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Syftet med allt a4gararbete &r att na hogsta mojliga avkastning at AMFs! sparare. Agarutovningen sker saval pa
bolagsstammor som i valberedningar, men framfér allt via en fortlopande dialog med foretag och andra agare.

AMFs uppfattning &r att den svenska agarmodellen 6verlag fungerar bra. MTG, Getinge och Alfa Laval &r
exempel pa foretag kring vilka &garsamarbete och dialog fungerat sarskilt val. Generellt skulle systemet gynnas
av ett ytterligare narmande mellan s kallade kontrollagare och institutionella dgare. | grunden har vi exakt
samma intresse: livskraftiga och I6nsamma borsbolag idag och i framtiden.

AMF har under stammosésongen 2011 deltagit i 35 arsstammor och 17 valberedningar. Bland annat kan noteras
att okningen av styrelsearvodena for AMFs portféljbolag uppgick till drygt atta procent samt att andelen kvinnor i
respektive bolags styrelse i genomsnitt kade med en procentenhet fran tjugosex till tjugosju procent. Bland
AMFs viktigare stallningstaganden kan ndmnas:

Reservationen mot det aktierelaterade incitamentsprogrammet i Volvo

Reservationen mot det aktierelaterade incitamentsprogrammet i Electrolux

Beslutet att avga som adjungerad i Oresunds valberedning

Beslutet att stodja Ratos 6nskemal att f& genomfora riktade emissioner i samband med foretagsforvary

Infér 2012 ser AMF gérna att valberedningarna blir &n mer involverade i bolagens styrelseutvarderingar. Detta
baserar sig pa goda erfarenheter fran valberedningar som kompletterat den traditionella styrelseutvarderingen
med direkta intervjuer med hela- eller delar av sittande styrelse. Férhoppningsvis kan detta provas i stérre skala
under nasta sasong.

! I denna rapport redovisas det arbete som AMF och AMF Fonder AB* (kallat AMF) genomfért infér och under
arsstammorna 2011.



Styrelsearvodering - Generellt

Styrelsearvodena for bolagen som AMF &ger 6kade med drygt atta procent. Okningen drevs i huvudsak av bolag
som haft oférandrade ersattningsnivaer de senaste aren och kan mot den bakgrunden anses vara acceptabel.

Aktierelaterade incitamentsprogram — Volvo och
Electrolux

Aktierelaterade incitamentsprogram utgdr en del av en total kompensation som bestéar av fast 16n, rorlig 16n,
pension och andra férmaner. Bolagets styrelse tar stallning till helheten medan bolagsstamman endast tar
stallning till den aktierelaterade delen. Denna brist pa helhetsperspektiv gor det extra viktigt att programmen ar
tydliga, transparenta och rimliga nér de presenteras, samt att de utvarderas i efterhand. AMF anser att ratt
utformade program gynnar bolagens konkurrenskraft och avkastning.

Arsstammorna féregas av en dialog mellan féretagen och de stérre dgarna angéende dessa. Att rosta nej p& en
stamma ar darfor inte ett matt pa framgang, utan AMF forsoker i forsta hand vinna gehor for sina standpunkter
innan stamman. | tva fall har AMF inte fatt gehor for sina synpunkter.

AMF reserverade sig mot Volvos program. Var analys gav vid hand att marknadens nuvarande forvantningar pa
bolagets prestation med god marginal 6versteg den nedre utfallsgrénsen. En aktivering av programmet skulle
saledes kunna ga hand i hand med en fallande aktiekurs. Programmet rostades dock igenom med majoritet av
narvarande agare.

AMF reserverade sig aven mot Electrolux program. | detta fall fann vi ocksa att den nedre prestationsgransen var
for lagt satt. Incitamentsprogram rostades anda igenom av stamman.

Allmant aterstar mycket att géra vad géller utvarderingar av avslutade eller pagéende program.

Emissioner - Ratos

AMF &r generellt emot kontantemissioner som inte ger existerande aktiedgare foretréddesratt. Ratos ar ett bolag
dar AMF varit villig att gora ett undantag. Detta mot bakgrund av att féretagsforvarv ar Ratos karnverksamhet. | ar
kunde vi kompromissa fram ett férslag om ett mandat for riktade emissioner utan foretradesrétt motsvarande en
utspadning om maximalt tio procent.

Styrelsesammansattning - Kvinnoandel

AMF har aven i ar haft som mal att alltid ha minst en kvinna pa short-list om valberedningen avsett gora en
forandring i styrelsen. Detta uppnaddes forutom i nagot enstaka fall. For bolag som ingar i AMFs portfoljer ckade
andelen kvinnor med en procentenhet fran tjugosex till tjugosju procent, vilket ar i linje med genomsnittsékningen
for Stockholmsborsen som helhet. AMF kommer att fortsatta arbetet med att f& in fler kvinnor i styrelserna da
AMF anser det sjalvklart att det finns fler kvinnor som har den kompetens som kravs for att arbeta i en styrelse &n
vad dagens konsférdelning avspeglar. AMF anser ocksa att andelen kvinnor i féretagsledningar och bland chefer
for storre affarsomraden maste 6ka da dessa positioner ar den primara rekryteringsbasen for styrelseledaméter.



Styrelsesammansittning - Oresund

AMF blev i &r inbjuden att som adjungerad delta i Oresunds valberedningsarbete. AMF ansag att Mats Qviberg
mot bakgrund av handelseutvecklingen i HQ-Bank borde avsta fran att inga i styrelsen. Valberedningens forslag
blev emellertid att Mats Qviberg skulle behalla sin plats, varfor AMF valde att lamna sin adjungerande plats.

Som en féljd av Oresunds utdelning av HQ-aktier blev AMF direkt dgare i HQ. AMF har aldrig haft ndgon ambition
att vara en langsiktig direkt agare i bolaget, varfor innehavet avyttrades under kursuppgéngen som inleddes fore
bolagsstamman. Darmed avstod AMF ocksa fran att delta pa stamman.

Styrelseutvarderingar - Generellt

Svensk kod for bolagsstyrning stipulerar att styrelsen arligen ska utvardera styrelsearbetet och att resultatet i
‘relevanta delar’ ska redovisas for valberedningen. | praktiken befarar AMF att dessa interna utvarderingar kan ge
en forskonad bild av styrelsens arbetsformer och effektivitet. AMF har goda erfarenheter fran valberedningarna i
BE Group och JM dar man kompletterade den vanliga styrelseutvarderingen genom att relevanta medlemmar av
valberedningen gjort intervjuer med hela- eller delar av sittande styrelse. AMF anser att detta forfarande borde
provas i stérre skala.

Ovrigt — Q-Med
Det schweiziska féretaget Galderma lamnade ett offentligt uppkodpserbjudande till Q-Meds aktiedgare i december
2010. AMF var, vid detta tillfalle, fjarde storsta aktiedgare i bolaget. AMF accepterade inte det initiala budet om 75

SEK per aktie trots huvudagarens och styrelsens rekommendation. Tillsammans med Lannebo Fonder och
Swedbank Robur Fonder lyckades AMF fa budet hojt till 79 SEK per aktie.

AMFE* deltog pa foljande bolagsstammor:

Alfa Laval** Sandvik
Astra Zeneca*** SCA
Autoliv*** Scania
BE Group** SEB
Boliden** Securitas
Castellum** SHB
DGC** Skanska**
Electrolux SKF
Enea** SSAB
Ericsson Swedbank
Getinge** Swedish Match**

H&M** Tele 2**



Hexagon** Teliasonera

Investor Tradedoubler
JM** Unibet Group Inc.
Kinnevik Volvo**

MTG** Oresund**
Nordea

Orc Software
Ratos**

*AMF och AMF Fonder AB har valt att
samverka i bolagsstyrningsfragor for att 6ka
méjligheterna till paverkan vilket bedoms
gagna spararna

**Aven medlem i valberedning
***Proxy voting




