Tredje AP-fonden

AGARPOLICY

Beslutad av styrelsen den 12 april 2011

Mmal

Enligt fondens uppdrag ska “dgarrollen entydigt ut-
6vas i syfte att bittre tillvarata méjligheten till hogre
avkastning pd férvaltade medel”. Detta tydliga upp-
drag dr grunden f6r fondens dgarpolicy. Mot denna
bakgrund har Tredje AP-fonden (AP3) valt att formu-
lera féljande mal: Malet f6r AP3 dr att skapa bésta
mojliga avkastning till en ldg risknivd. Det dgarinfly-
tande som féljer av AP3s aktieinnehav ska anvindas
tor att frimja detta mal.

Tredje AP-fondens uppdrag

AP3s uppdrag fran riksdagen sitter ramarna f6r fon-
dens utévande av dgarroll. Det entydiga malet om
bista mojliga avkastning, innebdér att AP3 1 férsta hand
har rollen som finansiell placerare. Fondens dgaransvar
utvas dirfor frimst inom de omraden som beslutas

av bolagsstimman.

Fondens placeringsregler innebdr att marknadsvirdet
pé fondens totala innehav av aktier i svenska aktiebo-
lag, som dr noterade vid en svensk bérs eller en aukto-
riserad marknadsplats, inte fir Gverstiga 2 procent av
det totala marknadsvirdet f6r sidana aktier. Agarande-
len i ett enskilt bolag fir uppga till maximalt

10 procent. Vidare ska fonden enligt lag inte ta ni-
ringspolitiska eller ekonomisk-politiska hinsyn.

I vissa situationer kan dgarrollen komma 1 konflikt
med rollen som kapitalférvaltare. Det giller i synner-
het da fonden riskerar att ta del av sidan information
att AP3 hamnar i en insiderposition, vilket kan inne-
bira begrinsningar i fondens méjlighet att kopa eller
sdlja en viss aktie. I sidana situationer kan fonden

tvingas avstd fran att utdva aktivt dgarskap.

AP3 stir sedan 2006 bakom FNs principer f6r an-
svarsfulla investeringar (UN PRI) och arbetar aktivt
med att implementera PRIs sex principer i rollen som
ansvarsfull 4gare samt i samarbete med andra investe-

rare.

Medel

For att uppna ovanstaende mal ska fondens dgarinfly-

tande utdvas i férsta hand genom féljande medel:

o Utévande av fondens rostritt pa bolagsstimmor.

o Deltagande i valberedningar och piaverkan av styrel-
sernas sammansattning.

¢ Lopande kontakt med foretridare f6r bolagen.

e Samverkan med andra aktiedgare.

o Insatser fOr att utveckla kvaliteten pd bolagsstyr-
ning pa framfor allt den svenska aktiemarknaden
men dven pa vissa internationella marknader.

Beslutsordning

Styrelsen faststiller AP3s dgarpolicy. Policyn revideras
arligen. VD har det 6vergripande ansvaret £6r att poli-
cyn verkstills, men ska samrdda med styrelsen i frigor
av sirskild betydelse.

Sex huvudomraden

AP3s arbete med dgarfragor kan delas in i sex huvud-
omraden:

¢ Kodfrigor,

e Sammansaittning av styrelser,

o [Kapitalstrukturfragor,

e Hrsittnings- och kompensationsfragor,

o Aktiedgarnas rittigheter, samt

e Hinsyn till milj6 och etik.

Kodfragor

AP3 vilkomnar den svenska bolagsstyrningskod som
inférdes 2005. En kodifiering 6kar méjligheterna att
bevara och ta vara pa de ménga férdelarna med den
svenska bolagsstyrningsmodellens sirart: Bolagsstim-
mans starka stillning, styrelser utan representanter for
bolagsledningen 4n undantagsvis VD samt tydliga hu-
vudigare och valberedningar som inkluderar represen-
tanter for de institutionella dgarna.

Samtidigt som det finns minga férdelar med en kod

som skapar en ledstjirna f6r vad som dr god praxis,



mdste man inse att varje bolag dr unikt. Vad som ir
bist f6r aktiedgarna i det enskilda bolaget, varierar
mellan olika bolag. Dirfér dr det viktigt med den flexi-
bilitet som ges av principen “t6]j eller férklara” och
dir marknaden far avgéra om forklaringen dr godtag-
bar. AP3 verkar for enkla och 6versiktliga bolagsstyr-
ningsrapporter dir forklaringarna inte behéver vara
sarskilt omfattande eller juridiskt komplicerade. Det
viktiga dr att marknaden fir en upplysning om i vilka
fall man valt att inte f6lja koden och vilken modell

man istillet har valt.

Sammansattning av styrelser

En av de viktigaste uppgifterna f6r en dgare, inte minst
for en institutionell dgare som AP3, dr att utdva infly-
tande i valet av styrelseledaméter. Som huvudregel
deltar AP3 1 samtliga valberedningar som vi inbjuds
till. Férutom de riktlinjer som ges i svensk kod f6r
bolagsstyrning, arbetar AP3 enligt féljande principer i

de valberedningar dir fonden idr representerad:

Utvirdering: En strukturerad utvirdering av styrel-
sens arbete dr ett nddvindigt beslutsunderlag f6r val-
beredningens arbete. For att sikra oberoende ér det

ofta 6nskvirt att utvirderingen gbrs i extern regi.

Rekryteringsbas: Kompetens, integritet och erfaren-
het dr viktiga egenskaper hos en styrelseledamot. Det
ir ocksd avgorande att ledaméterna har méjlighet att
avsitta tillricklig tid f6r uppdraget. Ett effektivt styrel-
searbete forutsitter en mangfald i styrelsens samman-
sittning som ger en bredd i styrelsens samlade erfaren-
hets- och kunskapsbas. Dirfor arbetar AP3 f6r en
breddning av rekryteringsunderlaget till styrelser, bland
annat verkar vi for att 6ka andelen kvinnliga ledaméo-

ter.

VDs roll i styrelsen: Det ir viktigt att markera styrel-
sens oberoende i forhallande till bolagsledningen.
AP3s uppfattning dr att VD inte bor viljas in 1 bola-
gets styrelse.

Oberoende: Att representanter £6r huvudigare ingar i
styrelsen dr bade natutligt och 6nskvirt. Men andelen
ledamoter med anknytning till bolagets huvudigare ska
std 1 rimlig proportion till 4garens andel av kapitalet.
Det innebir att det i vissa bolag kan vara dnskvirt
med fler ledamoter som dr oberoende i férhallande till

bolagets huvudigare 4n de tvd som koden kriver.

Rorlighet: Att sitta i en styrelse far inte uppfattas som
ett livslangt hedersuppdrag. Att l6pande utvirdera och

omprova styrelseledamoterna dr en sjilvklar del av
nomineringsarbetet. Men kontinuitet har ocksa ett
virde fOr att sidkra ett effektivt styrelsearbete. Styrelsen
bér besta av en blandning av ledaméter med olika lang

erfarenhet av styrelseuppdrag.

Aktiedgande: Det gynnar dgarna att styrelsen har inci-
tament att skota bolaget i enlighet med dgarnas intres-
sen. Darfor dr det 6nskvirt att styrelseledaméter dger

aktier i bolaget.

Kapitalstrukturfragor

Bolag ska ha en vil avvigd kapitalstruktur som dr an-
passad till strategiska, ekonomiska och finansiella mal.
AP3 foresprikar att generella metoder som emissioner,
utdelning eller inlésen av dterkGpta aktier anvinds for
att justera kapitalstrukturen. Styrelsen ska tydligt moti-

vera forslagen.

Emissioner

Nyemissioner bér som huvudregel ske med féretrides-
ritt £6r befintliga aktiedgare. AP3s grundkrav dr att
Aktiemarknadsnimndens (AMN) uttalanden pd omra-
det (sdsom 2002:2) f6ljs. AMNs rekommendation in-
nebir att emissioner riktade till vissa befintliga aktied-
gare endast kan accepteras om bolaget befinner sigien
finansiell kris. Dirutdver anser AP3 att lika stringa
villkor normalt bér tillimpas f6r emissioner som riktas
till utomstiende aktiedgare (dvs. nya dgare). Riktade

nyemissioner kan dock i sirskilda fall vara motiverade.

Utdelning

Bolag ska regelmissigt kommunicera synen pa den
egna kapitalstrukturen och tydliggéra vilken utdel-
ningspolicy som finns 1 bolaget. Kapital som inte ef-
fektivt kan anvindas for att sikerstilla eller utveckla

bolagets verksamhet bor distribueras till aktiedgarna.

Aterkop

Inldsen av aterkOpta egna aktier dr ett av flera tillgdng-
liga medel f6r att aterféra kapital till aktiedgarna. For-
sdljning av aterkopta aktier Gver bors ska inte tillatas,
férutom om det sker som en del i att sikra bolagets
aktierelaterade incitamentsprogram. Aterkép bor end-
ast gbras av det vid var tid billigaste aktieslaget om
bolaget har skilda aktieslag.



Ersattnings- och kompensationsfragor

Ledningens ersattning

Ersittningsfrigor utgor en viktig del av AP3s bolags-
styrningsarbete. Fonden har samma intresse som de
bolag vi investerar i, nimligen att skapa forutsittningar
for att generera en sd pass bra avkastning som mojligt
pa de investeringar vi goér. Ledningens ersittningssy-
stem ska vara utformade sd att de pa ett kostnadseffek-
tivt sdtt belonar insatser for att skapa langsiktigt aktied-
garvirde. For fonden som dgare ir det viktigt att agera
utifran vad som dr bist fér det enskilda bolaget ef-
tersom vi beddmer att det 4r det bésta sittet att frimja
bolagets lingsiktiga virdeskapande. Det betyder att det
ir bolagens styrelser som ska ansvara for utformning-

en av ledningens ersittningssystem.

Ersittningssystemet for ledande befattningshavare ska
beskrivas tydligt i bolagets ersittningspolicy, som fast-
stills av dgarna pa bolagets drsstimma. Det ér visent-
ligt att alla delar i det totala ersdttningspaketet beskrivs;
fast 16n, eventuell rorlig ersittning inklusive aktie- eller
aktiekursrelaterade incitamentsprogram, pensionsav-
sdttningar, och andra ekonomiska férmaner. De totala
ersittningsnivaerna ska vara rimliga och marknads-
missiga. Rotliga ersittningar till ledande befattningsha-
vare som innebir kontant ersittning utdver den fasta
l6nen, bor enligt fonden uppfylla foljande grundlig-

gande krav:

e Rorliga ersittningar ska vara kopplade till f6rutbe-
stimda och mitbara prestationskriterier, inklusive
icke-ekonomiska kriterier, som de berérda ska
kunna paverka.

e Rorliga ersittningar ska vara begrinsade, och det
ska finnas faststillda tak relaterade till den fasta
16nen. Detta dr sdrskilt viktigt om de rorliga ersitt-
ningarna ar kopplade till bolagets vinster. Om det
inte finns ett tak, kan onormalt stora utbetalningar
leda till skada f6r bolaget, bolagets anstillda och
dess aktiedgare.

e Vid utformningen av rérliga ersittningar ska bola-
gets styrelse Overviga om utbetalning av viss del av
intjanad ersittning ska ske med viss tids £6rdr6j-
ning efter att den intjdnats. Syftet dr frimst att si-
kerstilla att de prestationer pd vilka intjainandet
grundats 4r hillbara 6ver tid. En sddan ersdttnings-
struktur motverkar sannolikt ett alltfér riskfyllt
kortsiktigt beteende och har dessutom positiva

inldsningseffekter.

e Bolagets ersittningspolicy ska innehalla en mojlig-
het fOr styrelsen att begridnsa eller undetlata utbe-
talning av rorliga ersittningar om en sadan atgird
bedéms som motiverad och férenlig med bolagets
ansvar gentemot aktiedgare, anstillda och Gvriga
intressenter. Exempelvis dr det svirt att motivera
utbetalning av rorliga ersittningar i det fall bolaget
inte har uppnitt ett positivt resultat. Bolaget ska
dven tillférsikra sig méjlighet att kunna aterkriva
rorliga ersdttningar som utbetalats pd uppenbart
felaktiga grunder.

Aktie- eller aktiekursrelaterade incitamentspro-
gram

Om de ar ratt konstruerade, 4r aktie- eller aktiekursre-
laterade incitamentsprogram ett bra sitt att koppla
samman ledningens intressen med aktiedgarnas. Da
férutsittningarna varierar mellan olika bolag, 4r det
svart att ge detaljerade riktlinjer £6r hur programmen
ska se ut. Det dr bolagets styrelse som har i uppgift,
och som dr bist limpad, att ta fram f6rslag till incita-
ment som gynnar virdeskapande i det enskilda bola-
get. Det dr ocksi styrelsens uppgift att forklara sam-
bandet mellan de mél man vill uppna och program-
mets utformning samt utvirdera hur programmet
hjilpt till att uppfylla dessa mal. Diremot kan man
som aktiedgare utifrdn erfarenhet och vad som kan
bedémas som allmin acceptans formulera nigra enkla

grundkrav:

o AP3 forordar aktiebaserade program framfér opt-
ionsprogram och ir kritisk till program som bygger
pé vederlagsfria optioner utan krav pd motprestat-
ion.

e Prestationskraven bor rimligtvis kopplas till bola-
gets finansiella mal men dessutom girna bygga pa
jamforelser med konkurrenter.

o AP3 forordar ett eget risktagande fOr deltagarna
genom egen investering.

e Programmen bér ha tak eller sundhetsklausuler
som skyddar bolaget mot orimliga utfall.

e Ur ett aktiedgarperspektiv dr utvirdering av incita-
mentsprogram en sjilvklarhet. Det dr styrelsen som
ansvarar fOr att en sidan utvirdering genomfors

och sikerstiller att aktiedgarna fir ta del av den.

Forutom ovanstiende grundligeande krav finns det
dven andra delar som AP3 beaktar nir fonden bedo-
mer ett forslag till incitamentsprogram. Programmets

omfattning och kostnader f6r aktiedgarna ir sjilvklara



exempel pd parametrar som alltid finns med i bedém-
ningen. Dirtill ska férslagen givetvis presenteras i god
tid fore kallelsen till bolagsstimman, si att aktiedgare

kan virdera och ta stillning till informationen.

Nir det giller aktierelaterad ersittning dr det viktigt att
poingtera att det finns skillnader mellan olika typer av
bolag. Aktierelaterad ersittning ir ett sitt att linka sam-
man dgarnas och ledningens intressen, men framfor allt
utg6r dessa program verktyg £6r att kunna motivera och
rekrytera personal. I féretag som dnnu inte natt uthalligt
positiva kassafléden 4r dessa program viktiga instrument
for att kunna skapa extra motivation hos medarbetarna

utan att behdva belasta féretagets knappa likvida medel.

Ledningens pensioner

Férmansbaserade pensionsavtal riskerar att ge upphov
till stora, och hogst osikra, pensionskostnader och bér
dirfor inte forekomma, sivida inte annat foljer av till-
limpligt kollektivavtal. I den mén sidana pensionsavtal
inda forekommer, anser fonden att bolagen bor arbeta
aktivt for att om moijligt f6rs6ka omférhandla pensions-
avtalen till premiebestimda pensionslésningar. Kostna-
den for att omvandla pensionsavtalen frin férmansbe-
stimda till premiebestimda 16sningar bor givetvis alltid
tas i beaktande. Pensioner ska baseras pé den fasta 16-

nen.

Ledningens avgangsvederlag

Det dr viktigt att sikerstilla att syftet med avgangsveder-
lag enbart idr att dessa ska fungera som ett sikerhetsnit
om avtalet sdgs upp i fortid. Avgingsvederlag bor dirfor
begrinsas till ett visst belopp eller tidsperiod, som i all-
minhet inte ska Gverstiga ett belopp motsvarande den
fasta ersittningen for tva ar. Avgangsvederlag ska inte
utgd om en befattningshavare avgar pa eget initiativ.
Detta hindrar dock inte att avgangsvederlag betalas ut,
om avtalet sigs upp i fértid beroende pa férindringar i
bolagets strategi eller i samband med fusioner och upp-
kép.

Styrelsearvode

Arvodet till styrelsen ska vara marknadsmissigt och sta i
proportion till ansvar och arbetsinsats. Vid utformning-
en av aktiebaserade incitament till styrelser bér man be-
akta att styrelsen har en 6vervakande funktion i f6rhal-
lande till bolagsledningen. Om styrelsens ersittningar
har en kraftig hdvsting 1 férhdllande till bolagets aktie-
kurs, kan trovirdigheten f6r denna 6vervakande roll
skadas. Darfor férordar vi 1 férsta hand en modell dir en
viss del av styrelsearvodet avsitts till forvirv av aktier 1

bolaget.

Aktiedgarnas rattigheter
AP3 verkar for att skapa en bra maktbalans mellan

dgare, styrelse och ledning.

Distansrostning

Det bor bli littare for aktiedgare att delta i bolagsstim-
mans beslutsfattande. Sverige dr for nidrvarande ett av de
linder i vérlden dir det dr svarast och dyrast att rOsta pa
distans. Den nya aktiebolagslagen innebir att férbudet
mot organiserad fullmaktsrdstning slopats. For att di-
stansrostning ska bli méjligt krdvs dock att bolagsord-
ningen medger detta. AP3 verkar f6r att bolag med ett
stort utlindskt dgande infér fullmaktsréstning i bolagets
regi.

Revision och internkontroll

Revisorer utses av bolagets aktiedgare och ir aktiedgar-
nas granskande organ. Dirfor dr det viktigt att revision-
en kontinuerligt utvirderas ur ett dgarperspektiv. Proces-
sen for utvirdering och upphandling av revisorstjinster
bér behandlas av valberedningen. Vid utvirdering och
upphandling dr revisorernas oberoende stillning i f6rhél-
lande till bolagets ledning och styrelse av avgdrande be-
tydelse for aktiedgarnas fértroende f6r deras granskning

av bolagets forvaltning.

Likabehandling

Aktier med samma ekonomiska ritt i bolaget ska alltid
behandlas lika i ekonomiskt hinseende. Avsteg frin
detta kan endast géras i enlighet med villkor 1 bolagsord-

ningen. Det dr viktigt att minoritetsigarnas intressen
skyddas.

Hansyn till miljé och etik — AP3s vardegrund
Enligt den lag som styr AP-fonderna ska milj6- och etik-
hinsyn tas 1 placeringsverksamheten utan att gora avkall
pé det 6vergripande malet om hdg avkastning till lig
risk.

Hinsyn till milj6 och etik 4r en férutsittning for att ett
foretag ska kunna drivas i enlighet med 4garnas lingsik-
tiga intressen. Dirfor dr dessa fragor en viktig del av det
arbete som AP3 bedriver inom dgarstyrningsomradet.
Hir verkar AP3 for att sikerstilla att ledningarna f6r de
féretag som fonden investerar i, identifierar och hanterar
sociala och miljémissiga risker pa ett sitt som skapar

virde fOr aktiedgarna.

Som en del av det svenska pensionssystemet bygger AP3
sina principer om engagemang, agerande och krav pa
férindring pa samma virdegrund som den svenska sta-
ten. I denna 4r, demokrati, alla mianniskors lika virde,

den enskilda méinniskans frihet och virdighet, en hillbar



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, dir ibland konventioner om miljo,
minskliga rittigheter, arbetsritt, korruption och inhu-
mana vapen, dels genom det stéd som Sverige ger till
initiativ sdisom FN:s Global Compact och OECD::s rikt-
linjer £6r multinationella bolag, samt dven genom Sveri-
ges stillningstaganden i folkrittsliga fragor. Tillsammans
med den svenska statens virdegrund utgdr de Internat-
ionella konventioner visentliga instrument f6r AP3 1

arbetet att ta milj6- och etikhdnsyn.

I sitt arbete med milj6- och etikhdnsyn i placeringsverk-
samheten utgar AP3 fran att alla konventioner som Sve-
rige har undertecknat ér lika viktiga och ddrmed ska f61-
jas. Denna utgiangspunkt stdds dven i beslut och uttalan-
den frin olika FN-organ som poidngterar att de mansk-
liga rittigheterna dr universella, odelbara, 6msesidigt
beroende och relaterar till varandra och inte gar att in-
bérdes rangordna. Genom att knyta AP3s krav till inter-
nationella konventioner och genom att samarbeta med
andra i samma syfte, kan fonden bli en del av en inter-
nationell samverkan pd den internationella finansmark-
naden som sikerstiller att konventionsbrott patalas.
Dirigenom kan konventionerna ges 6kad genomslags-
kraft.

Uteslutning

AP3 anser att de foretag som fonden dger aktier 1 ska
folja internationella konventioner och 6verenskommel-
ser som Sverige har undertecknat. For foretag verk-
samma 1 Sverige forutsitter AP3 att de f6ljer svensk lag,
I de fall Sveriges har limnat en avsiktsforklaring om att
underteckna en konvention kan AP3 besluta att agera

som om undertecknande redan skett.

Om AP3 fir kinnedom om att ett bolag som fonden ir
aktiedgare 1, dr skyldigt till brott mot internationella kon-
ventioner, kommer fonden att kontakta bolaget f6r att
undersoka sakférhallandena. Om fondens undersékning
visar att allvarliga brott har begitts kommer AP3 upp-
mana bolaget att vidta atgirder for att férhindra att brot-
ten upprepas. Genom att anvinda sitt dgande f6r enga-
gemang, agera mot krinkning av konventioner och stilla
krav pa térindring, kan AP3 gora skillnad. Om en dialog
inte ger ndgot resultat och det finns anledning att tro att
bolaget kommer att fortsitta att bryta mot internation-
ella konventioner, kan AP3 komma att avyttra aktierna i
bolaget.

AP3s arbete med etik- och milj6hdnsyn beskrivs utforli-
gare 1 ett separat dokument som beslutas av VD och

finns publikt tillgdnglie pd fondens hemsida.



