Agarstyrnings—
rapport

Sverige 2017

AMF och AMF Fonder samverkar i bolagsstyrningsfragor for att 6ka
mojligheten till paverkan. | denna rapport redovisas hur vi agerat, infor
och under arsstammosasongen 2017 avseende svenska, noterade innehav.
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AMFs dgande och ansvar

AMF forvaltar cirka 580 miljarder kronor at runt 4 miljoner sparare. Ungefar
295 miljarder ar placerat i aktier varav runt 150 miljarder pa Stockholms-
borsen. Darmed ar vi den femte storsta agaren pa Stockholmsbdorsen. Det
innebar ett stort ansvar och en méjlighet att paverka bolagen vi &r agare i.
Rapporten avser bade AMF och AMF Fonder.

Denna agarstyrningsrapport ar en aterkoppling till dig som sparare om
hur vi férvaltar det inflytande som ditt pensionskapital motsvarar.

0 Vid fragor, kontakta:

Annelie Gotbring ’ Jens Soderblom
Ansvarsfulla Investeringar Presschef, AMF
Kapitalforvaltningen, AMF 0730-86 98 41

070-6018248
annelie.gotbring@amf.se

jens.soderblom@amf.se
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Stammosasongen 2017

Bolagsstammor som Med i val- Nyival-
AMF deltagit i beredningen  beredningen
Axfood Ja X
Nordea Ja

Castellum

Electrolux

SEB Ja
Telefonaktiebolaget LM Ericsson Ja X
Pandox Ja

Svenska Handelsbanken AB (publ)

Swedbank Ja

Volvo (publ)

Skanska AB (publ)

Bonava AB Ja X
NCC AB Ja X
Telia Company Ja

SCA

SSAB

Fingerprints

Dedicare AB Ja

Boliden AB Ja X
Atlas Copco

Wallenstam AB Ja

Thule Group Ja

Indutrade Ja

Assa Abloy AB Ja

Invisio Communications AB

Alfa Laval Ja

DGC One AB

Clavister Holding AB

Trelleborg AB Ja

Hexpol

Hexagon AB (publ) Ja

Securitas AB (publ.) Ja

Investor AB Ja

Swedish Orphan Biovitrum AB (publ)

Swedish Match

Kinnevik AB

Industrivarden

BillerudKorsnas Ja

H & M Hennes & Mauritz AB (publ) Ja

Scandic Hotels Group Ja X
Kindred group

AAK AB (publ) Ja

SCA (Extrastamma)

Sensys Ja

Intrum Justitia Ja

Elekta AB Ja

Addtech

Totalt 47 bolagsstammor

Stammosasongen 2017 kan betraktas som lugn. En anled-
ning ar att Stockholmsbérsens SBX-index steg cirka 13
procent under 2016 och fortsatte att stiga under forsta
kvartalet 2017. Ju samre borserna har gatt, desto oroli-
gare brukar det vara pa arsstammorna. Ju battre vinster
desto lugnare arsstammosasong. Stdmmosasongen far
ur det perspektivet betraktas som relativt stabil.

For AMF inleddes bolagsstammosasongen med
Axfoods stamma den 15 mars. Vid denna rapports
publicering aterstar Intrum Justitia 29 juni, Elekta
23 augusti och Addtech 31 augusti. Med dessa tre
inkluderade deltog AMF i 47 &rsstammor.

De flesta bolagsstammorna har varit valarrangerade och
informativa. Bolagen Atlas Copco och SCA berattade om
verksamhetsuppdelningar som medfér nya borsbolag.
Manga bolag redogjorde for de hallbarhetsfragor man
fokuserar pa och hur man integrerar hallbarhet i affaren.

Pa Hexagons stamma stalldes flera fragor om norska
@kokrims beslut att atala bolagets VD och koncernchef
for insiderhandel (ej relaterat till Hexagon).

Individuell réstning

2016 var forsta aret da mojligheten till individuell réstning
lyftes pa arsstammorna. Bakgrunden till individuell rost-
ning var att ett antal stora utlandska investerare
kontaktat styrelseordforande i sina portfoljbolag for att
kréva individuell réstning av styrelseledamoter. Detta ar
helt i enlighet med svensk lag men svenska bolag har som
praxis att ta detta som ett gruppbeslut (acklamation).
Forslagsstéllarna ansag att svensk praxis med ett samlat
forslag till styrelse ar omodernt.

AMFs erfarenheter av individuell rostning efter arets
sasong kan sammanfattas med att processen fung-
erat, men att den var tidsédande och att mervéardet var
begrénsat. Samma ledamoter som valberedningarna
foreslagit blev ocksa valda.

AMF ser vidare risker med att det individuella réstnings-
forfarandet kan komma att spracka det ibland kénsliga
pussel som valberedningen lagger i stravan efter att
hitta individer som kompletterar varandra erfarenhets
och kompetensmassigt i styrelsearbetet. Vi ser fortsatt
overvagande fordelar med kollektiv rostning.
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Konstordelning i styrelser

AMTF har ett uttalat mal att 6ka jamstéalldheten i styrelser genom de

valberedningar viarbetari.

Kvinnoandelssiffran for de bolag dar AMF medverkar i
valberedningarna &r 44 procent*. De styrelser dar AMF

sitter i valberedningen har 216 styrelseplatser totalt. Utfal-

let for aret har varit att 21 man lamnat dessa styrelser och
att 16 kvinnor har kommit in. Bolagsstyrningskoden och
AMFs egen policy foreskriver att en jamn konsférdelning
ska efterstrévas i borsbolagens styrelser. Andelen kvinnor
i styrelser i samtliga bérsnoterade bolag, om VD exklude-
ras fran styrelsen uppgar till 33,2 procent. Bland de stora
bolagen ar motsvarande siffra 39 procent.

1 22 av de 27 bolag dar vi arbetat i valberedningen har
styrelserna en kvinnoandel pa 38 procent eller darover.
| fyra bolag ligger kvinnoandelen i styrelsen pa 25-33

Konsfordelning i styrelser
Nettoférandring

Kvinnoandel  Kvinnoandel

2016/2017 Mén  Kvinnor avalla exkl. VD
Aarhus Karlshamn 0 1 57% 67%
Alfa Laval 0 0 38% 38%
ASSA Abloy 0 1 44% 50%
Axfood 1 0 50% 50%
BillerudKorsnas 0 0 38% 38%
Boliden 0 0 38% 43%
Bonava 1 0 43% 43%
Dedicare 0 0 40% 40%
Elekta 0 0 67% 67%
Ericsson 2 0 45% 50%
H&M -1 0 43% 43%
Hexagon 1 1 50% 57%
Indutrade 0 0 29% 33%
Intrum Justitia 2 0 25% 25%
Investor 0 0 40% 44%
NCC 0 1 57% 57%
Nordea 0 1 50% 50%
Pandox 0 1 38% 38%
Scandic -2 0 33% 33%
SEB 0 -1 36% 40%
Securitas 2 1 33% 38%
Sensys Traffic 0 0 50% 50%
Swedbank 1 0 44% 44%
Telia 0 0 50% 50%
Thule -1 0 50% 50%
Trelleborg =il 0 38% 43%
Wallenstam 0 0 60% 60%
SUMMA 5 6

procent (Indutrade, Intrum Justitia, Scandic Hotels och
Securitas).

AMFs mal ar att kvinnoandelen i styrelserna ska 6ka
fran ar till ar, till dess att en acceptabel konsférdelning upp-
natts. | valberedningsarbetet har AMF som hogsta prioritet
att tillfora ratt kompetens till styrelserna utifran bolagens
specifika behov. Férra aret hade AMF en kvinnoandel pa
40 procent i de styrelser dar vi arbetar i valberedningarna.
Okningen med fyra procentenheter till rets 44 procent
ser vi positivt pa. Det finns mer att géra kring denna fraga
och vi kommer att koncentrera oss pa de bolag som ligger
under snittet.

AMPFs fem storstainnehav
Per den 2017-06-01

Agar-
Bolag Kapital Réster  Varde (Mkr)  position
Investor 39 83 11792 3
Swedbank 41 41 9611 4
Atlas Copco 2,5 04 8613 5
Volvo 2,8 2,9 8537 7
Nordea 19 19 8536 5

' Fér avkastningen pa vara svenska aktie-
portfoljer &r dessa fem bolag viktigast

Niobolag dar AMF ar storst eller
nast storstaagare Perden2017-06-01

Agar-
Bolag Kapital Réster  Virde (Mkr)  position
Thule Group 11,2 11,2 1871 1
Trelleborg 71 3,7 3944 2
Billerud Korsnas 9,9 9,9 2850 2
NCC 9,0 42 2360 2
Wallenstam 8,6 45 2324 2
Aarhus Karlshamn 70 70 1840 2
Bonava 9,5 45 1499 2
Axfood 45 45 1444 2
Dedicare Group 9,2 49 106 2

| dessa bolag har AMF ett sarskilt tydligt 4garansvar mot
bolaget/styrelsen. Vi bedriver tatare dialoger, och vi agerar
nar sa behovs for att sakra vara sparares intressen och for
att skydda och stérka bolagens langsiktiga utveckling.

* Dennasiffra forutsatter att Intrum Justitias kommande stamma 29 juni 2017 beslutar i enlighet med valberedningens forslag.
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stallningstaganden 2017

Det finns en forvantning fran vara intressenter pa att vi ar en tydlig och aktiv
dgare och vihar ett viktigt ansvar att agera nar vi ser en risk for att vara placeringar

riskerar att utvecklas negativt.

Vifor Iopande diskussioner med vara innehavsbolag som
en del av vart arbete med agarstyrning. Nedan beskrivs
tva exempel pa héndelser — kopplade till bolagen Intrum
Justitia och Rezidor — under vilka vi tagit en sarskilt tydlig
position och agerat for att sakra vara sparares intressen.
Utover detta har vi haft ett antal andra diskussioner och
forhandlingar med bolag som inte natt offentligheten,
darfor att forslag dragits tillbaka, eller acceptabel [6sning
uppnatts innan de blivit publika.

Intrum Justitia

En av de storre fusionerna under aret har varit det
planerade samgaendet mellan kredithanteringsféretagen
Intrum Justitia och Lindorff, en affar pa totalt 67 miljarder
kronor. Har var AMF tidigt kritiska till de ursprungliga
villkoren som styrelsen for Intrum Justitia férhandlat
fram med Nordic Capital vilka innebar att Intrum Justitias
agare skulle fa 52,98 procent i det nya bolaget och Nordic
Capital 47,02 procent.

AMF ansag efter en noggrann granskning att det
initiala priset inte avspeglade den bedémning vi gjorde av
vardet av Lindorff. AMFs sparare fick for lite betalt for den
risk de skulle ta genom képet av Lindorff. Darutéver ansag
vi att bolagets styrelse inte hade informerat oss och
6vriga stora dgare om affaren pa ett adekvat satt i god tid.

AMF samarbetade nara med tva andra &gare, SEB
Fonder och Lannebo Fonder, som tillsammans hade 17,5
procent av aktierna i Intrum Justitia, och drygt 36 procent
av rosterna for de till stdmman anmalda aktierna. Tva
tredjedelar av stamman behovde rosta for forslaget for
att det skulle ga igenom. Da 48 procent av aktierna var
anmalda att narvara pa stamman var 17,5 procent av
rosterna tillrackligt for att stoppa affaren.

Vart tydliga stallningstagande ledde till att en uppgo-
relse naddes dar Intrums Justitias agare fick 55 procent
av det nya bolaget, med oférandrad utdelning. AMF, SEB
Fonder och Lannebo Fonder lyckades forbattra villkoren
med tva procent, vilket motsvarade ett vérde pa 800 mil-
joner kronor for bolagets aktiedagare. Vivar inte helt ndjda
med uppgorelsen, men kunde konstatera att det var ett
stort steg framat, och ett sa gott resultat som var mojligt
att utverka givet de forutsattningar som forelag.

Den 12 april informerades EU-kommissionen om den

tankta sammanslagningen mellan Intrum Justitia och
Lindorff, och den 18 maj meddelade EU-kommissionen
invandningar i fraga om konkurrentsvillkor i fem nordiska/
baltiska marknader, bade i frdga om inkassotjanster

och kdpta fordringar. Parterna har darfor foreslagit en
avyttring av fem enheter. EU-kommissionen kommer att
utvardera om de foreslagna avyttringarna racker, och ett
slutligt besked vantas senast den 12 juni 2017.

Intrum Justitias styrelse beslutade att skjuta upp
arsstamman fran den 25 april till den 29 juni pa grund av
den konkurrensprévning som EU-kommissionen gor av
affaren med Lindorff.

Rezidor Hotel Group
I november 2016 agde AMF 4,76 procent i Rezidor Hotel
Group, vilket motsvarade en post pa 8,3 miljoner aktier.

Kinesiska HNA Tourism Group lade i december 2016
fram ett offentligt uppkopserbjudande till aktieagarnai
Rezidor Hotel Group om att forvarva samtliga aktier for
34,86 kronor per aktie kontant. Styrelsen utvérderade
erbjudandet, och inhdmtade ett varderingsutlatande.

HNA Tourism Group hade dessférinnan via bolaget
Carlson Hotels, kopt en aktiepost pa b1 procent i Rezidor
under 2016. Det utloste i sin tur budplikt. HNA Tourism
hade inte redovisat vilket pris man erlagt for aktierna i
Rezidor i for affaren med Carlson Hotels.

| stallet kom ett bud till minoritetsagarna pa 34,86 kro-
nor per aktie, klart lagre an borskursen. En enig styrelse i
Rezidor avvisade budet som for lagt.

Det kinesiska bolagets svenska advokater hade
emellertid lyckats 6vertyga Aktiemarknadsnamnden
om att godkanna ett bud baserat pa genomsnittskursen
20 dagar innan aktieposten bytte agare 2016.

Dessutom gick Aktiemarknadsnamnden med pa att
de som trots allt accepterade budet skulle fa vanta upp
till nio manader pa sina pengar, for att ge kinesiska
myndigheter mojlighet att godkanna att likviden fordes
ut ur Kina.

AMF gick ihop med tva andra stora investerare, Fjarde
AP-fonden och Nordea Fonder, och ifragasatte Aktie-
marknadsnamndens agerande. De tre bolagen patalade
att budet inte var forenligt med de principer och syf-
ten som bar upp Nasdaq Stockholms uppkopsregler.
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Ersattningar och arvoden

Erséttningar, arvoden och incitaments-
program ar ett viktigt omrade i AMFs
agarpolicy. AMF anser att ersdttningar
och skavaramarknadsmaéssiga, men ocksa
attde bor vararimliga och tydligt kopplade
till prestation.

AMF har ibland godként att styrelse-
arvoden har justerats uppat. Skalet till

det dr att d4gare idag stéller hogre kravpa
styrelser an tidigare, vilket ocksa okar
kraven pa tidsinsats och kompetens.

AMF har ocksa under arets stimmoséasong
hojt rostenide fall forslagtill arvodes-
justeringar enligt var uppfattning varit

for héga, och i manga fall fatt gehor.

» Forts. fran sid 5, Rezidor Hotel Group

Aktiemarknadsnamndens svar var att deras beslut var
slutgiltigt och inte kunde 6verklagas.

AMF valde i det laget att avyttra samtliga 8,3 miljoner
aktier i Rezidor, for att skydda AMFs sparare. Alternativet
hade varit att acceptera budpliktsbudet, och sedan vanta
i nio manader pa att HNA skulle betala. AMF fick nagra
6re mindre per aktie &n budet, men & andra sidan erlades
likviden kontant direkt, vilket vi beddmde vara béattre och
mindre riskabelt.

AMF anser att reglerna om foraffarer ar tydliga och

borde ha tillampats utan undantag. HNA borde givet den
synen ha tvingats beakta kopeskillingen for aktierna i
Rezidor, och erbjuda samtliga aktiedgare i bolaget samma
pris. Vianser att likabehandlingsprincipen ar central i de
sa kallade takeover-reglerna. Att senarelagga likviden sa
pass lang tid i avvaktan pa myndighetsgodkannanden ar
ocksa nagot vi staller oss fragande till. | och med forsalj-
ningen av aktieposten urtradde AMF ur valberedningen
for Rezidor.
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Den svenska modellen
for agarstyrning

Den svenska
modellen dver dgar-
styrning har tydligt

atskilda roller mellan
bolagsledning, styrelse
och agare.

AMFs kommentar

BOLAGETS VALBEREDNING

AMFs huvudregel ar att delta i valberedningar i bolag
Bestér av bolagets storsta dgare och oftast som utgor AMFs vardemassigt storsta placeringar.
styrelseordférande. Eller omvi &r en av de fem storsta aktiedgarna, sett
Férbereder stimman genom att bland annat tillandel av résterna och har minst tva procent av

ta fram forslag pa: rosterna. For att varna om god bolagsstyrning kan

« styrelseordfoérande, ledaméter och revisor T e
« styrelseersattningar g g .

« stammoordférande.

BOLAGETS STAMMA AMFs grundregel &r att vi deltar och rostar pa
Bestar av alla aktieagare som anmélt sig. ett fyrtiotal stammor i de bolag dér vi investerat
Beslut fattas bland annat om: betydande belopp for spararnas rakning.

« val av styrelseordférande, ledamoter och revisor
« ersattning till styrelseledamater

« incitamentsprogram

« ansvarsfrihet for styrelse och vd.

BOLAGETS STYRELSE

Bestar av valda styrelseledamater.
Beslut fattas bland annat om:

« tillsattning av och ersattning till vd
* bolagets 6vergripande strategi.

BOLAGSLEDNING

Bestar av VD och koncernledning.
Beslutar bland annat om:

« genomforande av strategin

« ersattning till anstallda.

| de fall diskussionen sker med styrelsen har AMF
i forsta hand kontakt med styrelseordféranden.
Detta for att diskutera dvergripande fragor om
bolaget och dess verksamhet.

| syfte att félja upp investeringen for AMF en
|6pande dialog med ledningen om bolagets
verksamhet.



AMF AGARSTYRNINGSRAPPORT SVERIGE 2017 8

Visom arbetar ivalberedningar

Viéir ett team pa sex personer som under aret har jobbat i valberedningar
—framfor alltibolag dar vi har stora placeringar, dar bolaget ar viktigt for
osseller darvi ar viktiga for bolaget.

AMF anser att de storsta aktiedgarna bor vara represen- Nér AMF deltar i en valberedning finns en genomarbe-
terade i valberedningen, men valberedningen bor ocksa tad syn pa det aktuella bolaget. Valberedningsteamet
halla kontakt med en vidare krets av aktieagare for att mots varje vecka for att diskutera olika fragestallningar
forankra vissa beslut. Vi tycker att den svenska modellen, och scenarier. De som representerar AMF har antingen
med en dvervagande del &gare i valberedningen, dr bra. gedigen erfarenhet av styrelsearbete, har haft ledande
Om man ansvarar for tillsattningen av styrelsen ar det positioner pa foretag eller har arbetat lange med det
naturligt att ha ett bestdmmande inflytande 6ver proces- aktuella bolaget som analytiker eller férvaltare.

sen att nominera ledamaoter till styrelsen. Darfor rekom-
menderar vi att styrelsens ordférande bor vara medlem
av valberedningen.

Namn och fédelsear Arbetat pa AMF sedan Verksam som
Anders Oscarsson, f 1964 2009 Aktiechef, agarstyrningsansvarig
GunillaNystrom, f1954 2013 Vd AMF Fonder
Johan Sidenmark, f1965 2012 Vd AMF
Lars-Ake Bokenberger, 1968 2005 Aktiechef Sverige Liv AMFs team fran vinster:
Peder Hasslev, {1963 2007 Kapitalforvaltningschef, vice vd AMF * Tomas Risbecker,
) _ Lars-Ake Bokenberger,
Tomas Flodén, f1973 2009 Stabschef, Riskchef AMF Gunilla Nystrom,
Tomas Risbecker, f 1967 2013 Forvaltare AMF Aktiefond Sverige Johan Sidenmark,

Anders Oscarsson
och Tomas Flodén.

* Peder Hasslev slutade pa AMF under vintern 2016 och hans valberedningsuppdrag togs 6ver av andra personer i teamet.
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Samarbetsforum och initiativ
som AMF har signerat
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Undrar du 6ver nagot?

o 0771-696 320 (vard 8-18)
@ info@amf.se

amf.se
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