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Kort om AP1

e Forsta AP-fonden forvaltar 181,4 miljarder kronor i det svenska alders-
pensionssystemet. Uppdraget dr att placera kapitalet sa att en lang-
siktigt hog avkastning uppnas till en lag risk. Nadringspolitiska hansyn
eller andra ekonomisk-politiska hdnsyn ska inte tas.

e Var Overtygelse ar att investeringar i val skotta bolag pa sikt kommer
att ge en hogre avkastning och en ldgre risk. Fonden valjer darfor att
engagera sig genom agarstyrning — vilket inkluderar bolagsstyrning och
foretagens sociala och miljomassiga ansvar — i syfte att bidra till ett
battre vardeskapande i kapitalférvaltningen.

e Vi utovar var dgarroll med tanke pa vad som &r bast for foretagens
langsiktiga vardeutveckling. Det dr ocksa det som &r bast for fondens
avkastning och darfor bast for nuvarande och framtida pensionarer.

\\\

Prismat symboliserar for
0ss pa Forsta AP-fonden
mangfald och transparens
— ledstjarnor for vart arbete.



Aktiva och engagerade agare
blir allt viktigare

Ansvarsfulla investeringar handlar om att vi dr
engagerade i hur vara bolag skots vad avser
miljohansyn, socialt ansvar och bolagsstyring

— tre omraden som alla bidrar till bolagens
langsiktiga vardeutveckling. 99

Agarfragor har diskuterats livligt de senaste aren, inte minst
efter den finansiella krisen. Det dr en viktig debatt. Foretag med
starka, lingsiktiga, engagerade och inte minst kravstillande dgare
utvecklas bittre 6ver tid dn foretag dir dgarna inte kan eller vill
engagera sig. Det dr drfor positivt om dgarna kan ta ett tydligt
ansvar for hur féretagen skots. Det dr ocksi troligt att foretag som
tydligt tar ansvar for hur de agerar gentemot alla sina intressenter
pa ling sikt fir en bittre virdeutveckling.

En pensionsfond som Forsta AP-fonden har bittre mojlighe-
ter 4n méanga andra kapitalplacerare att vara langsiktiga. Dérfor ar
det naturligt for oss att vara engagerade i olika dgarfrigor. Vi har
sedan Forsta AP-fonden bildades 2001 arbetat med dessa frigor
och publicerar nu f6r férsta gingen en fristiende dgarrapport.

Ansvarsfulla investeringar handlar f6r oss om att vi dr engage-
rade i hur vara bolag skots nir det giller tre omriden som alla
bidrar till bolagens lingsiktiga virdeutveckling. For det forsta ska
bolagen skotas pa det for aktiedgarna bista sittet vilket okar for-
troendet for bolaget pa marknaden. Det ar vad god bolagsstyrning
handlar om. Fér det andra ska bolagen ocksi ta ansvar for det
omgivande samhillet genom att inte forstéra miljon. Bolagen
miste f6lja de lagar och f6rordningar som finns pa miljdomréadet.
P4 samma sitt méste bolagen, f6r det tredje, leva upp till lagar och
férordningar nir det giller sociala frigor. Lds mer om detta i

denna rapport.

I svenska bolag dr Forsta AP-fonden relativt stor dgare. Det
betyder att vi har stérre méjligheter att paverka dessa. Vi rostar pa
bolagsstimmor, deltar i valberedningar och har en aktiv dialog
med svenska bolag. Vi férsoker ocksa paverka utlindska féretag
genom att rosta pd utlindska bolagsstimmor. Vi engagerar oss i
olika ndtverk for att, tillsammans med andra dgare, paverka bide
bolag och regelverk. Om detta kan du ldsa pa sidan 12 och pa
hemsidan www.ap1.se.

Genom att pa flera olika sitt vara en lingsiktig och engagerad
dgare s bidrar vi till en héllbar utveckling for bolagen vi dger och

ddrmed ocksi f6r pensionerna i Sverige.

Johan Magnusson

VD-ord 1
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2 ESG-begrepp
SRI - Socially Responsible Investment

Ar ett samlingsbegrepp for strategier for ansvarsfulla

investeringar dir investerares finansiella mél kombine- CG — Corporate Governance

ras med deras hinsyn till milj6 och sitt sociala ansvar.

RI - Responsible Investment
Ansvarsfulla investeringar handlar om investerings- inforskaffa kapital.
strategier dir dgarna inte bara har bolagens finan-
siella mal for 6gonen utan dven i sin investerings-

verksamhet fokuserar pa bolagens formiéga att ta PRI - Principles for Responsible Investment

hinsyn till milj, sociala frigor och bolagsstyrning. Sex principer framtagna av FN i samarbete med
en grupp investerare for att vigleda organisatio-

ner som vill verka for ansvarsfulla investeringar.

Ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt foretagande ér tvé sidor av

samma mynt. Bagge handlar om att ta hansyn till miljomissiga, sociala och bolags-
styrningsaspekter i sin verksamhet. Genom édren har ett antal forkortningar
anvinds for att beteckna denna typ av hansyn.

Sedan FN:s principer for ansvarfulla investeringar (PRI) lanserades har ESG-
faktorer blivit ett allmint vedertaget begrepp f6r den typ av aspekter som ansvars-
fulla investerare bor ta hinsyn till i sin analys och investeringsbeslut. Miljo-
missiga (E) faktorer handlar till exempel om att foretagen ska vidta relevanta
dtgdrder for att minska sin miljopaverkan. Sociala (S) faktorer handlar frimst om
att bolagen ska respektera minskliga rittigheter. Bolagsstyrning (G) handlar om
att styra bolagen med aktiedgarnas bista for 6gonen. Aktiedgarna bor ha infly-
tande Gver val av styrelseledamoter, hur bolagen ska konstruera och informera
om ersittningssystem. Vi beskriver de tre faktorerna nirmare pé sidan 6.

Dirfor har Forsta AP-fonden valt att beteckna den analys vi gor i vér strivan
att vara en ansvarfull dgare f6r ESG-analys.

ESG - Environmental, Social and Governance issues

ESG-faktorer ir ett samlingsbegrepp for faktorer som ansvarsfulla investe-

h

rare tar hinsyn till i investeringsprocessen. Det handlar om faktorer kopp-

Prismat symboliserar for oss pa
Férsta AP-fonden mangfald och transparens
— ledstjdrnor for vart arbete.

lade till foretagens ansvar for miljo, sociala fragor och bolagsstyrning.

Forsta AP-fonden 2009 - Agarrapport

Bolagsstyrning handlar om att se till si att bolagen
skots pé ett — for alla aktiedgare — sd bra sitt som
mojligt. Det gagnar fortroendet for bolagen och
marknaden vilket ocksé ger bittre mojligheter att

CR - Corporate Responsibility

sin verksamhet ska agera ansvarsfullt, inte bara ur aktie-

dgarens intresse utan dven i ett bredare perspektiv.

CSR - Corporate Social Responsibility
Synsitt som utgér frin att ett foretag inte

bara ska ta ansvar for hur det paverkar

samhillet ekonomiskt utan dven ur ett

miljémassigt, socialt och etiskt perspektiv.

CR och CSR handlar om samma sak — att foretag genom




FN:s principer for hallbara investeringar
— ett viktigt stallningstagande

FN utvecklade tillsammans med en grupp investerare ar 2005 sex principer for att vdagleda organisatio-
ner som vill verka for hallbara investeringar. Idag har drygt 600 kapitalagare, forvaltare och andra

organisationer over hela vdrlden stallt sig bakom principerna. Forsta AP-fonden dr en av dem. Det &r ett

tydligt stallningstagande om att vi vill verka for att principerna implementeras i var verksamhet.

Princip 1. Vi kommer att
integrera ESG-faktorer i
investeringsanalys och

beslutsprocesser.

Vad gor Forsta AP-fonden?
Analys av hur ESG-faktorer
mer strukturerat kan integreras
iinvesteringsprocessen har
paborjats. Exempelvis deltar
fonden i ett internationellt
projekt vars syfte dr att utvir-
dera de mojliga effekterna av
klimathotet pi fondens lang-
siktiga portféljsammansitt-
ning och vilka atgirder som

kan vidtas (se s 9).

Princip 2. Vi kommer att
vara aktiva dgare och
integrera ESG-faktorer i

var dgarpolicy och till-

l@mpning av densamma.

Vad gor Forsta AP-fonden?
ESG-faktorer har sedan 2001

integrerats sivil i fondens
dgarpolicy som i direkta kon-

takter med bolagen.

Princip 3. Vi kommer dar
det ar l@mpligt begdra
genomlysning av ESG-
faktorer i de bolag vi
investerar i.

Vad gor Forsta AP-fonden?
Diskussioner om ESG-frigor
f6rs pa regelbunden basis med
svenska bolag. Fonden deltar
ocksa i sivil svenska som
internationella initiativ som
uppmanar till 6kad genomlys-

ning av dessa frigor.

Princip 4. Vi kommer att
verka for att principerna
accepteras och imple-
menteras av finans-
branschen.

Vad gor Forsta AP-fonden?
Representanter frin fonden
deltar regelbundet som talare
pa konferenser i syfte att dela
med sig av sina kunskaper pa
ESG-omridet.

Princip 5. Vi kommer att
samarbeta for att under-
ldtta implementeringen
av principerna.

Vad gor Forsta AP-fonden?
AP-fondernas Etikrad (se s 7)
och fondens deltagande i pro-
jektet Hallbart virdeskapande
(ses 8) dr tvd exempel pd sam-
arbeten som syftar till att
underlitta implementeringen

av dessa principer.

PRI 3

.2:PRI

Princip 6. Vi kommer att

rapportera om vilka

framsteg vi gor i imple-
menteringen av princi-
perna.

Vad gor Forsta AP-fonden?
Denna rapport ir, liksom Etik-
radets drsrapport, och rapporte-
ring pé fondens och Etikradets
hemsidor (www.ap1.se och
www.etikradetapfonderna.se )
ettled i arbetet att leva upp till

denna princip.

Principerna dr vagledande, inte tvingande.
= Lds mer om principerna pa www.unpri.org.

Férsta AP-fonden — Agarrapport 2009



L [

4 Mangfald

FAKTA

Norge inférde 2006 en lag som innebar att stora bolag noterade pa Oslo-
b6rsen maste i sina styrelser ha minst 40 procent av vardera kon. Marit
Hoel pa CCD, Center for Corporate Diversity, har mellan 2003 och 2008 f6ljt
utvecklingen i bolagen pa uppdrag av flera norska regeringar. CCD har
dven analyserat styrelsesammansattningen pa de 500 stérsta nordiska
bolagen. Bakom CCD star norska regeringen, Nordic Innovation Center,
Oslobdrsen, kapitalférvaltare och foretag (se www.corporatediversity.no).

Férsta AP-fonden — Agarrapport 2009

Det handlar inte om jamlikhet,
det handlar om dynamik och innovationskraft!

Okad andel kvinnor i styrelserna for svenska foretag har diskuterats i manga
ar — utan att det hander nagot. For att ta reda pa varfor det ar viktigt och hur
Forsta AP-fonden kan hjalpa till att 6ka mangfalden i svenska styrelser pra-
tade vi med Marit Hoel pa CCD i Norge om vad som hande i Norge ndr staten
inforde en lag om kvotering i norska foretag.

AP1: Varfor dr det viktigt att fa in fler kvinnor
i styrelserummen?

Marit Hoel (MH): Det handlar inte om att fi in
fler kvinnor — frigan ir mycket bredare dn si.
Det handlar om att f4 in en bredd i kunskaper

och erfarenheter.

AP1: Varfor behdvs den bredden?

MH: Det ger den nédvindiga innovationskraft
som vira nordiska bolag behover for att vara
konkurrenskraftiga. Sverige och Norge har den
stora fordelen att det sedan 70-talet utbildas lika
ménga kvinnor som mén pa vira universitet och
hogskolor — utnyttja dessa resurser, det dr ett
enkelt sitt att 6ka méingfalden och innovations-

kraften i styrelserna.

AP1: Finns det nagot annat skal till att
mangfald &r viktigt?

MH: Biittre insyn, eller transparens som jag kal-
lar det. Som aktiedgare dr det viktigt att veta att
alla frigor som tas upp pa styrelsemote diskute-
ras helt férutsittningslost och att man 6ppet
diskuterar tidigare fattade beslut. Risken dr stor
att sd inte sker om styrelseledaméterna i olika

bolag kommer frin ett och samma nitverk.

AP1: Att det finns for fa kvinnor som varit
VD:ar framfors ofta som argument till att
kvinnorepresentationen ar sa lag.

Hur ser du pa det?

MH: Som jag ser det dr det inte VD-erfaren-
heten i svenska styrelserna som saknas idag —

och om négra styrelseledaméter kunde tillféra



Méngfald 5

”Mangfald i styrelse-
rummen &r viktigt — inte
for att oka jamlikheten -

utan for det dr en forutsatt-

ning for konkurrens-
kraftiga foretag!”

annan kompetens och erfarenhet dn just VD-
erfarenheten skulle det gagna innovationskraf-

ten i foretaget.

AP1: Vad har hdnt i Norge sedan man bérjade
diskutera om att kvotera in kvinnor i norska
styrelser?

MH: Andelen kvinnor med styrelseplats i ndgon
av Norges hundra storsta bolag har 6kat fran
21,6 till 31,3 procent mellan 2004 och 2008.
Och da kan man konstatera att det inte bara gil-
ler f6r de femtiotal noterade bolagen utan dven
f6r lika manga som inte omfattas av kvoterings-
lagen. Dessutom ser man att utbildningsnivén i
styrelserna 6kat och att medelildern sjunkit —
och allt kan tillskrivas "kvinnoeffekten”.

AP1: Var lagen nédvandig eller hade det
kunna astadkommas pa annat sétt?

MH: Jag ér ingen varm foresprikare av kvote-
ringskravet — jag kan dock konstatera att info-
randet av lagen har haft en positiv effekt pa
méngfalden i de norska styrelserna och det dr

viktigt.

AP1: S3 du foresprakar inget kvoteringskrav

i Sverige?

MH: Si fort andelen kvinnor i styrelserna kom-
mer pa tal i Sverige verkar allt fokus ligga pé att
motverka ett kvoteringskrav istillet for att dis-
kutera varfor 6kad méngfald behévs och hur den

skulle kunna uppnis. Det gor mig bekymrad.

AP1: Har du nagra konkreta rad att ge for att
6ka mangfalden i svenska styrelser?

MH: Vildigt fa kvinnor finns med i de nitverk
ddr man idag letar styrelseledaméter. Ett sitt att
utoka urvalet dr att liksom bland andra NHO
(den norska motsvarigheten till Svenskt
Niringsliv) medverka till att skapa en databas
over mojliga styrelsekandidater. Ett annat som vi
allai Norden kan bli bittre pa dr att soka styrel-
seledamoéter 6ver landgrinserna — det giller sa

klart inte bara kvinnor.

Vad tycker Férsta AP-fonden om kvotering?
L&s mer pa sidan 10.

Mangfald &r viktig for innovationsklimatet

- men krdaver malinriktat arbete for att lyckas

Marit Hoel havdar att mangfald &r
viktigt for att det leder till innova-
tionskraft. Finns det beldgg for det
sambandet, och leder det till posi-
tiva resultateffekter?

En dansk studie som gjorts pd 1 700
danska bolag visar att det finns ett
signifikant positivt samband mellan
mangfald och innovationspotential.

Det giller savil mangfald med avse-

ende pi kon, utbildning och etnicitet.

Exempelvis visar studien att om ett
foretag 6kar mangfalden med avse-
ende pé kon si 6kar ocksd chansen
att foretaget dr innovativt med en
faktor pa 2,1, det vill siga med 110
procent. Motsvarande siffra med
avseende pi etnicitet dr 30 procent.
Studien publicerades i en rapport
frin 2007 som tagits fram pa upp-
drag av bland andra den danska

forsknings- och innovationsstyrelsen
och det Nordiska Ministerradet.

I'samma rapport sammanfattas
ocksi resultaten av cirka 35 andra
internationella studier pd omradet.
Sammanfattningen visar att majori-
teten av studierna pekar pi ett posi-
tivt samband mellan mangfald och
resultateffekt for verksamheten.

Bilden dr dock inte entydig. Cirka
en tredjedel av studierna kan inte
pavisa nagon och i vissa fall dven
negativa effekter av mangfald. Som
forklaring nimns bland annat vikten
av att foretagen jobbar malinriktat
tor att kunna dra nytta av mang-

falden.

Kalla: ”Resumé — Innovation og mangfoldig-
hed”, Danska Forsknings- och Innovations-
styrelsen (www.fi.dk, Publikationer 2007).

Férsta AP-fonden — Agarrapport 2009



6 ESG

ESG - viktiga delar av styrelsens ansvar

Forsta AP-fonden ér engagerad i dgarfrigor eftersom vi
ir 6vertygade om att investeringar i vil skotta bolag pa
ling sikt kommer att ge en hégre avkastning och en
lagre risk. Vi har dirfor valt att vara en aktiv dgare
genom dgarstyrning — det inkluderar bolagsstyrning och
foretagens sociala och miljémassiga ansvar. Vi verkar for
att foretag ska ha genomarbetade strategier pa alla dessa
omriden samt en 6ppen rapportering om desamma.
Foretag som aktivt analyserar sin verksamhet, inte
bara ur en ekonomisk synvinkel, utan dven ur ett bolags-
styrnings-, miljchdnsyns- och socialt perspektiv och ut-
arbetar strategier direfter kan reducera bade risker och
kostnader. De kan ofta ocksé finna och tillvarata affirs-

mojligheter.

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009

Dirmed frimjas langsiktigt hillbart virdeskapande
och fonden kan som langsiktig dgare forsikra sig om
att viktiga forutsittningar finns fér den framtida finan-
siella avkastningen for Sveriges nuvarande och fram-
tida pensionirer. Vi engagerar oss eftersom vi ser det
som en viktig forutsittning for langsiktigt hallbar
finansiell avkastning.

Virt agerande i dgarfrigor utgar alltid frin vad som
ir bist for foretagen och for aktiedgarna och didrmed
f6r nuvarande och framtida pensionirer i det linga
loppet. Fonden ska alltid i samarbete med aktiedgare
och andra intressenter arbeta for foretagens bésta sa att
fonden dr — och uppfattas som — en ansvarsfull och

langsiktig dgare.

E Miljohansyn

Vi férvintar oss att foretag tar hansyn till miljcaspekter av sin
verksamhet. Det handlar om att i sin verksamhet, 6ver hela
produktlivscykeln, vara medveten om och vidta for foretaget

relevanta dtgirder for att minska verksamhetens direkta och

indirekta miljopaverkan. Som exempel kan nimnas utslipp

(till luft, vatten och mark), effektivt resursutnyttjande i pro-

duktionen, energieffektiva produkter/tjanster och dtervinning.

Social hansyn

Vi forvintar oss att foretag respekterar minskliga rittig-
heter och ILO:s kirnkonventioner. Det betyder bland
annat att vi inte kan acceptera férekomsten av diskrimine-
ring/sirbehandling, tvingsarbete, barnarbete och forbud
mot foreningsfrihet.

Vi forvintar oss ocksa att foretagen ser sina medarbetare
som en viktigt resurs och att arbetsférhéllandena sivil pa
de egna produktionsenheterna som hos foretagets under-

leverantorer ar sikra.

Bolagsstyrning
I svenska bolag dir fonden har en relativt god majlighet att
paverka arbetar fonden for att mangfalden i styrelserna ska
oka. Vi arbetar ocksa for att bolagen ska utvirdera ersitt-
ningssystemen och presentera resultaten pé bolagsstim-

morna innan beslut om fortsatta program tas. I utlindska

bolag dr den mest prioriterade frigan for tillfillet att vd

och ordférande i styrelsen inte ska vara samma person.

I ménga linder é4r dven korruption och mutor en viktig fraga.

= Lds mer pa www.ap1.se



Fortsatta framgangar for Etikradets arbete

99 Genom att samarbeta
med andra investerare far
vi storre mojligheter att
paverka i ratt riktning.

Nadine Viel Lamare, senior ESG-analytiker och
Forsta AP-fondens representant i Etikradet.

AP-fondernas Etikrad som bildades 2007 ar
ett bra exempel pa hur samarbete mellan
flera kapitaldgare gor det ldttare att paverka
bolag.

Etikrddet, som bestar av en representant vardera
frin Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fon-
derna, for en aktiv dialog med bolag som brutit
mot internationella konventioner som Sverige
har undertecknat. Syftet dr att fa bolagen att
vidta atgirder som sikerstiller att liknande inci-
denter inte aterupprepas. Skulle dialogen inte
leda till 6nskade atgirder, kan Etikradet rekom-
mendera respektive fond att utesluta bolagen ur
sitt placeringsuniversum. Si skedde hésten 2008
da ett flertal bolag som producerade kluster-

ammunition uteslots (se listan intill).

Méten hos bolagen — nyckeln till framgang
Under varen 2009 hade tre av bolagen pa Etik-
ridets dialoglista uppfyllt de mil som Etikradet
satte upp ndr dialogerna inleddes och har dér-
med vidtagit tillfredstillande atgirder. I samt-
liga fall har en representant frin Etikridet tréaf-
fat bolagens foretagsledningar pa deras huvud-
kontor nigot som visat bolagen hur allvarligt
Etikradet ser pd dessa problem. Etikradets
direkta dialog med foretagsledningarna har
paverkat dialogen i positiv riktning. Att bolagen
direfter vidtagit atgirder dr ett bevis for att

investerare kan paverka bolagen genom dialog.

Etikradet 7

G- etikradet

EN KOALITION MELLAN
FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA

FAKTA

Forsta AP-fonden har beslutat att inga

placeringar far ske i féljande bolag

(uppgift per 30 september 2009):

e Alliant Techsystems (USA)

e GenCorp (USA)

e General Dynamics Corporation (USA)

¢ Hanwha Corporation (Sydkorea)

e [-3 Communications Holding (USA)

e Lockheed Martin Corporation (USA)

® Poongsan Corporation (Sydkorea)

® Raytheon Corporation (USA)

e Singapore Technologies Engineering
(Singapore)

o Textron (USA)

=> Lds mer om Etikradets arbete pa
www.etikradetapfonderna.se

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009



Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009

€ forts fr. foregaende sida

Hallbart
vdrdeskapande

| september 2009 gick Férsta AP-fonden sam-
man med tolv andra svenska institutionella
investerare for att gemensamt pverka svenska
bérsnoterade bolag till ett ansvarsfullt och lang-
siktigt héllbart virdeskapande.

Eftersom varje foretag dr unikt gar det inte
att pa forhand definiera vilka miljomassiga och
sociala aspekter som det enskilda bolaget bor ta
hinsyn till. Vad som dock ér viktigt for oss ér att
varje bolag aktivt arbetar med att identifiera och
hantera for dem relevanta miljomassiga och
sociala aspekter i sin verksamhet. En sddan ana-
lys kan bidra till att minska risker och dven kost-
nader liksom till att affirsmajligheter tillvaratas.
Dérmed frimjas ocksa lingsiktigt hallbar
avkastning pd vira investeringar.

En annan anledning till att vi deltar i initiati-
vet dr att vi vill lyfta fram vikten av en 6ppen
rapportering kring dessa frigor for att vi som
investerare ska fi bittre beslutsunderlag for vira

investeringsbeslut.

= For mer information se projektets hemsida
www.hallbartvardeskapande.se

HALLBART
VARDESKAPANDE

FAKTA

Hallbart vdrdeskapande utgors av féljande institutioner:
¢ Andra AP-fonden

e DnB NOR

e Fjarde AP-fonden

e Folksam

e Forsta AP-fonden

e Nordea

® Meta Asset Management
e SEB

e Skandia Liv

® SPP

e Swedbank Robur

e Svenska Kyrkan

e Tredje AP-fonden

Investerargruppen har skickat ut en enkdtundersokning
till de 100 st6rsta bolagen pa Stockholmsbérsen. Vi fragar
foretagen om de har riktlinjer som omfattar centrala delar
inom ansvarsfull och hallbar affarsverksamhet; vem rikt-
linjerna avser samt hur riktlinjerna ar forankrade och hur
de efterlevs. Féretagens rapportering och styrelsens
ansvar ar ocksa viktiga delar av undersékningen.
Resultaten av undersokningen kommer att resultera
i en rapport som offentliggdrs i januari 2010.




Upprop och projekt 9

Klimathotet — viktigt for investerare

Stigande temperaturer och diskussioner kring Effekter for den langsiktiga avkastningen

koldioxidsutslippens orsak till detta och ett Miljéfragan har blivit si central att kunskap om

Extractive
Industries
Transparency
Initiative

samlat politiskt etablissemang som tar klimat- hur olika scenarier pa klimatutveckling kan

CARBON DISCLOSURE PROJECT

hotet pé storsta allvar kommer att leda till att ett
stort antal regeringar vidtar dtgirder. Dessa
atgarder kombinerat med uppvirmningens fak-
tiska effekter pa vir omvirld kommer med

storsta sannolikhet att paverka den langsiktiga

komma att paverka fondens langsiktiga avkast-
ning bér analyseras. Vi har dirfor beslutat delta i
Mercers Innovative Climate Change project dir
ett stort antal internationella pensionsfonder,

ledande klimatforskare med flera gétt samman

relativprissittningen, avkastningen och risken for att just gora en sidan analys.
inte bara pé olika energikallor utan dven mellan
bolag, sektorer, regioner och tillgangsklasser.

Forsta AP-fonden engagerar sig dirfor i flera
internationella initiativ som r6r miljdomrédet.

=> For mer information

Upprop infor COP15 se www.iigcc.org
Fonden dr exempelvis en av 177 investerare som

skrivit under "Investor Statement on a global = F6r mer information

agreement on climate change”som ér en upp- se www.cdproject.net
maning till deltagarna pa FNs klimatkonferens i
Kopenhamn i december 2009 att ta krafttag for => For mer information

se www.eitransparency.org

att mota klimatforandringarna.

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009



Valberedningar och stammor i Sverige

Den globala finanskrisen under hésten 2008
och varen 2009 satte tydliga spar i bolags-
stdimmosdsongen 2009. De allra flesta bolag
rapporterade forluster eller kraftigt sjun-
kande vinster och en mycket lag order-
ingang. Manga bolag fann anledning att be
dgarna att skjuta till kapital genom ny-
emissioner.

I 'sadana liagen sitts dven dgarna péd prov. Forsta
AP-fonden vill naturligtvis bidra med nytt kapi-
tal till bolag som vi anser kan anvinda kapitalet
pa ett sadant sitt sa att det lingsiktiga virdet pa
bolaget kan 6ka. For att skjuta till kapital i en
nyemission miste fonden gora omdispositioner
i portfoljen och silja andra tillgingar. En avvig-
ning miste alltid goras s att det lingsiktiga
virdet pd fondens tillgingar blir si stort som
mojligt. Fonden har valt att bidra med kapital

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009

i de flesta genomforda nyemissionerna eftersom
vi ansett att bolagen skulle klara sig béttre
genom krisen med starkare balansrikningar. Vi
har ocksd agerat for att utdelningar och dterkop
av aktier — bland annat i SSAB hésten 2008 —
skulle begrinsas.

Férsta AP-fonden har under viren 2009 del-
tagit i 33 svenska stimmor varav 3 varit extra
stimmor (se tabell pA www.apl.se). Fond en var
ocksd representerad i Lundin Petroleums val-
beredning infor stimman i maj 2009. Med stor
hjilp av den storsta dgaren — familjen Lundin —
lyckades valberedningen knyta Dambisa Moyo
till styrelsen. Hon tillfor styrelsen gedigna
kunskaper om milj6frigor och sociala frigor
vilket dr mycket viktigt i ett bolag som Lundin

Petroleum.




Ersattningsfragor i fokus

inctsprogram om vi inte
fat ordentlig utvardering

innan nya beslut tas.

Ossian Ekdahl, chef kommunikation och &garstyrning

I Sverige har ersattningen till ledande befatt-
ningshavare diskuterats flitigt pa bolags-
staimmor och pa andra arenor.

Mitt under den pigéende stimmosisongen
utfirdade regeringen riktlinjer for hur AP-fon-
derna i fortsittningen ska rosta nir det giller
rorliga loner i bolagen. Riktlinjerna var inte i
Gverensstimmelse med fondens dgarpolicy vil-
ket fick till £6ljd att fonden avstod frin att rosta i
denna friga pd vissa bolagsstimmor. Fonden har
senare konstaterat att vi dven i framtiden kom-
mer att rosta for ersittningsprogram som dr
generdsare dn de statliga riktlinjerna men som
paverkats i ritt riktning av en konstruktiv dialog
med bolaget.

I syfte att forbittra de incitamentsprogram
som svenska bolag anvinder sig av har Férsta
AP-fonden under négra dr uppmanat bolag att
genomfora en utvirdering av programmen och
presentera utvirderingen som ett underlag f6r
beslut pa stimman om fortsatta program fére-
slds. Vi kan konstatera att allt f6r fa bolag hor-
sammat vir uppmaning, dven om flera bolag

gjort bra utvirderingar. Vi kommer dérfor i fort-

sittningen att driva frigan ytterligare ett steg
och rosta nej till program som inte féregis av en

utvirdering.

Regler for hur bud pa foretag far laggas

En viktig friga som fonden engagerade sig i
under 2008 och 2009 var de nya Take-over-
regler som foreslogs skrivas in i bérskontraktet
f6r bade Nasdaq OMX Stockholm och Nordic
Growth Market. Hir handlade diskussionerna
framf6rallt om det i offentliga bud ska vara
tilldtet att ge olika priser for A- och B-aktier.
Fonden och manga andra institutioner, bide
svenska och utlindska, tog strid for att det inte
skulle vara tillitet. Det skulle strida mot svenska
aktiebolagslagen om olika priser tillits. Dess-
utom ir risken stor att motstindet mot A- och
B-aktier i sig skulle 6ka om méjligheten fanns
for A-aktiedgare att fa ett hogre pris vid ett bud.
Det férslag som senare lagts frin Naringslivets
Borskommitté (NBK) innebir att priset pi A-
och B-aktier vid bud i nistan alla ligen ska vara
lika. Detta inforlivades senare under hosten

2009 i borskontraktet.
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Dialog med ledamaéter central

Information frin nuvarande styrelse-
ledaméter dr oerhort viktigt f6r att valbe-
redningen ska kunna géra ett bra arbete.
Det ir endast med sidan information
som valberedningen kan bilda sig en upp-
fattning om hur styrelsens kompetens och
erfarenhet kan kompletteras. Genom en
dialog med enskilda styrelseledamoter dr
det mojligt £or valberedningen att skaffa
sddan information. Att utoka valbered-
ningen med fler styrelseledamoéter utéver
ordféranden ir fel vig att gi. Den ameri-
kanska formen av valberedning dir styrel-

sen i princip tillsdtter sig sjilv avskricker.

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009
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”Samarbetet i dgar-
foreningen ger battre
mdjligheter att paverka hur

Institutionellt samarbete

Bolagsstyrningen i Sverige vilar pa en tydlig
och bra aktiebolagslag. Dessutom finns en
lang tradition av sjdlvreglering vilket innebdr
att bolag och 6vriga parter pa marknaden
tillsammans kommer 6verens om vilka regler
- forutom lagen — som bor gilla for svenska
bolag och marknadsaktdrer i Sverige. Sjalv-
regleringen i Sverige dr organiserad via For-
eningen for god sed pa vérdepappersmark-
naderna som har fyra underavdelningar med
olika uppgifter.

De institutionella dgarna (AP-fonder, bankan-
knutna fonder, forikringsbolagsanknutna fon-
der) dr viktiga marknadsaktérer. De fjorton
storsta institutionella dgarna har bildat en foren-

ing som heter "Institutionella dgares forening for

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009

regleringsfragor pa aktiemarknaden”. Oftast
kallas foreningen lite kortare for Agarforen-
ingen eller Institutionella dgares forening. Under
2008 och 2009 har Férsta AP-fonden varit ord-
forande i dgarféreningen. Samarbete med andra
dgare ger bittre mojligheter att paverka exem-
pelvis hur den svenska koden for bolagsstyrning
ska utvecklas. Det dr inte minst viktigt f6r de
foretag fonden dger aktier i. Det dr ocksd viktigt
for den svenska aktiemarknadens funktionssitt
och det fortroende som svenska och utlindska
dgare har till den svenska marknaden. I slut-
dnden péverkar allt detta den avkastning som
nuvarande och framtida pensiondrer kan fi pa

fondens investeringar.

ICGN

International Corporate Governance Network

International Corporate Governance

Network ICGN

P4 samma sitt som fonden samarbetar med
svenska institutionella dgare i Agarforeningen
samarbetar vi med utlindska dgare. ICGN ir ett
virldsomspinnande ndtverk for institutioner
som arbetar for att forbittra bolagsstyrningen i
olika linder. Nitverket arbetar for att aktie-
dgarna — bade sma och stora — ska fi 6kade rit-
tigheter att résta pa bolagsstimmor och en star-
kare stillning gentemot bolagsledningarna. P4
sidorna 13-15 beskrivs nigra av de problem som
finns 1 USA pé det hir omridet. Forsta AP-fon-
den har engagerat sig i flera frigor bland annat

inom Shareholder Rights Committee.

=> L3s mer pa ICGN:s hemsida www.icgn.org

=> Las mer om sjalvregleringen i Sverige pa
www.godsedpavpmarknaden.se

den svenska koden for

bolagsstyrning ska
utvecklas.”




Overvakningen av VD &r svag i USA

Overvakning och granskning av VD:s beslut och forvaltning
ar svag i amerikanska foretag. Den amerikanska lagen regle-
rar inte mycket om hur féretagen ska skota eller organisera
styrningen av foretaget.

Det dr dirfor vanligt att styrelseordforande och VD ér samma
person. I storre foretag hade nistan hilften (48,6%) av bolagen
samma person som VD och ordférande. I ménga andra stora
bolag ir en tidigare VD ordférande i styrelsen. Stora delar av sty-
relsen dr dessutom personer i foretagets ledningsgrupp. Detta, till-
sammans med att styrelsen sjilv bestimmer vilka som ska viljas
som ledamaoter (se ruta intill), gor att VD:s makt i styrelsen blir
mycket stor.

I svenska styrelser far hogst en anstilld person sitta i styrelsen,
och ofta dr VD ocksi styrelseledamot. VD fir dock inte vara ord-
forande i styrelsen. Den svenska lagen dr ocksé tydlig med att sty-
relsen dr 6verordnad over VD (se figur). P4 en svensk bolags-
stimma utser ocksd dgarna en revisor som har tvd uppgifter. For
det forsta ska revisorn granska redovisningen, vilket ocksi sker i
amerikanska bolag. Fér det andra ska revisorn granska om styrel-
sen och VD har skott forvaltningen pa ritt sitt dvs. om lagar och
direktiv frin bolagsstimman foljts. I USA tillsitter styrelsen bola-

gets revisorer och ingen granskning av férvaltningen sker.
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Organisation, Sverige Organisation, USA
o
Nominerings-  Styrelseordférande
o kommitte = VD
VD »
N J

| Sverige &r rollférdelningen tydlig. Agarna véljer en styrelse pd bolagsstimman efter att de fatt forslag fran valberedningen som bestér av de stérsta dgarna.
Styrelsen utser sedan VD. Revisorerna kontrollerar, pa dgarnas uppdrag, att styrelse och VD skétt sina uppdrag. | amerikanska bolag kan samma person ha flera
uppdrag. Amerikanska revisorer arbetar inte pa dgarnas uppdrag.

Férsta AP-fonden — Agarrapport 2009
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Agarna har liten makt i USA

”Aktiedgarna i
amerikanska bolag har
inte rdtten att lagga
forslag till bolags-
stamman.”

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009

Det &r latt att tro att dgarna har stor makt i
det land som kanske starkast forsvarar kapi-
talismen och haller hart pa att den offentliga
sektorn inte ska véxa sig for stark. | den
amerikanska formen for bolagsstyrning ar
det snarare foretagsledningarna dn dgarna
som har den verkliga makten.

I Sverige ir dgarna — bide stora och smé —
starka pé bolagsstimman. Vilken dgare som
helst far ligga forslag pa stimman. Det giller
oavsett om man dger mer dn hilften av rosterna
eller bara en enda aktie. Det kan naturligtvis
vara svirt att fi tillrickligt ménga réster for sitt
férslag men ritten att ligga forslag finns inskri-

ven i lagen.

For dgarna dr det bista sittet att péverka bolaget
att utse en bra styrelse som fir ansvara for fore-
taget infor dgarna. I de flesta amerikanska bolag
bestir nomineringskommittén som foreslir nya
styrelseledaméter av nigra av ledaméterna fran
den sittande styrelsen. Agarna fir pa bolags-
stimman inte foresld andra kandidater och det
krivs inte att en majoritet rostar ja. Ofta dr till
och med styrelsens ordférande dven ordf6rande i
nomineringskommittén. Han (dven i USA ir
det ovanligt med kvinnor som ordférande) far
dirmed mycket stor makt. Det krivs vildigt
mycket for att i en styrelse gd emot en sd miktig

ordforande.

Aktiedgare i amerikanska bolag har inte alltid
ritten att ligga forslag till bolagsstimman. For
att ligga en resolution krivs att man gt aktier
for minst tvd tusen dollar det senaste éret.
Bolaget kan anséka om att slippa ta upp resolu-
tionen pd stimman. Slutgiltigt beslutar sedan
Security and Exchange Commision (SEC) om
bolaget maste ta upp resolutionen till omrost-

ningen eller ej.



Ersattningarna blir alldeles for hoga

Amerikanska styrelser har ofta ersdttningsut-
skott ddr ledamdterna ska vara oberoende

(i praktiken inte anstillda av bolaget). De be-
slutar om ersdttning till foretagsledningen
inklusive deras kollegor i styrelsen. Eftersom
ordféranden/VD i nomineringskommitten kan
bestdmma vilka ledaméter som ska fa ater-
vdljas ndsta ar dr det inte forvanande att
ersdttningen till ledande befattningshavare

i USA dr hogre @n i de flesta andra ldnder.
Forutom att styrelseordféranden i svenska bolag
inte har samma makt som i USA finns dven
andra regleringar som péverkar ersittningarna.

I svenska bolag ir det forbjudet att lita anstillda
(eller styrelseledamoter) fi eller fi kopa aktier i
bolaget eller ett dotterbolag om inte 90 procent
av aktierna pa stimman rostar for forslaget.
Detta brukar kallas f6r LEO-lagen. Det innebr

att det dr oerhort svirt att pa si sitt avlona led-

ningen utan att det marks. Detta har varit en
bidragande orsak till att svenska ersittningar till
ledningen dr ligre dn i USA.

Det har férekommit ménga forsok att fran
statligt hill reglera hur héga 16nerna till bolags-
ledningar ska vara. Ofta misslyckas sddana reg-
leringar och ibland far de till exempel motsatt
effekt. Ett kint exempel dr nar Clintonadminis-
trationen i USA inférde regler om hur hég 16nen
fick vara. Maximalt fick 16nen till en foretagsle-
dare vara en miljon dollar. Resultatet var att
manga VD:ar fick h6jd 16n upp till maxgrinsen
och att man dessutom inférde gratis optioner till
ledningarna. Ett alternativ till regleringarna dr
ofta att stirka aktiedgarnas mojligheter till infly-
tande 6ver ersittningsnivierna som till exempel

LEO-lagen i Sverige.

”Forsta AP-fonden
kommer aktivt stodja
upprop om att 6ka aktie-
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dgarnas kontroll dver

ersattningarna till
ledningen.”

Hur kommer Forsta AP-fonden att agera?

Under 2009 har Forsta AP-fonden genomfort ett pilotprojekt for att rosta pa

stimmor i utlindska bolag. Projektet beskrivs ndrmare pé sid 16. Fondens

roster blir dirmed en del av den rorelse dir allt fler pensionsfonder och andra

kapitalforvaltare paverkar bolagen genom att rosta pi stimmor i hela virlden.

Under nista ar kommer vi att r6sta emot i samtliga fall dir VD och ordf6-

rande dr samma person. I dessa fall avser vi ocksi skriva brev till samtliga

ordféranden i nomineringskommittéerna for att pa det sittet 6ka paverkan

och dven bidra till debatten inom bolagsstyrning i USA.
Nir det giller ersittningsfrigor kan aktiedgarna i manga linder, bland
annat USA, inte direkt péverka ersittningssystemen. Férsta AP-fonden

kommer darfor att aktivt stédja upprop om att 6ka aktiedgarnas kontroll 6ver

ersittningarna till ledningen — ofta kallad say-on-pay.

Férsta AP-fonden — Agarrapport 2009
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Rostning utomlands

Forsta AP-fonden — Agarrapport 2009

Forutom att delta pa stimmor i svenska
bolag har fonden ocksa rostat pa 231 stdm-
mor i utldndska bolag. Detta genomfdrdes,

i syfte att minska kostnaderna, i samarbete
med Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna.
Samarbetet giller genomférandet och rad-
givning kring rostningen. Varje fond bestam-
mer sjdlv hur den ska rosta i varje enskild
fraga. En utvédrdering av projektet pagar for
ndrvarande.

I minga linder har aktiedgarna mindre mojlig-
heter att paverka bolagen 4n i Sverige. Forsta
AP-fonden anser att aktiedgare som riskerar sitt
kapital f6r att finansiera foretagen ocksa ska ha
inflytande i bolagen. Okad hinsyn till dgarnas
synpunkter och 6nskemal kommer att leda till
att bolagen tar mer genomtinkta beslut. Manga
av de problem som gav upphov till finanskrisen
kan hirledas till att méinga finansiella bolag inte
drevs i dgarnas intresse. Forsta AP-fonden st6-
der dirfor den rorelse som strivar efter ett 6kat

inflytande f6r aktiedgarna. Ett viktigt sitt att

stodja den rorelsen dr att anvinda det inflytande
som dgarna har genom att rosta pa stimmor i
alla linder.

For att verkligen utnyttja inflytandet pa ritt
sitt dr det viktigt att sitta sig in i hur bolagsstyr-
ningen fungerar pa de marknader dir fonden
rostar. Vi har ddrfor valt att begrinsa antalet lin-
der dir vi réstar till USA, Kanada, Japan, Stor-
britannien, Schweiz, Frankrike, Tyskland, Spa-
nien, Italien och Nederlinderna.

I minga linder dr det en relativt komplicerad
procedur och drets rostning har framforallt
genomforts for att vi ska lira oss hur vi framéver
ska kunna rosta for att gagna det langsiktiga vir-

det pd fondens innehav. Fér att kunna rosta pa

ett kostnadseffektivt sitt méste rostnings-
instruktionerna vara mycket tydliga. Darfor
gjordes fortydliganden av vir dgarpolicy
(www.apl.se) samtidigt som instruktionerna
togs fram. Utomlands har vi ocksa, férutom
aktiviteter i Etikradets regi, bland annat deltagit
iett upprop om att aktiedigarna i schweiziska
bolag ska fi mer att siga till om nir det giller
betalning till ledande befattningshavare. Initia-
tivtagaren till uppropet (Ethos Foundation) fick
pris f6r detta av ICGN, International Corporate
Governance Network i juli 2009.

Infér nistkommande ar upphandlar de fyra
AP-fonderna pé nytt tjinster for att kunna rosta

pa dnnu fler utlindska bolagsstimmor.
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