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AMFs dagande och ansvar

AMF placerar for kundernas rakning i aktier, rantebarande papper, fastigheter och
aven alternativa investeringar. Denna rapport fokuserar pa aktieandelen, och hur
AMF jobbar med &garfragor i svenska och utlandska noterade bolag. Syftet med
AMFs utévande av agarrollen ar att langsiktigt soka maximera avkastningen pa
placeringarna. Dartill ar det viktigt att vara sparare kanner trygghet i att investering-
arna gors och skots pa ett ansvarsfullt satt. AMF och AMF Fonder samarbetar kring
agarstyrning av svenska bolag.

Vid fragor, kontakta:

Jens Soderblom

Presschef, AMF
0730-8698 41
jens.soderblom@amf.se

Annelie Gotbring
Ansvarsfulla Investeringar
Kapitalférvaltningen, AMF
070-6018248
annelie.gotbring@amf.se

__
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Aret som gatt

For AMF inleddes bolagsstaimmosasongen med Axfoods staimma
den 14 mars. Vid dennarapports publicering aterstar Elekta den
30 augusti. Med Elekta inkluderat deltog AMF i47 arsstammor.

For trettio av dessabolag arbetar viivalberedningen. Det motsvarar
cirka70 procent av kapitalet vi investerat i direktdgda noterade
bolag.

Entrend vinoterat under aret ar att manga bolag tar bortvd fran
styrelsen. Under lang tid har kutymen varit att vd sitter i styrelsen.

Var syn ar att detta inte dr optimalt. Pa sid 7 utvecklar vi vara tankar
kring denna agarfraga.Ifyraavde trettio bolag dar AMF arbetari
valberedningen viljs inte vd inistyrelseniar. Det innebér att vi gar
fran halften avbolagen utan vd i styrelsen till cirka tva tredjedelar
av bolagen.

AMF réstade pa Andelen kvinnor i
styrelser dar
AMF arbetar i val- 0

beredningen ar

o
arsstammor i Sverige m

De bolag dar AMF ingar
AMF deltog i i valberedningar,

(]
uppgar till cirka n 10
'70 ; 0 personer deltog i

. . . valberedningar for
valberedningar i avinvesteringarnai AMFs rikning

svenska bérsholag noterade aktiebolag
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Bolagsstammor som AMF har deltagit i under aret

Medivalberedningen Ny ivalberedningen

AAK Ja

Ahlsell Ja X
Alfa Laval Ja

Assa Abloy Ja

Atlas Copco

Axfood Ja

BillerudKorsnas Ja

BioGaia

Boliden Ja

Bonava Ja

Capio

Castellum

Dedicare Ja

Electrolux

Elekta Ja

Essity Ja X
H&M Ja

Hexagon Ja

Humana

Industrivarden

Indutrade Ja

Intrum Justitia Ja

Investor Ja

Kinnevik

L E Lundbergféretagen

Munters Group Ja X
NCC Ja

Nordea Ja

Pandox Aktiebolag Ja

Sandvik Ja X
SCA

Scandic Hotels Group

Securitas Ja

SEB Ja

SKF

Skanska Ja X
SSAB

Swedbank Ja

Swedish Orphan Biovitrum

Svenska Handelsbanken

Ericsson Ja

Telia Company

Thule Group Ja

Trelleborg Ja

Volvo

Wallenstam Ja

XM Reality Ja X

Totalt 47 bolagsstammor 30st

Regulatoriska nyheter sdasongen 2017/2018

o Hogsta Forvaltningsdomstolen faststallde férhandsbeskedet
att styrelseuppdrag ska beskattas som uppdrag av tjanst hos
styrelseledamoten personligen, och inte kan faktureras genom
eget bolag.

o Betraffande MAR - EU-forordningen om marknadsmissbruk,
framférdes uppfattningen att om styrelseordférande far kun-
skap om en omstandighet sa anses aven bolaget ha fatt denna
kunskap. Deltar styrelseordféranden i valberedningsarbetet
och da erhaller insiderinformation kan saledes bérsbolaget
anses ha fatt insiderinformationen.

o Reviderade takeover-regler innebar att forutsattningarna for
att fa lamna ett offentligt erbjudande skarptes.

Jamstilldhet i styrelser

AMF har ett uttalat mal att 6ka jamstéalldheten i styrelser genom
de valberedningar vi arbetar i eftersom vi tror att enjamn
fordelning mellan kvinnor och mén gynnar styrelsearbetet och i
slutandan bolaget.

Viarbetar for narvarande i valberedningari 30 bolag. | genom-
snitt har de bolag, dar AMF medverkar i valberedningarna, en
kvinnoandel pa 41 procent*. Motsvarande siffra exklusive VD
ar 43 procent. Genomsnittlig kvinnoandel i styrelser i samtliga
bolag noterade pa Stockholmshorsen, uppgar till 34,4 procent.
| large-cap-bolagen ar motsvarande siffra 40,1 procent.

Forra aret hade AMF en kvinnoandel pa 44 procent i de
styrelser dér vi arbetar i valberedningarna. Minskningen med
tre procentenheter till arets 41 procent beror pa att vilamnat ett
antal valberedningar med hog kvinnoandel och istallet gattini
nya dar det aterstar en del arbete att gora kring denna fraga. Vi

forts. nasta sida

Genomsnittlig kvinnoandel per bolag
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kommer att koncentrera oss framéver pa de bolag som ligger
under snittet.

| de 30 valberedningar AMF arbetar i finns 239 styrelse-
poster. Av dem innehas 99 platser av kvinnor och 140 av man.
Ungefar 10 procent (motsvarande 25 platser) har omsatts
under sasongen.

Bland dessa ar nettoférandringen som féljer:

Jamstalldhet i styrelser Andel kvinnor i styrelser pa Stockholmsbérsen

Nettoféréndring Large cap Mid cap Small cap Total
2016/2017 Min  Kvinnor volla oxkL VD Antalunika ledaméter 498 st 660 st 420 st 1578 st
Andel kvinnor av totalt
Aarhus Karlshamn 0 1 57% S antal ledaméter 39%  305%  269%  322%
0 0,
Anlsell 0 0 33% S Genomsnittlig kvinnoandel
AlfaLaval 0 0 29% 29% per bolag (2018-06-07) 40,1% 347% 282% 34,4%
ASSA Abloy 0 -1 50 % 50 %
Axfood 0 1 43% 43%
BillerudKorsnas 1 1 38% 38%
Boliden 0 1 43% 43% Nio bolag dar AMF ar storst eller nast storsta dgare
Bonava 0 0 43% 43% Bolag Agarposition Kapital Réster Vérde (Mkr)
Dedicare 0 0 40% 40% Thule Group 1 10,6 10,6 2413
Flekta 1 ] 44% 44% Axfood 2 4,2 4,2 1450
Billerud Korsna 2 A4 4 2612
Ericsson 2 1 30% 33% Herud orsnas ’ ’ °
B 2 13,5 6,5 1631
Essiy 0 A 56.% 62% onee
Dedicare Group 2 9,2 49 53
H&M 0 0 43% 43%
Hufvudstaden 2 3,0 0,6 903
Hexagon 0 0 50 % 57 %
NCC 2 56 56 2016
Indutrade 0 0 25% 29%
Wallenstam 2 9.4 4.8 2404
Intrum Justitia 1 0 33% 33% -
XM Reality 2 75 75 7.8
Investor 0 0 40% 44%
Munters 0o 0 22% 25% Perden2017:06:01
NCC 1 0 62 % 62 %
Nordea 0 0 50 % 50 %
Pandox 0 ) 3% 43% AMFs fem storsta innehav
- Virde Agar-
Sandvik 0 0 38% 43% Bolag Kapital Réster (Mkr) position
SEB 0 36% 40% Swedbank? 58 58 12344 3
Securitas 0 33% 33% Investor 41 8,5 11333 3
Skanska 0 -1 50 % 50 % Volvo? 29 29 8892 7
Swedbank 1 50 % 50 % Autoliv?® 54 54 7932 3
Thule 0 50 % 50 % Atlas Copco? 2,6 04 7770 6
Trelleborg 0 38% 43% Y Perden1maj 2018 2 Perdenlmars 2018
Wallenstam 0 0 60 % 60 %
XM Reality 1 -1 20% 20%
SUMMA 4 -3 Kalla: Holdings
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AMPF's syn pa vasentliga agarfragor

Forutom de omraden som anges av regelverk har en dgare
mojlighet att ta stallning till fragor som har en vasentlig inverkan
pa ett foretag dar man ar agare. Det kan gélla utdelningspolitik,
foretagsforvarv, nyemissioner eller stora strategiska forand-
ringar. Har sammanfattar vi var syn pa nagra viktiga agarfragor.

Kapitalstruktur

Ledning och styrelse ar ansvariga for att bolaget har en effektiv
hantering av sitt kapital. AMF anser att bolagets kapital ska in-
vesteras utifran malsattningen att langsiktigt maximera avkast-
ningen i bolaget. | enlighet med detta bér bolaget efterstrava en
stabil utdelningstillvaxt.

Styrelse och revisorsval

AMF anser att en styrelse inte bor vara for

stor, sex till atta personer ar i normalfallet
tillrackligt. Styrelseuppdrag har de senare aren
inneburit alltmer arbete. AMF anser déarfor att
det &r viktigt att valberedningen kontrollerar sa
att ledamoter kan agna tillrackligt med tid och
engagemang at uppdraget. AMF efterstravar
jamn kénsfordelning och mangfald i exempelvis
erfarenheter, alder och bakgrund ska beaktas
vid tillsattning av nya ledamoter. AMF anser att
foretagets VD inte bor vara styrelseledamot.
Enavgaende VD bor inte valjas till styrelse-
ordférande.

AMF stodjer regeln i Koden for svensk
bolagsstyrning om att revisorsval ska hanteras
av valberedningen, eftersom revisorns uppgift
ocksa omfattar en granskning av styrelsens
arbete. Samtidigt ar det lampligt att bolagets revisionsutskott
hanterar sjélva upphandlingsprocessen, men att utskottet stari
nara kontakt med valberedningen.

Deltagande i valberedningar
AMF anser att tillsattningen av effektiv och kompetent styrelse
aren av de enskilt viktigaste uppgifterna som en &gare har.
Generellt arbetar AMF i valberedningar i bolag som utgér AMFs
storsta placeringar eller dar vi ar en av bolagets fem stérsta ak-
tiedgare, och har minst tva procent réstandel av samtliga aktier.
AMF sitter i valberedningar som tacker in cirka 70 procent av det
investerade kapitalet i svenska bérsbolag.

AMF anser att de storsta aktieagarna bor vara represente-
rade i valberedningen, och att valberedningen ocksa bér halla

AMF sitter i
valberedningar
som técker in cirka
70 procent av det
investerade kapitalet
i svenska bérsbolag.

AMF deltog i

bolagsstammor
under 2018

kontakt med en vidare krets av aktiedgare. Vianser att den
svenska modellen, med en 6vervagande del agare i valbered-
ningen ar bra.

Nar AMF deltar i en valberedning finns en genomarbetad syn
pa det aktuella bolaget framtaget av aktieavdelningen. De som
representerar AMF har erfarenhet av styrelsearbete, har haft
ledande positioner pa foretag och/eller arbetat lange med det
aktuella bolaget som analytiker eller forvaltare.

Arsstammor

Var ambition ar att delta i bolagsstammor dar AMF ager en

betydande andel av bolaget. | ar deltog AMF pa 47 bolags-
stammor i Sverige.

Ersattningsfragor, till styrelse

och bolagsledning

Utover vad som foljer av Svensk Kod for
bolagsstyrning och Aktiemarknadsnamndens
uttalanden ska aven Institutionella Agares
Forenings riktlinjer omincitamentsprogram
foljas. AMF anser att styrelsearvodenas niva
ska vara marknadsmassig och ta hansyn till
de sarskilda kraven pa ledaméternas enga-
gemang. Styrelsearvoden bor inte komplet-
teras med konsultarvoden. AMF anser att
styrelseledamoterna bér visa sddant intresse
i bolaget att de ager aktier i detta, dock med
beaktande av ledamotens privatekonomiska
situation.

Aktierelaterade incitamentsprogram an-
ser vi ska beslutas pa bolagsstamma dven om
det inte finns formella krav om det. Infér beslut om inférande av
aktierelaterade incitamentsprogram ska en utférlig information
ges till aktiedgarnai sa god tid att det gar att omarbeta forslaget
utifrdn agarnas synpunkter.

Styrelsen har en viktig roll att konstruera, besluta om och
6vervaka effekterna av incitamentsprogram for anstallda i fore-
taget. Styrelseledaméterna far inte ingd i samma incitaments-
program som foretagets anstallda, eftersom det skulle utgéra
en svarhanterad intressekonflikt.

Incitamentsprogram till styrelseledamoter ska utges ytterst
restriktivt och i fall dar detta 6vervags aldrig beredas av vare sig
styrelse eller ledning.

Principerna fér och konstruktionen av ledningens ersattning
ska redovisas 6ppet.
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Viktiga aspekter kring incitamentsprogram

o Attutfallet ska kopplas till en tydlig och matbar prestation, till

exempel koncernovergripande forsaljnings-, resultat- och/

eller marginalmal, krav pa fortsatt anstallning for att fa ta del

av utfallet, det egna foretagets aktiekursutveckling relativt

utvecklingen for ett branschgenomsnitt etc.

Att I6ptiden inte ar for kort, minst tre ar.

o Attprogrammet innebér att deltagarna bar en ekonomisk risk,

exempelvis genom egen investering.

Att kostnaden fér programmet ar rimlig och i paritet med

branschen.

Att kostnaderna (inklusive eventuella sociala kostnader) och

de antaganden som ligger till grund fér kostnadsberakningen

redovisas tydligt, bade vid programmets utfardande samt

kanslighetsanalys utifran rimliga scenario pa eventuella

framtida kostnader.

Att totalkostnaden for programmet med rimlig sékerhet kan

uppskattas.

o Attstyrelsen bor motivera pa vilket sétt programmet bedéms
leda till 6kad avkastning for aktiedgarna.

Aktieutlaning

AMF lanar inte ut svenska aktier da vi anser att den ekonomiska
vinningen med att [ana ut aktier till blankare inte uppvager nack-
delen av att kursernariskerar att pressas ned av blankningsfér-
faranden. Vi har ocksa drivit linjen att svenska bolag som lanar
ut sina aktier inte bor sitta i valberedningar for dessa innehav.

VD i styrelsen
AMF ar generellt negativt installt till att vd ska sitta i styrelsen.
Styrelsen kan uppleva det som positivt med en drivande vd som
ledamot. Risken ar dock att vd far for stort inflytande i fragor
som i grunden ar styrelsefragor.

Ur vart perspektiv har styrelsen ett strategiskt ansvar
for bolaget, och VD har det operativa ansvaret. De olika
perspektiven ar en del av styrkan i styrmodellen.

Deltar VD i styrelsearbetet kan det skapa en stark
maktkoncentration och gor det mycket svarare
attifragasatta eller sparka vd, vilket ar en
riskfaktor. Vianser att svenska foretag gér
rattiatt skilja parollerna och bor i storre
utstrackning ompréva vd:s styrelse-
plats.

22

Ur vart perspektiv
har styrelsen ett strategiskt

Jamstélidhet

AMF har i manga ar verkat for att forbattra jamstalldheten i

de styrelser dar vi sitter med i valberedningen. Vitror att det
kravs en kombination av flera atgarder for att na dit, exempel-
vis sjalvreglering, fler kvinnor i ledningsgrupper och en hogre
andel kvinnor bland arbetstagarrepresentanterna. AMF har via
Institutionella Agares Forening tagit stallning mot kvoterade
styrelser.

Skatt

Foretag bor folja lagar, regler och internationella 6verenskom-
melser, och betala ratt skatt pa ratt plats. Viar positiva till en
6kad transparens kring skattefragan, och ska verka for att bolag
viinvesterar i har en publik skattepolicy beslutad pa styrelse-
niva, med relevant uppfoljning. AMFs styrelse antog en skatte-
policy 2016 for den egna verksamhet, och skattefragor ingar
som en deli den hallbarhetsanalys vi anvander oss av.

Hallbarhet

Vitror att de bolag som arbetar aktivt med hallbarhetsfragor i
sin verksamhet har battre formaga att skapa god avkastning pa
lang sikt. Med hallbarhet menar vi, liksom de flestai branschen,
miljofragor, sociala aspekter, som exempelvis arbetsvillkor,
samt bolagets styrning och egna kontroll- och kvalitetssystem.
De bolag som AMF investerar i ska leva upp till grundlaggande
principer om exempelvis ménskliga rattigheter, arbetsréatt, miljo
och antikorruption.

Bolag som inte fdljer svensk kod for bolagsstyrning
Forutsattningarna for dialog och paverkansarbete ser an-
norlunda ut i utlandska bolag, mycket beroende pa att vi éren
mindre agare och for att styrsystemen kan se annorlunda ut. Vi
har darfor generellt sett svarare att fa till stand verkningsfulla
dialoger med bolagen. Vikan enskilt, eller i samverkan med
andra aktieagare besluta om att ga ini en paverkansdialog.
Grundtanken &r densamma som for svenska bolag, att vara en
ansvarsfull investerare som soker en konkurrenskraftig
avkastning.
AMF rostar pa utlandska bolagsstammor
genom sa kallad "proxyréstning”. Ambitio-
nen ar att résta pa alla marknader dar det
ar praktiskt mojligt. Se mer pa sid 11.

ansvar for bolaget, och vd har
det operativa ansvaret. De olika
perspektiven ar en del av
styrkan i styrmodellen.
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Visom arbetar ivalberedningar

AMTF anser att de storsta aktiedgarna bor vara representerade i valberedningen,
men valberedningen bor ocksa hallakontakt med en vidare krets av aktiedgare for

att forankravissa beslut.

Vitycker att den svenska modellen, med en
6vervagande del 4gare i valberedningen, ar
bra. Om man ansvarar for tillsattningen av
styrelsen ar det naturligt att ha ett be-
stammande inflytande 6ver processen att
nominera ledamoter till styrelsen. Darfor
rekommenderar vi att styrelsens ordférande
bér vara medlem av valberedningen.

Nar AMF deltar i en valberedning finns en
genomarbetad syn pa det aktuella bolaget.
Valberedningsteamet mots varje vecka for att
diskutera olika fragestallningar och scenarier.

Franvanster:
Tomas Risbecker, Angelica Hanson, Dick Bergqvist , Anders Oscarsson, Johan Sidenmark, Lars-Ake Bokenberger, Peter Guve, Javiera Ragnartz och Tomas Flodén.

Under aret har ett team pa nio personer jobbat i valberedningar

Namn och fodelsear Arbetat pa AMF sedan Verksam som
Anders Oscarsson, f 1964 2009 Aktiechef, agarstyrningsansvarig
Angelica Hanson, f 1959 2006 Férvaltare Smabolagsfonden
Dick Bergqvist, f 1968 2008 Forvaltare svenska aktier Liv
Javiera Ragnartz, f1969 2017 Kapitalforvaltningschef
Johan Sidenmark, f 1965 2012 Vd AMF
Lars-Ake Bokenberger, f 1968 2005 Forvaltare svenska aktier Liv
Peter Guve, {1964 2013 Férvaltare svenska aktier Fond
Tomas Flodén, 11973 2009 Stabschef, vice vd
Tomas Risbecker, f 1967 2013 Forvaltare svenska aktier Fond

Perden 2017-06-01
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Varfor ar det viktigt

med agarstyrning?

AMF forvaltar cirka 590 miljarder kronor at runt 4 miljoner
sparare. Nara 300 miljarder &r placerat i aktier varav cirka
150 miljarder pa Stockholmsbérsen. Det innebar ett stort
ansvar och en méjlighet att paverka bolagen vi ar agare i.
Las nedan hur kapitalforvaltningschef Javiera Ragnartz
och agarstyrningsansvarige Anders Oscarsson utvecklar
resonemanget.

Varfor ar det viktigt med agar styrning for AMF?
Anders Oscarsson: AMF ar fjarde storsta agare pa Stock-
holmsborsen. For oss som agare ar det sjélvklart att stodja
Koden vilket innebér ett stort 4garansvar. Ansvaret bestar i att
medverka aktivt till att tillsatta styrelser i svenska bérsbolag.
Innan stéammorna forbereds forslagen i valberedningen som
presenterar kandidater till styrelsen. Sedan finns det en an-

nan aspekt av god &garstyrning for oss som engagerade och
langsiktiga agare: genom dialog med bolagen kan vi driva fragor
som vianser ar viktiga for bolagets utveckling. Agare ska finnas
dar nar bolagen behéver hjalp och nya pengar. AMF & sin sida far
betalt genom god styrning, ansvarsfullhet och det tror vileder
till hogre avkastning.

Varfor arbetar AMF med hallbarhet

i kapitalforvaltningen?

Javiera Ragnartz: Utgangspunkten for alla vara investerings-
beslut ar det som ar bast for vara kunder, vad galler exempelvis
mojlighet till avkastning och riskniva. Var bedémning ar att

bolag som har bra hantering av sina hallbarhetsrisker, och arbe-
tar aktivt med hallbarhetsfragor, & mer vélskétta och har battre
formaga an andra bolag att skapa hog avkastning at vara kun-
der. Vitycker ocksa det &r viktigt att se till den sammanvégda
bilden av ett bolags hallbarhetsarbete, inom saval miljppaverkan,
sociala aspekter och bolagets egna styr- och kontrollsystem -
ochinte enbart fokusera pa vissa enskilda fragor.

Men vad véger tyngst i ett investeringsbeslut,
hallbarhet eller avkastning?

Javiera Ragnartz: Avkastningen till vara kunder gar i forsta
hand. Men det betyder inte att det finns ett motsatsférhallande
mellan hallbarhet och avkastning. Tvartom, genom att vara for-
valtare far battre forstaelse for langsiktiga risker och majlighe-
ter inom hallbarhetsomradet, 6kar vi dven vara forutsattningar
att kunnainvestera kundernas pension pa ett satt som ger dem
en langsiktig hallbar avkastning. Vart langsiktiga mal ar att
hallbarhetsaspekter ska vara en naturlig del i vara investerings-
bedémningar.

Vilka fragestallningar kommer ni att fokusera pa
framat i agarstyrningen?

Anders Oscarsson: Vifortsatter vart arbete for mer jamstallda
styrelser, som ar en del av arbetet med 6kad mangfald. En av
grunderna till jamstallda styrelser ar mer jamstéallda lednings-
grupper, det ar dér det borjar. Hur vd véljer att formera sin
ledningsgrupp ligger dock utanfor valberedningsuppdraget till
styrelsen, men vi har borjat uppméarksamma fragan. En annan
fraga som standigt ar aktuell ar
skatter. Viser gérna att bolag

ar transparenta kring hur de ser

pa skatt och att de publicerar en
skattepolicy publikt pa sin hemsida.
Rent generellt behover vi ocksa bli
tydligare mot styrelserna att de
ibland ska vaga saga nej till olika
upplagg fran bolagsledningens
sida. Vi sjalva behéver ocksa bli tyd-
ligare mot styrelserna och satta ner
foten, att visa att det finns principer
viinte ruckar pa. Det kanju lata
dramatiskt, men som aktiedgare
kan man alltid rosta med fétterna,
det vill saga avyttra.
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Bolagscase

Nordea

AMF rostade pa Nordeas bolagsstamma nej till forsla-
get om flytt av Nordeakoncernens moderbolags sate
fran Sverige till Finland.

Viansag inte att det som anférts som huvudar-
gument, en lagre resolutionsavgift, ar en tillracklig
grund for att fatta ett sa viktigt beslut. Vihar
uppmarksammat det positiva beskedet om att svensk
bolagskod ska foljas aven efter en eventuell flytt, och
forstar att det kan finnas positiva aspekter med att
uppfattas som en europeisk bank. Dock tyckte viinte
att dessa argument ur ett aktieagarperspektiv vagde
tillrackligt tungt for att sagaja till forslaget.

AAK

I mars 2017 pekades AAK ut av Swedwatch som ett
av bolagen som bidrar till skévling av regnskog pa
Borneo och krankning av méanskliga rattigheter. Vi
upplevde att bolaget svarade valdigt snabbt pa vara
fragor kring amnet och de publicerade omgaende ett
bemétande pa rapporten pa sin hemsida. AAK hade
som mal att ha 100% sparbarhet for sin palmolja
under 2017, vilket ar positivt, dock hade vi 6nskat att
man redovisat mer information kring detta.

Ryanair

AMF Fonder har innehav i flygbolaget Ryanair som av
manga ansetts kontroversiella. Var bedomning &r att
bolaget ror sig i ratt riktning hallbarhetsméassigt. Man
har till exempel pa senare tid accepterat att férhandla
med fackforeningar, skrivit under Global Compact,
beslutat att fasa ut plast pa fem ar och antagit

IATAs plan om koldioxidminskningar fram till 2050.
Bolagets hallbarhetsrating har successivt forbattrats
av externa bedémare och vi féljer bolagets vidare
utveckling med intresse.

Rezidor

AMF avyttrade sitt aktieinnehav i Rezidor Hotel Group
under 2017 till foljd av en uppképssituation som vi
fann omojlig att sta bakom. Aktiemarknadsnamnden
andrade sedermera sina regler kring take overs vilket
vildnge ansett 6nskvart. Bland annat skarptes forut-
sattningarna for att fa lamna ett offentligt erbjudande
i fraga om betalning av budvederlaget. Eventuella
myndighetstillstand som behévs for att budgivaren
ska kunna utbetala budvederlaget maste numera
vara pa plats redan nar budet offentliggérs. Vidare
fastslogs att om en budgivare forvarvar kontrol-

len dver ett holdingbolag, somi sin tur dger aktier i
malbolaget, kommer villkoren i det indirekta forvarvet
att behova beaktas vid faststallande av lagsta tillatna
budpris. Budgivaren blir skyldig att offentliggéra

hur képeskillingen allokerats. AMF valkomnar de nya
reglerna som tradde i kraft i april 2018.

Novartis

Det schweiziska lakemedelsbolaget Novartis anklagas
av utredare, som dven tagit hjalp av amerikanska
myndigheter, for att ha betalat mutor till grekiska
ministrar i utbyte mot alldeles fér generdsa ldkeme-
delskontrakt. Upplagget som sags ha pagatt mellan
aren 2006-2015 uppges ha kostat grekiska skattebe-
talare flera miljarder euro. Novartis har anklagats och
stamts for mutbrott pa olika marknader. Efter dialog
med bolaget tog vi beslut att salja aktierna.



AMF AGARRAPPORT 2018

Utlandska innehav

Aktivt dgande

AMF ar en relativt liten aktieagare i utlandska bolag om man
ser till agarposition och réstandelar. Forutsattningarna for
dialog och paverkansarbete ser darfor annorlunda ut, mycket
beroende pa att vi har mindre aktieposter och mot bakgrund

av att styrsystem, praxis och kultur ser annorlunda ut i andra
lander. Grundtanken &r dock densamma; att vara en ansvarsfull
och aktiv investerare, for vara kunders béasta.

Beroende pa hur forutsattningarna ser ut forséker vinar vi
anser det vasentligt paverka bolag i egen regi eller tillsammans
med andra. Vi prioriterar samarbete med andra institutionella
agare och intresseorganisationer, for att med stérre tyngd
kunna driva viktiga principiella fragor, liksom att résta vid
bolagsstammor.

Proxyrostning

Att rosta pa utlandska bolagsstammor utan att vara fysiskt
narvarande ar mojligt genom sa kallad proxyréstning. Under
2016 installerade AMF en elektronisk plattform for analyser
av och réstning pa utlandska bolags arsstammor. Under 2017
rostade vi pa 425 utlandska bolagsstammor av 439 mojliga.
14 bolagsstammor, alla i brasilianska bolag,réstade vi inte pa,
eftersom det finns krav att ha rostningsfullmakter pa flera
sprak i Brasilien. Vivalde da av kostnadsskal att inte rosta pa
dessa bolag. AMF Fonder kommer att installera en elektronisk
plattform fér proxyrostning under 2018. Deras réstningar pa ett
60-tal bolag ingar inte i denna statistik.

Landsférdelning
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= Japan 14 %
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mmm Frankrike 5%
UK5%
Australien 4 %

mmm Nederlanderna 4 %

m |ndien3%
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Pa 7 procent av de 425 réstade bolagsstammorna rostade vii
minst en fraga emot styrelsens férslag. En majoritet av dessa
fragor har rort ersattningar till ledande befattningshavare,
styrelseledamoters oberoende, emissioner, aterkop och att
framja 6ppen informationsgivning och rapportering fran bola-
get. Har kan du se hur AMF réstat i enskilda fragor pa utlandska
bolagsstammor https://bit.ly/2MFII8Z

UNPRI

AMF undertecknade FNs principer om ansvarsfulla investeringar
UN PRI'2009. Sedan dess har vi tillampat och steg for steg
utvecklat arbetssattet utifran dessa sex principer:

e Beaktamiljomassiga, sociala- och garstyrningsaspekter
i investeringsanalyser och beslutsprocesser.

e Vara aktiva agare och inkludera ESG-faktorer i agarpolicy
och processer.

e Efterstravaatt vara portfoljibolag ger 6ppen och tillracklig
rapportering om ESG-fragor.

e Verkafor att PRl accepteras och implementeras av andra
investerare och aktérer i investeringsbranschen.

e Samarbeta med andra aktérer for attimplementeringen
av PRI effektiviseras.

e Paarsbasis rapportera och redovisa hur arbetet med dessa
ansvarsfragor implementeras.

UN PRI framjar samarbete mellan investerare for att tillsam-
mans driva fragor och paverka bolag. Samarbetsinsatser kan
vara bra ur manga synvinklar. Man kan samordna resurser,
foretagen kan ha en part att ha dialog med istallet fér manga
olika separata initiativ, det sammanlagda kapitalet fran manga
investerare ger stérre emfas i dialogerna med mera. AMF deltog
i fyra olika samarbetsgrupper under 2017:

e Manskliga rattigheter inom gruvindustrin (Humanrights in
the extractive sector)

e Bolags métning och rapportering av klimatdata (Engagement
on corporate carbon footprint disclosure)

e Hantering av skogsmark i samband med livsmedelsproduktion
(Cattle linked de-forestation)

e Skatt (Tax responsibility)

AMF deltog ocksa i ett PRI-samarbete i maj manad 2017 och
signerade brev till G7 och G20-ledarna om att satta klimatfragan
pa agendan infor finansministrarnas maéte och att sta upp for
Paris-avtalet.

Varje ar rapporterar UN PRIs medlemsféretag om vilka fram-
steg man gjort inom ansvarsfulla investeringar. AMFs rapport
finns att lasa har https://bit.ly/2toubFl
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Onoterade innehav

Under ett antal ar har vi arbetat for att stirka var formaga attleverera
en konkurrenskraftig avkastning till vara sparare, d&ven i en mer lag-
avkastande miljo. Darfor har vi bland annat investerat i onoterade
aktier. AMF hade vid arsskiftet fyrabetydande onoterade innehav.

Volvo Cars

AMF har investerat 2,5 miljarder kronor
i Volvo Cars.

Investeringen skedde i preferensaktier som pa initia-
tiv av den kinesiske huvudagare Geely kan aterkopas
eller konverteras till stamaktier vid en borsintroduk-
tion. Affaren ser vi som en intressant mojlighet att
vara med pa det som férhoppningsvis blir Volvo Cars
resa tillbaka till en position som listat bolag i framti-
den. Var utgangspunkt ar att vi tror att investeringen
i Volvo Cars har potential att bli en riktigt bra affar
for vara sparare. Men darutover kan ett framgangs-
rikt Volvo Cars &ven starka Sveriges stallning som
framgangsrik industri- och forskningsnation, nagot
som AMF som stor langsiktig investerare har ett brett
intresse av att framja.

Anticimex

AMF har kopt 9,9 procent av aktierna i Anticimex.

Anticimex arbetar inom skadedjurskontroll, fukt,
matsadkerhet, husbesiktningar och brandskydd. Vi
avser att vara langsiktiga aktieagare i vantan pa en
bérsnotering som troligtvis sker efter 2020.

Spotify

Sommaren 2016 gjorde AMF sin forsta onoterade
aktieinvestering i Spotify.

Det ar en online-musiktjanst som sedan 2007
utvecklat mojligheten att kunna lyssna till strommad
musik, podcasts och se videoklipp 6ver internet. Vi
ser Spotify som en intressant investeringsmojlighet
i ettinnovativt och nytankande svenskt tillvaxtbolag
i tekniksektorn. | slutet av april 2018 direktlistades
bolaget New York Stock Exchange.

iZettle

| borjan av 2018 investerade AMF 100 miljoner kronor
i det svenska betalteknikforetaget iZettle.

Bolagets planerade borsnotering stoppades da den
amerikanska betaljatten Paypal kopte bolaget. Trots
att Izettle blev en lysande investering for AMF ser vi
pa forsaljningen med blandade kanslor. Det hade bli-
viten av de storre borsintroduktionerna i Stockholm
pa ett bra tag och hade varit valdigt valkommet.
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