FORSTA
AP-FONDEN

AGARRAPPORT 2014




INNEHALL

Kort om Forsta AP-fonden...........ccooiiiiiiii 3
HAWDArt 8gande........oooiiiiiie e 4
Hallbart vardeskapande — Var SyNn ... 6

Koncentrerad portfolj — en forutsattning for

hallbarhetsanalys och dagarengagemang .........ccocooevveiveioieiceecceceee 7
Klimathansyn i investeringsbesluten............cccoviiiiieiiiccce 8
Hallbarhet hos externa forvaltare ... 9
Hallbarhetsaspekter i jordbruksinvesteringar.............cccooeeieieeiiiecennn 9
Koncentrerad portfolj skapar forutsattningar

fOr hallbar fOrValtNiNg ........c.coviiieiecee s 10
PRI s 12
AQarstyrNiNg 2004 ..o 13
Samarbeten, riktlinjer och initiativ som

Forsta AP-fonden undertecknat..........coooeiiiiiiiiii 16
AP-fondernas etiKrad ... 18

2 FORSTA AP-FONDENS AGARRAPPORT 2014



KORT OM FORSTA AP-FONDEN

Forsta AP-fonden ar en av fem AP-fonder i det allmanna
iInkomstpensionssystemet. Kapitalet i AP-fonderna anvands nar
inbetalningarna till systemet understiger utbetalningarna.

e [orsta AP-fonden ska forvalta kapitalet langsiktigt for att uppna
en hog avkastning med en konsoliderad finansiell risk.

e [oOrsta AP-fonden forvaltar en global portfolj bestaende av
aktier, rantebarande vardepapper, fastigheter, riskkapitalfonder
och hedgefonder, till ett varde av 267 mdkr (30 juni 2014).

e [orsta AP-fonden investerar langsiktigt och ar en engagerad
agare. | investeringsbesluten och som agare staller fonden
hoga krav pa hallbart vardeskapande.
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HALLBART AGANDE

Férsta AP-fonden tar hansyn till miljo, etik, arbetsrattsliga
fragor, klimatfragan, sociala fragor och manga andra hall-
barhetsfragor i placeringsverksamheten. For oss finns inte
nagot motsatsférhallande mellan att ta sddana hansyn och
att uppratthalla en langsiktigt hdg avkastning. Det ar snarare
tvartom. Bolag och verksamheter som skots pa ett hallbart
satt kommer Over tiden att visa battre vinster och ha lagre
kostnader an bolag som misskoter hallbarhetsfragorna.
Agare och bolag har darfér samma intresse.

AP-fonderna ska inte ta naringspolitisk eller samhalls-
ekonomisk hansyn i sina placeringar. Daremot ska fonderna
“ta hansyn till miljé och etik utan att gora avkall pa det
overgripande malet om hog avkastning” vilket innebar att
avkastningen ar dverordnat malet att ta hansyn till miljé och
etik. Forsta AP-fonden ager globala tillgangar for 267 mdkr.
Cirka halften av detta (134 mdkr) ar aktier i noterade bolag,
resten fordelas pa obligationer, onoterade aktier, fastigheter
med mera. Det stora agandet innebar att fondens avkast-
ning och risk starkt paverkas av hur bolagen skoter sin verk-
samhet. Bolagens hantering av hallbarhetsfragor paverkar
deras ldbnsamhet och i slutdndan fondens avkastning. Det ar
darfor viktigt for oss att ha god kdnnedom om de bolag vi
investerar i. Fonden investerar darfor i ett mindre antal bolag
istallet for att sprida investeringarna over hela marknaden.
Nar investeringarna gors spelar risker och méjligheter inom
hallbarhetsfragor en stor roll — tillsammans med rent eko-
nomiska dvervaganden. Det ar forst nar ett bolag ar socialt,
miljdmassigt och ekonomiskt hallbart som ett riktigt hallbart
vardeskapande uppstar.

1) Lagen (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder).
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“Det ar forst nar ett bolag ar
socialt, miljomassigt och
ekonomiskt hallbart som ett
riktigt hallbart vardeskapande
uppstar.”

Att Forsta AP-fonden ar en stor aktiedgare innebar ocksa att
fonden har maojlighet att paverka bolagen vi investerat i —
agarstyrning. Det inflytande som fonden har ska anvandas
sa att det bidrar till att hoja fondens langsiktiga avkastning.
Vi anser att det aktiva agandet gor vara investeringar mer
hallbara. Vi ar med och paverkar de bolag vi ager aktier i,
paverkar dem att ga i en riktning vi anser vara ratt. Det kan
galla styrelsens sammansattning, ersattningar och incita-
mentsprogram, kapitalstruktur, arbetsrattsliga fragor, miljo
eller sakerhet. Vi arbetar strukturerat med hallbarhetsanalys
saval infér en investering som nar vi ar agare.

Forsta AP-fondens arbete inom hallbart dgande inten-
sifierades under 2014. Under 2015 kommer integrationen
av hallbarhetsfragor i investeringsbesluten att fortsatta. En
overgripande fraga i forvaltningen ar resurseffektivitet, det vill
saga hur bolagen vi investerar i arbetar med jordens andliga
resurser. Att analysera resurseffektivitet innebar en utvidgning
jamfort med att studera klimatfragan enskilt. Klimatfragan
ar dock fortsatt en viktig fraga som kommer att vara i fokus
under 2015.



| var maktposition som stor institutionell investerare
kommer vi att fortsatta arbetet for Okad mangfald och
jamstalldhet i styrelser — inte minst i Sverige. Vi kommer
ocksa att fortsatta pa den inslagna vagen i vart arbete inom
ersattningsfragor som styrelsearvoden och vardeskapande
ersattningar.

“Vi anser att det aktiva
agandet gor vara investeringar
mer hallbara.”

Genom AP-fondernas etikrad, dar Forsta, Andra, Tredje
och Fjarde AP-fonderna samarbetar om hallbarhetsfragor
utoévar fonden patryckning pa bolag. Tillsammans ar fonder-
na en starkare kraft i dialoger och rostning pa stammor.

For Férsta AP-fonden ar det viktigt att beratta hur vi ar-
betar med vara investeringar. Arets dgarrapport tar ytterliga-
re nagra steg for att forklara en viktig del av var verksamhet.
Rapporten syftar till att beskriva och forklara vad vi goér inom
de omraden dar vi som agare utoévar agarinflytande pa de
verksamheter som vi investerat i — agarstyrning och hallbart
vardeskapande.

Ossian Ekdahl

Chef Kommunikation och dgarstyrning
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HALLBART VARDESKAPANDE

— var syn

Bolagens hantering av hallbarhetsfragor har bety-
delse for deras mojligheter att attrahera och behalla
kunder. Det paverkar aven deras maéjligheter att
rekrytera och behalla personal och deras mojligheter
att fa finansiering till goda villkor.

Forsta AP-fonden ar évertygad om att verksamheter med
en god hantering av miljéfragor och sociala fragor éver tid

“For en langsiktig investerare
ar det darfor viktigt att hall-

barhetsfragorna systematiskt
ingar i investeringsanalysen”
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har storre maojlighet att skapa hégre vinster och att minska
riskerna an andra. For en langsiktig investerare ar det darfér
viktigt att hallbarhetsfragorna systematiskt ingar i investe-
ringsanalysen.

Det finns, som fonden ser det, inget motsatsférhallande
mellan uppdraget att skapa en langsiktigt hdg avkastning och
att ta hansyn till hallbarhetsaspekter i férvaltningen — snarare
tvartom. Ett kontinuerligt arbete for att hela tiden forbattra
och utveckla analysen ar darfér ndédvandig. Som ett led i
detta arbete har en utbildningssatsning fér fondens personal
genomforts under 2014. Syftet, vid sidan av att &ka kunska-
perna, ar att intensifiera diskussioner inom omradet eftersom
fragestallningarna ar komplicerade och det inte finns nagra
givna svar. For att ytterligare 6ka den langsiktiga avkastning-
en ar fonden en engagerad agare som paverkar bolagen att

ytterligare férbattra verksamheten inom hallbarhetsomradet.



KONCENTRERAD PORTFOLJ

— en forutsattning for hallbarhetsanalys

och agarengagemang

Att ha god kdnnedom om de bolag fonden investerar
i ser vi som en foérutsattning for att 6ver tid skapa
god avkastning. Fonden har darfér valt en invester-
ingsmodell, dar den interna forvaltningen bygger pa
relativt koncentrerade portfoljer med fa innehav — ett
trettiotal svenska och ett nittiotal bolag i aktieport-
foljen for resterande utvecklade marknader (Europa,
USA och delar av Asien). Det innebar dels battre mo-
jligheter att analysera varje portfoljbolag, dels battre
mojligheter att paverka bolagen.

Investeringsfilosofin till grund

for vardeskapande

Fosta AP-fondens investeringsfilosofi beskriver dversiktligt
grunden for fondens arbete med investeringar utifran fon-
dens uppdrag och marknadsmekanismer.

Portfoljen ska ha hég och kontrollerad finansiell risk for
att pa basta satt uppfylla uppdraget. Portfoljens kortsiktiga
vardefluktuationer kan vara stora, men detta ska inte paver-
ka portféljsammansattningen.

Fonden ska ta hansyn till hallbarhetsfaktorer i sin investe-
ringsanalys och i sitt engagemang som agare. Har dras fordel
av en lang analys-, placerings- och utvarderingshorisont.

Investeringsprocessen ska utga fran medvetna val efter-
som marknaderna inte ar helt effektiva. Intern oberoende
analys av hog kvalité samt diversifiering ar viktigt fér en god
riskjusterad avkastning.

Fondens agerande ska sakerstalla att allmanhetens
fértroende uppratthalls. En tydlig struktur med klar ansvars-
férdelning samt kostnadseffektivitet ar viktigt for resultatet
och fér foértroendet.

DIVERSIFIERING

Till grund foér investeringsfilosofin ligger fondens syn pa sex
grundlaggande forutsattningar: diversifiering, placerings-
horisont, marknadseffektivitet, risk, kostnader och hallbart

vardeskapande:

Diversifiering — Framgangsrik diversifiering mellan till-
gangsslag, risk, investeringshorisont och strategier 6kar den
riskjusterade avkastningen. Det kraver allokering med god
insikt i tillgangars underliggande drivkrafter och riskfaktorer.

Horisont — Langsiktighet mojliggdér hdgre avkastning dver
tid. Nar priset pa marknaden satts med kort investerings-
horisont uppstar ldGnsamma placeringsstrategier utanfér den
horisonten.

Effektiva marknader — Finansmarknaderna ar inte fullt
effektiva. Darfor kan en val utformad férvaltning med aktiva
val léna sig.

Riskpremie — Risktagande pa de finansiella marknaderna
ger Over tid positiv avkastning. Riskpremier varierar dver tid
och erhalls genom investering i specifika tillgangsklasser el-
ler strategier eller i risk andra investerare inte vill eller kan ta.

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

Hallbart vardeskapande — Fokus pa hallbart vardeskapan-
de kan ge mdjligheter att langsiktigt ©ka avkastningen och
reducera den finansiella risken eftersom marknaderna inte
alltid ar effektiva i prissattningen av risker och mojligheter
inom hallbarhetsomradet.

EFFEKTIVA
MARKNADER

HORISONT

INVESTERINGSFILOSOFI

RISKPREMIE

KOSTNADER

HALLBART
VARDESKAPANDE
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KLIMATHANSYN I
INVESTERINGSBESLUTEN

Klimatférandringar ar idag en central del av Forsta
AP-fondens investeringsanalys — saval for val av
enskilda aktier som fér den langsiktiga sammansat-
tningen av var portfol;.

Investeringsprocessen for den internt forvaltade aktieport-
féljen utgar fran fundamental analys baserad pa beddm-
ningen av framtida vinster och riskniva stallt i relation till
aktuell vardering. Strategin innebar att identifiera aktier som
ar undervarderade i relation till framtida vinster och som
férvantas ha en hog avkastning. Investeringshorisonten

ar lang. Darfor ar ett forandrat klimat, dess paverkan pa
investeringarna, en sammantagen avvagning av risker och
mojligheter samt det enskilda bolagets formaga att anpassa
sig till dessa av storsta vikt i investeringsbesluten.

Matning av koldioxidavtryck

Under andra halvan av 2014 &t fonden mata aktieportfoljens?
koldioxidavtryck. Matningen gjordes pa bolags-, sektor- och
portféljniva och visade att aktieportfélien sammantaget
hade 16 procent lagre koldioxidavtryck &n motsvarande
marknader. Det finns regionala skillnader men for alla regio-
ner ar var portfoljs koldioxidavtryck lagre an snittet.

e Sverige: 50 procent lagre &n marknaden.

e Utvecklingsmarknaderna: 12 procent lagre

» Ovriga regioner: 5 procent lagre.

e Totala portféljen: 16 procent lagre.

De laga vardena ar resultatet av aktivt fattade, val avvagda

investeringsbeslut dar koldioxideffektivitet vagts in bland

andra faktorer.

2) Matningen har gjorts av Trucost, ett av de ledande bolagen inom métning
av koldioxidavtryck.
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Komplex matning

Den gangse metoden fér att mata koldioxidavtryck, och
som anvants har, mater bolagens direkta koldioxidutslapp.
Den tar inte hansyn till hur anvandningen av produkter
och tjanster paverkar koldioxidnivan i atmosfaren, eller
underleverantérernas paverkan. Inte heller fangas arbetet
fér minskat beroende av fossil energi upp. Analysen maste
darfér kompletteras med andra dvervaganden.

Vardet pa bolag med stora fossila energireserver (olja,
gas och kol) ar till viss del osakert. Férsta AP-fonden har
analyserat energireserver i fondens aktieportfélj och konsta-
terat att fondens aktieportfolj har 34 procent lagre expone-
ring mot fossila energireserver an jamférbara marknader.

Del av internationell studie

For att fa en battre bild av de langsiktiga klimatriskerna

och 6ka vara kunskaper om den globala uppvarmning-

ens konsekvenser fér var langsiktiga avkastning deltar vi,
som enda svenska pensionsfond, i en internationell studie
tillsammans med andra pensionsfonder och klimatexperter.
Studien inriktar sig saval pa tillgangsslag (aktier, rantebaran-
de vardepapper, infrastruktur, fastigheter etc.) som regioner
och sektorer. Resultatet kommer att offentliggéras under
det férsta halvaret 2015.



HALLBARHET HOS
EXTERNA FORVALTARE

En stor del av fondens portfolj forvaltas av externa forval-
tare. | fondens upphandlingar av externa férvaltare ingar
hallbarhetskriterier i anbudsunderlagen och i beddmningen
av forvaltarna. Hallbarhetsaspekter ar ocksa en viktig del i
den arliga utvarderingen och den l6pande dialogen med de

externa foérvaltarna.

Under 2014 gjorde fonden en bredare kartldggning av de
externa forvaltarnas hallbarhetsarbete. Samtliga externa
aktie- och ranteférvaltare och de viktigaste riskkapitalfor-
valtarna analyserades och foljdes upp med diskussioner om
investeringsbeslut. Denna analys kommer att vidareutveck-
las under 2015.

HALLBARHETSASPEKTER I
JORDBRUKSINVESTERINGAR

Forsta AP-fondens jordbruksinvesteringar utgdrs av narmare
tjugo jordbruksfastigheter i Australien och ett tiotal jord-
bruksfastigheter pa Nya Zeeland.

Utmaningarna i jordbruksinvesteringar ar stora — det
ar en bransch som konfronteras med alla typer av hallbar-
hetsrisker. Analys av hallbarhetsfaktorer ar darfér en viktig
del av fondens investeringsprocess och en central del av
den l6pande uppféljningen av jordbruksinvesteringarna.
Som utgangspunkt for analysen anvands PRI:s principer for
ansvarsfulla investeringar i jordbruk, principer som saval
fonden som vara férvaltare stallt sig bakom. Principerna
omfattar miljé, arbetsvillkor, manskliga rattigheter, landrat-
tigheter och affarsetik.

Las mer om hallbarhetsaspekter och jordbruksinvesteringar pa apl.se

Investeringarna i jordbruk sker genom externa forvaltare
som valts bland annat utifran sitt hallbarhetsarbete.

P& Nya Zeeland utgdrs investeringarna i sin helhet av
jordbruksmark for mjélkproduktion. | Australien utgors
investeringarna av jordbruk fér spannmalsodling, boskaps-
uppfédning och mjolkproduktion samt ett projekt fér att
aterstalla skogsplanteringar till jordbruksmark.

Alla investeringar foregas av en oberoende ekologisk
revision fér att identifiera flora och fauna av sarskilt ekolo-
giskt varde. Uppfoéljning sker i den l6pande verksamheten
pa ett systematiskt satt med en databas dar alla atgarder
registreras.

FORSTA AP-FONDENS AGARRAPPORT 2014 9



KONCENTRERAD PORTFOLJ
SKAPAR FORUTSATTNINGAR
FOR HALLBAR FORVALTNING

Som statlig pensionsférvaltare och stor institutionell
investerare far Forsta AP-fonden och andra AP-fond-
er ofta sta till svars for olika intressenters dnskemal
om inriktningen pa forvaltningen.

| december 2013 tilltradde Mikael Angberg som chef for
kapitalforvaltningen pa Forsta AP-fonden med ansvar fér en
global portfdlj pa totalt 267 miljarder kronor. Han kom till
fonden bland annat med ett tydligt uppdrag att ytterligare
oka fokus pa hallbarhet.

Alla sektorer

Forsta AP-fonden har under senare ar gatt mot ett allt mer
koncentrerat dgande, med klart farre bolag i aktieportfoljen.
Ambitionen har varit att ha en portfolj dar man vet vad man
ager, varfér antalet innehav minskats ner fran knappt 3 000
till runt 600, med en karna av 100 bolag som utgdr den del
av portféljen man arbetar mest aktivt med.

— Koncentrerat agande ar en férutsattning for trovardigheten
i var hallbarhetsanalys, sager Mikael Angberg.

Fondens modell med aktiv forvaltning, dar portféljen kon-
centrerats och antalet bolag minskats, ger stérre mojlighet
att analysera och folja varje innehav. Forsta AP-fonden
investerar i alla sektorer och gor gedigna analyser av varje
investering.

— Vi har valt linjen att inte utesluta sektorer eller branscher
utan jobbar till exempel med att identifiera bolag inom
branscher med hog "hallbarhetsrisk” som vi anda anser ha en
hallbar strategi, sager han.

Det skulle kunna vara en underleverantor i oljesektorn som
vid sidan av sin karnverksamhet utvecklar affarsidéer inom
fornyelsebar energi. Ett sddant bolag kan ha lag hallbarhets-
rating men vara en bra investering langsiktigt om man ser till
vart de ar pa vag, menar Mikael Angberg.

FORSTA AP-FONDENS AGARRAPPORT 2014

“Koncentrerat agande ar en
forutsatining for trovardighet-
en i var hallbarhetsanalys”

— Ett stort bolag inom energisektorn kan till exempel ha en
storre verksamhet inom fornyelsebar energi an ett litet bolag
som ar nischat inom férnyelsebar energi, men i en matning
av vara investeringar ur ett fossilviktperspektiv syns inte det,
sager han.



Klimatet en risk att hantera

Klimatpaverkan ar nagot som lyfts allt mer bland investerare.
Pa Forsta AP-fonden har man klimatfragan hogt pa agendan
enligt Mikael Angberg:

— Nar vi pratar forhallningssatt till ett forandrat klimat ar det
framfor allt tva angreppssatt vi fokuserar pa: dels hur vi kan
valja att investera och agera som agare for att bidra till mins-
kade klimatférandringar, dels hur vi ska valja ut tillgangar
som kommer att ge langsiktigt hallbar avkastning givet ett
férandrat klimat eller forandrade krav.

Han menar att det senare gor klimatfaktorn till en risk att
hantera jamte andra risker i investeringsbesluten. Nagot som
syns allt mer i debatten om hallbara investeringar ar fragan
om resursanvandning, alltsa verksamheters férbrukning av
andliga eller knappa resurser som fossila branslen, vatten,
olika metaller och aven avfallshantering.

— Att titta pa resursanvandning i investeringsanalysen bred-
dar oss ytterligare jamfort med att stanna vid klimatpaverkan.
En verksamhets beroende av knappa resurser ar en sjalvklar
risk att titta pa for att identifiera langsiktig hallbarhet.

Langsiktigt dgande

Mikael Angberg aterkommer till att Forsta AP-fonden ar en
langsiktig investerare. Och att det darfor alltid varit naturligt
att ligga i framkant inom analys dar hallbarhet ar en inte-
grerad del.

Det kommer regelbundet dnskemal fran olika intresseorga-
nisationer om att AP-fonderna ska avyttra delar av eller hela
sektorer fran portfoljen. Exempelvis har det fdrekommit pa-
tryckningar om sa kallade stranded assets — framst kol och
olja som inte kan anvandas i forbranning om klimatmalet pa
hogst tva graders temperaturhdjning ska kunna nas.

— Forsta AP-fonden investerar i bolag som beddéms vara
langsiktigt hallbara. | det laggs alla aspekter, inklusive risk for
att de ar oanvandbara eller stranded, sager Mikael Angberg.
Om vi beddmer att ett bolag har en strategi for att hantera
detta och vi dessutom tror pa bolaget som en bra investe-
ring avkastningsmassigt har vi kvar bolaget i var portfolj.

Ingen fluga

Hallbarhet ar hogt upp pa mangas agenda just nu. Och
Forsta AP-fonden har fatt manga fragor kopplade till hallbar
férvaltning under senare ar. Men for fondens aktieférvaltning
ar det inget nytt. Fonden har alltid tagit in hallbarhetsfaktorer
i analys och investeringsbeslut.

— Forvaltarna gor alltid en helhetsbeddémning av varje inves-
tering och det har inte forandrats. En skillnad pa senare tid
ar att vi jobbar mer strukturerat och synligt med hallbarhet
som en integrerad del av beslutsprocessen. Vi har nu ocksa
en analytiker speciellt inriktad pa hallbarhet som stod i vara
investeringsbeslut, sager Mikael Angberg.

Vem har makten 6ver energisystemen?

International Energy Agency (IEA) har raknat ut att av alla 40 000 miljarder USD investeringar i energisystem fram

till &r 2035 star nationalstater for 80 procent av investeringsbesluten. De bolag som investerare kan kopa aktier i, till

exempel globala bérsnoterade oljebolag, star fér cirka 20 procent av alla investeringar under samma period, och

investeringarna dessa bolag gor ar i huvudsak sjalvfinansierade och ar darfor inte beroende av att aktieagarna skjuter

till mer kapital.

Politiker och statsagda oljebolag star alltsa direkt eller indirekt for majoriteten av alla investeringsbeslut i energi-

sektorn. Det ar ocksa nationella parlament som beslutar om utslappsregler for transport- och industrisektorn, och

som beslutar om koldioxidskatter eller andra avgifter som kan paverka efterfragan pa fossila branslen.
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PRI

Forsta AP-fonden har skrivit under FN-initiativet PRI:s
principer for ansvarsfulla investeringar (Principles

for Responsible Investment, PRI). PRI ar ett interna-
tionellt natverk dar investerare arbetar tillsammans
for att Oka forstdelsen for effekterna av hallbarhet for
investerare. Det utgor ocksa ett stod for deltagarna
att inkludera dessa fragor i sina investeringsbeslut
och i sin agarstyrning.

Drygt 1 300 institutionella investerare éver hela varlden har
anslutit sig till PRI. Det gor natverket till en stark rost globalt
i fragor kring ansvarsfulla investeringar. Samtidigt utgdr det
ett vardefullt natverk for Férsta AP-fonden att vara en del av.
PRI:s sex principer stammer val dverens med hur Forsta
AP-fonden resonerar. Fonden var darfor en av de institutio-
ner som undertecknande principerna pa ett tidigt stadium.
Forsta AP-fonden har genom att skriva under PRI férbundit
sig att folja principerna, och har sedan undertecknandet ar-
betat for att uppfylla samtliga sex principer, vilket vi nu gor.

1. Vi ska integrera miljopaverkan, socialt
ansvarstagande och bolagsstyrning, sa
kallade ESG-fragor, i investeringsana-
lyser och beslutsprocesser.

Vi inkluderar ESG-faktorer pa samma satt som andra ana-
lysfaktorer i analyser och beslutsprocesser i var forvaltning.
Som stdd till forvaltarna arbetar en dedikerad ESG-analytiker
med att analysera och ta fram beslutsunderlag. Dessutom
anvands extern analys och datainsamling i fondens investe-
ringsbeslut.

2. Vi ska vara engagerade agare och inte-
grera ESG-faktorer i var agarpolicy och
ivart bolagsstyrningsarbete.

Vi ér engagerade agare och tar ESG-faktorer i beaktande i
vart dgarutdvande. Vi deltar aktivt i bolagsstammor och fér
dialoger [6pande under aret bade i Sverige och utomlands.
Forsta AP-fonden har exempelvis skrivit under “stewardship
code” i Storbritannien.
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3. Vi ska uppmuntra battre rapportering av
ESG-faktorer i de bolag vi investerar i.

Vi stodjer olika initiativ for att férbattra bolagens rappor-
tering, exempelvis Carbon Disclosure Project och Global
Reportig Initiative. Tillsammans med andra stora svenska
investerare samarbetar vi i utvarderingen "Hallbart varde-
skapande” dar ett 100-tal svenska bolag rapporterar sitt
hallbarhetsarbete.

4. Vi ska verka for att principerna accep-
teras och implementeras av finans-
branschen.

Vi uppmanar vara externa forvaltare att skriva under PRI och
tar del av deras beskrivningar av hur de foljer principerna.

5. Vi ska samarbeta for att underlatta im-
plementeringen av principerna.

Vi samarbetar genom AP-fondernas Etikrad. | vissa fragor
samarbetar vi med manga andra investerare bade i Sverige
och globalt. Bland annat ar Etikradets Generalsekreterare
ordférande i PRI:s Clearing House Project. Forsta AP-fonden
har ocksa varit del av en arbetsgrupp, och lamnat férslag, for
PRI:s fortsatta utveckling.

6. Vi ska rapportera om vilka framsteg vi
gor i implementeringen av principerna.

Vi rapporterar arligen till PRI kring var implementering av
principerna. Vi rapporterar dessutom om vart agarengage-
mang och var integration av ESG i férvaltningen pa fondens
webbplats www.apl.se, i denna égarrapport och i var
arsredovisning.



Genom att engagera sig som agare dkar fonden
mojligheten att langsiktigt ka avkastningen och
kontrollera den finansiella risken.

Vi ser att bolag med en god hantering av hallbarhetsfragor
generellt sett har hogre vinster, lagre risker och i manga

fall hdgre langsiktig aktieavkastning an andra. Dessutom ar
marknaderna inte alltid effektiva nar det galler information
om hallbarhetsfragor och agarstyrning. Risken fér politiska
beslut och regleringar inom omradet ar stor och inte alltid
prissatt. Det innebar att vi, genom vart dgande och var rost-
ratt pa bolagsstammor, har maéjlighet att paverka bolagen i
ratt riktning. Arbetet med dgarstyrningen utgar ifran fondens
agarpolicy som styrelsen ser éver och beslutar om arligen.

Agarpolicyn

Forsta AP-fondens dgarpolicy behandlar ett antal fragor som
vi som agare anser ar viktiga for att de bolag vi investerar i
ska ge en sa hog langsiktig avkastning som moijligt.

En grundldggande fraga ar méjligheten att anvanda den
rostratt som foljer av aktieinnehavet, nagot som inte ar sjalv-
klarti alla ldander. Det samma galler likabehandlingsprincipen
— att inte vissa aktiedgare gynnas och andra missgynnas. Att
bolagen skots effektivt &r en annan huvudfraga. | det ligger
bland annat att bolagen inte ska behalla kapital som inte be-
hovs i verksamheten — sadant kapital ska delas ut till dgarna.

Agarna ska inte besluta om strategier och styrning av
bolagen. Det ska bolagets styrelse gora. Ett viktigt omrade i
agarpolicyn ar darfér de krav som fonden har pa att kunna
paverka valet av styrelseledamoter och pa hur styrelserna
ska arbeta.

Ersattningen till ledande befattningshavare i bolagen ar
en viktig fraga eftersom den paverkar de anstalldas beteen-
den, bade pa hdgsta niva och pa andra nivaer i bolaget. Det
ar styrelsen som har ansvar for att se till att bolagen har ett
val fungerande ersattningssystem. Vi som agare har samti-
digt ett intresse av att kunna paverka sa att styrelserna lever
upp till det kravet. | svenska bolag ar méjligheten for agarna
att paverka i ersattningsfragor stor medan den ar betydligt
lagre i manga andra lander, dven om agarinflytandet i dessa
fragor starkts de senaste aren, bland annat pa grund av
regleringar inom EU och USA.

Agarpolicyn formulerar dven de krav som fonden staller
pa alla verksamheter som vi investerat i nar det galler mil-
jofragor och sociala fragor. Fondens onoterade fastighets-
bolag, dar fonden har ett betydande inflytande (Vasakro-
nan, CityHold och Willhem), ska, utéver att félja fondens
agarpolicy, ocksa félja fondens agardirektiv som finns
publicerade pa fondens webbplats. Bland annat ska bolagen
félja "Regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare i
statliga bolag” (2009-04-09).

Class action

Pa vissa marknader — framst USA, men aven i Storbritannien
— ar mojligheterna att paverka bolagen genom att rosta pa
bolagsstammor lagre an i Sverige. Det innebar att aktiva och
engagerade dgare maste anvanda andra satt att paverka
bolagen. Férsta AP-fonden samverkar med andra agare
genom att lagga eller stddja resolutioner pa amerikanska
bolagsstammor och delta i rattegangsprocesser, sa kallade
grupptalansprocesser (class actions). Under 2014 har fon-
den varit aktiv kdrande (lead plaintiff) i tre grupptalanspro-
cesser, varav tva i USA och en i Storbritannien. Fonden deltar
ocksa som passiv karande (plaintiff) i drygt 80 processer
varav 30 har avslutats under aret. Syftet med processerna ar
att stdmma bolagen eller dess ledning fér att aterfa en del
av pengar som férlorats pa grund av misskétsel eller dylikt.
Genom de 30 processerna som avslutats under 2014 (fram
till och med 30 november) har fonden kunnat inkassera
drygt 850 000 USD. Fonden riskerar inte att fa betala nagot
skadestand eller nagra rattegangskostnader aven om nagot
fall skulle forloras.

Organisation och ansvar

Fondens styrelse beslutar om agarpolicyn och
delegerar implementeringen av denna till vd. | syfte
att forstarka integrationen av hallbarhetsfragorna i
investeringsbesluten ar fondens hallbarhetsexpert

en del av placeringsorganisationen och medlem av
Portféljgruppen som ar den arbetsgrupp dar 6vergri-
pande investeringsbeslut fattas. Agarfragor diskuteras
ocksa i fondens bolagsstyrningsrad.

Bolagsstyrning i Sverige

Forsta AP-fonden agde infér stdmmosasongen 2014 svens-
ka aktier for drygt 30 mdkr. Det gor oss till en av borsens 25
storsta dgare och ger oss mojligheter att paverka de beslut
som tas pa bolagsstammorna. Under 2014 har fonden del-
tagit i samtliga bolagsstammor i vara svenska portféljbolag.
Storst mojlighet att paverka besluten har vi om vi diskuterar
viktiga fragor med bolagens styrelser och ledning infor
stdmmorna. Pa det sattet ar det ofta mojligt att komma fram
till en gemensam l&sning eller atminstone ett kompromiss-
forslag som alla parter ar tillfreds med.
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Under 2014 har Forsta AP-fonden framférallt agerat i tre
fragor: ersattning till ledande befattningshavare, styrelsearvo-
den och bolagens arbete mot korruption. | tabellen nedan
redovisas fondens agerande i dialoger med svenska bolag i
dessa fragor. For att mojliggdra en fortsatt fortroendefull dia-
log har vi valt att utelamna bolagsnamnen. Utdver detta har
fonden ocksa diskuterat 6kad jamstalldheten och mangfalden
i svenska styrelser med ett antal valberedningar.

Under kommande stdmmosasong fortsatter fonden
fokusera pa styrelsesammansattningen i de svenska bolagen.
Genom att 6ka mangfalden i styrelserna, bland annat genom
att valja in fler kvinnor, kan kvaliteten i styrelsearbetet dka.
Andelen kvinnor i svenska styrelser har dkat de senaste aren
aven om det gatt lAangsamt. Kollegiet for svensk bolagsstyr-
ning utfardade i oktober 2014 en anvisning om hur bolag,

valberedningar och agare bér hantera fragan om jamstalld-
het i svenska bolagsstyrelser. Forsta AP-fonden instammer i
kollegiets anvisningar.

Fonden kommer ocksa att fortsatta paverka for att bo-
lagens ersattningar till ledande befattningshavare utformas
pa ett satt som stdder bolagets vardeskapande processer.
Allt for ofta ar prestationskraven i ersattningssystemen inte
6verensstammande med bolagets vardedrivande faktorer.
Vidare forutsatter fonden att valberedningar infor 2015 ars
stdmmor kommer att motivera féreslagna héjningar av sty-
relsearvoden mer utforligt an tidigare. Overlag kan stora for-
battringar ske nar det galler bolagens och valberedningarnas
motiveringar nar avvikelser fran kodregler férekommer. En
uppfoljning av féregaende ars fokusering pa bolagens arbe-
te mot korruption kommer ocksa att goras.

Oversikt éver Forsta AP-fondens arbete med ersittningsfragor infér 2014 ars arsstimmor

Bolag Arende Fondens atgard

Bolagets respons Beslut Kommentar

ERSATTNING TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

A Incitamentsprogram utan tillrack- Dialog med krav pa foérbattring Minskad subvention  Ja Fonden bér forsdka forbattra
liga prestationskrav och med stor programmet ytterligare nasta ar
subvention

B Nytt férslag och historik att inte Dialog med krav pa strangare  Forbattrade Ja Fonden bor forsoka forbattra

lyssna pa minoritetsagarna prestationskrav

prestationskrav programmet ytterligare nasta ar

C Mindre férandringar i viktningen av =~ - - Ja Forslagen var forbattringar
prestationskrav

D Forbattringar av langsiktigt - - Ja Forslagen var forbattringar
incitamentsprogram

E Godkannande av maximal rorlig l&n  Dialog Motivering Ja Styrelsefraga, inte en agarfraga
Godkannande av maximal rorlig lon  Dialog Motivering Ja Styrelsefraga, inte en &garfraga

G Godkannande av maximal rorlig ldbn  Dialog Motivering Ja Styrelsefraga, inte en agarfraga
Utokat antal deltagare i langsiktigt - - Ja Mindre férandring
incitamentprogram
Férandrade principer for ersattning  Fragor infér stamman Bra motiveringar Ja Tydlig information infor
till ledande befattningshavare stamman

J Forandrade krav pa egen investering Dialog med krav pa motivering Bra motivering Ja Bolag med historik av bra infor-
for ny kategori av nyckelpersoner mation och bra utvarderingar

STYRELSEARVODEN
K Kraftig héjning av styrelsearvode Gemensamt forslag pa stdmma Ingen Eget Arvodena bor ej hdjas pa
forslag  nagra ar
L Kraftig héjning av styrelsearvode Forslag pa stamma som fick Ingen Eget Arvodena bor €] hojas pa
medhall fran manga andra forslag  nagra ar
institutionella investerare
M Kraftig hoéjninga av styrelsearvode Diskussioner - Ja Ligger numer i niva med kon-

(fran lag niva)

kurrenter

N Kraftig hojninga av styrelsearvode  Stdd till valberedningsledamot  Valberedningenlaej - Troligen nytt forslag 2015
forslag
ANTI-KORRUPTIONSARBETE
O Laga poang i fondens egen under-  Dialog Flera forbattringar Fortsatt dialog
sokning
P Laga poang i fondens egen under-  Dialog efterfragad - Fortsatta pastotningar for att
sokning inleda dialogen
Q Laga poang i fondens egen under-  Dialog Flera forbattringar Fortsatt dialog
sdkning
R Anklagade for korruption Dialog Flera forbattringar Fortsatt dialog
S Anklagade for korruption Dialog Flera forbattringar Fortsatt dialog
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Bolagsstyrning i utlandska bolag

Forsta AP-fonden rostade pa 251 stammor i utldandska bolag
2014. Hur fonden rostade pa stdmmorna redovisas i detalj
pa www.apl.se. For att mojliggdra val avvagd réstning i sa
manga bolag anvands analys och réstningsrekommen-
dationer fran externa leverantoérer, aven om fonden sjalv
alltid tar det slutgiltiga beslutet om hur réstningen ska ske.
Leverantdren anpassar sina rekommendationer till fondens
agarpolicy.

| vissa utvalda fragor dar fonden réstar emot styrelsens
forslag kontaktar fonden bolagen och redovisar argument.
En sadan fraga ar att vd och styrelseordféranden i manga
utlandska bolag ar samma person, vilket ar sarskilt vanligt i
amerikanska bolag. Styrelsen far svart att utvardera bolagets
vd nar denne ocksa ar ordférande i styrelsen. Vi foreslar
darfor genomgaende att ordférande ska vara oberoende
i forhallande till bolaget och dess ledning. | Sverige ar det
forbjudet enligt Aktiebolagslagen att samma person ar vd
och ordférande.

Ett annat omrade dar Forsta AP-fonden ofta far an-
ledning att kontakta bolagen nar vi rostat emot styrelsens
forslag ar ersattningsfragor, exempelvis ersattningspro-
gram som beldnar ledningen utan krav pa prestation, eller
vid program som beldnar ledningen for faktorer de inte
paverkar, sa som allman boérsuppgang eller férandrade
ravarupriser.

Manga bolag vill ocksa inféra nagon form av hinder for
att skydda bolaget i uppkdpssituationer. Det kan vara ratten
for styrelsen att emittera nya aktier till underpris till alla
eller nagon av nuvarande aktiedgare for att forstora for en
eventuell budgivare. Andra exempel ar att styrelsen beslutar
att betala stora ersattningar till ledningen om ett bud gar
igenom. Forsta AP-fonden anser att aktiedgarna ska avgora
fragor om bud péa bolaget. Agarna ska ha méjligheten att ta
stallning till budet och avgdra om de vill anta det eller inte.
Dialogen med utlandska bolag sker ofta i samarbete i
AP-fondernas etikrad. Etikradet har under 2014 drivit cirka
230 dialoger med utlandska bolag. Etikradets arliga rappor-
ter for verksamheten kan nas via www.apfonderna.se.

Uteslutna bolag

| fall d& bolag som Forsta AP-fonden investerat i bedriver
verksamheten pa ett satt som inte dverensstammer men fon-
dens varderingar inleds en dialog med bolaget. Manga ganger
gors det i samarbete med andra investerare, framst genom
AP-fondernas etikrad.

Paverkan via dialog ar enligt fondens mening att féredra
framfor att avyttra innehavet. Problemen forsvinner inte for
att Forsta AP-fonden saljer sina aktier. Genom en fram-
gangsrik dialog med bolaget kan problemen daremot rattas
till. Det innebar i sin tur att vardet pa bolaget kan oka.

| vissa fall visar det sig att den dialog som fonden och an-
dra investerare har med bolaget inte leder till nagra forbatt-
ringar i rimlig tid. | vissa fall dverensstammer inte bolagens
verksamhet med fondens varderingar. | dessa fall utesluter
fonden bolaget fran framtida investeringar. | tabellen nedan
redovisas vilka bolag som fonden idag har uteslutit.

Bolag som Forsta AP-fonden har uteslutit

Alliant Techsystems inc Potash Corp of Saskatchewan

Freeport-McMoRan Copper
and Gold Inc.

Poongsan Holdings Corporation

Gencorp Inc Raytheon Company

General Dynamics Corp Singapore Technologies
Engineering

Elbit Systems Textron

Incitec Pivot Limited Wal-Mart Stores Inc

L3 Communications Hldgs Wal-Mart de Mexico

Lockheed Martin Corp Wal-Mart Chile

Massmart Holdings Limited

Utdver listan ovan foljer ocksa Forsta AP-fonden de sank-
tioner som EU utfardat mot vissa ryska bolag och individer.
Som statliga myndigheter foljer AP-fonderna de sanktioner
som svenska staten staller sig bakom. Det innebar att fon-
derna foljer de sanktioner som EU och FN beslutar. Nar det
galler sanktioner som utfardas av andra an Sverige, EU och
FN finns ingen skyldighet f&r AP-fonderna att folja dessa.

Utlaning av aktier

| syfte att 6ka avkastningen i aktieportfoljen lanar Forsta
AP-fonden ut aktier nar sa ar fordelaktigt. Det sker endast

i tio lander (Finland, Tyskland, Hong Kong, Italien, Japan,
Mexiko, Norge, Polen, Singapore, Storbritannien, Sydafrika,
Sydkorea, Spanien, Schweiz och USA). Aktier i svenska bolag
lanas inte ut. Fonden lanar ut maximalt 85 procent av varje
enskild position vilket innebar att vi kvarstar som agare och
darmed far all information som riktas till aktiedgarna. For att
inte férlora mojligheten att rosta vid arsstamma eller extra
stammor forbehaller sig fonden ratt att aterkalla utldanade
aktier med kort varsel.
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SAMARBETEN, RIKTLINJER
OCH INITIATIV SOM FORSTA
AP-FONDEN UNDERTECKNAT

Forsta AP-fonden samarbetar i sitt agarstyrnings-
arbete med andra investerare och ar medlem i ett
antal nationella och internationella natverk och
organisationer. Samarbeten ger inte bara fonden

ETIKRADET

HALLBART
VARDESKAPANDE

STEWARDSHIP
CODE

o6kad tyngd i angelagna fragor, det ger ocksa fonden
ytterligare kunskaper om skeenden i finansbranschen
och i omvarlden.

PRI JORDBRUK

FORENINGEN FOR GOD SED PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

AKTIEMARKNADS-

NAMNDEN

AP-fondernas etikrad

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden arbetar gemen-
samt genom Etikradet med miljo- och etikfragor i de bolag
fonderna ager aktier i utanfor Sverige. Las mer om AP-fon-
dernas etikrad pa sid 18 och pa www.etikradet.se.

Hallbart vardeskapande

Ett samarbetsprojekt initierat av investerare med syfte att
lyfta betydelsen av att bolag har ett strukturerat hallbarhets-
arbete och en bra hallbarhetsredovisning for att investerar-
na ska kunna fatta investeringsbeslut och ha underlag fér
bolagspaverkan.

FORSTA AP-FONDENS AGARRAPPORT 2014

KOLLEGIET FOR
BOLAGSSTYRNING

RADET FOR

FINANSIELL RAPPORTERING

SFF

Svenska finansanalytikerféreningen &r en medlemsorganisa-
tion fér finansanalytiker verksamma pa den svenska kapital-
marknaden. Féreningen har bland annat en arbetsgrupp fér
Corporate Responsibility och en arbetsgrupp fér riskanalys
dar fonden deltar aktivt.

Institutionella dgares férening for regle-
ringsfragor pa aktiemarknaden (IAF)
Foreningen har till syfte att framja en god utveckling av sjalv-
regleringen pa aktiemarknaden och ar en av huvudmannen
for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden.



Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden
Foreningen har till andamal att framja iakttagande och

utveckling av god sed pa vardepappersmarknaden. For-
eningen verkar for detta andamal genom Aktiemarknads-
namnden, Kollegiet fér svensk bolagsstyrning och Radet for
finansiell rapportering.

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

Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning
Kollegiet har det 6vergripande uppdraget att forvalta svensk
kod for bolagsstyrning och pa andra satt framja god bolags-
styrning i svenska bérsnoterade bolag.

Radet for finansiell rapportering
Radet verkar for att anpassa och utveckla god redovisnings-

sed samt finansiell rapportering for noterade bolag i Sverige.

Radet tillvaratar aven svenska intressen gallande redovis-
ningsfragor internationellt.

PRI

Principles for Responsible Investment, FN-initiativ for an-
svarsfulla investeringar.

Carbon Disclosure Project (CDP)
CDP ér ett internationellt samarbetsprojekt for att dka fore-
tagens medvetande om klimatférandringar.

EITI
Extractive Industries Transparency Initiative ar ett initiativ for
att ©ka transparensen i utvinningsindustrierna.

ICGN

International Corporate Governance Network ar en global
medlemsorganisation som verkar for att hdja standarden
inom bolagsstyrning internationellt.

Klimat och koldioxidavtryck

Forsta AP-fonden deltar i ett antal olika samarbetsprojekt
inom klimatomradet. Dels deltog fonden som enda svensk
fond i ett stort forskningsinriktat klimatprojekt tillsammans
med andra investerare. Fonden deltar nu i uppféljningspro-
jektet som kommer att presenteras under forsta kvartalet
2015. Fonden ar ocksa medlem i Institutional Investors
Group on Climate Change, IIGCC och har undertecknat
bade Carbon Disclosure Project, CDP och Montreal Carbon
Pledge.

Bolagsstyrning i Storbritannien
Fonden har undertecknat Stewardship Code i Storbritannien.

Anti-korruption

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

FORSTA AP-FONDENS AGARRAPPORT 2014
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AP-FONDERNAS ETIKRAD

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

Etikradet arbetar bade férebyggande och reaktivt. Problem-
omraden och incidenter kartldaggs och analyseras systema-
tiskt av Etikradet som sedan valjer ut ett antal fokusomraden
och bolag. Under 2014 forde fonderna genom Etikradet
dialog med drygt 230 bolag spridda over hela varlden.

De bolag som Etikradet for en dialog med identifieras
framforallt i den genomlysning som gors tva ganger per ar
av fondernas samtliga aktieinnehav for att underséka om
nagot bolag kranker nagon internationell konvention. Denna
genomlysning gors av en extern konsult. Arbetet utgar fran
principerna om engagemang, agerande och férandring med
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malet att gora skillnad. Etikradet identifierar bolag som kan
kopplas till krankningar av en konvention och arbetar med
att paverka bolagen att ta itu med konstaterade krankningar
samt att implementera férebyggande system och atgarder
for att forhindra framtida krankningar.

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

Genom att vara engagerad och anvanda agandet for
att agera mot krankningar av konventioner och stalla krav
pa forandring kan fonderna gora skillnad. Endast om detta
inte kan astadkommas, dévervags en rekommendation fran
Etikrddet om avyttring av fondernas innehav i bolaget.
Las mer pa www.etikradet.se




Forsta AP-fonden. Box 16294, 103 25 Stockholm
Besok: Regeringsgatan 28. Telefon: 08-566 202 00

apl.se
apfonderna.se
etikradet.se

Produktion Férsta AP-fonden och Miso Creative.
Bild sid 10: Magnus Hjalmarson Neideman. Ovriga bilder Johnér Bildbyra.



