms ha storst koldioxid-
avtryck globalt.

bete pagar till exempel for att oka
den biologiska mangfalden, bland
annat med bikupor pé alla gardar.
Anvindningen av antibiotika ska
minska. En gard stélls om till helt
ekologiskt jordbruk, dar antibiotika
inte far anvdndas alls.



HALLBARHET | PRAKTIKEN

High-yield forvaltas med miljohinsyn

Inve&e

Ett nytt samarbete om férvaltning ger
storre mojligheter for Férsta AP-
fonden att ta hansyn till hallbarhet vid
investeringar i féretagsobligationer
pa utldndska marknader.

Under 2017 gav Forsta AP-fonden i
uppdrag at den brittiska kapitalfor-
valtaren Hermes Investment Mana-
gement att forvalta en del av fondens
foretagsobligationer med lagre
kreditvardighet. Mandatet for detta s&
kallade high yield-innehav omfattar
cirka 3,3 miljarder svenska kronor.

-Hermes langsiktiga filosofi och
process passar bra for var breda high
yield-portfdlj, eftersom de ligger langt
fram nér det géller att integrera fragor
kring milj6, samhallsansvar och bolags-
styrningiinvesteringarna. De har ett
branschledande, innovativt angrepps-
satt for att prissatta hallbarhetsrisker i
termer av kreditrisktilligg, sdger Tina
Ronnholm, portfoljforvaltare med
ansvar for externa high yield-investe-
ringar vid Forsta AP-fonden.

Fraser Lundie, kreditchef vid Hermes
nt Management, med Tina R6nnholm,
portféljforvaltare pa Forsta AP-fonden.

Samarbetet innebér alltsa att tva
langsiktiga investerare samarbetar for
att leverera stark avkastning till Forsta
AP-fondens intressenter och samtidigt

ta hinsyn till effekterna pa samhallet
istort.

- Forsta AP-fonden ar en av de mest
innovativa och framétblickande pen-
sionsfonderna. Precis som vi anser de
att fordringsagare har lika stort intres-
se som aktiedgare av att se foretagens
miljo-, samhallsansvars- och bolags-
styrningsarbete utvecklas, och att ett
aktivt engagemang kan underlitta
denna utveckling, sdger Fraser Lundie
och Mitch Reznick, kreditchefer vid
Hermes Investment Management.

Hermes har tillgang till manga olika
kéllor, bland annat sina egna hallbar-
hetsrapporter och kreditanalyser av
noterade bolag. En annan killa ar
specialisterna pad Hermes EOS,

Equity Ownership Services, som aktivt
arbetar med bolagspaverkan. Hermes
PRI-rating pd A+ samt medlemskap i
UN Global Compact visar ytterligare
pa deras kompetens och engagemang

i hallbarhetsfragor.

Vid sidan av inriktningen pa hall-
barhet vill Forsta AP-fonden genom
samarbetet med Hermes stirka den
geografiska spridningen pa sin high
yield-exponering, och ser darfor for-
delar med att vilja en forvaltare som
investerar globalt inom detta segment.

Hallbarti Cityholds
nya fastigheter

Under 2017 forvirvade fastighets-
bolaget Cityhold, deldgt av Forsta
AP-fonden, en fastighet i Amster-
dam och eni Berlin fran fastig-
hetsutvecklaren OVG. Samtidigt
tecknades ett samarbetsavtal om
framtida forvarv.

OVG ér en av Europas ledande
aktorer med fokus pa hallbarhet
och energieffektivitet och har ut-
vecklat ”The Edge” i Amsterdam,
virldens mest héllbara fastighet.

Samarbetet med OVG bidrar till
Cityholds strategi att bli ledande
i Europa nér det giller hallbara
fastigheter.

Cityhold fick f6r andra aret
irad utmarkelsen Green Star av
Global Real Estate Sustainability
Benchmark, GRESB, den ledande
aktoren for métning av hallbarhet
i fastighetssektorn.
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HALLBARHET PER TILLGANGSKLASS

Kapitalforvaltning med
hinsyn till hallbarhet

| Forsta AP-fondens forvaltning tas hansyn till etik och miljo.
Naturresurser, humankapital och finansiellt kapital ska tas till vara

Aktier

Vid utvirdering av hallbarhetsaspekter
iaktieportfoljen ar god kinnedom om
bolagen Forsta AP-fondens fraimsta
verktyg. Koncentrerade aktieportfol-
jer, framfor allt i Sverige, skapar goda
forutsattningar for att analysera och
paverka bolagen.

I Sverige fors en aktiv dialog med
manga av Forsta AP-fondens bolag.
Utomlands, pa utvecklade markna-
der i framst Europa, USA och Asien,
forvaltar fonden sjalv 8o bolag, vilket
innebdr att innehavet dr koncentrerat
och dérfor ger goda mojligheter till
inblick.

P4 tillvixtmarknader gor externa
forvaltare aktieplaceringar for fondens
rakning, eftersom Forsta AP-fonden
dér inte har samma mojligheter att folja
bolagen. Fonden for en dialog med
sina externa forvaltare for att utveckla
metoder som integrerar hallbarhets-
aspekter i investeringarna. Engage-
manget och kompetensen hos externa
partners okar.

Hela fondens noterade aktieinnehav
genomlyses halvarsvis med hjilp av
externa experter for att upptiacka om
négot bolag kan associeras till brott
mot internationella konventioner.
Bolaget studeras da ndrmare och dis-
kuteras dven i AP-fondernas etikrad.
Vid behov inleds dialog. Pa Etikradets
rekommendation kan bolaget exkluderas
fran kommande investeringar.

Mojliga investeringar i noterade
aktier analyseras ocksa I6pande utifrdn
bredare hallbarhetsrisker med st6d av
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pa ett ansvarsfullt satt.

en sirskild databas. Om fonden inves-
terar i bolag med extra hog héllbarhets-
risk ska en handlingsplan upprittas for
att bevaka eller minska risken.

For samtliga noterade aktier mats
varje ar koldioxidavtrycket enligt en
metod som dr gemensam for de fyra
AP-fonderna.

Utover aktivt forvaltade noterade
aktier har Forsta AP-fonden aktieinne-
hav som forvaltas enligt systematiska
strategier med stod av matematiska
modeller. Har anvands , for vissa stra-
tegier, IT-baserade hallbarhetsfilter for
att skapa en forbittrad portfolj nar det
giller hantering av finansiellt viktiga
hallbarhetsrisker och koldioxidutslapp,
samt en stabilare vardering.

Réantebédrande virdepapper

Bolag som emitterar rintebarande vir-
depapper granskas av Forsta AP-fon-
den pa samma sétt som aktieinnehaven
enligt ovan. Det innebar att kunskap
hiamtas in genom kontakter med fore-
tag och forvaltare, och att bolagen ar
foremal for genomlysning tva ganger
om aret samt l6pande analys med hjilp
av tekniska hallbarhetsfilter.

Fastigheter

Forsta AP-fonden har goda kunska-
per om héllbarheten i sin portfolj av
heldgda och deldgda fastighetsbolag.
Den arliga enkdten med tillhéran-

de branschkartldggningen fran den
internationella organisationen Global
Real Estate Sustainability Benchmark,
GRESB, visar ocksa att fondens bolag

presterar vl inom héllbarhet.

Fonden dr stor dgare i Vasakronan,
som ir framstiende pd omridet. Aven
det heldgda bostadsbolaget Willhem
arbetar aktivt med hallbarhetsfragor.
Forsta AP-fonden Okar successivt
sitt innehav i fastighetssektorn, dar
miljovanliga satsningar, till exempel
energibesparingar, ofta dven leder till
kostnadsbesparingar.

Riskkapitalfonder

Onoterade aktier dgs av Forsta
AP-fonden via riskkapitalfonder. En
kartlaggning har gjorts av hallbar-
hetsmognaden hos fondens viktigaste
samarbetspartners nar det galler
riskkapitalfonder, samt av mojligheterna
att inkludera héllbarhetsaspekter i
avtalen. Kartliggningen anvands som
underlag for fortsatta dialoger.

Jordbruk

Forsta AP-fondens investeringar i
jordbruk ar begransade, men eftersom
denna sektor ar férknippad med hallbar-
hetsrisker dr analyser av hallbarhetsfak-
torer centrala. Syftet ar att sakerstilla
att jordbruket bedrivs pa ett ansvarsfullt
och langsiktigt hallbart sétt.

Vid analysen anvinds FN:s Prin-
ciper for ansvarsfulla investeringar
(PRI) for jordbruk; miljo, arbetsvillkor,
manskliga rattigheter, landrattigheter
och affarsetik.

Hedgefonder
Forsta AP-fonden for dialoger om
héllbarhet med hedgefonder, ofta med
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utgangspunkt fran konkreta exempel paverkar sektorn frimst genom sina val processen for infrastruktur utvecklas
som bedoms vara sarskilt riskfyllda. av innehav. Som stor dgare har fonden isamarbete med andra ansvarsfulla
Hedgefonder med lidngre investe- ocksa direkta paverkansmojligheter. europeiska och nordamerikanska
ringshorisont ombeds att rapportera Utvirderings- och investerings- pensionsfonder.

till fonden om de investerar i bolag pa

fondens exkluderingslista. Pa kort sikt

ar det inte alltid mojligt att helt undvi- Investeri ngs('jve rtyge| ser

ka dessa bolag. I hedgefonder ar Forsta Forsta AP-fonden investeringsverksamhet ska praglas av:

AP-fonden en avomé’mga dgare ochi - Diversifiering - Mojliggor férbattrad riskjusterad avkastning
vissa fall sker méinga transaktioner. - Langsiktighet - Oppnar mojligheter att erhalla hogre avkastning 6ver tid
» Riskpremier — Risktagande pa de finansiella marknaderna antas Gver tid ge positiv avkastning
Infrastruktur « Ineffektiva marknader — Noggrann analys ger informations6vertag och méjlighet till
Nir det géller infrastruktur dr hallbar- hégre avkastning pa mindre analyserade marknader
hetsfaktorer ofta centrala, pa grund « Kostnadseffektivitet - Lagre kostnader 6kar den totala avkastningen

av investeringarnas tongivande roll i « Hallbart vardeskapande - Fokus pa héllbart vardeskapande kan ge méjligheter att

samhillet. Fonden utvérderar I5pande langsiktigt 6ka avkastningen och reducera den finansiella risken

mojligheter till nya investeringar och
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KLIMATFRAGAN

atmetoderifokus for
koldioxidutslapp

Forsta AP-fonden stddjer utvecklingen av nya metoder som resulterar
i relevanta matt for att kontrollera klimatpaverkan.

Klimatfragan fortsitter att vara
hogaktuell. Inom denna del av hall-
barhetsarbetet riktas de globala
anstrangningarna fraimst mot majlig-
heterna att begrinsa koldioxid-
utsléppen.

Efter FN:s klimatforhandlingar i
Paris 2016 finns ett globalt avtal om att
begransa medeltemperaturokningen
till under 2 grader for att undvika farlig
péaverkan pa klimatsystemet. Att stop-
pa den globala uppvarmningen helt

bedoms redan vara for sent.

Forsta AP-fonden har sedan 2015
arligen mitt koldioxidavtrycket for
sin aktieportfolj, och 2017 dven for
foretagsobligationer. Avtrycket var
liksom tidigare ar lagre dn respektive
jamforande borsindex.

Fonden ser mycket positivt p& ut-
vecklingen av nya alternativ for att méta
utslapp. Relevanta matmetoder skapar
forutsiattningar for forbattringar i savil
det 6vergripande klimatarbetet, som i

fondens egna investeringsbeslut. Med
tillgdng till tydliga, lattanvinda matme-
toder kan fonden stélla preciserade krav
pé bolag som analyseras i samband med
investeringar. Matmojligheter finns
redanidag, men dr langt ifran perfekta.
Forsta AP-fonden bidrar pa olika stt till
att metoderna fortsatter att utvecklas,
men kan dstadkomma mer nytta genom
att samarbeta med andra likasinnade.
Onskvirt vore att matten kunde
omfatta hela livscykelperspektivet,

AP-fondernas koldioxidavtryck

De tre indikatorer som har valts som
grund for AP-fondernas gemensam-

ma redovisning av koldioxidavtryck
beriknas utifran fondernas dgarandel i
bolagen. Aven en fjérde indikator inklu-
deras dock, i enlighet med rekommenda-
tioner fran Task Force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD) fran juni
2017. Déar beridknas koldioxidintensiteten
utan hinsyn till 4garandel.

Alla AP-fonder redovisar nu koldi-
oxidavtrycket for aktieportfdljen med
foljande indikatorer:

1. Det absoluta koldioxidavtrycket
for aktieportfoljen motsvarande
dgd andel av bolagens samman-
lagda utslapp (tCOze).

2. Koldioxidintensitet, dar absolut
koldioxidavtryck relateras till
agarandel av bolagens marknads-
virde (tCO2e/mnkr).

3. Koldioxidintensitet, dar absolut
koldioxidavtryck relateras till
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agarandel av bolagens omsitt-
ning (tCO2e/mnbkr).

4. Koldioxidintensitet, viktat medel-
tal, dar bolagens koldioxidsinten-
sitet i forhallande till omséttning
multipliceras med bolagets andel
av portfoljen baserat pd mark-
nadsvarde (tCO2e/mnkr).

Beriakningen gors for innehav per
den 31 december med hjélp av senast
tillgdngliga koldioxiddata for direkta
utslapp (Scope 1) och indirekta utslapp
fran energi (Scope 2). Ingen korrigering
gors for dubbelrakning. Exempelvis kan
utslapp fran kraftbolag ibland rdknas
bade som ett direkt utslapp, for kraftbo-
laget, och som indirekt, fér bolagen som
koper elen.

Koldioxidavtrycken for de olika
AP-fonderna ar inte fullt jamforbara,
pa grund av skillnader i investerings-
strategier och allokering till olika
finansiella tillgangar. Skillnaderna

forstarks av att den underliggande
bolagsinformationen ibland maste
justeras, kompletteras eller uppskattas,
vilket innebar att valet av leverantor
for berakningarna av koldioxidavtryck
paverkar resultatet.

Samverkansgruppen har under 2017
utvirderat olika dataleverantorers
tjanster kring koldioxidindikatorer for
olika tillgangsslag och kan konstatera
att det fortsatt sker en utveckling inom
detta omrade.

Flera av AP-fonderna har deltagit
idiskussioner med internationella
investerare. En samsyn har dar fram-
kommit kring de begrisningar som
koldioxidavtryck har som matt, pa
grund av brist pa data och metodologi
samt att mattet endast fangar in vissa
aspekter rorande klimatrisker i fonder-
nas portfoljer. AP-fonderna har dirfor
valt att avvakta med samordning kring
fler tillgangsslag.



exempelvis en stalbalks vig fran att
malmen tas upp ur gruvan till ateran-
viandning eller skrotning. En sddan
matmetod vantas dock inte vara till-
ginglig pa flera ar.

Nuvarande métmetoder ger ocksa yt-
terst lite information om hur vl en port-
f6lj dr positionerad f6r en vergang till
ettlagfossilt samhalle, vilket dr central
information for en langsiktig pensions-
forvaltare som Forsta AP-fonden.

Paverkar som dgare
Nir det galler klimat, liksom 6vriga
héllbarhetsfragor, dr Forsta AP-fon-
dens hallning att de bésta forutsétt-
ningarna for paverkan finns som aktiv
agare. Det synsittet innebar att fonden
prioriterar att genom dialog driva for-
dndring inifran, framfor att exkludera
bolag ur sitt investeringsuniversum.
Att ett aktieinnehav far en annan dgare
an Forsta AP-fonden innebar inte att
klimatsituationen forbattras, om den
nya dgaren har ett mer passivt synsitt.
Fonden samverkar ocksa pa olika sétt

med andra aktorer pa klimatomradet.
Bland de senaste mérks Transition
Pathway Initiative, TPI, ett globalt
initiativ av stora investerare med fokus
pé hur bolag agerar i klimatfrdgan och
hur vil forberedda de ér for en virld
med ett lagt koldioxidavtryck. Forsta

Koldioxidintensitet
i férhallande till

KLIMATFRAGAN

AP-fonden ingdr i styrgruppen. Nytt ar
ocksa Climate Action 100+ dr ett glo-
balt samarbetsinitiativ for investerare
fran 2017 for att fora en dialog med

de 100 bolag som bedoms ha storst
koldioxidavtryck globalt. Underlag
inhdmtas fran TPI, se sid 20.

Koldioxidintensitet, viktat
medeltal forhallande till
Koldioxidintensitet ~ oms&ttning multipliceras med

i forhallande till

Absolut koldioxidavtryck

bolagets andel av portféljen

(tCO2e) marknadsvérde (tCO2e/mkr) omséattning (tCO2e/mkr) (tCO2e/mkr)
Absolut Relativt® Absolut Relativt @ Absolut Relativt @ Absolut Relativt @
Sverige 120000 -44 % 3,0 -44% 49 -44% 6,0 -25%
Utvecklade marknader 584000 -8% 13,5 -8% 22,0 -10% 24,0 46%
Tillvaxtmarknader 863 000 -36% 22,1 -36% 34,3 -43 % 47,5 -32%
Totalt 1567 000 -25% 12,8 -25% 20,6 -26% 26,1 7%
Arsjamférelse 2017 2016 2015
Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av bolagens sammanlagda utsldpp (miljoner tCO2e) 1,6 1,7 11
Koldioxidintensitet ddr absolut koldioxidavtryck relateras till dgarandel av bolagens marknadsvarde(3) (tCO2e/MSEK) 12,8 14,2 10,1
Koldioxidintensitet ddr absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av bolagens omsattning (tCO2e/MSEK) 27,9 24,7 22,1
Koldioxidintensitet, viktat medeltal, dir bolagens koldioxidsintensitet i férhallande till oms&ttning multipliceras med
bolagets andel av portféljen baserat pa marknadsvérde (tCO2e/mnkr) 26,1 -
Kartlagt marknadsvérde som andel av totalt fondkapital 39% 39% 37%

O Matten ovan avser AP1:s aktieportfslj per 31 dec 2017, marknadsvérde 130 872 mkr.
For aktiefonder till ett vdrde av 7 033 mkr anvdands marknadsvérdet per 2017-11-30.

@ Kolumnerna "Relativt" visar hur stort portféljernas koldioxidavtryck &r i relation till jimférelseportféljernas avtryck.

Negativa tal innebdr att fondens portfolj har sa mycket lagre avtryck &n jamférelseportféljernas avtryck.
G Borsvérde for noterade aktieportfoljer.

| tabellen ovan redovisas Férsta AP-fondens koldioxidavtryck enligt ovanstaende matt fér den noterade delen av aktieportféljen. Den portféljen utgér 39 procent av fondens totala
portfélj. Fér 2017 dr 59 procent av koldioxidavtrycket i den totala portfcljen baserat pa rapporterade utslédpp, 28 procent &r kalibrerade data och resterande 13 procent baserat pa
estimerade uppgifter. Fér 2017 har dven koldioxidavtrycket fér fondens kreditobligationer berdknats. En sammanfattning av berdkningarna publiceras pa www.ap1.se. Berakningarna
ar gjorda av Trucost®. Koldioxidavtrycket fran Férsta AP-fondens kontorsverksamhet och de anstilldas resor klimatkompenseras sedan 2015.
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