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Malet f6r Tredje AP-fonden (AP3) ir att ska-
pa bista mojliga avkastning pa fondkapitalet
till en lag riskniva. Det dgarinflytande som
foljer av AP3s aktieinnehav ska anviandas for
att frimja detta mal. Fonden ska inte ta nir-
ingspolitiska eller ekonomiskpolitiska hansyn.
Som en del av det statliga inkomstpensionssy-
stemet star fonden oberoende av etablerade
dgarsfirer och dr fri fran andra afférsintressen
an avkastningsmalet. Genom sin oberoende
stillning har fonden goda f6érutsittningar att
vinna respekt i rollen som édgare och fa gehor
tor de fragor fonden driver.

AP3 har ambitionen att pa ett tydligt sitt
kommunicera fondens standpunkt i olika
dgarfragor med hjalp av den dgarpolicy som
beslutas av styrelsen. Denna policy uppdate-
ras regelbundet och publiceras pa fondens
hemsida. I det 16pande arbetet med att utdva
fondens dgarinflytande utifran policyn dr det
dock inte alltid mojligt att i detalj redogéra
for de diskussioner som fors med andra dga-
re, styrelser och bolagsledningar. Det viktigas-
te skilet dr att dialoger som fors 1 fortroende
ofta dr det mest effektiva sittet att fa gehor
tor AP3s uppfattning. Ambitionen ir att ut-
6va inflytande 1 ett tidigt skede i processen,
oftast innan bolagsstimmosisongen. Endast i
de fall AP3 inte far gehor f6r visentliga krav
driver fonden fragan pa bolagsstimman, ge-
nom inligg eller genom att rosta nej till £6r-
slaget.

AP3s strategi inom dgarfragor dr att prioritera
de insatser som forvintas ge storst bidrag till
det 6vergripande malet om hog avkastning

och det stodjande malet att bygga fortroende
for fonden. Det ér inte sikert att AP3 alltid
kan, eller vill, berdtta allt om de diskussioner
och forhandlingar som fonden deltar 1 till-
sammans med andra dgare. Men samtidigt vill
vi girna sa 6ppet som mojligt redovisa AP3s
sdtt att utova agaransvar och vilka fragor fon-
den har drivit under det gangna aret. Vi redo-
visar darfor vart dgarstyrningsarbete i denna
arliga dgarstyrningsrapport som omfattar 12-
manadersperioden fran juli 2006 till juni 2007.

Fondens overgripande arbete

med agarfragor

AP3s ambition dr att I6pande anpassa nivan
pa fondens dgarstyrningsverksambhet till de
forutsittningar som ges av fondens over-
gripande strategiska inriktning. AP3 har en
vil diversifierad aktieportfolj om cirka

120 miljarder kronor, placerad i 2 500 bolag
virlden 6ver. Fondens dgarandelar i utlindska
bolag dr mycket sma, sillan storre ar

0,05 procent av rosterna.

I den strategiska portféljen for 2006 viktades
andelen svenska aktier ned frin 16 till

12 procent, vilket medférde att dgarandelarna
i de svenska bolagen minskade nigot. Tidiga-
re forvaltades ungefir halften av det svenska
aktieinnehavet aktivt och resterande lag 1 in-
dexforvaltning. Under det senaste dret har
dock fonden gjort en 6versyn av portfolj-
strukturen utifran en vision om att frikoppla
besluten om marknadsexponering (beta) fran
besluten om aktiva positioner i férvaltningen
(alfa). Det har inneburit att hela den svenska
aktieportféljen numera ligger 1 indexforvalt-
ning och att aktiva positioner i enskilda aktier



eller 1 olika typer av derivatinstrument tas via
separata absolutavkastande mandat.

Forvaltningen av den svenska aktieportfoljen
har dven successivt lagts om fran att dven
omfatta mindre och medelstora bolag till att
idag endast omfatta de storre bolagen pa
Stockholmsboérsen. Dessutom hat antalet bo-
lag 1 indexférvaltningen Okat till £6ljd av att
fonden numera har innehav i nistan samtliga
bolag som ingar i SBX-index, totalt 80 bolag,
vilket innebir en ldgre riskniva jamfért med
tidigare. Aven om omliggningen totalt sett
har inneburit att dgarandelarna i den svenska
aktieportfoljen minskat 4r dgarandelarna be-
tydligt storre dn 1 den globala aktieportfoljen.
I den svenska aktieportféljens har mer 4n

50 bolag en dgarandel som ligger mellan 0,5
och 1,0 procent av r6sterna, eller strax dir-
over. Jamfort med Gvriga svenska institutio-
nella dgare dr dock AP3 en av de mindre me-
delstora aktorerna. Vid arsskiftet 2006/07
uppgick marknadsvirdet av fondens svenska
aktieportfolj till 26,8 miljarder kronor vilket
innebar att AP3 4r den 13:e storsta institutio-
nella dgaren pa Stockholmsbérsen.

AP3 prioriterar att utova aktivt dgarskap i bo-
lag dir vi har en jamforelsevis stor dgarandel,
vilket for ndrvarande i stort sett endast galler
svenska bolag. Fonden ligger ocksa stor vikt
vid att vara en aktiv deltagare i debatten om
bolagsstyrningspraxis pa den svenska aktie-
marknaden.

AP3 anvinder sig av f6ljande huvudsakliga
medel for att utdva dgaransvar:

. Valberedningar ir nigot som AP3
tackar ja till nér vi tillfragas. Mot bak-
grund av att valberedningar normalt
sett utgors av de 3-5 stOrsta dgarna och
att AP3 har en jaimforelsevis lag dgaran-
del i flertalet bolag 1 portfoljen, utévar
fonden dock 1 regel dgarskapet utan att
delta 1 valberedningar. Infor arets stim-

mosisong har AP3 varit representerad i
endast en valberedning, Karo Bio, vil-
ket kan jamforas med 5 stycken 2006, 8
stycken 2005, och 10 stycken 2004.

Dialog med styrelse och bolagsled-
ning prioriterar AP3 da fonden l6pan-
de férmedlar sin uppfattning i bolags-
styrningsfragor. Det blir allt vanligare
att institutionella dgare som AP3 kon-
taktas av bolag nir de 6nskar forankra
olika f6rslag innan bolagsstimman. Inte
minst giller detta aktierelaterade incita-
mentsprogram. Det hinder ocksa att
fonden tar initiativ till dialog med bolag
nér det dr nagon viktig fraga vi vill dis-
kutera.

Réstritten pa bolagsstimman forso-
ker fonden utéva pa ett sitt som bidrar
till att hoja avkastningen 1 portfoljen.
Inf6r bolagsstimmosisongen 2007 val-
de AP3 att prioritera ett hanterbart an-
tal bolag som vi i forsta hand fokuserat
dgarstyrningsverksamheten pa.

Inligg pa bolagsstimman ir ett sitt
att utdva aktivt dgarskap. AP3 dr alltid
beredd att gbra inldgg f6r att motivera
fondens stillningstagande i en enskild
fraga, stilla fragor och — dir sa dr befo-
gat — ocksd framfora kritik.

Aktivt deltagande for att utveckla
sjalvregleringssystemet pa den svens-
ka aktiemarknaden sker via AP3s med-
lemskap i Institutionella dgares fore-
ning. Fondens VD Kerstin Hessius och
fondens vice ordférande Lars Otter-
beck ir dven medlemmar i Kollegiet for
svensk bolagsstyrning. Genom dessa
engagemang hoppas AP3 bidra till att
forbittra den generella standarden
inom svensk agarstyrningsverksamhet.



. Kontakter med utlindska dgare har
blivit viktigare i takt med att de i allt
storre utstrickning utovar sin rostratt
pa de svenska bolagsstimmorna. Ut-
lindska dgare har dock tyvirr ofta en
alltfor negativ bild av svensk bolagsstyr-
ning, bland annat betraktar man valbe-
redningssystemet med stor misstink-
samhet. AP3 har gjort insatser fOr att
forsoka forklara den svenska dgarstyr-
ningsmodellen utomlands, bland annat
genom att medverka i en arbetsgrupp
tillsatt av Kollegiet for svensk bolags-
styrning. Fondens VD Kerstin Hessius
har dven besokt den amerikanska dgar-
styrningskonsulten Institutional Share-
holder Services huvudkontor i USA for
att diskutera bolagsstyrningsfragor.

Fragor i fokus under 2006-2007

Infor varje bolagsstimmosisong viljer AP3
ut ett antal omraden och fragor som fonden
ligger sirskild fokus pa. Infér 2007 ars bo-
lagsstimmor har AP3 valt att lyfta fram f6l-
jande fyra omriaden som prioriterade:

Prestationskoppling i aktierelaterad
incitamentsprogram

AP3 har under ett antal ar arbetat med ett
antal grundlaggande krav pa aktierelaterade
incitamentsprogram. De ska vara transparen-
ta, rimliga och kopplade till prestation. Dessa
krav finns ocksa utforligt redovisade i en ana-
lys-pm som AP3 publicerade 2005 och som
finns pa fondens hemsida. Glidjande nog
tycks utformningen av incitamentsprogram-
men g4 i ritt riktning da allt fler program
kopplas till prestationskrav och/eller krav pa
egen investering.

En stor del av bérsbolagen f6r diskussioner
om forslagen till incitamenstprogram med de
storre aktiedgarna 1 god tid fore stimmorna.
AP3 bjuds ofta in att delta i dessa férhands-
diskussioner, vilket fonden tycker dr mycket
positivt. Fonden har infor arets stimmosa-

song, liksom tidigare dr, haft kontakt med ett
flertal bolag och limnat synpunkter pa forsla-
gen fore stimmorna. En nyhet i ar dr att fon-
den i denna dgarstyrningsrapport redogor for
skalen till varfor fonden rostat pa ett visst satt
1 fragor rorande aktierelaterade incitaments-
program.

Mangfald i bérsbolagens styrelser

AP3 verkar for en mangfald 1 borsbolagens
styrelser och att dessa ska vara sammansatta
pa ett sitt som speglar olika erfarenheter.
Fonden arbetar for att personer utanfér de
etablerade nitverken ska beredas plats i sty-
relserna och férordar att en bred inventering
av mojliga kandidater gors. Sarskilt viktigt dr
det att identifiera kvinnliga kandidater.

Nir arets stimmosasong summeras kan kon-
stateras att andelen kvinnor i borsstyrelserna
okat ndgot, fran 17,7 procent forra aret till
19,3 procent i ar. I samband med arets stim-
mosasong har alltsa en hel del kvinnor till-
kommit i styrelserna, men samtidigt har flera
av bolagen uttkat sina styrelser genom att
vilja in manliga ledamoter. Exempelvis har
Volvos styrelse utokats fran atta till nio leda-
moter och Electrolux har utékat sin styrelse
med tva manliga ledamoéter. Flera kvinnor har
dven limnat sina styrelseposter, exempelvis 1
Nordeas styrelse dir tre kvinnor har limnat
och endast tva har tillkommit.

Det tycks alltsd vara forhallandevis svart att
rekrytera kvinnliga styrelseledamoter. Det be-
ror bland annat pa att rekryteringsbasen ar
begrinsad till f6ljd av att det finns fa kvinnor
pé andra ledande positioner i svenska borsbo-
lag. Detta visar inte minst den kartliggning av
kvinnor i ledningsgrupper i borsnoterade f6-
retag som AP3 har genomfért tillsammans
med Nordic Investor Services. Studien, som
omfattar samtliga 266 bolag pa Stockholms-
borsen, ska ses som ett forsok till att bredda
debatten om bristen pa kvinnor i bolagsstyrel-
ser till att ocksa omfatta fragestillningen var-
for det finns sa fa kvinnor i de borsnoterade



bolagens ledningsgrupper. Studien visar att
andelen kvinnor i koncernledningar forra aret
uppgick till 12,1 procent och att hilften av de
undersokta bolagen inte hade nagon kvinna
alls 1 koncernledningen. Under det senaste
aret har dessutom andelen kvinnor i bérsbo-
lagens ledningar minskat nagot, till

11,4 procent. Andelen kvinnor i lednings-
grupper ir dirmed betydligt ligre 4n andelen
kvinnor i bolagsstyrelser.

Distanstostning

I takt med hardare krav fran utlindska myn-
digheter om att institutionella dgare maste
rosta 1 de bolag de dger har allt fler utlindska
dgare borjat rosta pa svenska bolagsstimmor.
Det dr knappast realistiskt att med dagens
spridda dgande kriva att aktiedgare ska nirva-
ra pa bolagsstimmor virlden 6ver och rim-
ligtvis bor det ligga 1 bérsbolagens intresse att
underlitta for dgarna att gora sin stimma
hord. Dagens forfarande med fullmakter och
ombud ir krangligt och dyrt och foérdelen
med distansrostning, dér aktiedgarna sjilva
tyller i och skickar in ett rostningsformular, dr
att alla aktiedgare far moijlighet att rosta utan
tysisk narvaro. Dessutom blir genomlysning-
en av hur olika aktiedgare avlagt sina roster
tydligare, da varje aktiedgare rostar var for sig
och inte foretrads av ett och samma ombud.

Distansréstning har varit en prioriterad fraga
tor AP3 under en lingre tid. Under 2006
genomfordes en kampanj da fonden skickade
brev till 25 svenska borsbolag och framforde
krav pa inforande av distansrostning. Det kan
konstateras att ett antal bolag infor arets
stimmosdsong tagit tillfdllet i akt och dndrat
bolagsordningen, da det tidigare f6rbudet mot
organiserad fullmaktsréstning slopats. Men
endast ett fatal bolag har infort distansrost-
ning och de borsbolag som har storst ut-
lindskt dgande och lagst deltagande pa bo-
lagsstimmorna (Eniro, Atlas Copco och
Ericsson) har dn sa linge valt att inte infOra

distansrostning.

Milj6 och etik

AP3s uppfattning ir att det finns en koppling
mellan bolags etiska agerande och dess for-
maga att leverera langsiktigt aktiedgarvirde.
Fonden tillimpar milj6- och etikhdnsyn dels
via genomlysning av bolag for eventuella kon-
ventionsbrott, dels via bolagsdialoger.

AP1-AP4s gemensamma Etikrad bildades i
bérjan av 2007 for att samordna arbetet med
milj6- och etikfragor i de bolag fonderna dger
aktier 1 utanfor Sverige. Samarbetet avser ge-
nomlysning av fondernas portfoljer rérande
krinkning av internationella konventioner,
analys samt dialog med bolag. Samarbetet
omfattar inte dialog med svenska bolag utan
for dessa kommer respektive AP-fond dven
fortsattningsvis att fora egna dialoger.

Stammosasongen 2007

Under aren 2001-2005 hade AP3 den uttalade
ambitionen att nirvara och rosta pa samtliga
bolagsstimmor i den svenska aktieportféljen.
Efter omliggningen av den svenska aktiefor-
valtningen hosten 2005, vilket medforde en
mer diversifierad aktieportfdlj dn tidigare,
stod det klart att fonden inte skulle kunna
leva upp till denna ambition. Under 2006 pré-
vade darfor AP3 att, 1 de bolag dir fonden
har mindre dgarandel 4n 1 procent av roster-
na och kapitalet, rosta via fondens depabank,
Northern Trust. Rostningen hanterades da
genom en kedja av fullmakter och AP3 repre-
senterades pa stimman av advokater som an-
litats av SEB, Northern Trusts lokala samar-
betspartner.

Infor arets stimmosdsong beslutade AP3 att
inte lingre rosta i samtliga innehav i den
svenska aktieportféljen. Det huvudsakliga
skilet till att inte fortsdtta att rosta via depa-
banken var att fonden inte fann det tillfreds-
stillande att forknippas med utlindska insti-
tutioner som rostar nej till forslag utan att



motivera sitt stillningstagande. Exempelvis
rostade manga amerikanska institutioner nej
till forslag om ansvarsfrihet for styrelsen vil-
ket skapade en viss forvirring pa bolagsstim-
morna. I takt med att antalet bolag i den
svenska portféljen har blivit fler, bedomdes
det dessutom som svart att klara av att upp-
ritthalla en godtagbar kvalitet pa granskning-
en av forslagen till samtliga stimmor.

Infor arets stimmosisong fortsatte AP3 att
omprioritera dgarstyrningsarbetet till f6rman
tor kvalitet snarare dn kvantitet. Fonden valde
ut ett hanterbart antal bolag som vi i forsta
hand fokuserade dgarstyrningsverksamheten
pa. Listan med bolag sattes samman med
hjalp av ett antal enkla tumregler:

. De 15 storsta innehaven i portféljen.

. Bolag med en dgarandel 6ver 1 procent
av kapitalet samt 6ver 100 miljoner kro-
nor 1 marknadsvirde.

o Life science-bolag 6ver 2 procent av
kapitalet samt 6ver 20 miljoner kronor 1
marknadsvirde.

. Bolag dir fonden anser att det finns

nagon kontroversiell friga pa dagord-
ningen eller dir AP3 har fért en dialog
med bolaget i nagon viktig dgarfraga
infor stimman.

Totalt narvarade och réstade AP3 pa 25 ordi-
narie arsstammor under viren 2007. Vid fem
av dessa foretraddes AP3 av Nordic Investor
Services. Forutom ordinarie stammor har
fonden dessutom deltagit pa tre extrastim-
mor samt distansrostat i fyra bolag. Fonden
har dven rostat i fem utlindska bolag 1 fragor
rorande etik och milj6.

Nedan f6ljer en redovisning av en del av de
forslag som lades fram pa bolagens respektive
stimmor och hur AP3 f6rholl sig till dessa
fragor. Exempelvis redovisas skilen till varfor
AP3 rostat pa ett eller annat vis rérande aktie-
relaterade incitamentsprogram.

Nordea ir ett av de bolag som utnyttjat moj-
ligheten att anvinda sig av organiserad full-
maktsrostning vid arets bolagsstimma, nigot
som AP3 ser mycket positivt pa. Bolaget ar
dven exemplariskt nir det giller att informera
storre aktiedgare i god tid infoér arsstimman
sa att agarna hinner sitta sig in 1 forslagen och
limna eventuella synpunkter. Vid ett méte
informerade bolaget bland annat om ett for-
slag till langsiktigt incitamentsprogram riktat
till 400 ledande befattningshavare och andra
nyckelpersoner. Det nya programmet, som ar
ett kombinerat matchnings- och prestations-
aktieprogram, ersitter ett tidigare program
som Nordea haft sedan 2003. Da forslaget
inneholl eget risktagande i form av egen inve-
stering, tuffa prestationsvillkor i férhéallande
till de narmaste konkurrenterna och en for-
héllandevis rimlig kostnad for aktiedgarna,
rostade AP3 ja till styrelsens forslag.

Pa Ratos arsstimma lade styrelsen fram ett
torslag om utfirdande av syntetiska optioner
till bolagsledningen och andra nyckelperso-
ner. AP3, tillsammans med flera andra svens-
ka institutionella dgare, informerades om for-
slaget innan stimman. Pd informationsmétet
uttryckte AP3, 1 likhet med bland andra APG,
en viss tveksamhet till férslaget om att anvin-
da kontantavriknade syntetiska optioner och
anforde att vi hellre féredrog en utveckling av
det befintliga kpoptionsprogrammet. Styrel-
sen motiverade sitt forslag med att konstruk-
tionen med syntetiska optioner ir ganska van-
lig i Private Equity-bolag dd denna typ av op-
tionsprogram har en bittre koppling till de
underliggande investeringarna jamfort med
vanliga kopoptioner som ar mer kopplade till
bolagets aktieckurs. Programmet férvintas
medféra 6kat engagemang och motivation
hos medarbetarna samtidigt som det knyter
dessa nirmare bolaget under en lingre tid.
AP3s invindningar mot det syntetiska op-
tionsprogrammet var inte av den karaktiren



att det fanns anledning att inte stodja forslaget.
AP3 valde darfor att rosta ja till styrelsens for-
slag.

SCA ir ett av de bolag som inte har nagot ak-
tiebaserat incitamentsprogram for sina medar-
betare. Diaremot finns det mojlighet for styrel-
sen att inf6ra rorlig ersittning till ledande be-
fattningshavare, nagot som for 6vrigt de flesta
borsbolag har moéijlighet att gora enligt besluta-
de riktlinjer f6r ersattning till ledande befatt-
ningshavare. I SCAs fall dr en eventuell rorlig
ersittning inte pensionsgrundande, vilket dr
tillfredsstallande.

Inf6r arsstimman i Investor handlade det mes-
ta om bolagets forsiljning av ytterligare 1/3 av
innehavet 1 dotterbolaget EQT Partners AB till
de anstallda i EQT. AP3 deltog infor arsstam-
man, tillsammans med andra institutionella ak-
tiedgare, 1 ett informationsmote dir Investor
torklarade sin relation till EQT och det ekono-
miska utbytet av engagemanget i EQT 6ver
tiden. Eftersom Investors relativa betydelse f6r
EQT minskat jimfort med starten 1994, ansags
det rimligt att ledningen 1 EQT far en storre del
av det ekonomiska utbytet. AP3 motsatte sig
inte detta.

Pa arsstimman presenterades dven ett forhal-
landevis litet men komplext incitamentspro-
gram som liknade tidigare ars program. Det
foreslagna programmet innehdll en ekonomisk
nedsida for deltagarna, ett tak for tilldelning
och en viss prestationskoppling. AP3 bereddes
mojlighet att limna synpunkter pa program-
mets utformning innan arsstimman och fram-
torde da att det vore 6nskvirt med ndagot hogre
prestationskrav i eventuella framtida incita-
mentsprogram. AP3 réstade ja till forslaget pa
arsstamman.

En aterkommande fraga pa ett flertal av arets
bolagsstimmor var bristen pa kvinnlig styrelse-
representation. Inldgg rérande detta skedde ex-
empelvis pa Skanskas arsstimma, vilket far
bedémas som befogat da for nirvarande endast

en av bolagets nio styrelseledaméter dr kvinnor.
Ett liknande inldgg gjordes pa H&Ms arsstim-
ma, vilket inte kdndes lika motiverat. Som svar
pa kritiken pekade styrelsens ordférande dels
pa bolagets hoga andel kvinnliga chefer ver
lag, exempelvis att tvd av tre regionchefer och
att hela nio av tio inképschefer dr kvinnor, dels
pa att fyra av tio ordinarie styrelseledaméter
samt bada styrelsesuppleanterna ar kvinnor.
Liknande inldgg gjordes pa stimmorna 1 Inves-
tor, SEB, Volvo, Telia Sonera och Kinnevik.
Det kan konstateras att den mediala uppmark-
samheten kring dessa inldgg blev férhallandevis
stof.

Infor arsstimman i SEB férde AP3 en dialog
med bolaget och framforde synpunkter pa det
foreslagna incitamentsprogrammet. Program-
met hade 1 stort sett samma struktur som fore-
gaende ars program och enligt fondens mening
var den enda invindningen att programmet rik-
tade sig till ett valdigt stort antal medarbetare.
Samtidigt som det ses som positivt att medar-
betare dger aktier i bolaget, tenderar manga
ganger alltfor breda program att leda till en oac-
ceptabelt stor utspadningseffekt for aktiedgar-
na. Glidjande nog innehdll forslaget forutbe-
stimda prestationskrav, vilka mats som real 6k-
ning av vinst per aktie och totalavkastning i for-
hallande till SEBs konkurrenter. Mot den bak-
grunden valde fonden att rosta ja till forslaget.

Ericssons arsstimma var kanske den stimma
som var mest turbulent under aret da styrelsen
fick avslag pa sitt forslag till langsiktig incita-
mentsplan. Eftersom spar- och investeringspe-
rioden i det pagiende programmet upphor i
augusti 2007 foreslog styrelsen ett nytt pro-
gram, langsiktig rorlig ersittningsplan 2007. De
svenska majoritetsreglerna (Leolagen) som sa-
ger att 9/10 av stimmans nirvarande aktier
maste tillstyrka forslaget, tillsammans med det
faktum att totalt cirka 500 utlindska dgare mot-
svarande drygt 11 procent av de nirvarande
aktierna rostade nej till forslaget, stoppade
Ericssons incitamentsprogram. De aktiedgare
som rostade nej till forslaget hade tagit rad av



den amerikanska dgarstyrningskonsulten Insti-
tutional Shareholder Services (ISS) och dessa
aktiedgare foretriddes pa stimman av ett och
samma ombud. Forslaget till incitamentspro-
gram liknade tidigare ars forslag, vilket innebar
att de anstallda investerar en del av sin brutto-
16n 1 Ericssonaktier och att de efter tre ar, fOr-
utsatt att de fortfarande ér anstillda i bolaget,
tilldelas ett varierande antal bonusaktier. ISS
rekommendation var densamma som férega-
ende ar, dvs. en invindning mot den del av
optionsprogrammet som inte var prestations-
relaterat och att troskeln for tilldelning till de
hogsta cheferna var f6r lag. Daremot var det
en storre andel utlindska aktiedgare som denna
gang forlitat sig pa ISS rekommendation jaim-
fort med tidigare ar.

Pa Ericssons extra bolagsstimma i juni 2007
presenterades ett reviderat forslag till rorlig
ersittningsplan. Det nya forslaget hade en hog-
re troskel for tilldelning gillande de hogsta
cheferna och bolaget hade delat upp forslaget 1
flera separata beslut. Justeringarna av forslaget
till rorlig ersdttningsplan, tillsammans med det
faktum att styrelsen informerat sival de svens-
ka som de utlindska dgarna om forslagets be-
tydelse f6r bolaget, innebar att forslaget résta-
des igenom. AP3 valde att stodja forslaget da
det 1 allt vasentligt uppfyller de krav fonden
stiller pa aktierelaterade incitamentsprogram.

Infér Volvos arsstimma handlade diskussio-
nerna i media frimst om styrelsens samman-
sattning och storlek. Pa stimman féreslog ock-
sa AMF att valberedningen skulle utékas med
ytterligare en representant fran en svensk insti-
tutionell dgare. Forslaget, som dven stoddes av
Robur fonder och AP4, réstades dock ned.
AP3 hade ingen uttalad uppfattning i fragan.
Styrelsen presenterade dven ett forslag till ak-
tiebaserat incitamentsprogram for ledande be-
fattningshavare som AP3 valde att rosta ja till.
Forslaget hade visserligen ingen ekonomisk
nedsida for deltagarna, men uppfyllde i 6vrigt
de krav som fonden staller pa aktierelaterade
incitamentsprogram da det ar tydligt, presta-

tionsbaserat och har tak for tilldelning. Infor
stimman forde AP3 dven en dialog med bola-
get om pensionsvillkoren for ledande befatt-
ningshavare. AP3 forordar premiebestimda
pensionsoverenskommelser och anser det dér-
tor som tillfredsstillande att bolaget inte langre
tecknar nagra nya férmansbestimda pensions-
avtal. Det dr ocksa bra att de flesta av de be-
fintliga pensionsavtalen omvandlats fran for-
mans- till premiebestdimda 16sningar, dven om
detta i vissa fall inneburit en hog initial en-
gangskostnad f6r bolaget i form av att indivi-
duella justeringspremier.

Eniro har andrat bolagsordningen sa att di-
stansrostning mojliggdrs men har valt att dn sa
linge inte tillimpa detta forfarande. D4 AP3
innan stimman stéllt fragor till bolagets styrel-
se angaende instillningen till att ocksa utnyttja
mojligheten till fullmaktsinsamling, svarade
styrelsen ordférande pa stimman att man un-
der aret kommer att undersoka intresset for en
sadan reform. I sammanhanget bor poingteras
att drygt 80 procent av rosterna pa stimman
tillhérde utlindska dgare och att en klar majo-
ritet av dessa foretriddes av ett och samma
ombud.

Vid Swedish Match extra bolagsstimma i
december 2006 f6reslog valberedningen dels
ett optionsprogram som innebar att ersatt-
ningstaket till ledningen skulle h6jas med 6ver
30 procent, dels att arvodena till styrelsen skul-
le hojas kraftigt, med 70 procent f6r ordféran-
den och med 80 procent f6r 6vriga stimmo-
valda ledamoéter. Valberedningen foreslog ock-
sd att dessa hogre ersittningsnivaer skulle till-
limpas redan fran tidpunkten f6r den extra
bolagsstimman. AP3 ansdg att det fanns flera
fragetecken kring processen dir valberedning-
en haft en nyckelroll i utarbetandet av forsla-
get. Ersittningarna till bolagsledningen ar en
styrelsefraga och tillh6r inte valberedningens
ansvarsomrade. AP3 rostade nej till forslaget
till optionsprogram med motiveringen att det
inte fanns anledning att tro att bolagsledningen
hade for lag ersittning. Det foreslagna pro-



grammet var visserligen prestationsbaserat,
men kraven var forhallandevis lagt stallda.
Dessutom paverkas ett av prestationskraven,
vinst per aktie, av de aktieaterkop som bolaget
vintas genomfora i stor skala under de nir-
maste aren. AP3 r6stade dven nej till forslaget
om hojda styrelsearvoden da héjningen ansdgs
vara alldeles for stor att genomfora i ett steg.
Vid ordinarie drsstimma 2007 lade valbered-
ningen fram forslaget att dessa arvodesnivaer
aven fortsittningsvis skulle bibehallas och att
stimman skulle faststilla de hogre arvodena.
AP3 gjorde ett inldgg pa drsstimman och valde
foljdriktigt att dven denna gang rosta nej till
forslaget.

Vid Telia Soneras extra bolagsstimma i janu-
ari 2007 rostade AP3, tillsammans med 6vriga
institutionella dgare, ja till férslaget om ny sty-
relse. Forindringarna i styrelsen var en foljd av
att aktivistfonden Cevian Capital kommit in
som ny stordgare 1 bolaget. Telia Sonera ir ett
av bolagen som infért moéjlighet till distans-
rostning, men som dock valt att inte utnyttja
denna moijlighet. AP3 gjorde ett inlidgg pa den
ordinarie arsstimman och fragade om mojlig-
heterna att i framtiden anvinda sig av distans-
rostning. Bolaget svarade att ett fOrsta steg ta-
gits da arets bolagsstimma sindes pa webben,
dock utan moijlighet att rosta. Styrelsen ska
overviga att inféra distansrostning till nésta
arsstimma och AP3 ser fram emot att denna
moijlighet infors for aktieagarna.

Sandviks arsstimma 4r normalt sett en stim-
ma med bra och tydlig information vilket var
fallet dven i ar. Pa dagordningen fanns inga
kontroversiella dgarstyrningsfragor.

Handelsbanken har inga bonusprogram eller
aktierelaterade incitamentsprogram, men dér-
emot ett vinstandelssystem, Oktogonen, som
omfattar samtliga anstillda. Detta system ér
dock inte féremal for stimmobeslut.

Swedbank har enligt de beslutade riktlinjerna
for ersittning till ledande befattningshavare
mojlighet att utfirda bade kortsiktiga och lang-
siktiga incitamentsprogram. De kortsiktiga
programmen kan beslutas av styrelsen medan
de langsiktiga maste beslutas av arsstimman.
For nirvarande har banken inte antagit nagot
langsiktigt incitamentsprogram.

Pa SKFs drsstimma fanns inga kontroversiella
fragor att ta stallning till f6r AP3. Alecta yrka-
de pa avslag till forslaget om édterkop av aktier
vilket ocksa Aktiespararna gjorde. Stimman
bemyndigade dock styrelsen att fatta beslut om
aterkOp av bolagets egna aktier under tiden
intill nasta arsstimma.

AP3 gjorde ett inldgg pa Atlas Copcos ars-
stimma med anledning av forslaget att dndra
villkoren f6r prestationsbaserade personalop-
tionsprogrammet f6r 2006. Styrelsen foreslog i
programmet f6r 2007, savil som 1 programmet
for 20006, att franga kravet om att personalop-
tionernas intjanande forutsitter fortsatt anstéll-
ning. Styrelsen motiverade forslaget med att
optionerna ir en ersittning for en utférd och
vil definierad prestation. Eftersom forslaget
inte harmoniserar med AP3s syn pa hur incita-
mentsprogram bor vara utformade valde fon-
den att rosta nej till forslaget att dndra villko-
ren for prestationsbaserade personaloptions-
programmet f6r 2006. Diremot réstade fon-
den ja till styrelsens férslag om ett prestations-
baserat personaloptionsprogram for 2007 med
hinsyn till att det foreslagna programmet trots
allt har tydliga prestationsbaserade inslag i
andra dimensioner. Principen om fortsatt an-
stallning dr dock viktig och darfér uppmanade
AP3 styrelsen att i eventuella framtida forslag
om incitamentsprogram éaterinfora kravet om
att personaloptionernas intjinande férutsitter
fortsatt anstillning. Aven AP1 gjorde ett lik-
nande inldgg och rostade pa samma sitt som
AP3. Styrelsens forslag fann dock dnda till-
rickligt stort stod for att rOstas igenom.



Bolidens arsstimma holls vid Bolidens
koppargruva Aitik 1 Gillivare. Infér stimman
hade AP3 en del fragor angaende styrelsens
forslag till riktlinjer for ersittning till koncern-
ledningen. Dessa fragor besvarades i samband
med att styrelsens ordférande redogjorde for
forslaget.

Astra Zeneca har sin hemvist i Storbritannien
och féljer inte samma lagstiftning som andra
bolag noterade pa Stockholmsbérsen. Bolaget
har ett optionsprogram som l6per sedan ar
2000 och vars tilldelningar inte beslutas av
stimma utan av en ersittningskommitté. AP3
har tidigare rostat ja till incitamentsprogram-
met och gjorde sa dven i ar. Bolaget erbjuder
mojlighet till distanstréstning, nagot som AP3
utnyttjade vid arets bolagsstimma.

Assa Abloy har ett komplext incitamentspro-
gram som innebdr emission av konvertibler till
ett bolag som deltagarna i programmet far
képa aktier 1. Programmet ar inte prestations-
baserat, men det egna risktagandet dr daremot
sa pass hogt att detta bedoms kompensera
bristen pa prestationskoppling. Med en egen
insats som kan uppga till hela 50 procent av
den fasta 16nen, bedéms incitamenten for att
arbeta for en god aktiekursutveckling som
mycket starka. D4 en stigande aktiekurs gagnar
savil de anstillda 1 bolaget som aktiedgarna
valde AP3 att rosta ja till forslaget.

Kinneviks kallelse till drsstimma inneholl inga
forslag till aktierelaterade incitamentsprogram
eller andra fragor av visentlig dgarstyrningska-
raktar.

Pa Lundin Petroleums arsstimma presente-
rades ett forslag till inférande av ett langsiktigt
incitamentsprogram bestaende av en options-
plan och en prestationsaktieplan. Tanken dr att
anstillda ska beredas méjlighet att vilja mellan
optionsplanen eller prestationsaktieplanen eller
en 50/50 fordelning dem emellan. AP3 har
fortlépande limnat synpunkter pa forslaget till

incitamentsprogram och dven fatt tillfredsstil-
lande svar pa de kompletterande fragor fonden
stéllt till styrelsen. Gemensamt for bada pro-
grammen 4r att de inte har ndgon ekonomisk
nedsida, men samtidigt innehaller bada pro-
grammen forhallandevis tuffa prestationskrav.
Prestationsaktieplanen har en trearig intjanan-
deperiod, vilket ar tillfredsstallande. Forslaget
till optionsplan har en intjanandeperiod pa 18
manader, vilket 4r nagot kort. AP3 skulle fére-
dra en intjanandeperiod pa 3 dr, men fonden
noéjer sig med att konstatera att forslaget dnda
gar 1 ratt riktning, da intjinandeperioden for-
lingts fran ett ar i tidigare incitamentsprogram.
AP3 valde att rosta ja till forslaget.

Det foreslagna personaloptionsprogrammet 1
Orexo kritiserades hart av AP3 infor arsstim-
man. Optionsprogrammet forslogs bland an-
nat omfatta konsulter, vilket bedémdes vara en
udda foreteelse. Dessutom var prestations-
kopplingen ganska otydlig, tilldelningen skedde
utan vederlag och utspadningen var férhallan-
devis stor, totalt 7,4 procent. Efter att AP3,
tillsammans med andra storre aktiedgare, fram-
fort sina synpunkter valde Orexo att justera
torslaget och bland annat ta bort den del som
omfattade konsulter. AP3 valde darefter att
rosta ja till det nya forslaget.

Infor arsstimman i Karo Bio handlade det
mesta om valberedningens forsok att sitta
samman en handlingskraftig styrelse. Valbered-
ningen, dir Pernilla Klein representerade AP3,
presenterade ett bra forslag till stimman.

Pa Medivirs arsstimma lade styrelsen fram ett
forslag om inférande av ett nytt personalop-
tionsprogram. Programmet har en prestations-
koppling dven om denna, som forslaget for-
mulerats i kallelsen, kan uppfattas som nagot
otydlig. Efter att bolaget fortydligat program-
mets konstruktion valde AP3 att rosta ja till
det foreslagna personaloptionsprogrammet.



Infér Ray Search Labs arsstimma hade aktie-
dgare foretridande hela 75 procent av det tota-
la rostetalet 1 bolaget stillt sig bakom samtliga
torslag i kallelsen, vilket maste betraktas som
ganska unikt. AP3 hade kontakt med bolaget
fore stimman for att fa klarhet 1 hur ersatt-
ningen till ledande befattningshavare var kon-
struerad och fick tillfredsstillande svar. AP3
rostade ja till forslagen pa arsstimman.

Forutom att AP3 har rostat pa ovanstaende 26
bolags arsstimmor, har fonden rostat pa ett
antal bolagsstimmor via fullmakt. Unibet har
sin hemvist pa Malta och maltesisk lag staller
krav pa att minst 50 procent av aktierna maste
vara representerade pa arsstimman for att den
ska vara juridiskt bindande. Dirf6r beslutade
AP3 att r6sta via fullmakt. Andra bolag dar
AP3 rostat via fullmakt dr Oriflame Cosme-
tics S.A och Old Mutual plc., dven om inga
kontroversiella fragor behandlades pa dessa
bolags arsstimmor. Anledningen till att fonden
inda valt att distansrosta i dessa tva bolag ar
dels att bada bolagen har stark svensk anknyt-
ning, dels att rostningsférfarandet var forhal-
landevis enkelt genom att fylla i rostkortsfor-
mulir och fullmakt.

Agarstyrning i den globala aktie-
portfoljen

Sedan 2006 har AP3 en sirskild global agarpo-
licy som kompletterar fondens dgarpolicy for
svenska bolag och riktar sig till AP3s utlindska
aktieinnehav. Fondens utlindska aktieportfol;
torvaltas huvudsakligen av externa forvaltare
och AP3 har valt att delegera rostritten till
dessa. Forvaltarna satsar allt mer interna resur-
ser pa dgarfragor, inte minst bland de f6rvalta-
re som inriktar sig pa aktiv forvaltning. De for-
valtare som tillhandahaller indexférvaltning
har oftast valt att utéva réstritten baserad pa
rad fran specialiserade dgarstyrningskonsulter,
exempelvis amerikanska Institutional Sharehol-
der Services eller brittiska Manifest. AP3 har
regelbundna kontakter med forvaltarna for att
folja upp hur dessa har agerat i dgarfragor.
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AP3 dr medlem 1 Institutional Corporate Go-
vernance Network (ICGN) som ir ett globalt
nitverk for dgarstyrningsfragor. Natverket be-
star av 400 institutionella dgare fran 30 linder,
vars tillgangar totalt motsvarar omkring 10 000
miljarder US dollar. Genom organisationen ar
AP3 med och paverkar utvecklingen av inter-
nationell bolagsstyrningspraxis. ICGN skriver
remissvar och driver kampanjer for att paverka
lagstiftning, noteringskrav och bolagsstyrnings-
koder i en riktning som stirker dgarnas intres-
sen.

AP3 har tidigare stallt sig tveksam till att delta i
och driva sa kallad grupptalan (class actions)
mot utlindska bolag. Via fondens depabank,
Northern Trust, bevakar fonden dock att vi
gOr ansprak pa AP3s rittmitiga andel 1 de ska-
destand som faller ut, oftast efter forlikning
mellan parterna. De mal som drivs 1 gruppta-
lan r6r 1 regel felaktig informationsgivning till
marknaden, vilket paverkat bolagets marknads-
virdering. En del svenska institutionella dgare
har valt att delta aktivt i dessa processer, exem-
pelvis AP1 och AP7. AP7 ir bland annat hu-
vudkirande (lead plaintiff) i grupptalan mot ett
amerikanskt bolag.

Miljo- och etikhansyn

AP3s uppdrag fran riksdagen dr att ta hansyn
till milj6 och etik utan att gora avkall fran det
overgripande malet om hog avkastning. Denna
milj6- och etikhdnsyn ér en del av fondens
dgarpolicy. AP3s syn pa etik baseras pa de in-
ternationella konventioner och éverenskom-
melser som Sverige har undertecknat, sisom
ILOs kirnkonventioner och FINs deklaration
om minskliga rattigheter.

Fonden tillimpar tva metoder for att imple-
mentera etik- och miljéhdnsyn. Den forsta me-
toden bygger pa en etisk genomlysning for att
unders6ka om nagot bolag i fondens aktieport-
folj bryter mot internationella konventioner.
Den andra metoden bestér i att genom aktiv
dialog verka for att bolagen har adekvata poli-



cier och rutiner for att hantera etiska och miljémas-
siga risker.

AP-fondernas gemensamma Etikrad

Under 2006 inledde AP1-AP4 en gemensam upp-
handling av konsultstéd inom etik samt etisk ge-
nomlysning och valet f6ll pa GES Investment Servi-
ces. Under upphandlingens ging vixte tankar och
idéer fram om att samarbeta kring utlindska bolags-
dialoger. Sammantaget forvaltar de fyra fonderna
drygt 800 miljarder kronor, vilket innebir en storre
mojlighet att paverka enskilda bolag dn om varje
fond var for sig agerar sjilvstindigt. En samordning
bedéms dven underlitta for internationella investera-
re da de dirmed far en stor samarbetspartner i Skan-
dinavien nir det giller aktivt dgaransvar i fragor
kopplade till etik och milj6.

Mot denna bakgrund bildade AP1-AP4 ett gemen-
samt Etikrdd 1 borjan av 2007. Syftet med radet ar
att pa ett effektivare sitt arbeta med etiska 6ver-
tramp och gemensamt férsoka paverka bolagen som
fonderna investerar i.

Fondernas svenska och globala aktieportfoljer ge-
nomlyses tva ganger per ar med hjilp av den externa
konsulten GES Investement Services for att under-
sOka om nagot av fondernas innehav bryter mot in-
ternationella konventioner. Om konventionsbrott av
svenska bolag f6rs dialoger enskilt av respektive
fond medan konventionsbrott av utlindska bolag
f6ljs upp gemensamt inom ramen f6r Etikradet. Om
ett utlindskt bolag anklagas for brott mot internatio-
nella konventioner, undersks sakférhallandena, bo-
laget kontaktas och Etikradet forsoker fa till stand
en dialog for att uppmana till atgiarder for att for-
hindra att liknande brott upprepas.

Etikradet kommer att avlimna sin forsta publika
rapport under forsta kvartalet 2008.

Proaktiv dialog kring etik- och miljéfragor med
svenska bolag

AP3 har valt att fokusera det proaktiva arbetet med
miljo- och etikhdnsyn frimst pa svenska bolag som
har omfattande produktion eller upphandling i lin-
der med odemokratiska regimer eller som har svag
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arbetsrittslagstiftning och milj6lagstiftning (vilket
frimst galler utvecklingslinder eller nya industrildn-
der). Fonden stiller foljande krav pa dessa bolag:

Riskanalys och risksystem

Bolagen ska arbeta systematiskt med att identifiera
vilka etiska och miljomassiga risker som deras verk-
samhet utsitts for. Det ska dven finnas ledningssy-
stem fOr att hantera och f6lja upp riskerna.

Uppférandekod

Bolagen ska ha koncernévergripande uppforandeko-
der for fragor som r6r minskliga rattigheter och mil-
jo. Uppfoérandekoderna ska vara offentliga och f6ljas
upp regelbundet for att sikerstilla dess efterleverlev-
nad.

Rapportering

Bolaget ska ha en extern redovisning av miljo- och
etikfragor (arsredovisning eller sirskild hallbarhetsre-
dovisning). En ledstjiarna for denna redovisning ar
de krav som stillts upp 1 Global Reporting Initiative
(GRI), ett FN-initiativ for att skapa en global stan-
dard for féretagens hallbarhetsredovisning.

Dialoger med svenska bolag

AP3 arbetar i f6rsta hand med bolagsdialoger da
fonden bedomer att vi via dialog har storst mojlighet
att paverka bolagen. Under de senaste 12 manaderna
har fonden fort dialog med sex svenska bolag om
deras arbete med milj6 och etik.

Fondens intryck ar att etik- och miljofragor 1 allt
hogre grad lyfts upp pa koncernniva. Dartill inklude-
rar bolagens operativa och strategiska riskanalyser 1
allt storre utstrickning risker forknippade med
bristande hiansyn till etik och milj6. De senaste aren
har dessutom allt fler féretag implementerat upp-
torandekoder for sina leverantorer. Miljofragor har
aterigen blivit ett fokusomrade som en foljd av den
globala debatten om klimatfoérindringar.

De dialoger som AP3 har fort de senaste 12 mana-
derna har bland annat rort fragor kring: Risksystem
och riskanalyser; generella bransch- och landrisker;



arbetsmiljoskydd och arbetsvillkor; miljorisker
och hur de hanteras; uppférandekoder for
bade egen personal och leverantorer inklusive
utbildning, uppféljning, revision och extern
redovisning; nyckeltal och mal f6r miljé och
etik samt hur de redovisas och f6ljs upp.

Internationella initiativ for att stodja
utveckling inom etik och miljo

Sedan 2005 ar AP3 medlem i Amnesty Busi-
ness Group (ABG) som arbetar med att utbil-
da och paverka svenska foretag att respektera
och frimja minskliga rittigcheter pa de mark-
nader de verkar. Syftet med medlemskapet ér
dels att inhdmta kunskap, dels att bidra till f6-
rebyggande atgirder f6r att forhindra brott
mot manskliga rittigheter. AP3 dr en av hu-
vudsponsorerna bakom den arliga kartlaggning
som ABG publicerade i februari 2007 om
svenska bolags riskexponering och riskhanter-
ing 1 forhallande till méinskliga rattigheter.

I'juli 2006 skrev AP3 under FNs principer for
ansvarsfulla investeringar, de sa kallade Prin-
ciples for Responsible Investments (PRI). FN-
initiativet syftar till att uppmuntra investerare
att integrera miljomassiga, sociala och dgarstyr-
ningsaspekter i sin finansiella analys och be-
slutsprocess. Undertecknandet av principerna
innebar en avsiktsforklaring om att fonden
stodjer initiativet och att vi inom ramen for
vart uppdrag kommer att striva efter att ta
hinsyn till dessa principer.

Under 2006 skrev AP3 under det internatio-
nella initiativet Carbon Disclosure Project.
Projektet syftar till att samla in uppgifter om
toretagens utslipp av vixthusgaser och samla
dessa i en gemensam databas. Uppgifterna kan
sedan anvindas av investerare fOr att identifie-
ra bade risker och mdijligheter i olika bolag.
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