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RAPPORT FRAN ARSSTAMMOSASONGEN 2011

Tredje AP-fonden (AP3) dr en del av det allminna pensionssystemet, och fonden har i uppdrag att
forvalta sitt fondkapital till storsta méjliga nytta f6r pensionssystemet genom att skapa en hog
avkastning pé fondkapitalet till en lag riskniva. Det dgarinflytande som f6ljer av AP3:s aktieinnehav
ska anvindas for att frimja detta mal. Enligt den lagstiftning! som reglerar AP-fondernas
verksamhet ska fonden inte ta niringspolitiska eller ekonomisk-politiska hinsyn i sina
investeringsbeslut. Fonden ska ddremot ta hdnsyn till miljé och etik i placeringsverksamheten, dock
utan att géra avkall pd det &vergripande malet om hég avkastning. Fondens uppdrag ger unika
forutsittningar att verka som en oberoende 4dgare pa aktiemarknaden. Som en del av det statliga
inkomstpensionssystemet star fonden oberoende av etablerade dgarsfirer och dr fri fran andra
affirsintressen dn avkastningsmalet. Fondens oberoende stillning ger goda méjligheter att vinna
respekt i rollen som dgare, vilket 4r en forutsittning for att fa gehor i de frigor som fonden driver.

Enligt riksdagens uppdrag ir fonden 4lagd att ta fram en dgarpolicy. Agarpolicyn beslutas av
fondens styrelse och via policyn kommuniceras fondens stindpunkt i olika dgarfrigor. Agarpolicyn
utvecklas successivt, revideras vid behov, och publiceras pa fondens hemsida (www.ap3.se). I april
2011 kompletterades dgarpolicyn med ett fortydligande kring fondens virdegrund.

I det 16pande dgarstyrningsarbetet dr det inte alltid mojligt att offentligt redogdra i detalj f6r de
diskussioner som f6rs med andra dgare, valberedningar, styrelser och bolagsledningar. Det
viktigaste skilet till denna hallning dr Svertygelsen om att de dialoger som fOrs 1 fértroende ofta ér
det mest effektiva sittet att fa geh6r £6r AP3:s uppfattning. Fondens ambition ér att utéva
inflytande i ett tidigt skede 1 processen, oftast innan den aktiva delen av bolagsstimmosdsongen
startar. Endast 1 de fall bolagsstyrelsen eller valberedningen viljer att inte beakta vara synpunkter
driver vi frigan pa bolagsstimman, genom inligg eller genom reservation mot forslaget. Det ér
AP3:s 6vertygelse att ett aktivt dgarstyrningsarbete lingsiktigt bidrar positivt till det dvergripande
malet om hég avkastning. Dessutom bor dgarstyrningsarbetet inverka positivt pd det stédjande
malet att bygga fortroende f6r fonden, vilket dr viktigt inte minst i tider av finansiell oro.

AP3 vill si 6ppet som mojligt redovisa fondens sitt att utéva dgaransvar och redogdra for vilka
fragor som fonden drivit under det gingna aret. I denna arliga dgarstyrningsrapport redovisas darfér
fondens dgarstyrningsarbete under 12-manadersperioden fran juli 2010 till juni 2011.

FONDENS OVERGRIPANDE ARBETE MED AGARFRAGOR

AP3:s ambition dr att I16pande anpassa nivan pd fondens dgarstyrningsverksamhet till de
forutsittningar som ges av fondens Gvergripande strategiska inriktning. Fonden har en
vildiversifierad noterad aktieporttd]j till ett virde av ca 110 miljarder kronor 2, placerad i mer dn

1 Lagen om de allmidnna pensionsfonderna (2000:192).
2 Per 30 juni 2011.



4 000 bolag virlden 6ver. Fondens dgarandelar i utlindska bolag dr sma, och 6verstiger sillan
0,05 procent av rosterna i enskilda bolag.

Den svenska aktieportfdljen har successivt lagts om, frin att tidigare dven omfatta mindre och
medelstora bolag, till att idag 1 stort sett endast omfatta de stérre bolagen pd Stockholmsbérsen.
Aven om omliggningen totalt sett har inneburit att igarandelarna i den svenska aktieportfoljen
minskat dr dgarandelarna betydligt storre dn i den utlindska aktieportfoljen. I den svenska
aktieportféljen har mer dn 60 bolag en dgarandel 6ver 0,5 procent av résterna. Av dessa har ungefir
hilften en dgarandel 6ver 1 procent av résterna, men endast fem bolag har en dgarandel som ar
hégre dn 3 procent av rosterna. Jamfoért med 6vriga svenska institutionella dgare dr AP3 en av de
medelstora aktorerna. Vid halvarsskiftet 2011 uppgick marknadsvirdet av fondens svenska
aktieportfo]j till ca 32 miljarder kronor.

AP3 prioriterar att utdva aktivt dgarskap i bolag dér vi har en jimforelsevis stor dgarandel, vilket
frimst giller svenska bolag. Fonden ligger ocksa stor vikt vid att vara en aktiv deltagare i debatten
om bolagsstyrningspraxis pd den svenska aktiemarknaden.
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AP3 anvinder sig av foljande huvudsakliga medel f6r att utéva dgaransvar:

e Det svenska systemet for valberedningar utsedda av och 1 huvudsak bemannade av dgarna ir
en i ett internationellt perspektiv unik 16sning. I de flesta andra linder dr den motsvarande sa
kallade nomineringskommittén ett utskott inom styrelsen, men under senare tid har noterats ett
Okat internationellt intresse f6r den svenska modellen. Valberedningar har kanske storst
moijlighet att paverka styrningen av bolagen eftersom de nominerar kandidater till styrelserna.
Da valberedningar normalt sett utgdrs av de 3-5 stOrsta dgarna och AP3 har en jimforelsevis ldg
dgarandel i flertalet bolag 1 portfdljen, utévar fonden i regel dgarskapet utan att delta 1
valberedningar. Infér 2011 ars stimmosdsong har AP3 varit representerad i atta valberedningar;
det norska medicinteknikbolaget Diagenic, de svenska motsvarigheterna Karolinska
Development, Orexo, Biolnvent och Cellavision, samt Arise Windpower, Alpcot Agro och det
onoterade skogsbolaget Bergvik Skog.

¢ Dialog med styrelse och bolagsledning ir ett konstruktivt sitt att férmedla sin uppfattning i
bolagsstyrningsfragor. Det dr vanligt férekommande att institutionella dgare som AP3 kontaktas
av bolagens styrelser nir de 6nskar férankra olika forslag innan bolagsstimman, inte minst nér
det giller olika typer av ersittningsprogram. Det hinder ocksa att fonden tar initiativ till dialog
med bolag nir det finns nagon viktig friga vi vill diskutera.

e Réstritten pa bolagsstimman forsSker fonden utéva pa ett sitt som bidrar till att héja
avkastningen i portféljen. Infér bolagsstimmosisongen 2011 valde AP3 att prioritera ett 50-tal
svenska bolag som vi i férsta hand fokuserat dgarstyrningsverksamheten pd. Dirtill har fonden
réstat pd ca 400 bolagstimmor i den utlindska aktieportfoljen.

e Inlidgg pa bolagsstimman ir ett sitt att utdva aktivt dgarskap. AP3 ir alltid beredd att gbra
inldgg f6r att motivera fondens stillningstagande 1 en enskild fraga, stilla fragor och — dir sa dr
befogat — ocksa framféra kritik.

¢ Kontakter och samarbete med utlindska dgare har blivit viktigare da de 1 allt storre
utstrickning utévar sin rostritt pd de svenska bolagsstimmorna. AP3 gér, tillsammans med
andra institutionella dgare, 16pande informationsinsatser for att férklara den svenska
agarstyrningsmodellen utomlands.

e Milj6- och etikansvar ir en viktig del av fondens dgaransvar. AP3 f6r I6pande dialoger med
svenska bolag kring dessa frigor. Dirtill f6r fonden dialog med utlindska bolag ihop med AP1,
AP2 och AP4 genom det gemensamma Etikradet.

e Samarbetet med investerare rérande framfor allt etik- och miljéfragor har blivit allt viktigare
tor att bade effektivisera dgarstyrningsarbetet och fOr att fa stérre gehdr £6r fondens krav. En
stor del av samarbetet med investerare koordineras inom Etikrddet.

e Aktivt deltagande for att utveckla sjilvregleringssystemet pi den svenska aktiemarknaden
ar ett naturligt inslag 1 AP3:s verksamhet och sker bland annat inom ramen f6r AP3:s
medlemskap i Institutionella Agares Forening dir fonden, tillsammans med andra institutionella
dgare, diskuterar fragor av vikt for den svenska dgarstyrningsmodellen. Fonden stédjer dven
olika initiativ fOr att forbattra aktiedgares mojlighet till medbestimmande utomlands, bland
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annat genom sitt medlemskap i ICGN3. ICGN verkar {61 att utforma olika rekommendationer
kring ansvarsfullt 4gande med inriktning pa att skydda aktiedgares rittigheter.

e AP3 stodjer olika investerarinitiativ for att 6ka bolagens transparens, forbittra
miljérapporteringen samt frimja bolagens sociala och miljémaissiga ansvarstagande. Initiativen
stdds till en Gvervigande del ithop med Etikradet.

e Bevakning av och deltagande i legala processer, frimst i USA, 4r nidgot som blir allt
vanligare. En sa kallad Class Action, eller grupptalan som processformen heter pd svenska, ir
nér en eller flera representanter for en definierad grupps rikning for talan i en réttsprocess.
Domen i malet blir bindande dven f6r gruppens 6vriga medlemmar. Grupptalan férkommer
frimst i frigor som r6r konsumenttvister, men blir allt vanligare dven pa finansmarknaden.
Grupptalan leder i normalfallet inte till en dom i domstol, utan vanligtvis forlikas parterna under
processens gang. Det dr forhallandevis vanligt att det utpekade bolaget i dessa forlikningar gér
ataganden i syfte att forbéttra bolagets styrning, vilket innebdr att investerare via grupptalan
aktivt kan paverka styrningen i bolag som misskéter sig. AP3 bevakar sin andel av faststillda
belopp via fondens depabank. Under 2006-2010 erhéll fonden totalt ca 92 miljoner kronor fran
olika processer, av vilka drygt 9,5 miljoner kronor hinférs till 2010.
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3 International Corporate Governance Network.
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FRAGOR | FOKUS UNDER STAMMOSASONGEN

AP3:s strategi inom dgarfragor dr att prioritera insatser som kan vintas ge storst bidrag till det
Overgripande malet om hog avkastning och det stddjande malet att bygga foértroende f6r fonden.
Inf6r stimmossidsongen prioriterade AP3 féljande fem omraden:

Ersattnings- och kompensationsfragor

Ersittningsfragor utgdr en stor och viktig del av AP3:s bolagsstyrningsarbete och fonden har sedan
starten 2001 verkat i en dterhillsam riktning genom att bland annat stilla tydliga krav pa
aktiebaserade incitamentsprogram. Agarpolicyn innehller tydliga krav pa att r6rliga ersittningar ska
vara kopplade till férutbestimda och mitbara prestationskriterier, att rorliga ersdttningar ska vara
begrinsade och att det ska finnas faststillda tak, samt att systemet f6r r6rliga ersittningar, dess
principer och utfallet ska utvirderas regelbundet. Fonden har samma intresse som de bolag vi
investerar i, nimligen att skapa férutsittningar fOr att generera en sa bra avkastning som méjligt
over tiden pé de investeringar vi gbr. Dirfor bor ledningens ersittningssystem vara utformade sa att
de pa ett kostnadseffektivt sitt belénar insatser for att skapa lingsiktigt aktiedgarvirde. Det dr
fondens uppfattning att det dr bolagens styrelser som ska ansvara f6r utformningen av ledningens
ersittningssystem. For AP3 som édgare har det alltid varit viktigt att agera utifrin vad som dr bést f6r
det enskilda bolaget eftersom fonden bedémer att det édr det bista sittet att skapa lingsiktigt
aktiedgarvirde. Beddmningen ér att fonden genom dialog med féretridare £6r bolagen och andra
dgare har bist mojlighet att fd gehor £6r sina synpunkter. Fonden har genom aren vid ett antal
tillfillen exempelvis skrivit brev till styrelserna i sina portfoljbolag dir AP3 har klargjort sin syn 1
ersittningsfrigor. Fonden har dven framfort sina synpunkter i samband med muntliga dialoger med

bolagen.

Mangfald i borsbolagens styrelser

AP3 verkar f6r en mangfald i bérsbolagens styrelser och att styrelserna ska vara sammansatta pa ett
sitt som speglar olika kompetenser och erfarenheter. Fonden arbetar f6r att personer utanfér de
etablerade nitverken ska beredas plats i styrelserna och férordar att en bred inventering av méjliga
kandidater gbrs. For nirvarande dr totalt 24 procent av styrelseplatserna i svenska noterade foretag
besatta av kvinnor, ett trefaldigande pa atta ar som bekriftar bilden av att férandringsarbetet gar
framat, om 4n i langsam takt. Noterbart ir att i de sju bolag som tillkommit pa bérsen under
senaste aret 4r andelen kvinnliga styrelseledaméter ndstan 32 procent, vilket indikerar en viss
férindringsbenigenhet. Detta beh&vs, inte minst £6r att 23 av 229 bolag pa Stockholmsbérsen inte
har en enda kvinna i styrelsen. Aven om AP3 inte har jimstilldhet som en direkt profilfraga, anser
fonden att det dr angeldget att andelen kvinnliga styrelseledamoter fortsitter att 6ka, vilket vi
bedémer skulle gagna bolagens utveckling. Forindringstakten beror givetvis pa hur utvecklingen f6r
kvinnor ser ut i 6vriga samhillet, inte minst behovs det fler kvinnor i ledande befattningar i svenska
bolag f6r att bredda rekryteringsunderlaget till styrelserna. Ansvaret for detta ligger frimst hos
bolagen och dess dgare, och frigan om kvinnliga styrelseledaméter bor hanteras av bolagens
valberedningar. Av marknadsekonomiska skl anser fonden att kvotering inte dr en optimal 16sning
och att dgarna av bolagen, som ir de som bir foretagsrisken, ska vilja vem eller vilka som ska leda
deras bolag. Diremot ér det givetvis si att hotet om kvoteringsregler skapat ett 6kat
torindringstryck, vilket dr bra.

Kapitalstruktur i svenska bolag

Fragor som ror bolagens kapitalstruktur stir alltid h6gt upp pa fondens agenda. Det kan rora sig
om synen pd vilken vinstutdelning till aktiedgarna som dr limplig och 6nskvird, om hur en
nyemission bor utformas eller om bolagens maijligheter till dterkép av egna aktier. Det senare it
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idag en vanligt f6rekommande och allmint accepterad metod £6r att Gverfora kapital till
aktiedgarna. Bolagen brukar motivera férslagen till aterkGp med att det 4r ett bra sitt att optimera
kapitalstrukturen, att skapa aktiedgarvirden, att sikra incitamentsprogram, att anvinda aktierna till
torvirv eller att Overféra Gverskottslikvid pa ett mer skatteeffektivt sitt dn traditionell
vinstutdelning. De flesta bolag har f6r vana att begira ett aterkGpsbemyndigande, vanligtvis pa
maximala 10 procent av totala antalet utestdende aktier, oavsett om man tidigare har anvint sig av
ett sidant mandatet och oavsett om man avser att anvinda det fram&ver. AP3 brukar normalt sett
inte ha négra storre synpunkter pa aterképsmandaten, férutom att fonden brukar podngtera att det
alltid 4r det billigaste aktieslaget som ska dterkopas.

Miljé och etik

AP3:s uppfattning ér att det finns en koppling mellan bolags etiska agerande och deras f6rméga att
leverera langsiktigt aktiedgarvirde. Fonden tillimpar miljé- och etikhdnsyn frimst vid genomlysning
av bolag for eventuella konventionsbrott, via bolagsdialoger och genom att stédja gemensamma
investerarinitiativ.

Agarstyrning i utlandska borsbolag

Kraven pa att aktiedgare ska engagera sig i de bolag de dger aktier i blir allt stérre. Forra dret
introducerades en brittisk dgarstyrningskod, UK Stewardship Code, 1 syfte att 6ka engagemanget frin
institutionella dgare vilket 1 f6rlingningen bedéms leda till en mer ansvarsfull férvaltning av
noterade brittiska bolag. Det 6kade engagemanget man efterlyser bestar exempelvis i att dgare ska
publicera en dgarpolicy, résta pd bolagsstimmor, och dven kommunicera stillningstaganden i olika
fragor till bolagen. Eftersom koden innehaller ett antal generella principer framf6r en mer detaljerad
reglering, avser AP3 att f6lja principerna i koden. Aven pa EU-niva pagar ett arbete med att forsoka
harmonisera bolagsstyrningen i Europa. Redan f6rra aret skickade Europakommissionen ut en
gronbok rérande bolagsstyrning i finansiella bolag, Green Paper on Corporate Governance in Financial
Institutions, och 1 ar har man skickat ut ett antal frigestillningar som eventuellt ska ligga till grund f6r
en mer generell kod som ska omfatta samtliga noterade bolag. AP3 har, tillsammans med 6vriga
svenska institutionella investerare via Institutionella Agares Forening, limnat in ett svar till
kommissionen dir vi starkt ifragasitter motiven och behovet av en sidan kostsam generell
reglering.

AP3:s utlindska aktieportfdlj férvaltas huvudsakligen av externa férvaltare och AP3 har tidigare i
stor utstrickning valt att delegera rostritten till dessa forvaltare. Som ett led i fondens 6kade
dgaransvar rostar dock AP3 sedan ett par ar sjilv i den globala aktieportfoljen. Ett Gkat dgaransvar
bed6ms bidra till 6kat fortroende f6r AP3:s dgarstyrningsarbete, vilket pa sikt bor leda till hégre
avkastning pé var aktieportfolj. Fonden har f6r nirvarande som malsittning att dtligen rOsta pd ca
500 utlindska bolags arsstimmor, men detta antal kommer troligtvis att 6ka med tiden. Under
forsta halvaret 2011 réstade AP3 pa ca 400 utlindska bolagsstimmor.

ROSTNING | SVENSKA BOLAG UNDER STAMMOSASONGEN 2011

Fondens innehav i aktieportfdljen varierar med tiden och infér drets stimmosisong omfattade den
svenska aktieportfoljen 118 bolag. Agarandelarna varierar men uppgir till i genomsnitt ca

0,9 procent av kapital och roster. I ett antal bolag dr dock dgarandelarna betydligt stdrre, och f6r
vissa life science-bolag kan dgandet uppga till 5 procent. Fonden har bedémt att det av praktiska
skal inte 4r mojligt att ndrvara och rosta pa samtliga stimmor i den svenska aktieportféljen. AP3 har
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dérfor valt ut ett 50-tal bolag dir vi agerat aktivt och réstat pa drsstimmor. Urvalet av bolag har
skett utifran ett antal tumregler:

e De 25 storsta innehaven i portfoljen.

e Bolag med dgarandel 6ver 1 procent av kapitalet och 6ver 100 miljoner kronor i marknadsvirde.
e Life science-bolag 6ver 2 procent av kapitalet och éver 10 miljoner kronor i marknadsvirde.

e Bolag med kontroversiella frigor pa dagordningen eller didr AP3 har f6rt en dialog med bolaget.

e Investmentbolag.

Under stimmosisongen 2010/2011 réstade AP3 pa 48 ordinatie drsstimmot, varav 6 stimmor via
fullmakt och fysisk nirvaro pa 42 stimmor. Férutom ordinarie stimmor har fonden deltagit pa 4
extrastimmor under drets stimmosdsong, dir frimst kapitalanskaffningsfrigor avhandlats.
Exempelvis beslutades nyemissioner i Industrivirden, Orexo, och Alpcot Agro.

Ersittningsfragor i fokus

Ersittningsfragorna upptog som vanligt mest tid pd stimmorna. Allt fler bolag féreslar lingsiktiga
aktierelaterade incitamentsprogram for sina anstillda, och i dr uppfyllde i princip samtliga férslag de
krav som AP3 stiller pa denna typ av rorliga ersdttningar. Férslagen till incitamentsprogram ér
numera nistan alltid prestationsbaserade och takbegrinsade, innehiéller oftast ett eget risktagande
for deltagarna genom en egen ckonomisk insats, och medfér normalt sett en kostnad f6r
aktiedgarna som ir kind och begrinsad. Dessutom motiveras férslagen normalt sett véldigt vil och
1 den man bolagen tidigare har haft liknande program har oftast dessa utvirderats.

Dialog kring aktiematchning

Manga incitamentsprogram som kriver egen ekonomisk insats av deltagarna har inslag av
aktiematchning som innebir att det egna risktagandet blir vildigt begrinsat, eller till och med
obefintligt. I manga fall kan aktickursen halveras utan att deltagarna i programmet fétlorar nagra
pengat, vilket innebir att de i princip endast har en koppling till aktiedgarna i en uppatgiende
marknad. AP3 bedémer dirfor att styrelsen vid utformningen av forslag till incitamentsprogram bér
fundera 6ver hur aktiematchningen ska vara utformad. Var ligger en optimal matchning? Detta blir
givetvis en avvigning mellan att programmen ska vara sa attraktiva som moijligt £6r att locka
deltagare att investera egna pengar, och att de ska vara si optimalt utformade som moijligt ur ett
dgarperspektiv. Nagot som man exempelvis kan fundera pa dr om de som deltar i ett
prestationsbaserat aktieprogram med en stor hidvsting, ska ha samma typ av matchning som de som
enbart deltar i ett rent aktiesparprogram. Kanske ska det vara sa att de som har en stérre uppsida
ocksa ska riskera mer, exempelvis riskera att forlora en storre andel av sina egna pengar. Dessa
synpunkter har AP3 framfért vid olika tillfillen, och fonden avser fortsitta denna dialog med
bolagen.

Hoéjda styrelsearvoden

Minga valberedningar foreslog hojda styrelsearvoden 2011. Av de ca 50 arsstimmor som AP3
réstade pa under arsstimmosédsongen hojdes styrelsearvodena i ungefir 30 bolag. Héjningarna
varierade, frin héjningar pa mellan 5 och 10 procent till mer extrema héjningar pa 50 procent.
Styrelsearvodena har i méanga bolag legat stilla under ett par dr, vilket i de allra flesta fall har
motiverats med ett behov av aterhallsamhet till £6ljd av den finanskris som vi nyligen gitt igenom.
AP3 bed6émer att denna édterhallsamhet har varit n6dvindig fOr att dtervinna en del av det
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fortroende som manga bolagsstyrelser tappade i samband med finanskrisen, inte minst géller detta
finansiella féretag. Valberedningarna motiverade i manga fall héjda arvoden med att detta behévdes
for att kompensera for att arvodena legat stilla under en tid. AP3 motsitter sig inte vil motiverade
uppjusteringar av styrelsearvodena, men anser att just detta motiv kan ifrdgasittas. Det finns dock
en férhoppning om att hdgre arvoden ska medfora att antalet uppdrag f6r varje enskild
styrelseledamot ska minska, vilket fonden tror vore bra f6r bolagen.

I bilagan till denna rapport foljer en redovisning av en del av de férslag som lades fram pa bolagens
arsstimmor och hur AP3 f6rholl sig till dessa fragor. Eftersom ersittningsfragorna ront ett
extraordinirt intresse, redovisas ocksa hur AP3 rostat i dessa fragor.

Antal stimmor som AP3 réstat pa i Sverige juli 2010-juni 2011 52, varav 48 ordinarie stimmor och

4 extra stimmor

Andel bolag som AP3 r6stat pd av totalt antal noterade svenska 42 procent
bolagsinnehav juli 2010-juni 2011

Antal agendapunkter som AP3 rOstat pd i Sverige juli 2010-juni 2011 | ca 800

Antal valberedningar som AP3 har varit med i 2010/2011 8

AGARSTYRNING | UTLANDSKA BORSBOLAG

Merparten av fondens utlindska aktieportfdlj férvaltas passivt och huvudsakligen av externa
foérvaltare till vilka AP3 tidigare delegerat rostritten. Som ett led i fondens Skade dgaransvar har
AP3 de senaste dren successivt 6kat aktivitetsgraden i den utlindska aktieportféljen, och sedan tva
ar tillbaks har fonden &vertagit réstningsansvaret fran de externa férvaltarna helt och hallet. Ett
Okat dgaransvar bedéms bidra till 6kat fértroende £6r AP3:s dgarstyrningsarbete, vilket pé sikt bor
leda till hégre avkastning pa fondens aktieportfdlj. Eftersom fonden har en diversifierad
aktieportfolj med férhallandevis sma dgarandelar i vildigt méinga bolag, blir omfattningen av
réstningen en avvigning mellan den kostnad den ger upphov till och det mervirde réstningen
bedéms skapa. Inledningsvis begrinsades rstningsatagandet till en mindre andel av bolagen i den
globala portféljen, men urvalet har successivt kat och forsta halvéiret 2011 réstade AP3 pé ca 400
utlindska bolagsstimmor.

Av kostnadsmissiga och praktiska skil dr det inte méjligt f6r fonden att delta pa utlindska stimmor
sjilva, utan detta skots limpligast via fullmaktsrostning. Pa samma sitt som forra dret har den
brittiska konsulten, Manifest, tillhandahallit den elektroniska réstningsplattformen som fonden
anvinder sig av. Den svenska dgarstyrningskonsulten, Nordic Investor Services, skoter
stimmobevakningen, analyserar stimmomaterialet, flaggar f6r eventuellt kontroversiella fragor pa
stimmorna och administrerar rostningen. AP3 beslutar dock sjilv hur fonden ska r6sta.

Global réstningspolicy basen for réstning utomlands

AP3 har en global dgarpolicy som kompletterar fondens dgarpolicy for svenska bolag. For att
underlitta réstningsforfarandet har fonden tagit fram en global rstningspolicy. Utgiangspunkten
tor réstningspolicyn 4r internationellt accepterade principer £6r dgarstyrning, huvudsakligen
OECDs Principles of Corporate Governance and Multinational Enterprises och FNs Global
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Compact som ju ocksa édr grunden f6r arbetet 1 AP-fondernas gemensamma Etikrad. Den globala
réstningspolicyn liknar den policy som norska NBIM har utformat. Policyn ér till sin natur generell
men det dr viktigt att komma ihdg att lokala koder och regler, industristandarder och
marknadsspecifika férhallanden kan innebira smirre avsteg fran policyn. En grundliggande princip
tor rostningen dr att fonden inte kan ta stillning till férslagen pa stimman om inte
beslutsunderlaget 4r tillrdckligt informativt. I dessa fall har fonden avstitt frin att rOsta.

Bolagsvikt i aktieindex del av urvalskriterier

Fonden réstade i bolag i USA, Kanada, Japan, Storbritannien, Schweiz, Frankrike, Tyskland,
Spanien, Italien, Nederlinderna, och Australien. Urvalet av bolag har till stor del baserats pa
respektive bolags vikt i ett globalt aktieindex, MSCI, vilket innebir att fonden frimst rostat i de
storsta bolagen. Dock har dven ett par andra urvalskriterier anvints da fonden valt att rOsta i
utlindska bolag dir vi stdjer internationella initiativ fér att driva en sirskild fraga och 1 bolag dir
fonden sjilva lagt en resolution pa stimman.

Stort antal nejroster

AP3 har rostat pd drygt 7 000 olika férslag pa ca 400 utlindska stimmor. En reflektion fran
réstningen dr att fonden réstat mot styrelsens forslag eller avstatt frin att rosta i mer 4n vart fjirde
forslag pa stimmorna, ndgot hogre andel jamfért med forra dret. Detta dr en betydligt storre andel
nej-roster dn for de svenska borsbolagen, dir férslagen normalt sett dr vl férankrade hos
aktiedgarna innan stimman fattar de formella besluten. Det kan dven konstateras att nir det giller
ersittningsfrigor har fonden r6stat nej eller avstatt frin att rosta i ungefir 75 procent av fallen,
vilket speglar att utlindska boérsbolag har svirt att uppfylla de krav som AP3 stiller p
ersittningssystem till ledande befattningshavare. Manga ganger har AP3 dven r6stat nej till
ersittningsforslagen till f6ljd av bristande information. Forra aret rostade fonden nej i ca 60 procent
av ersittningsfragorna, vilket indikerar att ersittningssystemen inte utvecklats i den riktning som
fonden 6nskar. Det bor ocksa noteras att fonden rostat £6r 4 av 10 forslag som lagts av aktiedgare
pé stimmorna, vilket 4r ett resultat av att stOrre institutionella dgare ldgger fram egna vil
genomarbetade forslag pa stimmorna i utlindska bolag.

Antal bolagsstimmor som AP3 réstat pa utanfor 399 arsstimmor
Sverige juli 2010 - juni 2011

Andel bolag som AP3 réstat i av totalt antal utlindska | ca 10 procent
bolagsinnehav juli 2010 - juni 2011

Antal agendapunkter som AP3 rostat pa utanfoér 7 085
Sverige juli 2010 - juni 2011

Andel av agendapunkter dir AP3 avstitt eller réstat 28 procent
mot styrelsens forslag juli 2010 - juni 2011

Agendapunkter rérande milj6- och sociala fragor

I framf6r allt USA och Kanada dr det vanligt att aktiedgare limnar egna forslag, sa kallade
aktiedgarresolutioner, till bolagsstimmor rérande miljé- och sociala frigor. AP3 har sjilv utnyttjat
denna aktiedgarméijlighet genom att tidigare 4r ldgga forslag till bolagsstimmor 1 bland annat
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Freeport McMoran, Goldcorp och Walmart. Resolutionerna innehaller ofta férslag pa att bolagen
exempelvis ska 6ka sin transparens, tillsdtta miljdexperter i styrelsen eller minska sin miljépaverkan.

AP3 har under stimmosisongen réstat pa 85 olika forslag 1 48 olika bolag. Méinga ganger ligger en
och samma aktiedgare/investerargrupp samma typ av forslag till flera olika bolag. AP3 utvirderar
alla férslag med fokus pd om det dr troligt att forslaget kan i en positiv effekt pa bolaget och dess
aktiedgare. Forslagen dr ibland inte tillrdckligt anpassade till ett specifikt bolag och AP3 har dirfér
rostat £6r ett forslag i ett bolag, men mot samma forslag i ett annat bolag. Ett exempel dr
tillsdttandet av en miljéexpert 1 styrelsen i Chevron Corp respektive Occidental Petroleum. AP3
réstade f6r forslaget i Chevron, men mot forslaget i Occidental. I bilaga 1 redovisas ett par
exempel, inklusive nyss nimnda tva bolag, pd varfér AP3 har réstat £6r eller emot olika

aktiedgarforslag.
Antal agendaforslag
Milj6torslag 44
Sociala forslag 41
Totalt antal aktiedgarforslag kring 85
miljo och sociala frigor som AP3
rostade pa

MILJO OCH ETIK

AP3:s uppdrag fran riksdagen ér att ta hinsyn till miljé och etik utan att géra avkall fran det
overgripande malet om hdg avkastning.

Internationella konventioner ir en del av virdegrunden

Som en del av det svenska pensionssystemet bygger AP3 sina principer om engagemang, agerande
och krav pa férindring pa samma virdegrund som den svenska staten. I denna ér, demokrati, alla
manniskors lika virde, den enskilda ménniskans frihet och virdighet, en héllbar utveckling, centrala
delar i enlighet med skrivningarna i Regeringsformen. Svenska statens virdegrund kommer ocksa
till uttryck, dels genom de internationella konventioner som Sverige har undertecknat, dér ibland
konventioner om milj6, minskliga ritticheter, arbetsritt, korruption och inhumana vapen, dels
genom det stéd som Sverige ger till initiativ séisom FN:s Global Compact* och OECD:s riktlinjer
f6r multinationella foretag®. Tillsammans med den svenska statens virdegrund utgér de
internationella konventioner visentliga instrument f6r AP3 i arbetet att ta miljé- och etikhdnsyn. I
sitt arbete med milj6- och etikhdnsyn i placeringsverksamheten utgir AP3 fran att alla konventioner

4 FN:s Global Compact ir ett frivilligt FN-initiativ for att frimja att foretag bedriver sin verksamhet med hinsyn till tio
universiellt etablerade principer. De tio principerna bygger pa FN-konventioner inom minskliga rittigheter, arbetsritt,
miljé och korruption.

5 OECD:s riktlinjer f6r multinationella féretag dr gemensamma rekommendationer till féretag fran 40 regeringar,
inklusive den svenska regeringen. Riktlinjerna omfattar manskliga rittigheter, korruption, sysselsittning, konkurrens,
beskattning och informationsgivning.
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som Sverige har undertecknat dr lika viktiga och ddrmed ska f6ljas. Denna utgangspunkt stéds dven
1 beslut och uttalanden frin olika FN-organ som poingterar att de manskliga rittigheterna ér
universella, odelbara, 6msesidigt beroende och relaterar till varandra och inte gar att inbordes
rangordna. Genom att knyta AP3:s krav till internationella konventioner och genom att samarbeta
med andra i samma syfte, kan fonden bli en del av en internationell samverkan pa den
internationella finansmarknaden som sikerstiller att konventionsbrott patalas.

AP3:s uppfattning ar att det finns en koppling mellan bolags etiska agerande och dess f6rméga att
leverera lingsiktigt aktiedgarvirde. Fondens tro dr att vélskotta bolag dr en lingsiktigt bittre
investering. Fonden tillimpar miljé- och etikhdnsyn via genomlysning av bolag f&r eventuella
konventionsbrott, genom dialoger f6rséka paverka bolag att agera ansvarsfullt samt med att stédja
olika investerarinitiativ som riktas mot enskilda bolag eller branscher. Denna miljé- och etikhdnsyn
ir en del av fondens dgarpolicy.

Proaktiva dialoger med svenska bolag kring etik- och miljéansvar

AP3 har valt att fokusera det proaktiva arbetet med miljé- och etikhdnsyn frimst pd svenska bolag
som har omfattande produktion eller upphandling i linder med odemokratiska regimer eller som
har svag arbetsritts- och miljélagstiftning (vilket frimst giller utvecklingslinder och
tillvixtmarknader). AP3 verkar for att sikerstilla att de féretag som fonden investerar i identifierar
och hanterar sociala och miljdmassiga risker pa ett sitt som skapar virde f6r aktiedgarna. Fonden
uppmanar bolag att folja principerna i FN:s Global Compact samt principer riktade till specifika
branscher, saisom ICMM:s¢ principer riktade till gruvindustrin.

AP3 arbetar 1 férsta hand med bolagsdialoger da fonden bedémer att man via dialog har storst
moijlighet att paverka bolagen. Som langsiktig dgare ir AP3 medveten om att férindringar kan ta tid
och jobbar dirfér systematiskt med att f6lja upp synpunkter och krav tills mélen f6r respektive
dialog har uppnatts.

Syftet med dialogerna dr att sikerstilla att bolagen har riskledningssystem pé plats,
uppforandekoder samt etik- och miljéansvariga i sin organisation for att minska risken att de
hamnar i situationer dir de bryter mot internationella konventioner. Fonden stiller bland annat
toljande krav pd dessa bolag:

¢ Riskanalys och risksystem
Bolagen ska arbeta systematiskt med att identifiera vilka etiska och miljomassiga risker som
deras verksamhet utsitts for. Det ska dven finnas ledningssystem fOr att hantera och f6lja upp
riskerna.

e Uppforandekod
Bolagen ska ha koncernévergripande uppférandekoder £6r fragor som rér minskliga
rittigheter, arbetsvillkor och milj6. FN:s Global Compact och ILO:s7 kidrnkonventioner bor
vara grunden for denna kod. Uppférandekoden ska vara offentlig och féljas upp regelbundet
for att sakerstilla dess efterlevnad.

¢ The International Council on Mining and Metals.
7 International Labour Organization — FN:s organ for arbetsrittsliga frigor och arbetsvillkor. De dtta kirnkonventionerna
berdr frigor om foreningsfrihet och organisationsritt, tvingsarbete, diskriminering och barnarbete.
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¢ Rapportering
Bolaget ska ha en extern redovisning av miljé- och etikfrigor i form av ett separat avsnitt i
arsredovisningen eller i en sérskild hallbarhetsredovisning. Redovisningen ska dven finnas
tillgdnglig pa bolagets hemsida. En ledstjirna f6r denna redovisning dr de krav som stillts upp i
Global Reporting Initiative (GRI)®.

Hallbarhetsfragor i 6kad grad en del av bolagens affirsmodell

Under de senaste 12 médnaderna har AP3 fort dialog med 11 svenska bolag om deras arbete med
milj6 och etik. Vart intryck 4r att miljé- och etikfragor ofta lyfts upp till koncernnivd och att
fragorna allt oftare ingdr som en del i bolagens operativa och strategiska riskanalyser vilket vi
vilkomnar. Hinsyn till etik och milj6é har f6r manga bolag blivit hygienfaktorer men méanga ser det
dven som affirsméjligheter. Miljopaverkan har f6r manga bolag blivit ett fokusomrade och bolagen
har 1 allt hogre grad insett att det 4r ett omrade som innebir kostnader och dirmed mdojligheter till
besparingar. Bolagen pressas att minska sin negativa miljébelastning i den egna verksamheten men
manga har dven insett affirsnyttan med att ta fram miljévinliga produkter och minska
miljépaverkan i sin verksamhet.

Livscykelperspektiv kring hela produktkedjan allt vanligare

Allt fler bolag har numera ett 6kat livscykelperspektiv pa sina produkter dir miljdpaverkan ir en
viktig komponent i hela kedjan fran produktidé till materialval till tillverkning till anvindning och
till att produkten slutligen skrotas. Mdnga utbildar exempelvis sina kunder i hur produkterna bor
anvindas och skétas for att minska miljépaverkan. Manga ganger 4r drift och anvindning av en
produkt omrdden som innebdr stor miljépaverkan och kostnader och ddrmed stora
besparingspotentialer f6r kunderna.

Leverantérsrisker hanteras allt mer systematiskt

De senaste dren har allt fler bolag stillt krav pa att deras leverantdrer ska uppfylla bolagets
uppfoérandekod. Manga anstiller egen personal som genomfor si kallade leverantorsrevisioner. En
del bolag anlitar dven oberoende tredjepartsrevisorer for att genomfora leverantorsrevisioner, och
ibland gors de som komplement till de egna revisonerna. P4 revisionssidan har
konsumentbranschen kommit lingst med att £6lja upp sina leverantdrer rérande milj6 och sociala
aspekter men dven ménga andra branscher har insett vikten av att ha kontroll 6ver
leverantdrskedjan, vilket AP3 i dgardialoger verkat f6r under flera ér.

AP3 for dialoger kring manga haéllbarhetsomriaden

Dialogerna som AP3 har haft har bland annat r6rt arbetsvillkor, arbetsmilj6, minskliga ritticheter,
riskanalyser och risksystem, bransch- och landrisker, uppférandekoder f6r sévil egen personal som
leverantorer inklusive utbildning och uppféljning av dess efterlevnad, leverantorsrevisioner,
korruptionsrisker, hallbarhetsredovisning samt tredjepartsrevision. Fonden uppmanar dven bolag
att analysera och se 6ver sin miljopéaverkan och att ta fram miljrelaterade mal £6r att minska
utslipp och annan negativ miljépaverkan.

8 Global Reporting Initiative (GRI) 4r ett FN-initiativ for att skapa en global standard f6r féretagens

hillbarhetsredovisning.
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Dialoger med externa forvaltare f6r att 6ka milj6- och etikintegrering
AP3 t6r I16pande dialoger med fondens externa férvaltare av olika tillgingsslag f6r att £6lja upp hur
de integrerar milj6- och etikhidnsyn i investeringarna samt for att f4 dem att beakta PRI:s principet?.

Bolagspaverkan genom AP-fondernas Etikrad

Sedan 2007 samordnar AP1-AP4 fondernas genomlysning och dialog med utlindska bolag via det
gemensamma Etikradet. Syftet med rddet dr att, genom att kraftsamla savil resurser som r&ster, 6ka
fondernas méjlighet att paverka de utlindska bolag som fonderna investerar i att bedriva sin
verksamhet utan att bryta mot de internationella konventioner som Sverige har undertecknat.
Fondernas aktieportféljer genomlyses med hjilp av en extern konsult f6r att underséka om nagot
av fondernas aktieinnehav bryter mot internationella konventioner. Om ett bolag anklagas fér brott
mot internationella konventioner, underséks sakférhallandena, bolaget kontaktas och Etikradet
uppmanar bolaget att vidta atgirder for att dels adressera den uppkomna krinkningen men dven
forhindra att brott upprepas.

Overtridelser av internationella konventioner ir ofta symptom pa att bolagen inte har
uppmirksammat sitt ansvar f6r incidenter, eller haft tillrickligt fokus pa proaktivt arbete avseende
miljohansyn och sociala fragor.

Dialog och samarbete viktigaste verktygen for att paverka

Etikrddets frimsta verktyg dr att via dialog samt samarbete med andra investerare forséka paverka
bolagen. Etikradets frimsta mal 4r att fa till stind en férindring och bedémer att en férindring bist
uppnas genom att som dgare trycka pd och via dialog f6rs6ka paverka bolaget.

Under 2010 avslutades en bolagsdialog som en f6ljd av att bolagen uppfyllt vara krav. Per den 31
december 2010 fanns 11 bolag pd Etikradets dialoglista. Etikradet f6r dven indirekta dialoger med
bolag via sin etikkonsult. Under 2010 férde etikkonsulten 195 indirekta dialoger £6r AP3:s och
andra kunders rikning. Etikradet for dven dialoger med bolag som inte kopplas till
konventionsbrott, ofta i samarbete med andra investerare genom olika investerarinitiativ. Dessa
dialoger syftar i regel till att bolag uppmanas adressera en viss friga eller 6ka transparensen.

Per den 30 juni 2011 hade AP3 uteslutit 11 bolag fran sitt investeringsuniversum!?. AP3 ser
uteslutning som en sista utvig nir en dialog inte leder framit.

Arlig rapportering om Etikradets arbete

Etikrddets arbetsprocess inklusive bolagsdialoger och investerarinitiativ presenteras i en arlig
rapport. Rapporten samt mer information om Etikrddets arbete finns pd Etikrddets hemsida
www.etikradetapfonderna.se.

Samarbete med andra investerare

AP3 har en diversifierad portfolj som innehaller investeringar i mer dn 4 000 bolag 6ver hela
virlden. En stor del av var aktieférvaltning 4r passiv indexférvaltning. Det innebir att vi inte aktivt

9 PRI stir fér Principles for Responsible Investments, dvs. FN:s principer f6r ansvarsfulla investeringar.

10 AP3 hade per den 30 juni 2011 uteslutit f6ljande bolag: Alliant Techsystems, Elbit Systems, GenCorp, General
Dynamics, Hanwha Corporation, -3 Communications, Lockheed Martin, Poongsan, Raytheon, Singapore Technologies
och Textron.
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har valt att investera i ett specifikt bolag utan investeringen 4r en del av en marknadsexponering och
det aktieindex som vi investerar 1. AP3 4r en férhallandevis liten investerare utomlands som séllan
dger mer dn 0,05 procent av rdsterna i utlindska bolag samt runt 1 procent i svenska bolag. De
spridda innehaven samt fondens sma dgarandelar gor att méjligheten att paverka utlindska bolag
begrinsas. AP3 strivar dirfor efter att samarbeta med andra investerare for att paverka bolag. En
stor del av samarbetet med andra investerare gors via Etikradet. Under 2010 kontaktades cirka

6 000 bolag i de olika initiativ som Etikradet stédde.

Gemensamma investerarinitiativ effektiv paverkansmetod
Tillsammans med Etikradet har AP3 deltagit i ett flertal investerarinitiativ som vi sjilva eller som
andra PRI-medlemmar har initierat.

Under 2010 anslét sig AP3, tillsammans med 6vriga fonder 1 Etikradet, till investerargruppen
Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC). IIGCC ir ett forum f6r samarbete
kring klimatfragor for europeiska investerare. Malet ér att fora fram investerarnas rost kring
klimatfragan och engagera bolag, myndigheter och andra investerare f&r att adressera de langsiktiga
risker och méjligheter som uppstir med klimatférindringar. Gruppen skrev bland annat ett upprop
infér klimatmétet 1 Cancun i Mexico, med uppmaning att fi prismekanismer pé plats som
underlittar klimatvinliga investeringar samt tydliga besked om utslippsmal.

Ett annat internationellt initiativ som Etikradet stodjer ér initiativet f6r transparens inom
utvinningsindustrierna, framfdr allt 1 oljebolag — det sa kallade Extractive Industries
Transparency Initiative (EITI). Behovet av transparens och styrning dr sirskilt stort i linder med
rika naturresurser men svaga regeringar. Tydligare rapportering av inkomster i virdlinderna, liksom
att bolagen rapporterar vad de betalar, Skar transparensen i samhillet och bidrar till bittre villkor
f6r ekonomisk styrning. Tillsammans med ett 70-tal andra investerare har Etikrddet formellt gett
sitt stéd till EITI, vilket signalerar till linder och bolag med utvinningsverksamhet att dgare sitter
virde pa tydlig och transparent redovisning av intidkterna.

Sedan 2006 stédjer AP3 Carbon Disclosure Project (CDP), som ir ett internationellt
samarbetsprojekt for att 6ka foretagens medvetande om klimatférindringar. Genom projektet
driver institutionella investerare féretagen att rapportera mer transparent kring strategier for
klimatfrigor och bittre dokumentera nyckeltal som kan visa pa forbattringar. CDP syftar till att
effektivisera datainsamlingsprocessen genom att ett stort antal investerare kollektivt skriver under
en gemensam forfragan om data och rapportering om utslipp av vixthusgaser. Under 2010
skickades den sjunde omgingen formulér ut till mer 4n 5 906 féretag fran 551 institutionella
investerare som sammanlagt representerar tillgingar f6r Gver 71 biljoner dollar. Svaren gbrs fritt
tillgéngliga pa en webbsida for investerare. Formuldren har haft en svarsfrekvens omkring 80-

90 procent de senaste aren.

Etikrddet har dven stétt ett initiativ tillsammans med 44 andra investerare rérande oljebolags
exploatering av oljesand i Kanada, vilket dr en verksamhet som har mycket negativ miljépaverkan.
Initiativet syftar bland annat till 6kad transparens, att bolagen gor miljckonsekvensanalyser samt att
ge rekommendationer till bolagen rérande atgirder som kan vidtas f6r att minska miljépaverkan.

Efter BP:s olycka i Mexikanska golfen 2010 kontaktade Etikradet, tillsammans med en grupp
investerare, femton oljebolag kring deras sikerhetsrutiner vid djuphavsborrning. Etikradet har
under 2011 6ljt upp ett flertal av svaren.

14 (35)



Etikrddet har tillsammans med ett par storre fonder deltagit i ett initiativ med fokus pd korruption.
En grundanalys har genomf6rts ddr ett antal bolag har analyserats avseende deras férebyggande
arbete kring korruption. Analysen utmynnade i att cirka 20 bolag kontaktades.

AP3 dr en av de 15 svenska investerarna bakom projektet Hallbart virdeskapande dir de 100
stOrsta svenska borsbolag tillfrigades om sitt hallbarhetsarbete. Milet med projektet dr att lyfta fram
betydelsen av att svenska borsbolag arbetar strukturerat med hallbarhetsfragor f6r langsiktigt
virdeskapande. Genom tillférlitlig och relevant information fran bolagen om hur miljémassiga och
sociala aspekter integreras i affirsverksamheten, skapas bittre genomlysning av foretagen. Initiativet
bidrar didrmed till att skapa bittre beslutsunderlag f6r investerare!!. Under 2010 holls ett
seminarium dér investerare och de 100 storsta bolagen bjéds in. BP:s styrelseordférande, Carl-
Henric Swanberg, delade med sig av erfarenheter kring styrelsens arbete och ansvar f6r
hallbarhetsfragor. Bolag och investerare delade erfarenheter kring rundabordssamtal. Under viren
2011 har en ny enkit skickats till de 100 stérsta bolagen.

Antal bolagsdialoger!? via AP3 rérande 72
agarstyrning, miljo- och etikfragor (ESG-

fragor)

Antal bolagsdialoger'? via Etikradet 2010 270
Antal bolagsdialoger via etikkonsult 2010 195
Antal uteslutna bolag per 31/12 2010 11

FN:s principer for ansvarsfulla investeringar

AP3 skrev under FN:s principer f6r ansvarsfulla investeringar, Principles for Responsible
Investments (PRI), 2006. FN-initiativet syftar till att uppmuntra investerare att integrera
miljédmassiga, sociala och dgarstyrningsaspekter, sa kallade ESG'#-aspekter, i finansiella analyser och
beslutsprocesser. Undertecknandet innebir en avsiktstorklaring om att fonden stdjer initiativet
och att vi inom ramen f6r vért uppdrag kommer att striva efter att ta hinsyn till dessa principer.

Principerna Vad g6r AP3

Princip 1. Vi kommer - Go6r en del "ESG-relaterade” investeringar.

att integrera ESG- - Ett internt arbete med att analysera mer strukturerat hur ESG skulle
faktorer's i kunna integreras i en storre del av portféljen pagir.
investeringsanalyser - Deltar 16pande i akademiska studier som syftar till att kartligea olika
och beslutsprocesser. ESG-omriden inklusive framtagande av verktyg f6r ESG-integrering

1 Information om projektet finns pa www.hallbartvardeskapande.se.

12 Siffrorna inkluderar inte investerarinitiativet som CDP g6r pa AP3:s och 550 andra investerares rikning och som
omfattade 5 906 bolag 2010. Begreppet dialog motsvarar definitionen i PRI:s drliga signatory questionnaire dir dialog
innebdr aktiva kontakter med bolag p4 tre olika nivder: extensive, moderate och small engagement.

13 Som ovan.

14 ESG = Environment, social and governance, dvs. milj6, etik och dgarstyrningsaspekter.
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och mitning.

- Genomlyser aktieportféljen.

- Har genomfort internutbildning kring ESG-aspekter.

- Har med ESG-fragor i due diligence-processer och relevanta
upphandlingsundetlag.

- For dialoger med externa forvaltare kring ESG-aspekter.

Princip 2. Vi kommer
att vara aktiva dgare
och integrera ESG-
faktorer i var
dgarpolicy och
tillimpning av
densamma.

- ESG-faktorer har sedan 2001 integrerats 1 savil fondens dgarpolicy
som i direkta kontakter med bolagen bland annat genom att f6ra aktiva
dgardialoger, rosta pd bolagsstimmor, och ligga resolutioner pa
bolagsstimmor.

- Har en rdstningspolicy.

- For aktiva dialoger med bolag kring ESG-risker och méjligheter.

- Stédjer ett stort antal aktiedgar-resolutioner kring ESG-aspekter.

- For dialog med externa forvaltare f6r att uppmana dem att i hogre
grad arbeta med ESG-fragor.

- Deltar i utvecklingen av sjélvregleringssystem och férséker paverka
beslutsfattare.

Princip 3. Vi kommer
dir det dr limpligt
begira genomlysning
av ESG-faktorer i de
bolag vi investerar i.

- For regelbundna dialoger med bolag om ESG-frigor.

- Stiller krav pa att bolagen ska rapportera externt om ESG-fragor.

- Stédjer initiativ (t.ex. CDP, Eiti, Global Compact, GRI, IIGCC,
Hallbart virdeskapande) samt aktiedgarresolutioner som syftar till 6kad
transparens, bittre miljérapportering och frimjande av bolagens sociala
och miljémissiga ansvarstagande.

- For dialog med fondens externa forvaltare rérande ESG.

Princip 4. Vi kommer
att verka for att
principerna accepteras
och implementeras av
finansbranschen.

- For regelbundna dialoger med andra investerare och intressenter inom
finansbranschen kring ESG-fragor.

- Deltar pa konferenser och runda bordssamtal £6r att dela med sig av
erfarenhet och kunskap kring ESG-implementering.

- Uppmuntrar externa forvaltare att skriva under PRI

- Inkluderar ESG-fragor i relevanta upphandlingar.

- Stédjer akademiska studier kring ESG.

Princip 5. Vi kommer
att samarbeta for att

- Samarbetar med AP1, AP2 och AP4 i det gemensamma Etikradet.
- Samarbetar pa egen hand samt via Etikrddet med internationella och

underlitta svenska investerare pa regelbunden basis.
implementeringen av - Anvinder PRI:s clearingshouse (extranit) for att ta del av best practise
principerna. och for att stodja investerarinitiativ.

Princip 6. Vi kommer
att rapportera om vilka
framsteg vi gor i
implementeringen av
principerna.

- Rapporterar regelbundet kring ESG-frigor, dels i en arlig dgarrapport
och dels i Etikrddets arsrapport. Rapporterna finns publikt tillgingliga
pa hemsidan.

- Fondens 4garpolicy ér publikt tillginglig pa hemsidan.

- Fondens svar pd den arliga PRI-enkiten finns publikt tillgénglig pa
PRI:s hemsida.

Intressentdialoger

AP3 tor regelbundet dialoger, sjilv och tillsammans med Etikradet, om etik- och miljéfragor.

Intressentgrupperna inkluderar politiker, media, frivilligorganisationer, andra investerare, bolag,

forskare och studenter. Genom dialoger, enkiter, intervjuer, skriftliga rapporter samt genom att
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delta som talare pa konferenser och i runda bordsamtal verkar fonden fér att dela med sig och
utbyta erfarenheter och kunskap.

Ansvarfordelning

Fondens styrelse ser drligen 6ver fondens dgarpolicy. AP3:s VD idr huvudansvarig £or att
dgarpolicyn implementeras. Fonden har en dgargrupp som bestir av en senior strateg inom
tillgdngsallokering och dgarstyrning, fondens chefsjurist och chefen f6r kommunikation och
héllbara investeringar. Den sistndimnda personen dr dven AP3:s representant i AP-fondernas
gemensamma Etikrad samt sitter med i AP3:s ledningsgrupp. Fondens dgargrupp rapporterar
regelbundet till savil VD som styrelsen. Agarpolicyn samt en promemoria om hur AP3 tillimpar
etik- och miljéhinsyn finns publikt tillgingliga pa AP3:s hemsida.
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Bilaga 1

Redogorelse for hur AP3 har rostat pa ett par utlandska bolagsstammor rérande
miljé och sociala aktiedgarférslag under bolagsstammosasongen 2011

Nistan hilften av aktiedgarforslagen (41 av 83) som AP3 rostade f6r hade innebérden att bolaget
ska skriva en rapport eller gbra en utredning om ndgot dmne. Dessa forslag liggs ofta for att
forslagsstillaren 6nskar dra uppmarksambhet till vad man upplever ir en eftersatt friga eller nigon
kontroversiell verksamhet bolaget it inblandad i. I dessa fall har bolagets nuvarande rapportering i
det aktuella dmnet varit avgorande £6r huruvida forslaget ses som ett bra sitt att sdtta press pa
bolaget att forbittra sin rapportering i en viktig fraga, eller om en sddan rapport endast skulle
duplicera redan existerande information.

MiljSrelaterade forslag férekommer oftast hos bolag som sysslar med ravaruutvinning dir paverkan
pd miljé och sambhillen dr stor och ddrmed utgdr en stor riskfaktor.

Nedan foljer en redogérelse £f6r hur AP3 réstade pa ett par av stimmorna.

Boston Properties Inc — Rapportering kring bolagets hillbarhetsarbete och policies

Forslag: To prepare a report on the Company’s sustainability policies and performance.
Aktiedgarférslag om att bolaget ska publicera en rapport kring bolagets héllbarhetspolicyer och
héllbarhetsarbete. Forslagsstillaren uppmanar bolaget att anvinda GRI som
mall/rapporteringsstandard.

AP3:s argument for att rista for resolutionen: Bolaget deltar 1 ett program f6r energisparande men valde
under 2010 att tacka nej till att delta i Carbon Disclosure Project. Bolaget anvinder inte Global
Reporting Initiative Guidelines i sin CSR-rapportering. Bolaget kan dirfor ses som en eftersldntrare
pa omrddet och AP3 rostade dirfor £6r forslaget.

Ryland Group Inc — Mal for att minska utsldpp av vixthusgaser samt publicera rapport

Firslag: To adopt quantitative goals, based on available technologies, for reducing total greenhouse
gas emissions and produce a report on its plan.

Aktiedgarforslag om att styrelsen ska anta kvantitativa mal f6r att reducera utslippen av
vixthusgaser fran bolagets produkter och verksamhet samt publicera en rapport om dess arbete pa
omridet, planer och mal.

Bolager: Bolaget hiller med om att de, som en stor husbyggare, har ett ansvar for att minska sina
koldioxidutslipp men tycker att detta dr fel vig att ga.

AP3:5 argument for att rista for resolutionen: Denna typ av forslag kan ses som ett sitt att papeka
missndje med ett visst omrdde i bolagets verksamhet eller policies. Bolaget har inte skrivit pa FN:s
Global Compact och ingen CSR-rapport publiceras separat eller som en del av drsredovisningen.
Givet bolagets efterslipning pa miljérapporteringsomradet réstade AP3 f6r forslaget.

Exxon Mobil Corporation — Rapport om “hydraulic fracturing” (fracking)

Firslag: To approve a shareholder proposal regarding a report on natural gas production.
Aktiedgarforslag frin The Park Foundation om att bolaget ska producera en rapport om bolagets
verksamhet inom “hydraulic fracturing” eller ”fracking”. Fracking 4r en teknik f6r utvinning av olja
eller naturgas som innebdr att svirutvunna reserver stimuleras genom att vitska pumpas ner under
hégt tryck som spricker berget.
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Bolaget: Bolaget anser att de agerar pa ett miljomassigt ansvarstullt sitt och anvinder sikra metoder
som kontrolleras och regleras pa bade lokal och nationell nivd. Riskerna f6r grundvattenpéaverkan r
Overdrivna da frackingen sker hundratals meter under grundvattennivan.

AP3:5 argument for att rista for resolutionen: Metoden anses potentiellt ha kraftigt negativ miljépaverkan
och frigan dr dirfor relevant. Bolagets omfattande CSR-rapport nimner och beskriver metoden
men 4r inte sdrskilt utférlig pd detaljer, dven om mycket av den allminna informationen kring
riskhanteringsprocesser med mera givetvis dr applicerbar dven pa det specifika omradet. AP3
réstade £Or resolutionen f6r att uppmuntra bolaget till att vara mer aktiv vad giller information till
aktiedgare och allménhet pa omradet.

Exxon Mobil Corporation — Rapport om oljesandsutvinning

Firslag: To approve a shareholder proposal regarding report on Canadian oil sands.

Aktiedgarforslag frin Green Century Capital Management om att bolaget ska redovisa riskerna med
oljesandsutvinningen som bolaget sysslar med i Kanada och de finansiella risker som kommer av att
bolaget dr beroende av denna verksamhet. Kanadensisk oljesand star f6r 11 procent av bolagets
redovisade reserver.

Bolaget: Tillsammans med det deldgda dotterbolaget Imperial Oil har bolaget publicerat en rapport:
Canada’s Oil Sands: Responsible Development, Innovation, and Opportunity om just detta dmne
och som finns tillginglig pa bada bolags hemsidor:
www.exxonmobil.com/Corporate/Files/iol_oilsands_brochure.pdf.

AP3:5 argument for att rista mot resolutionen: Bolaget har utforlig information om denna verksamhet pa
sin hemsida (dven www.exxonmobil.com/Corporate/energy_production_oilsands.aspx) och
redovisar alla upplevda signifikanta finansiella risker i sina drsdokument enligt lagstiftning. Det finns
ingen klar nytta med forslaget dd bolagets rapportering redan bedéms vara tillrdcklig omfattande.

Chevron Corporation — Miljoexpert i styrelsen

Forslag: To approve a shareholder proposal regarding independent director with environment
expertise.

Aktiedgarforslag om att vilja in en ledamot med specifik miljokompetens i styrelsen.
Forslagsstillaren menar att detta 4r ett bra sitt att undvika framtida miljéskandaler.

Bolaget: Bolaget yrkar avslag pa forslaget dd de menar att styrelseledaméter bor besitta bred
kompetens och inte sniva specialistkunskaper.

AP3:5 argument for att rista for resolutionen: Specialistkompetens behévs 1 styrelser och alla ledaméter
kan inte vara generalister, sdrskilt som definitionen av relevanta bakgrunder kan bli vildigt snév.
AP3 rostade {or forslaget. I princip samma forslag som det som lades pa Chevrons stimma lades
dven pa Occidental Petroleums stimma, men dér valde AP3 att résta mot forslaget.

Occidental Petroleum Corporation — Miljoexpert i styrelsen

Firslag: To approve the nomination of director with Environmental Expertise.

Aktiedgarforslag om att utse en styrelseledamot med sirskild miljdkompetens.

Bolaget: Bolaget anser att de redan har en expert i styrelsen.

AP3:5 argument for att rista mot resolutionen: John Feick, ledamot sedan 1998, har doktorerat i kemi och
leder styrelsens miljoarbete. Han har bland annat varit med i statliga utredningar om milj6fragor
och energisektorn. Forslaget verkar darfor inte tillféra nagot och AP3 rostade dirfér mot forslaget.
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Goldcorp — Forslag att stinga gruva

Forslag: Proposal to suspend operations at the Marlin Mine.

Aktiedgarforslag om att stinga bolagets gruva i Guatemala "tills den inte lingre strider mot
internationell lag och minskliga rittighetet".

AP3:5 argument for att rista mot resolutionen: Bolagets verksamhet 1 Guatemala har kritiserats kraftigt
och ront stor uppmirksamhet. AP3 har via det gemensamma Etikradet ingitt i en investerargrupp
som stillt krav pd genomférande av en oberoende utvirdering av hur de manskliga rittigheterna
adresserats 1 gruvans niromride. Utvirderingen presenterades under varen 2010 och innehdéll en
omfattande lista med rekommendationer pa vad bolaget borde genomféra f6r att forbittra
situationen, frimst gillande hilsa, miljé och sikerhet, f6r boende och anstillda vid Marlingruvan.
Goldcorp presenterade direfter ett dtgirdspaket baserat pa utvirderingen och med respons kring
varje punkt pa listan. I oktober 2010 presenterade bolaget sedan en forsta delavstimning av vad
bolaget atgirdat. Majoriteten av atgirderna beriknas vara genomfdrda under forsta halvéret 2011.
Goldcorps respons pa utvirderingen och deras atgirdsplan visar att Goldcorp arbetar aktivt med att
forbittra situationen vid Marlingruvan och anger dven hur bolaget avser att agera framéver. Det
innebdr bland annat inférande av en hallbarhetspolicy och en policy £6r minskliga ritticheter, samt
att dessa fragor numera hanteras pa hogsta niva inom bolaget. Etikradet har 16pande uppfdljningar
med Goldcorp. Det ir rimligt att ge bolaget méjligheten att implementera dessa férindringar och
darfor réstade AP3 mot forslaget.
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Bilaga 2

Redogorelse for hur AP3 har rostat pa svenska bolagsstammor under
bolagsstammosasongen 2011

Arets bolagsstimmosisong startade med arsstimmor i de fyra svenska storbankerna, och forst ut
var Handelsbanken. Handelsbanken har inga bonusprogram eller aktierelaterade
incitamentsprogram utan har alltsedan 1973 uteslutande anvint sig av ett resultatandelssystem,
personalstiftelsen Oktogonen, for att belona de anstillda. Personalstiftelsen dr dock inte féremal f6r
stimmobeslut. Diremot foreslog styrelsen i ar ett nytt konvertibelprogram for anstillda i
koncernen. En personalkonvertibel emitterades 2008 och arets forslag var ett konvertibelt
forlagslin om hogst 2,5 miljarder kronor utformat pé ett liknande sitt. Programmet innebdr ett
personligt lingsiktigt dgarengagemang hos de anstillda, vilket AP3 tycker ér bra. Deltagande kriver
en egen investering pa marknadsmaissiga villkor och programmet dr utformat pa ett sitt som
motverkar kortsiktigt risktagande. Programmet dr dessutom utformat i enlighet med koncernens
riktlinjer for ersittningssystem och Finansinspektionens foreskrifter och allméinna rdd pd omradet,
och AP3 stillde sig bakom konvertibelférslaget. Valberedningen i banken fSreslog en kraftig 6kning
av styrelsearvodena; tor ordférande fran 2,35 till 3 miljoner kronor, f6r envar av de tva vice
ordférandena frin 675 000 till 800 000 kronor och f6r 6vriga ledaméter fran 450 000 till

550 000 kronor. En héjning av arvodena med 20-30 procent dr givetvis mycket, men samtidigt
motiverades hojningen pa ett acceptabelt sitt av valberedningen.

I samband med Nordeas irsstimma limnade Hans Dahlborg efter efter ling tid styrelsen, och
Bjorn Wahlroos valdes till ny ordférande. Tidigare arsstimmor har priglats av en hel del
uppstindelse da en av huvudigarna, svenska staten, tagit tydlig stillning mot rorliga ersittningar i
banken. Aven om svenska staten under senare tid minskat sitt igande i banken, och ocksa
annonserat att man avser att fortsitta att minska dgandet framéver, agerade man pa samma sitt som
tidigare nir det giller ersittningsfragorna. Styrelsens vigledande princip i banken 4r dock att
ledningen &ver tiden ska bygga upp en aktieportfolj motsvarande ett virde av 12 manadsléner, och
for Ovriga deltagare i aktiebaserade incitamentsprogram med 6 manadsléner. Som ett led i denna
strdvan féreslog styrelsen pa drets stimma ett lingsiktigt aktiebaserat incitamentsprogram, som i
manga delar liknar tidigare drs program. Programmet omfattar ca 400 ledande befattningshavare
och andra nyckelpersoner som erbjuds képa aktier f6r maximalt 10 procent av bruttolénen, medan
medlemmar i koncernledningen fir investera upp till 15 procent av sin grundlén. Forutsatt att man
fortfarande innehar aktierna man kopt och fortfarande 4r anstilld 1 banken, matchas investeringen
efter tre 4r genom att man for varje kopt aktie far en matchningsaktie. Dessutom tillkommer en
mojlighet att erhélla prestationsaktier baserat pa sirskilda villkor relaterat till Nordeas utveckling av
riskjusterat resultat samt totalavkastning i relation till andra banker. Den maximala kostnaden i form
av utspadning dr begrinsad och uppgir till ca 0,13 procent av antalet utestdende aktier. AP3 stédde
styrelsens forslag da det uppfyller de krav som fonden stiller pd denna typ av ersittning, nimligen
att det ska innehalla relevanta prestationskrav, vara lingsiktigt, ha tak for tilldelning och girna
forutsitta en egen investering f6r deltagarna. Diremot har fonden framfort synpunkten att man vid
eventuella framtida férslag bor se 6ver hur aktiematchningen utformas, sa att man far en bittre
koppling mellan aktiedgare och anstillda. Detta dr f6r 6vrigt en generell synpunkt som fonden
limnat till manga bolag med liknade forslag som innehaller fullstindig aktiematcning,.

Styrelsen i SEB foreslog i princip samma typ av lingsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram som
tidigare ar, med vissa forindringar. Programmet innehaller tva delar dir grunden 4r ett brett
aktiesparprogram riktat till samtliga anstéllda. Banken bedémer att ca 20 000 anstillda kommer att
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ga med och gbra en egen insats motsvarande upp till 5 procent av den fasta bruttolénen. Om
aktierna behalls under tre ar och man fortfarande 4r anstilld i banken far man en kostnadsfri
matchning med en aktie f6r vatje behallen aktie. Till detta kommer ett aktiematchningsprogram
riktat till ca 500 ledande befattningshavare och nyckelpersoner. Programmet ér ett utvidgat
aktiesparprogram med en hégre egen investering med mdjligheter att erhélla matchningsaktier och
dirutver prestationsbaserade matchningsaktier. Investeringsbeloppet dr férutbestimt och
begrinsat for varje deltagare. Efter tre ar kan deltagaren erhalla hogst tre prestationsaktier f6r varje
sparaktie, VD och den verkstillande ledningen kan erhélla hogst fyra prestationsaktier. For anstillda
som erhallit kortsiktig kontantbaserad rorlig ersittning f6r 2010 innehalls investeringsbeloppet frin
den kortfristiga kontantbaserade rorliga ersittningen obligatoriskt i tre dr. Prestationsmalen baseras
pé totalavkastning i férhéllande till bankens konkurrenter och totalavkastning i1 férhallande till en
riskfri placering, i detta fall en tiodrig obligationsrinta. Den drliga kostnaden f6r programmet
forvintas bli ca 230 miljoner kronor, vilket motsvarar ca 1,5 procent av bankens totala
personalkostnader. Den maximala utspiddningen kan uppga till 0,8 procent. AP3 stillde sig bakom
forslaget till incitamentsprogram som uppfyller de krav fonden stiller pa denna typ av aktiebaserade
ersittningar. Fonden har dock framfért synpunkten att framtida férslag skulle tjdna pa mer
”banknira” mal som prestationskriterier, men har forstaelse for att styrelsen avstitt fran att foresld
en dylik f6rindring dd banksektorn sannolikt stdr infér stora férindringar till £6ljd av nya
regleringar. Programmet stiller krav pd egen investering, vilket dr bra da intentionen ir att
deltagarna ska bira samma risk som aktiedgarna. Samtidigt dr det sa att en fullstindig
aktiematchning medfor att detta risktagande blir vildigt begransat. Aktickursen kan halveras utan
att deltagarna i programmet forlorar nagra pengar, vilket innebir att de i princip endast har en
koppling till aktiedgarna i en uppatgiende marknad. AP3 bedémer dirfor att styrelsen vid framtida
forslag till incitamentsprogram bér fundera 6ver hur aktiematchningen ska vara utformad. Var
ligger en optimal matchning? Detta blir givetvis en avvdgning mellan att programmen ska vara s
attraktiva som moijligt £6r att locka deltagare att investera egna pengar, och att de ska vara sd
optimalt utformade som méjligt ur ett dgarperspektiv. Nagot som man exempelvis kan fundera pa
ar om de som deltar i ett prestationsbaserat aktieprogram med en stor hdvsting, ska ha samma typ
av matchning som de som enbart deltar 1 rent aktiesparprogram. Kanske ska det vara sa att de som
har en stdrre uppsida ocksa ska riskera mer, exempelvis riskera att férlora en stérre andel av sina
egna pengar.

Swedbank ir den av storbankerna som kanske haft den tuffaste utmaningen till f6ljd av stor
exponering mot Baltikum, och detta har 4dven dterspeglats i stora fordndringar 1 styrelsens
sammansittning da atta styrelseledaméter bytts ut under de tva senaste aren. Med stéd av
aktiedgarnas kapitaltillskott tycks dock banken ha dterhdmtat sig vil, och efter att de tvd senaste
aren inte gjort ndgon vinstutdelning beslutades 1 r att dela ut en storre del av vinsten till
aktiedgarna. Man avser dessutom att dterfora ytterligare kapital till aktiedgarna via ett omfattande
aterképsprogram.

Swedbank har genomfért en Gversyn av ersittningsstrukturen i banken och ersatt de tidigare ca 80
olika kortsiktiga icke-aktierelaterade incitamentsplanerna med en mer lingsiktig aktierelaterad
ersittning. Pa drsstimman foreslog styrelsen ett tvadelat prestations- och aktiebaserat
ersittningsprogram bestiende av dels ett kollektivt program omfattande i princip samtliga anstillda,
med uppskjuten rorlig ersittning i sin helhet bestiende av aktier, och dels ett individuellt program
omfattande ca 1 200 anstillda med rorlig ersittning i tva delar; kontant ersittning och uppskjuten
t6tlig ersittning bestiende av aktier. Aven ledande befattningshavare omfattas av det kollektiva
programmet, dock inte VD och den hégsta ledningen. Det maximala aktieprestationsbeloppet it
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for varje deltagare begrinsat till 300 000 kronor eller, f6r de med hogst 16n, 20 procent av den fasta
grundlénen. Den maximala utspadningseffekten uppgar till 1,2 procent av antalet utestiende aktier.

Det individuella programmet ir konstruerat pa visentligen samma sitt som fOrra arets program,
och riktar sig till anstillda i befattningar dir den individuella prestationen bedéms kunna patagligt
positivt bidra till ett langsiktigt och héllbart aktiedgarvirde och dir rorlig ersittning beddms kunna
frimja prestationen. Denna del omfattar ca 1 200 anstillda, dock inte ledande befattningshavare,
och inte heller medarbetare 1 Ryssland och Ukraina. Om deltagarna uppfyller vissa prestationsmal
kan de tilldelas rorlig ersittning, av vilken minst 40 procent tilldelas i form av villkorade icke-
Overlitbara prestationsritter som under 2015 berittigar till att vederlagsfritt erhilla stamaktier. Den
maximala utspidningseffekten uppgar till 0,7 procent. AP3 réstade f6r forslaget till aktierelaterade
ersittningar da programmet innehdller en stark prestationskoppling, dr langsiktigt, och har ett tak
tor tilldelning. Diremot finns inget krav pa egen investering av deltagarna, men detta uppvigs av att
en del av den rérliga drliga ersittningen halls inne en lingre tid och omvandlas till aktier.

Biolnvent ir ett forhallandevis litet, forskningsintensivt bolag med fa anstillda dir AP3 dr en av de
storre institutionella d4garna och fonden har dven varit representerat i bolagets valberedning,.
Ledande befattningshavare i bolaget kan erhélla rérlig 16n, vilken ska vara begrinsad och baserad
huvudsakligen pa tekniska och kommersiella milstolpar inom de egna likemedelsprojekten. I likhet
med andra forskningsintensiva bolag dir personalen dr den avgérande faktorn for en framgangsrik
utveckling, kan dven ersidttning utgd i form av optioner eller andra aktierelaterade
incitamentsprogram som beslutas av bolagsstimman. For tre ar sedan beslutades ett
personaloptionsprogram, och pa drets stimma foreslog styrelsen ett liknande optionsprogram som
omfattar nyanstillda ledande befattningshavare och nyckelpersoner som inte deltar i det tidigare
programmet. Villkoren dr samma som tidigare och antalet personaloptioner ryms inom ramen for
det hogsta antal som det tidigare programmet omfattat, vilket innebir att nagon ytterligare
utspadning inte blir aktuell, varfér AP3 valde att rsta f6r férslaget.

Valberedningen i fastighetsbolaget Castellum var en av manga valberedningar som i dr fSreslog
hoéjda styrelsearvoden. Styrelsearvodena har i manga bolag legat stilla under ett par ar, vilket i de
allra flesta fall har motiverats med ett behov av aterhdllsamhet till £6ljd av den finanskris som vi gitt
igenom. I Castellums fall freslogs en héjning av arvodena med 5 procent, men eftersom styrelsen
bantats med en ledamot kommer det sammanlagda styrelsearvodet att minska.

Infor arsstimman 1 Electrolux handlade det mesta om nye VD:n Keith McLoughlins ersdttning,
och da frimst pensionsavsittningen pa 6,3 miljoner USD. Det éligger styrelsen att utforma, férklara
och forsvara det ersittningspaket som VD har, och detta dr egentligen inte en dgarfriga. AP3 anser
att pensionslosningen inte ér tillfredsstillande och fonden har framfért synpunkter pa ersittningen
till styrelsen. Det som ér problematiskt i sammanhanget ér att styrelsen motiverar
pensionsavsittningen med att detta krivdes f6r att rekrytera den person som pa basta sitt kan fa
Electrolux att fortsitta vixa, samtidigt som intervallet f6r vinsttillvixten 1 det langsiktiga
incitamentsprogrammet fOreslds sdnkas for att vara rimligt och realistiskt. Dessutom finns det alltid
en Overhingande risk att denna typ av ersittningsnivéer skapar en anseenderisk som inte ska
underskattas.

Electrolux prestationsbaserade lingsiktiga incitamentsprogram innehdller ett krav pa pay-fo-play,
vilket helt enkelt betyder att deltagarna maste investera egna pengar i bolagets aktier for att fa delta 1
incitamentsprogrammet. VD maste exempelvis investera minst 500 000 och hégst 750 000 kronor i
spataktier f6r att f4 delta. Om sparaktierna behalls under tre ar och deltagaren fortfarande ir
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anstilld 1 koncernen, dr man berittigad till en matchningsaktie for varje sparaktie. Dessutom har
man mdijlighet att erhélla ett antal prestationsaktier, givet att vissa faststillda prestationsmal
uppfylls. Malen baseras pa koncernens genomsnittliga 6kning i vinsttillvixt under en tredrig
mitperiod. Prestationsmalen anger en miniminiva som faststillts till 2 procent genomsnittlig arlig
6kning av vinsttillvixten, och en maxniva som faststillts till 12 procent genomsnittlig arlig 6kning
av densamma. Jaimfért med tidigare programs intervall pa 5-20 procent vinsttillvixt dr detta en
minskning, vilket styrelsen har motiverat med att malen maste vara rimliga och realistiska att uppna
men samtidigt utgdra en utmaning for deltagarna. Programmet medf6r ingen formell utspidning, dd
redan aterkopta aktier tilldelas deltagarna men den maximala utspidningen f6r det nya programmet
kan bli hogst 1 procent. AP3 konstaterar att de tidigare langsiktiga incitamentsprogrammen har
péaverkats kraftigt av krisiret 2008 och de senaste aren har programmen inte gett ndgon utdelning
alls, vilket visar att ersittningssystemet fungerar. Krav pd egen investering har AP3 drivit i mdnga ar
da deltagarna i aktiebaserade incitamentsprogram ska bira samma typ av risk som aktiedgarna.
Tyvirr dr det dock sa att en fullstindig matchning medfor att deltagarnas risktagande blir valdigt
begrinsat. Aktiekursen kan halveras utan att deltagarna forlorar ndgra pengar, vilket innebir att de i
princip endast har en koppling till aktieigarna i en uppatgiende marknad. Vi tror déarfor att
styrelsen vid framtida f6rslag till incitamentsprogram bor fundera Sver hur aktiematchningen ska
vara utformad. Enligt AP3 finns det alternativa utformningar som skulle fungera bittre, exempelvis
en ldgre matchningsandel eller att matchningen uteblir helt om aktiedgarna inte fir nigon
aktieutdelning eller sinkt utdelning. Den kritik som AP3 framfért dr dock inte av sadan art eller
omfattning att fonden motsatte sig forslaget pa drsstimman.

Skanska var ett av minga bolag som héjde utdelningen kraftigt i ar. Arsstimman beslutade en
utdelning om 12 kronor per aktie, varav 6,25 kronor utgér villkorad extrautdelning vid férsiljning
av Skanskas 50-procentiga dgarandel i bolaget som dger koncessionen f6r motorvigen Autopista
Central i Chile och att full forséljningslikvid erlagts av forvirvaren. Bolaget foreslog inget nytt
incitamentsprogram i dr, men f6rra dret beslutades ett program f6r ca 40 000 permanent anstillda i
koncernen, ca 2 000 nyckelanstillda och ca 300 chefer inkl. VD.

I likhet med f6rra dret foreslog styrelsen i Ratos tva olika optionsprogram riktat till hogst 35
nyckelpersoner bestiende av dels képoptioner pa Ratos aktie, dels prestationsbaserade syntetiska
optioner baserade pa portfoljbolagens utveckling. Képoptionsprogrammet saknar
prestationskoppling men ddremot kriver det ett eget risktagande da optionerna képs till en
marknadsmissig premie. Dessutom finns en stark inlasningseffekt da 16ptiden 4r ling med en
inldsning om tre ar och en tvaarig l6senperiod. Prestationskopplingen i det syntetiska
optionsprogrammet dr forhallandevis stark da deltagarna endast erhaller tilldelning efter det att
Ratos erhillit en avkastning pa 15 procent per dr. Deltagarna betalar dessutom en marknadsmissig
premie pa optionerna, vilket innebir att de tar en ekonomisk risk. Det som kan uppfatta som
tveksamt dr att det inte finns nagot tak f6r hur hog tilldelningen till enskilda personer kan bli, vilket
kan ge upphov till orimliga utfall som medfor att f6rtroendet f6r bolaget skadas. AP3 rostade ja till
incitamentsprogrammet, och anser att de tvd delarna i programmet ska ses som en helhetslosning.
Kopoptionsprogrammet innehéller en inlasningseffekt dd programmet har ling 16ptid om 3-5 ér
och det syntetiska optionsprogrammet har en dnnu lingre 16ptid om kanske 10 ar. Det senare
innehaller dven en tydlig prestationskoppling.

Ratos har tidigare kritiserats for forslagen till nyemissions- och dterképsmandat och pa ett
aktiedgarmote diskuterades dessa fragor. Det var ett mycket givande mote som fick till £6ljd att
torslagen till mandat férindrades. Det dr mycket glidjande att Ratos dr ett bolag som it lyhort £6r
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aktiedgarnas 6nskemal. Utfallet frain moétet visar dven att man genom en fértroendefull dialog ofta
kan komma mycket lingt nir det giller den hir typen av frigor.

I Volvo har det varit stort fokus pa ersittningsfragorna, och AP3 har béde kritiserat och réstat nej
till olika f&rslag under senare 4r. I ar féreslog styrelsen ett nytt aktiebaserat incitamentsprogram for
300 ledande befattningshavare. Koncernledningen férvintas bygga upp ett akticinnehav
motsvarande tvé drsléner f6r VD och en érslon £6r 6vriga i koncernledningen. Forslaget var tre
arliga program f6r 2011, 2012 och 2013 och férutsitter att deltagarna kvartalsvis investerar en del
av sin grundlén i aktier som behalls under minst tre ar. VD och medlemmar av koncernledningen
far investera 15 procent av sin bruttogrundlén och 6vriga 10 procent. Givet att aktierna behélls och
att man fortfarande dr anstilld efter tre 4r dr deltagarna berittigade till matchningsaktier och, om
vissa finansiella mal uppfylls, prestationsaktier. De finansiella malen 4r att ROE ska uppga till minst
10 procent (troskel) f6r varje enskilt ar. Det finns en stretchniva pa 25 procent och diremellan sker
proportionell tilldelning. Styrelsen har ritt att begrinsa eller helt utesluta tilldelning om en sddan
atgird bedéms vara rimlig och i linje med bolagets ansvar mot aktiedgare, anstillda och andra
intressenter. Den maximala utspiddningen uppgar till 0,48 procent f6r de tre aren. Enligt AP3 var
arets forslag betydligt bittre 4n de forslag som lagts under tidigare 4r. Programmet innehéller
exempelvis en tydlig prestationskoppling och det finns krav pa egen investering. Fortfarande dr det
dock arliga program som giller, vilket bolaget kritiserats for tidigare, men ledningen och styrelsen
héller fast vid sin styrmodell som de tycker fungerar bra. Ndgot som AP3 uppskattar édr kravet pa
utdelning till aktiedgarna for att det Gverhuvudtaget ska bli ndgon aktiematchning. Aven om det
fortfarande finns delar i programmet som kan forbittras, uppfyller det merparten av de krav som
AP3 stiller pa denna typ av ersittning.

TeliaSoneras forslag till riktlinjer £6r ersdttning till ledande befattningshavare innehaller fast 16n,
pension och dvriga férmaner. Till skillnad mot férra aret har man alltsa tagit bort méjligheten till
arlig rorlig 16n, vilket 4r en konsekvens av att svenska staten forra dret drev igenom ett eget forslag
till riktlinjer som innebar att ledande befattningshavare inte kan erhélla rorliga I6nedelar
Overhuvudtaget. I ar foreslog styrelsen ett langsiktigt incitamentsprogram som omfattar ca 100
nyckelpersoner. Deltagande i programmet férutsitter att man har férvirvat aktier eller allokerat
aktier till programmet motsvarande ett virde av 2 procent av deltagarens arliga grundlon fére skatt.
Om deltagaren fortfarande ér anstilld och fortfarande har kvar sina sparaktier efter den treariga
kvalifikationsperioden, kan denne vederlagsfritt tilldelas prestationsaktier. En férutsittning for
tilldelning av prestationsaktier 4r uppfyllelse av vissa prestationskrav bestiende av finansiella mal
relaterade till vinstutvecklingen i bolaget. Det ekonomiska utfallet kan uppga till maximalt

37,5 procent av grundlénen for vatje nyckelperson. Man tilldelar redan inképta aktier vilket medfér
att nagon direkt utspadning inte férekommer. Den maximala utspddningen kan dock beridknas
uppga till 0,03 procent, vilket innebdr en marginell kostnad f6r aktiedgarna. Det bor noteras att
bolagets styrelse har ritt att reducera slutlig tilldelning eller, helt eller delvis, avsluta programmet 1
tortid. Programmet uppfyller de krav som AP3 stiller pd denna typ av ersittning. Det innehaller
visserligen ett mindre inslag av eget risktagande 1 och med att bolaget endast kriver en egen insats
om 2 procent av bruttolonen, men dé bér man beakta att programmet inte innehdller ndgon
aktiematchning, vilket andra program med en storre egen insats normalt sett gor.

Ledningen i investmentbolaget L E Lundbergféretagen kan erhalla bonus baserad pa resultat-
och 16nsamhetsmal eller aktivitetsmassigt resultat. Ddremot finns, 1 likhet med en del andra
familjedgda foretag, ingen mojlighet till langsiktig ersittning i form av optioner eller andra
aktierelaterade incitamentsprogram, och styrelsen foreslog inte heller nagot sidant program i 4r.
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SCA har f6r nirvarande inget aktiebaserat incitamentsprogram for sina medarbetare. Diremot har
bolagets ledande befattningshavare méjlighet till rotlig ersittning. Enligt AP3:s bedémning dr den
rorliga komponenten i ersittningen till ledande befattningshavare att betrakta som vil utformad da
den ska vara maximerad och relaterad till den fasta 16nen, den ska baseras pa utfallet 1 férhallande
till uppsatta mal och, sa langt méjligt, vara kopplad till virdeutvecklingen f6r SCA-aktien som
kommer aktiedgarna till del. Den r6tliga ersittningen ska dessutom inte vara pensionsgrundande.
Ersittningsprinciperna innehiller 4ven en skrivning som innebdr att styrelsen kan begrinsa eller
stoppa utbetalning av rorlig ersdttning om en sddan édtgird bedéms som rimlig och férenlig med
bolagets ansvar gentemot aktiedgare, anstillda och Gvriga intressenter.

Valberedningen i Orexo, dir AP3 varit representerad, foreslog pa arets stimma att
styrelseledaméterna pa samma sitt som tidigare ska erhdlla hilften av arvodet i form av s.k.
styrelseaktier, vilket dr en option att f6érvirva aktier i bolaget. Styrelseledaméterna har ritt att pakalla
16sen fran och med tvd dr efter den bolagsstimma som beslutade om styrelseaktierna. Loptiden pa
optionerna ir fran och med beslut om tilldelning till och med den 31 december 2018. Vidare
beslutade drsstimman om erséttningsprinciper for ledande befattningshavare som innebir att
ledningen kan erhalla savil rorlig ersittning som deltagande i langsiktiga incitamentsprogram. Den
rorliga ersittningen ska beakta individens ansvarsniva och grad av inflytande. Storleken pa den
rorliga ersittningen baseras pé individens procentuella uppfyllelse av uppstillda mal. Den r6tliga
ersittningens ska maximalt uppga till 40 procent av fast 16n f6r VD och forste vice VD och

20 procent av fast 16n f6r 6vriga ledande befattningshavare. Styrelsen har dirutéver méjlighet att
diskretionirt tilldela ledande befattningshavare r61lig ersittning nir styrelsen finner det limpligt.
Detta dr nigot som kan ifrdgasittas. Bolaget har ett aktiebaserat incitamentsprogram bestiende av
teckningsoptioner och personaloptioner, och nagot nytt program presenterades inte i ar.

Infor drsstimman 1 Investor var det en hel del mediauppmirksamhet omkring olika
ersattningsfragor, inte minst om VD Bérje Ekholms ersittningar fran sin tidigare anstillning i
Investors dotterbolag, Investor Growth Capital. AP3 har f6r bolaget poingterat behovet av
tydlighet och transparens omkring dessa fragor. Infér arsstimman foreslog styrelsen ett i princip
likadant incitamentsprogram som tidigare ar. Programmet bestar av en aktiesparplan riktad till
samtliga anstillda och ett prestationsbaserat aktieprogram f6r VD och bolagets ledning.
Programmet innebir att VD, ledningsgrupp och ytterligare 20 hogre befattningshavare har
skyldighet att investera minst 5 procent av fast bruttoln i aktier. De maximala egna insatserna ir
dock betydligt hégre dn sd, och VD har exempelvis mdjlighet att investera upp till 42 procent av
den fasta bruttolonen i aktier. Hogre befattningshavare erbjuds dessutom att delta i ett
prestationsbaserat aktieprogram som fOrutsitter att de dven deltar i aktiesparplanen, dvs. investerar
egna pen