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Om AP3s Ägarstyrningsrapport
AP3s ägarstyrningsrapport är en årlig publikation som ger en överblick över utvecklingen 
och aktiviteter inom ägarstyrningsarbetet under året. Ägarstyrningsrapporten publiceras 

årligen och syftar till att öka förståelsen för hur AP3 agerar i sin ägarroll.



Det är viktigt att Tredje AP-fonden, AP3, har allmänhetens förtro-
ende och agerar på ett ansvarsfullt sätt i förvaltningen av pen-
sionskapitalet. Det finns en förväntan om att AP3 ska vara en aktiv 
ägare och redovisa hur man agerar i olika ägarfrågor. Fonden har 
sedan 2003 årligen publicerat rapporter med sammanställningar 
av ägarstyrningsarbetet. I denna Ägarstyrningsrapport redovisas 
hur fonden utövat sitt ägaransvar under 12-månadersperioden juli 
2019-juni 2020.

Utgångspunkten i AP3:s ägarstyrningsarbete är att fonden är en 
engagerad ägare som agerar aktivt och ställer krav på förändring 
i de bolag där fonden är investerad. Att vara en engagerad och an-
svarsfull ägare innebär att föra dialoger med bolagen, andra ägare 
och övriga intressenter samt att delta i olika nationella och interna-
tionella initiativ och sammanhang som främjar god bolagsstyrning 
och en hållbar utveckling.

Ägarstyrning är en central del av Tredje AP-fondens hållbarhetsarbete. Fonden 
bedömer att välskötta bolag ger en högre riskjusterad avkastning över tid. 
Bolag som har en god styrning hanterar också de stora utmaningarna inom 
klimatområdet och de sociala frågorna på ett ansvarsfullt sätt. Coronapandemin 
har haft stor påverkan på ägarstyrningsarbetet. Tredje AP-fonden kan dock 
konstatera att bolagsstämmorna fungerat bra, trots att vidtagna åtgärder för att 
minska smittspridningen begränsat interaktionen mellan bolagen och aktieägarna.

AKTIV ÄGARSTYRNING I EN 
VÄRLD PRÄGLAD AV CORONA

Ägarpolicyn utgör basen för ägarstyrningsarbetet
Ägarpolicyn ligger till grund för fondens ägarstyrningsarbete. Poli-
cyn beslutas av fondens styrelse, utvecklas successivt, revideras 
vid behov och finns publicerad på fondens hemsida, www.ap3.
se. Ägarpolicyn innehåller ett antal grundläggande principer för 
fondens ägarstyrning, exempelvis fondens syn på aktieägarnas 
rättigheter och skyldigheter, bolagens kapitalstruktur, styrelsens 
sammansättning, revision och intern kontroll, ersättningsfrågor 
samt bolagens informationsgivning. Policyn anger även hur fonden 
förhåller sig till bolagens sociala och miljömässiga ansvarstagan-
de. Fondens VD har det övergripande ansvaret för att ägarpolicyn 
efterlevs och det löpande ägarstyrningsarbetet hanteras inom CIO 
Office, en stödfunktion till fondens kapitalförvaltningschef. Ägarfrå-
gor av särskild betydelse behandlas normalt i samråd med fondens 
styrelse.

Vid sidan av ägarpolicyn använder fonden även andra styrmedel 
som är tillämpliga i ägarstyrningsarbetet. Ett exempel är bolagsstyr-
ningskoder som finns i många länder och är viktiga ur förtroende-
synpunkt för aktiemarknaden och för bolagen, men de belyser även 
vad som är god praxis på lokala marknader.

Engagemang

Agerande

Krav på förändring

Resultat  
för en hållbar  

utveckling

Det aktiva ägarstyrningsarbetet är AP3s medel att påverka innehavsbolagen till ett långsiktigt hållbarhetsarbete

3AP3 ÄGARSTYRNINGSRAPPORT 2020



Storleken på ägandet avgör vilken strategi som väljs
AP3 har valt en bred investeringsportfölj utan att för den delen vara 
en extremt diversifierad investerare. Fonden gör väl avvägda val 
beträffande vilka marknader och typer av investeringar som prio-
riteras. En betydande andel av aktietillgångarna återfinns i Sverige 
främst i form av egna onoterade bolag som AP3 driver, men även 
en stor andel noterade aktier. Genom närheten till de svenska inves-
teringarna kan AP3 arbeta med en direkt och effektiv ägarstyrning.

Att vara investerad i Sverige har avkastningsmässigt varit gynn-
samt under lång tid samtidigt som det också har varit värdefullt 
att ta med sig ett svenskt perspektiv ut i världen. AP3 känner de 
svenska marknadsförhållandena mycket väl genom fondens erfar-
na förvaltare och ett väl utvecklat kontaktnät. Det är också de hu-
vudsakliga skälen till att AP3 gör mest svenska direktinvesteringar 
och fokuserar sina insatser inom ägarstyrningsområdet på Sverige. 
Givet att ägarandelarna är högre i svenska bolag är också möjlig-
heterna att påverka större. Dessutom har AP3 en stark ställning på 
den svenska kapitalmarknaden och fondens synpunkter får därmed 
också större genomslag i svenska bolag.

Fondens aktieportfölj innehåller omkring 1 600 noterade bolag 
som per den 30 juni 2020 hade ett marknadsvärde på 174,6 miljar-
der kronor. Fondens aktieinnehav varierar i storlek. Ett 20-tal bolag, 
exempelvis investeringar i stora svenska bolag som Volvo, Ericsson, 
Investor och svenska banker, tillsammans med investeringar i stora 
amerikanska teknologibolag som Apple, Microsoft, Alphabet och 
Amazon utgör en tredjedel av portföljens aktieexponering. Samti-
digt har fonden många mindre investeringar i cirka 1 000 små-
bolag där marknadsvärdet per investering är mindre än 30 miljoner 
kronor.

AP3 väljer olika strategier för påverkansarbete beroende på hur 
ägandet ser ut och fokuserar på de områden där fonden bedömer 
att man gör störst nytta och har störst möjlighet att påverka.

AP3:s aktieinnehav varierar i storlek – med olika strategier för ägarstyrning som följd 

Innehavet i ett bolag påverkar hur mycket vi har att säga till om. Ju större innehav, desto större möjlighet att påverka.

23 bolag har ett marknadsvärde som 
motsvarar mer än 1 mdkr och utgör 
29 procent av portföljen.

655 bolag har ett marknadsvärde som 
motsvarar mellan 30 mkr och 1 mdkr 
och utgör 63 procent av portföljen.

999 bolag har ett marknadsvärde 
som motsvarar mindre än 30 mkr 
och utgör 8 procent av portföljen.

23 bolag

29%

8%

63%

655 bolag

999 bolag

•  I hel- eller majoritetsägda bolag, som de onoterade fastighets-
bolagen Vasakronan, Hemsö, Trophi, Regio och Trenum samt 
infrastrukturbolagen Ellevio och Polhem Infra, påverkar fonden 
direkt bolagens strategier via styrelserepresentation.

•  I utländska noterade bolag sker påverkansarbetet ofta i samar-
bete med andra ägare, huvudsakligen via AP-fondernas etikråd.

•  I svenska börsbolag utövas det aktiva engagemanget via dialo-
ger, röstning på bolagsstämmor och som representant i valbe-
redningar.

Engagemanget spänner över många frågeställningar
Fondens påverkansarbete sker genom dialoger med bolagens 
styrelser, verkställande ledning och andra ägare, genom deltagan-
de i valberedningar och genom röstning på årsstämmor. Ibland är 
effekterna av engagemanget direkt observerbart, exempelvis då bo-
lagen lyssnar, tar till sig fondens synpunkter och ändrar förslagen till 
bolagsstämmorna. Men oftast är ägarstyrning en process som tar 
tid, vilket exempelvis kännetecknar fondens påverkansarbete inom 
klimatrelaterade frågor. AP3 engagerar sig i många ägarstyrnings-
frågor och oavsett bolag eller geografisk hemvist driver fonden ett 
antal principiella frågor:

• Påverka utformningen av ersättningssystem – rörlig ersättning 
ska kopplas till tydliga och mätbara prestationskrav.

• Påverka styrelsens sammansättning – ökad mångfald och  
särskilja rollen som VD och styrelseordförande.

• Värna bolagens kapitalstruktur – begränsa alltför generösa 
mandat.

• Verka för sunda arbetsförhållanden – motarbeta all typ av  
otillbörlig maktutövning.

• Motverka ekonomisk brottslighet – korruption och penningtvätt 
i fokus.

• Verka för att bolagen ska ha en klimatstrategi – bolagen ska 
mäta och redovisa sitt koldioxidavtryck samt anpassa och 
utveckla verksamheten för att minska sin egen klimatpåverkan.

Kapitalandel av  
portföljens  

marknadsvärde
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Att återkoppla till bolagen i syfte att förklara fondens ståndpunkt 
i olika ägarfrågor är viktigt. Den omedelbara närheten till svenska 
bolag gör återkopplingen förhållandevis enkel, medan motsvaran-
de dialoger med utländska bolag är mer krävande. AP3 var valt 
att återkoppla till ett urval av utländska bolag för att förklara hur 
och varför fonden röstat på olika förslag på bolagsstämmorna. På 
samma sätt som tidigare år har AP3 valt att kommunicera ett antal 
principiella ägarfrågor som styrelsens sammansättning, omfattan-
de emissionsmandat och ersättningsprogram som inte lever upp 
till fondens krav. AP3 har även lyft frågor om bolagens klimatbe-
lastning. Då har det handlat om att bolagen bör utveckla en egen 
klimatstrategi – att de ska mäta och redovisa sitt koldioxidavtryck 
samt anpassa och utveckla sin verksamhet för att minska sin kli-
matpåverkan. Fondens målsättning är att dialogerna ska utveck-
las och intensifieras över tid så att bolagen och dess ledningar får 
djupare förståelse för de frågor som AP3 lägger särskild vikt vid för 
en fortsatt positiv samhällsutveckling.

Coronapandemin har påverkat ägarstyrningsarbetet
Årets bolagsstämmosäsong har påverkats kraftigt av Coronapan-
demin. Bolagen har balanserat mellan aktiebolagslagens krav på 
aktieägarnas rätt att delta på stämmorna och Folkhälsomyndighe-
tens råd om begränsade folksamlingar. Utvecklingen av Covid-19 
innebar att många årsstämmor flyttades fram i tiden och många 
stämmor hölls i slutet av första halvåret.

Den 15 april fick de svenska bolagen enligt lag ett tillfälligt undan-
tag för att underlätta genomförandet av bolagsstämmor som inne-
bar att bolagen kunde tillåta förhandsröstning. Förhandsröstning-
en medförde att stämmorna blev snabba, förenklade tillställningar 
med få deltagare där egentligen endast formaliafrågor behandla-
des. AP3 har dock förhoppning om att man ska kunna återgå till 
den situation som tidigare kännetecknat svenska bolagsstämmor, 
nämligen ett tillfälle för aktieägare och företrädare för bolagen att 
mötas och där det finns möjlighet för aktieägare att ställa relevanta 
frågor om bolagens verksamhet.

Årets aktieutdelningar blev omdebatterade till följd av corona-
pandemin. AP3 kontaktade de flesta svenska portföljbolagen med 
budskapet att återhållsamhet och försiktighet bör vara vägledande 

i det svåra läget. Styrelserna bör beakta att det finns en risk att 
bolag som genomför aktieutdelningar inte kommer att få samma 
stöd och/eller sämre villkor vid utnyttjandet av eventuella statliga 
stödåtgärder. Återhållsamhet och försiktighet bör vara vägledande 
även när det gäller ersättningar till ledande befattningshavare och 
arvodering till styrelse.

Efter att både den svenska regeringen och Finansinspektionen 
uppmanat bolagen till återhållsamhet var det många bolag som 
sköt upp, minskade eller helt slopade aktieutdelningar. Det var även 
många valberedningar som reviderade sina förslag till styrelsearvo-
den och valde att lämna dessa oförändrade jämfört med förra året.

AP3 kan konstatera att årsstämmorna fungerat väldigt bra, trots att 
vidtagna åtgärder för att minska smittspridningen  givetvis begränsat 
interaktionen mellan bolagen och aktieägarna. Sedan möjligheter till 
förhandsröstning infördes den 15 april har AP3 i stor utsträckning an-
vänt sig av den möjligheten och fonden har förhandsröstat på mer än 
90 procent av de svenska årsstämmorna. Det är egentligen endast i 
undantagsfall, exempelvis där AP3 suttit med i valberedningar, fonden 
fysiskt närvarat på vårens årsstämmor.

AP3 väljer olika strategier för påverkans-
arbete beroende på hur ägandet ser ut 
och fokuserar på de områden där fonden 
bedömer att man gör störst nytta och har 
störst möjlighet att påverka
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En betydande andel av AP3:s noterade aktieportfölj, ungefär 28 
procent, är investerad på Stockholmsbörsen. Det innebär att svens-
ka aktier har en betydligt större vikt i fondens totalportfölj jämfört 
med Sveriges marknadsvikt i ett globalt aktieindex. Den svenska 
aktieportföljen innehåller drygt 140 bolag och ägarandelarna är be-
tydligt större än i de utländska bolagen, i genomsnitt 1,4 procent av 
aktiekapitalet och något lägre andel av rösterna. Storleken på ägan-
det varierar dock. I ungefär vart femte portföljbolag är AP3:s ägan-
de mindre än 0,3 procent av bolagets värde och i vart femte bolag 
har AP3 en ägarandel som överstiger 2 procent. I ett 10-tal bolag är 
fondens ägarandelar betydligt större, mellan 5 och 10 procent.

Ägarfrågor är en integrerad del av aktieförvaltningens dagliga 
verksamhet och utgör ett medel för att uppnå målet om bästa 
möjliga avkastning. I syfte att bedriva ett så effektivt ägarstyrnings-
arbete som möjligt är det viktigt att prioritera resursinsatserna. AP3 
har därför gjort ett urval av bolag utifrån fondens storleksmässiga 
ägande. Det betyder att AP3 främst röstat i större bolag där fonden 
kapitalmässigt är stora investerare, men också i många mindre bo-
lag där AP3 inte är kapitalmässigt stora investerare men där fonden 
ändå har större ägarandelar.

Sammantaget röstade AP3 under stämmosäsongen 2020 på 71 
ordinarie årsstämmor, något färre än förra året men ändå bra med 
tanke på rådande omständigheter. Förutom ordinarie årsstämmor 
deltog fonden på ett antal extrastämmor. Normalt sett deltar stora 
delar av fondens kapitalförvaltning i denna del av ägarstyrnings-
arbetet, men i år valde fonden att i stor utsträckning rösta via full-
makt. De 71 bolag som fonden röstat på hade vid halvårsskiftet ett 
totalt marknadsvärde av cirka 47 miljarder kronor, att jämföra med 
totalt marknadsvärde på fondens svenska aktieportfölj på drygt 49 
miljarder vid samma tidpunkt. Det betyder att fonden genom sin 
närvaro och aktiva röstning i drygt 70 bolag täcker ungefär 95 pro-
cent av marknadsvärdet på den svenska aktieportföljen.

I fondens svenska aktieportfölj återfinns många välskötta bolag 
som befinner sig i framkant både i Sverige och globalt inom en rad 
sektorer. Många svenska företag har lyckats väl med att integrera 
hållbarhet som ett sätt att vidareutveckla sina verksamheter. Det 
bidrar till deras konkurrenskraft och förmåga att göra ett positivt av-
tryck på samhällets utveckling världen över. AP3 har som stor ägare 
i Sverige skyldighet och möjlighet att understödja den utvecklingen.

2020 2019 2018 2017 2016
Antal årsstämmor 71 75 70 62 53
Andel bolag av totalt antal innehav 51 % 55 % 40 % 39 % 35 %
Antal agendapunkter 1 900 2 000 1 800 1 600 1 300
Antal valberedningar 5 7 5 5 4

Svenska stämmosäsongen 2020
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Klimatpåverkan högt upp på agendan
De flesta hållbarhetsfrågorna har lyfts högre upp på bolagens och 
ägarnas agendor och klimatfrågan har utvecklats till något väldigt 
centralt för de flesta bolagen. Transparens är viktigt för bolagen och 
dess ägare och bolagens redovisning av den egna verksamhetens 
klimatpåverkan är idag betydligt mer öppen än den var för några år 
sedan. EU:s nya regelverk kring hållbar finansiering innehållande 
bland annat en taxonomi, klassificering av vilka verksamheter som 
bedöms hållbara, har drivit på utvecklingen ytterligare.

AP3:s strategi att begränsa klimatförändringens negativa effekter 
på fondens portföljinvesteringar och samhället innebär att fonden 
har satt upp konkreta hållbarhetsmål som ska vara uppfyllda 2025 
(läs mer på www.ap3.se). AP3 har valt att inte investera i bolag verk-
samma inom särskilt klimatskadliga områden, som kolproduktion 
och oljesand. Generellt är dock fondens inställning att inte avsäga 
sig ansvaret för omställningen genom att avyttra bolag med klimat-
utmaningar. Istället försöker fonden påskynda förändringen genom 
aktiv ägarstyrning. Det handlar bland annat om att få bolagen att 
mäta sitt koldioxidavtryck och att de ska anpassa sin verksamhet 
för att minska avtrycket.

Styrelsens sammansättning – en återkommande  
fråga för ägarna
Bolagsstyrningskoden föreskriver att en jämn könsfördelning ska 
eftersträvas i börsbolagens styrelser, vilket enligt koden innebär 
minst 40 procents andel för respektive kön. Enligt Kollegiet har 
andelen kvinnor i börsbolagens styrelser inte ökat sedan förra året. 
Om man exkluderar de VD:ar som sitter i styrelserna är andelen 
kvinnor i samtliga svenska börsbolagsstyrelser 35,6 procent, oför-
ändrat sedan förra året. Bland storbolagen är andelen kvinnor 40,2 
procent, en minskning med 0,8 procentenheter från föregående år, 
och bland små- och mellanstora bolag är andelen 33,5 procent, en 
ökning med 0,4 procentenheter. Sammanställningen visar också 
att andelen kvinnor bland nyvalda styrelseledamöter har minskat 
sedan förra året, från 36,7 procent till 35,4 procent. Det återstår 
därmed en del arbete för att nå 40 procents andel av det minst före-
trädda könet, inte minst för små- och mellanstora bolag.

Alla ägare har intresse av könsmässigt mer jämställda styrelser, 
men ett särskilt ansvar ligger hos valberedningar som nominerar 
ledamöter. I de valberedningar där AP3 deltar verkar fonden för att 
öka andelen kvinnliga styrelseledamöter. AP3 deltog inför årets 

Sammantaget röstade AP3 under
stämmosäsongen 2020 på 71 ordinarie
årsstämmor, något färre än förra året
men ändå bra med tanke på rådande
omständigheter. Stämmorna karaktä-
riserades av låg fysisk närvaro.
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stämmosäsong i fem valberedningar och några av dessa har haft 
utmaningar när det gäller att nå en jämnare könsfördelning i styrel-
serna:

• Vindkraftbolaget Arise har börsens till antalet ledamöter minsta 
styrelse med fyra ledamöter. Andelen kvinnliga styrelseleda-
möter uppgår till 25 procent, en alltför låg andel men samtidigt 
måste man beakta att styrelsen har få ledamöter.

• I medicinteknikbolaget Karolinska Development har det under 
senare år skett ägarförändringar som påverkat styrelsens sam-
mansättning. Av styrelsens fem ledamöter är endast en kvinna. 
Valberedningen har påbörjat ett långsiktigt arbete i syfte att för-
ändra styrelsens sammansättning.

• I hjälmsäkerhetsföretaget MIPS minskade i år styrelsen från sex 
till fem ledamöter. Två ledamöter är kvinnor vilket innebär att 
andelen steg från 33 till 40 procent.

• I biofarmabolaget BioArctic lämnade tyvärr en kvinnlig ledamo-
ten styrelsen i år. Därmed har man endast en kvinna i styrelsen, 
bolagets styrelseordförande, och andelen kvinnor minskade från 
till 25 till 13 procent.

• I Nobina lämnade en kvinnlig styrelseledamot sitt uppdrag i ett 
sent skede i valbredningsprocessen och tiden att hitta en ersätta-
re var alltför kort. Av de stämmovalda fem ledamöterna är endast 
en kvinna vilket motsvarar en andel på 20 procent.

Att bolagens styrelser och ledningar ska ha en sammansättning 
som speglar samhället i stort är en insikt som delas av de flesta 
ägare. AP3 är övertygad om att bättre mångfald i styrelserna leder 
till att bolagen blir mer attraktiva som arbetsgivare, att det leder till 
bättre beslutsfattande, och att bolagen därigenom på sikt levererar 
högre värdetillväxt. Att fonden eftersträvar en jämnare könsfördel-
ning i bolagsstyrelser råder det inget tvivel om. I fondens hel- och 
majoritetsägda onoterade bolag finns bäst förutsättningar att 
åstadkomma en jämn könsfördelning och där har fonden också 
lyckats. Andelen kvinnliga styrelseledamöter i de onoterade fast-
ighetsbolagen varierar mellan 33 och 67 procent med ett snitt på 
46 procent. I Vasakronans styrelse är sex av nio ledamöter kvinnor 

och bolaget har en kvinnlig VD såväl som en kvinnlig styrelseord-
förande.

AP3 noterar att långt ifrån alla bolag som noteras har könsmäs-
sigt jämställda styrelser när de kliver in på börsen. Tillsammans 
med övriga institutionella ägare skrev AP3 under våren en debatt-
artikel med uppmaningen att rådgivare ska fokusera mer på styrel-
sens sammansättning vid börsintroduktioner. Nasdaq bör även läg-
ga in krav på jämställda styrelser som en del i noteringsprocessen.

Penningtvättshärvan i svenska banker  
kulminerade under våren
Under 2019 drabbades delar av den baltiska och nordiska bank-
sektorn hårt av kopplingar till misstänkt penningtvätt. Bland annat 
misstänktes Danske Bank och Swedbank för att ha utnyttjats för 
omfattande och systematisk penningtvätt. Finansinspektionerna i 
Sverige och Estland har utrett händelserna och kritiken blev massiv. 
Strax innan årsstämman i Swedbank tilldömdes banken att betala 
en sanktionsavgift på fyra miljarder kronor för bristande hantering. 
På Swedbanks årsstämma röstade AP3 nej till ansvarsfrihet för 
bankens tidigare VD. Penningtvättshärvan i Swedbank är dock långt 
ifrån färdig då amerikanska tillsynsmyndigheter ännu inte avslutat 
sin utredning. Även SEB drabbades av en sanktionsavgift på en mil-
jard kronor. Anledningen var bankens bristande kontroll då man inte 
identifierat risken för penningtvätt i den baltiska verksamheten.

AP3 ser allvarligt på alla typer av ekonomisk brottslighet, oavsett 
om det beror på försumlighet gällande regelefterlevnad eller sys-
tematisk penningtvätt. AP3 förväntar sig att bankernas ledningar 
och styrelser agerar kraftfullt och att man har kontrollfunktioner på 
plats för att minimera risken för att utnyttjas för penningtvätt och 
finansiering av terrorism.

I bilagan till denna rapport följer en mer detaljerad redovisning av 
en del av de förslag som lades fram på bolagens årsstämmor och 
hur AP3 förhöll sig till dessa frågor.
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Att sprida investeringar i noterade aktier över stora delar av världen 
bidrar till portföljens riskdiversifiering, men ger också möjlighet 
att investera i sektorer och bolag som är viktiga för den globala 
utvecklingen. AP3:s utländska aktieportfölj förvaltas både internt av 
fondens egna förvaltare och av externa förvaltare. Fondens arbete 
med ägarfrågor i utländska bolag bedrivs bland annat genom att 
stödja olika investerarinitiativ och rösta på bolagsstämmor.

AP3 har trendmässigt ökat aktiviteten inom ägarstyrningen och 
fonden deltar idag i betydligt fler globala investerarinitiativ än tidi-
gare och antalet bolagsdialoger har också stigit markant. Fonden 
har successivt även ökat röstningsaktiviteten på bolagsstämmor. 
När AP3 började rösta i den globala portföljen 2008 röstade fonden 
på 70 utländska stämmor. Sedan dess har det varit en trendmässig 
ökning av aktiviteten och i år röstade fonden på 1 070 bolagsstäm-
mor, varav 71 svenska stämmor. Under 2019 i stort sett halverades 
antalet bolag i den utländska aktieportföljen, från drygt 3 000 till 1 
600 bolag, vilket medför att fonden idag täcker en betydligt större 
andel av bolagsstämmorna i portföljen, drygt 60 procent.

Den geografiska spridningen i tillgångsportföljen med bolag spridda 
över stora delar av världen innebär att det inte är praktisk möjligt för 
fonden att själv delta och rösta på utländska stämmor. Röstning-
en sker därför via fullmakt. Den globala ägarstyrningskonsulten 
Institutional Shareholder Services, ISS, tillhandahåller en elektro-
nisk röstningsplattform och den svenska ägarstyrningskonsulten, 
Nordic Investor Services, NIS, sköter stämmobevakningen, analyse-
rar stämmomaterialet och administrerar röstningen. AP3 gör dock 
egna bedömningar och beslutar själva hur fonden ska rösta.

Urvalet av bolag som AP3 röstar på baseras främst på respektive 
bolags vikt i ett globalt aktieindex, MSCI ACWI. Det innebär att AP3 
i år röstat i de största bolagen i Australien, Frankrike, Hongkong, 
Irland, Japan, Kanada, Nederländerna, Schweiz, Singapore, Storbri-
tannien, Tyskland och USA. Dessutom har fonden röstat på några 
stämmor i bolag med säte i Belgien, Danmark, Italien, Luxemburg, 
Nya Zeeland, Norge, och Spanien.

2020 2019 2018 2017 2016
Antal utländska bolagsstämmor 999 972 780 837 670
Andel bolag av AP3:s totala innehav 61 % 60 % 28 % 28 % 22 %
Antal agendapunkter 12 680 11 565 9 766 10 371 8 657
Andel röster för styrelsens förslag 72 % 72 % 70 % 71 % 75 %
Andel röster avstått eller mot styrelsen 28 % 28 % 30 % 29 % 25 %

Utländska bolagsstämmor 2020
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Svårt att påverka ersättningsystem i utländska bolag
Under perioden juli 2019-juni 2020 röstade AP3 på cirka 12 700 
förslag på nästan 1 000 utländska stämmor. Fonden röstade mot 
styrelsens rekommendation i tre av tio förslag på stämmorna. Den 
stora andelen nej-röster är en konsekvens av att många utländska 
bolag har svårt att leva upp till de högt ställda krav som AP3 satt 
upp i vissa ägarfrågor. Det är även bekräftelse på att man i utländ-
ska bolag inte förankrar förslagen hos aktieägarna inför bolags-
stämmorna i lika stor utsträckning som i svenska bolag.

Ersättningar till ledande befattningshavare är ett område där det 
finns stora skillnader mellan hur det ser ut i svenska bolag jämfört 
med många utländska bolag. Under årets stämmosäsong röstade 
fonden nej till mer än hälften av ersättningsförslagen då bolagen 
har svårt att uppfylla AP3:s krav på ersättningssystem. Som ägare 

är det svårt att få gehör för sina synpunkter då ersättningsfrågorna 
oftast beslutas direkt av styrelsen och aktieägarnas röst endast 
betraktas som rådgivande. Däremot är det så att ett bristande stöd 
för förslagen kan medföra förändringar på sikt.

Fonden röstade ja till fler än vartannat av de förslag som lades av 
andra aktieägare på bolagsstämmorna, vilket är ett resultat av att 
aktieägare i utländska bolag många gånger lägger fram egna väl 
genomarbetade förslag på stämmorna. AP3 röstade exempelvis ja 
till förslag om krav på förbättrad redovisning av politiska donationer 
och att uppdraget som VD och styrelseordförande ska särskiljas. 
Fonden röstade även ja till ett flertal förslag som rör bolagens kli-
matarbete.

En lista över samtliga utländska bolagsstämmor och hur fonden 
röstat finns på AP3:s hemsida, www.ap3.se.

AP3 har successivt ökat aktiviteten på bolagsstämmor

Andel av portföljen (höger)Svenska stämmor
Utländska stämmor
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Statistik över AP3:s globala röstning 2019/2020
Geografisk fördelning av bolagsstämmor 2019/2020, %

USA 40
Japan 27
Kanada 6
Australien 6
Storbritannien 4
Frankrike 3
Tyskland 2

Singapore 2
Hongkong 2
Nya Zeeland 1
Irland 1
Schweiz 1
Nederländerna 1
Övriga länder 4
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Fördelning av styrelseförslag 2019/2020, %

Övrigt 
1 %
Ersättningsfrågor 
10 %

Styrelsefrågor 
73 %

Kapitalfrågor
16 %

Fördelning av aktieägarförslag 2019/2020, %

Övriga förslag 
15 %

Ersättningar 
8 %

Bolagsstyrning 
56 %

Miljö och 
sociala frågor
21 %

2020 2019 2018 2017 2016
Antal förslag från styrelser 12 251 11 242 9 366 9 949 8 239
Antal förslag från aktieägare 429 323 400 422 418
Totalt antal agendapunkter 12 680 11 565 9 766 10 371 8 657
Antal ja-röster 9 170 8 347 7 100 7 216 6 714
Antal nej-röster 2 517 2 473 2 167 2 648 972
Antal avstående-röster 993 745 499 507 971
Totalt antal agendapunkter 12 680 11 565 9 766 10 371 8 657
Antal röster för styrelsens rekommendation 9 177 8 252 6 974 7 419 6 580
Antal röster mot styrelsens rekommendation 3 503 3 313 2 792 2 952 2 077
Totalt antal agendapunkter 12 680 11 565 9 766 10 371 8 657
Antal röster i linje med aktieägares förslag 232 171 223 235 230
Antal röster mot aktieägares förslag 196 152 177 187 185
Antal röster avstående aktieägares förslag 1 0 0 0 3
Totalt antal aktieägarförslag 429 323 400 422 418

Under perioden juli 2019-
juni 2020 röstade AP3 på 
cirka 12 700 förslag på 
nästan 1 000 utländska 
stämmor 

Statistik över AP3:s globala röstning 2019/2020
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Bilagan innehåller en detaljerad redovisning av en del av de förslag 
som lades fram på bolagens årsstämmor och hur AP3 förhöll sig 
till dessa förslag. Frågor som brukar vara av särskilt intresse på års-
stämmorna är ersättningsfrågor och styrelsens sammansättning. 
Oron för coronapandemin och dess påverkan på den ekonomiska 
utvecklingen, gjorde att osäkerheten om bolagens finansiella ställ-
ning var större än normalt. Det innebar i sin tur att många bolag val-
de att minska eller helt slopa aktieutdelningar i år. Av samma orsak 
valde många valberedningar i år att lämna styrelsearvodena oför-
ändrade jämfört med tidigare år. I redovisningen nedan är bolagen 
samlade i kluster beroende på vilken sektorklassificering de tillhör.

Finans och fastighet

NORDEA BANK ABP
Styrelsen drog tillbaka förslaget om aktieutdelning och föreslog 
istället att stämman skulle bemyndiga styrelsen att efter den 1 
oktober 2020, besluta om en utdelning på högst 0,40 euro per aktie. 
Under sommaren förlängde dock ECB sin rekommendation om 
att europeiska banker inte bör ge någon utdelning eller genomföra 
återköp av egna aktier under innevarande år.

Styrelseledamoten Maria Varsellona hade inför stämman avböjt 
omval. Årsstämman beslutade nyval av Jonas Synnergren, partner 
på Cevian Capital AB, till ny ledamot. Styrelsen, som tidigare varit 
könsmässigt balanserad med lika många män som kvinnor, har i 
och med detta beslut 40 procent andel kvinnliga styrelseledamöter. 
Visserligen något lägre andel än tidigare, men ändå högre andel än 
många andra europeiska banker. På samma sätt som i de flesta 
bolag lämnade valberedningen styrelsearvodena oförändrade i år. 
Arvodena ligger på en, i ett svenskt perspektiv, ganska hög nivå. 
När det gäller rörliga ersättningar till ledande befattningshavare för-
ändrade banken för fem år sedan ersättningsmodellen och ledande 
befattningshavare har numer endast möjlighet att erhålla kontant 
rörlig ersättning. Det betyder att ersättningsprogrammet inte är en 
stämmofråga annat än som en del i ersättningsprinciperna som 
beslutas av aktieägarna.

SCANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB
SEB valde att skjuta på sin årsstämma så långt det var möjligt och 
den hölls i slutet av juni. Då hade bankens styrelse också dragit 
tillbaka sitt ursprungliga förslag om en ordinarie utdelning om 6,25 
kronor per aktie och istället valde man att inte lämna någon utdel-
ning i år. Årsstämman beslutade omval av samtliga 10 styrelsele-
damöter. Av styrelsens 10 ledamöter är fyra kvinnor och om man 
exkluderar VD i beräkningen, vilket är brukligt i dessa sammanhang, 
är andelen kvinnliga styrelseledamöter 44 procent. Styrelsearvode-
na lämnades oförändrade i år.

SEB har en bra förankringsprocess av de förslag styrelsen avser 
att lägga fram på årsstämmorna. Exempelvis genomförs återkom-
mande aktieägarmöten där ägarna får möjlighet att lämna synpunk-
ter på de förslag till incitamentsprogram som ska presenteras på 
stämman. Styrelsen föreslog tre program. Resultatandelsprogram-
met infördes för sju år sedan och omfattar alla medarbetare. 50 
procent av utfallet betalas ut kontant och 50 procent skjuts upp i tre 
år och utbetalas i form av aktier. Aktierna förloras normalt sett om 

anställningen upphör under treårsperioden. Den maximala tilldel-
ningen är begränsad till 75 000 kronor per anställd och utfallet be-
ror på hur förutbestämda prestationskrav uppfylls, både finansiella 
och icke finansiella.

SEB Aktieprogram 2020 för verkställande ledningen och vissa 
andra ledande befattningshavare och en grupp av andra nyckelper-
soner omfattar cirka 1 000 personer. Dessa tilldelas ett individuellt 
bestämt antal villkorade aktierätter baserat på hur förutbestämda 
mål på koncern-, enhets- och individnivå enligt SEB:s affärsplan har 
uppfyllts. För verkställande ledningen ska den initiala tilldelningen 
inte överstiga 100 procent av den fasta lönen. Mål sätts årligen och 
är både finansiella och icke finansiella. För verkställande ledning-
en övergår äganderätten till 50 procent av aktierätterna efter tre 
år, 50 procent efter fem år. För övriga deltagare gäller 100 procent 
leverans efter tre år. Leverans förutsätter att man är anställd under 
programmets tre första år och att man förvärvar eller äger aktier till 
ett i förväg bestämt belopp, för verkställande ledningen motsvaran-
de en nettoårslön.

SEB Villkorade Aktieprogram 2020 har inrättats för att efterleva 
nya regler som införts inom EU och Sverige. Programmet omfattar 
cirka 1 000 anställda på nivån under ledande befattningshavare 
som har samma resultatmål som de som deltar i SEB Aktieprogram 
2020. Ägandet av aktierätterna överförs till deltagarna under en 
treårsperiod i antingen fyra (med början 2020) eller tre (med början 
2021) årliga andelar. Efter överlåtelsen finns ytterligare en inskränk-
ning av förfoganderätten om ett år, varefter aktierätterna kan kon-
verteras till aktier och överförs till deltagaren.

Den förväntade årliga kostnaden för de tre programmen motsva-
rar cirka 1,8 procent av bankens totala personalkostnader. AP3 är 
nöjd med hur förslaget har utformats då programmen innehåller en 
tydlig prestationskoppling, bedömts som långsiktigt, har ett tak för 
tilldelning och förutsätter att man äger aktier i bolaget. Dessutom är 
kostnaden för aktieägarna känd och begränsad, vilket sammanta-
get innebär att de krav som AP3 ställer på denna typ av ersättning 
är uppfyllda.

SVENSKA HANDELSBANKEN AB
Styrelsen drog tillbaka sitt förslag om ordinarie utdelning om 5,50 
kronor per aktie. Man uppgav att frågan om en eventuell utdel-
ning till aktieägarna kommer att fattas vid en extra bolagsstämma 
senast i november i år. Även valberedningen drog tillbaka sitt för-
slag om höjda arvoden till bankens styrelse. Styrelseledamöterna 
Jan-Erik Höög, Ole Johansson, Bente Rathe och Charlotte Skog 
hade avböjt omval. Valberedningen föreslog två nya ledamöter; Ulf 
Riese, tidigare CFO i banken, och Arja Taaveniku som bland annat 
är styrelseledamot i Mekonomen AB. Årsstämmans beslut innebär 
att styrelsen bantas från 11 till 9 ledamöter, varav 44 procent är 
kvinnor.

Handelsbanken har inget aktierelaterat incitamentsprogram utan 
har alltsedan 1973 uteslutande använt sig av ett resultatandelssys-
tem, personalstiftelsen Oktogonen, som en del av samtliga anställ-
das ersättningar. Personalstiftelsen är inte föremål för stämmobe-
slut och därmed blir rörliga ersättningar vanligtvis heller inte någon 
stor fråga på Handelsbankens årsstämmor.

AP3:S RÖSTNING PÅ 
SVENSKA ÅRSSTÄMMOR 2020

Bilaga
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SWEDBANK AB
Årsstämman i Swedbank sköts upp och styrelsen beslutade att 
slopa utdelningen om 8,80 kronor per aktie. Årsstämman prägla-
des till stor del av förra årets penningtvättsskandal och strax innan 
årsstämman tilldömdes banken ett vite av Finansinspektionen om 
fyra miljarder kronor. På samma sätt som föregående år beviljades 
förra VD:n Birgitte Bonnesen, som riskerar åtal för grovt svindleri, 
inte ansvarsfrihet av årsstämman. Detta beslut deltog även AP3 
i. Årsstämman beslutade i år stora förändringar i styrelsen. Nyval 
skedde av ledamöterna Bo Bengtsson, VD Sparbanken Skåne, 
Göran Bengtsson, VD Falkenbergs Sparbank, Hans Eckerström, ti-
digare bland annat Nordic Capital, Bengt-Erik Lindgren, tidigare vice 
VD Swedbank och Biljana Pehrson, VD Kungsleden AB. Fyra av tio 
styrelseledamöter är kvinnor. Årsstämman beslutade oförändrade 
styrelsearvoden och inrättandet av ett nytt utskott för governance, 
en direkt följd av de senaste årens eftersatta regelefterlevnad gäl-
lande penningtvätt.

Årsstämman beslutade i likhet med föregående år två parallel-
la program för rörlig ersättning. Ett prestations- och aktiebaserat 
ersättningsprogram för 2020 bestående av ett generellt program 
omfattande 14 000 anställda, med uppskjuten rörlig ersättning 
bestående av aktier och ett individuellt program omfattande 470 
anställda med rörlig ersättning i två delar; kontant ersättning och 
uppskjuten rörlig ersättning bestående av aktier. Det generella pro-
grammet omfattar även ledande befattningshavare. Det maximala 
aktiebeloppet är för enskild deltagare anställd i Estland och Lettland 
begränsat till 1,6 månadslöner, 1,28 månadslöner för deltagare i 
Litauen och för enskild deltagare anställd i övriga länder begränsat 
till 0,8 månadslöner. Aktierna är låsta i tre år. Den maximala utspäd-
ningseffekten uppgår till 0,4 procent av antalet utestående aktier.

Det individuella programmet är konstruerat på väsentligen sam-
ma sätt som förra årets program och riktar sig till anställda i befatt-
ningar där den individuella prestationen bedöms skapa intäkter och 
där rörlig ersättning bedöms främja prestationen. Om vissa presta-
tionsmål uppnås under 2020 tilldelas deltagarna i början av 2021 en 
rörlig ersättning, av vilken en viss andel tilldelas i form av villkorade 
icke-överlåtbara prestationsrätter. Varje prestationsrätt medför en 
rätt att vederlagsfritt erhålla en aktie i banken om vissa villkor är 
uppfyllda vid leveranstidpunkten. I normalfallet erhålls 60 procent 
av aktierna under 2022 och 40 procent under 2025 efter en fyraårig 
uppskjutandeperiod. Det maximala bruttoprestationsbeloppet för 
en enskild deltagare kan inte överstiga 100 procent av den årliga 
fasta ersättningen. För de deltagare som identifierats som materiell 
risktagare i banken delas beloppet upp i en förskottsbetalning på 60 
procent och en uppskjuten tilldelning på 40 procent. Därefter sker 
en uppdelning i lika delar kontanter och aktieprestationsbelopp. För 
de som inte är materiella risktagare tilldelas bruttoprestationsbelop-
pet vanligtvis kontant. Den maximala utspädningseffekten uppgår 
till 0,2 procent.

AP3 röstade för förslaget till aktierelaterad ersättning då pro-
grammet innehåller en prestationskoppling, är långsiktigt och har 
ett tak för tilldelning. Däremot finns inget krav på egen investering 
av deltagarna, men detta uppvägs av att en del av den rörliga ersätt-
ningen hålls inne en längre tid och omvandlas till aktier.

EQT AB
Styrelsen i EQT var ett av få bolag som i år valde att behålla utdel-
ning och delade ut 2,20 kronor per aktie. Bolaget är ganska nytt på 
börsen och har kritiserats för att styrelsen inte har en sammansätt-
ning som uppfyller de könsmässiga krav som ägarna ställer. På 
årsstämman valdes två nya ledamöter in i styrelsen; Nicola Kimm, 
ledande befattningshavare på Signify och styrelseledamot i Dunlop, 
samt Diony Lebot, vice VD på Société Générale. Av de stämmoval-
da åtta ledamöterna är tre kvinnor vilket motsvarar en andel på 38 

procent. Årsstämman beslutade oförändrade styrelsearvoden. 
Valberedningen rekommenderar att styrelseledamöterna över en 
treårsperiod förvärvar noterade aktier i EQT AB motsvarande minst 
ett års styrelsearvode före skatt, en bra rekommendation enligt 
AP3. Ett incitamentsprogram har tidigare implementerats i koncer-
nen och var inte uppe för beslut på denna årsstämma.

FABEGE AB
Fabeges styrelse förslog en utdelning om 3,20 kronor per aktie, 
vilket innebar att Fabege var ett av få fastighetsbolag som genom-
förde aktieutdelning på årets stämmor. Styrelseledamoten Eva Er-
iksson hade undanbett sig omval och årsstämman beslutade nyval 
av Emma Henriksson, styrelseledamot i Fastighetsägarna Sverige. 
Valberedningen är tydlig med att man eftersträvar en jämn köns-
fördelning i styrelsen och styrelsen har även fortsättningsvis en 
balanserad könsfördelningen bestående av tre kvinnor och tre män. 
Ledande befattningshavare har möjlighet till rörlig ersättning med 
maximalt nio månadslöner och det totala taket för ledningen ligger 
på 10 miljoner kronor. De som erhåller rörlig ersättning ska lång-
siktigt, under tre år, investera minst 2/3 av ersättningen efter skatt 
i aktier i bolaget. Bolaget har en vinstandelsstiftelse som omfattar 
samtliga anställda, vilket AP3 anser vara en bra ersättningsmodell. 
Avsättningen till stiftelsen baseras på uppnådd avkastning på eget 
kapital och är maximerad till två basbelopp per år och anställd.

HUFVUDSTADEN AB
Årsstämman hölls tidigt på stämmosäsongen, innan debatten om 
bolagens aktieutdelningar kommit igång, och stämman fastställde 
styrelsens förslag till utdelning om 3,90 kronor per aktie. Bolaget 
har ingen valberedning utan huvudägaren, Lundbergsfären, lämnar 
förslag till årsstämman avseende styrelsesammansättning. Års-
stämman beslutade omval av samtliga nio ledamöter. Fredrik Lund-
berg omvaldes till ordförande. Av styrelsens nio ledamöter är tre 
kvinnor och om man räknar bort VD är andelen kvinnliga ledamöter 
38 procent. Årsstämman beslutade en höjning av styrelsearvodena 
med 2 procent. Arvodena är förhållandevis återhållsamma, vilket 
det normalt sett är i Lundbergkontrollerade bolag.

Enligt riktlinjerna för ersättning till ledande befattningshavare 
kan bonus till VD och övriga ledande befattningshavare utgå med 
maximalt tre månadslöner. Bonuskostnaderna uppgick under 2019 
till 6,2 miljoner kronor, vilket är ganska måttligt jämfört med andra 
likvärdiga bolag. I genomsnitt 188 000 kronor per person för kon-
cernledningen inklusive VD och med i genomsnitt 40 000 kronor för 
övriga medarbetare.

AB INDUSTRIVÄRDEN
Industrivärden var ett av få bolag som i år valde att behålla sin 
aktieutdelning och delade ut 6,00 kronor per aktie. Valberedningen 
valde att justera upp styrelsearvodena något, ett beslut som man 
var förhållandevis ensam om bland de större börsbolagen. Styrelse-
ledamoten Nina Linander hade avböjt omval och årsstämman be-
slutade nyval av Marika Fredriksson, styrelseledamot i bland annat 
Sandvik och SSAB. Av styrelsens åtta ledamöter är tre kvinnor, dvs. 
en andel på 38 procent.

Sedan 2012 har årsstämmorna beslutat om långsiktiga ak-
tiesparprogram till bolagets anställda på i allt väsentligt samma 
villkor. Programmet för 2020 följer samma grundstruktur som det 
program som antogs av årsstämman 2019, men har justerats i 
syfte att (i) öka inslaget av prestationsmål i programmet, och (ii) 
åstadkomma en större differentiering och ett utökat utfallsrum 
för tilldelning av aktier mellan programmets olika kategorier av 
deltagare. Programmet innebär att de anställda efter tre år, förut-
satt att vissa villkor är uppfyllda, erhåller prestationsaktier under 
förutsättning att den anställde investerat en viss del av sin fasta lön 
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i Industrivärdenaktier och att deltagarna är fortsatt anställda under 
treårsperioden. Programmet riktas till VD och högst fyra personer 
i bolagsledningen, till högst sex nyckelpersoner och till övriga fast 
anställda, sammanlagt maximalt 20 personer. Förutsatt att to-
talavkastningen för bolagets aktie under inlåsningsperioden är lika 
med eller överstiger 10 procent kan samtliga deltagare tilldelas 0,5 
prestationsaktie per sparaktie. Utöver detta kan prestationsaktier 
tilldelas om totalavkastningen under inlåsningsperioden är lika med 
eller överstiger avkastningen på aktieindexet SIXRX. Ledningen kan 
då tilldelas en (1) prestationsaktie och nyckelpersoner samt anställ-
da kan tilldelas 1 prestationsaktie. Om totalavkastningen överstiger 
SIXRX med 2 procent kan ledningen tilldelas ytterligare 1,5 presta-
tionsaktie och nyckelpersoner tilldelas ytterligare 0,5 prestations-
aktie. Om totalavkastningen överstiger SIXRX med 3 procent kan 
VD tilldelas ytterligare 1 prestationsaktie. Totalt kan VD tilldelas 4 
prestationsaktier per sparaktie, ledningen 3 aktier, nyckelpersoner 
2 aktier och anställda 1 aktie. Antalet sparaktier är begränsade till 
högst 10 procent av deltagares fasta bruttoårslön. Programmet ska 
omfatta högst 55 000 aktier, vilket motsvarar 0,01 procent av samt-
liga utestående aktier. Vid full tilldelning beräknas kostnaden upp till 
12 miljoner kronor. Programmet förväntas ha en marginell påverkan 
på Industrivärdens väsentliga nyckeltal.

Syftet med programmet är att uppmuntra personalen till ett ökat 
aktieägande och därigenom ytterligare tydliggöra långsiktigt aktieä-
garvärde. Programmet bedöms dels öka bolagets möjligheter att be-
hålla och rekrytera kompetent personal, dels öka deltagarnas intresse 
och engagemang för bolagets verksamhet och utveckling. Mot denna 
bakgrund bedöms programmet ha en positiv inverkan på bolagets 
fortsatta utveckling och därmed vara till fördel för såväl aktieägare 
som de anställda i Industrivärden. AP3 röstade ja till förslaget.

INVESTOR AB
På samma sätt som investmentbolaget Industrivärden, valde sty-
relsen i Investor att behålla aktieutdelningen och delade ut 9 kronor 
per aktie. Årsstämman beslutade omval av samtliga styrelseleda-
möter. Av de ledamöter som inte är anställda i Investor är fyra kvin-
nor och fem män, vilket innebär en andel på 44 procent. Årsstäm-
man beslutade oförändrade styrelsearvoden. Ledamöterna har 
möjlighet att erhålla hälften av arvodet i form av syntetiska aktier 
och valberedningen har sedan 2011 rekommenderat ledamöterna 
att investera i bolagets aktier. Valberedningen föreslog att styrelsen 
ska anta en policy som innebär att ledamöterna under en femårspe-
riod ska bygga upp ett eget innehav av aktier i bolaget, eller i form 
av syntetiska aktier, till ett marknadsvärde motsvarande minst ett 
års arvode före skatt. En bra princip enligt AP3.

Årsstämman beslutade ett program för långsiktig aktierelaterad 
lön som väsentligen överensstämmer med tidigare års program. 
Programmet består av en aktiesparplan riktad till samtliga anställda 
och ett prestationsbaserat aktieprogram riktat till högre befatt-
ningshavare i bolaget. Deltagande förutsätter att man investerar 
i eller tidigare innehar aktier i bolaget. Aktiesparplanen innebär 
att deltagaren för varje behållen aktie erhåller rätt till två match-
ningsoptioner som ger rätt att om tre år köpa motsvarande aktier 
till ett pris av 120 procent av dagens aktiekurs och rätt att köpa en 
matchningsaktie för 10 kronor. Egen ekonomisk insats och takbe-
gränsat. Programmet har en fyraårig inlösenperiod vilket innebär 
att den totala löptiden på programmet är sju år. Ledande befatt-
ningshavare erbjuds dessutom att delta i ett prestationsbaserat 
aktieprogram som förutsätter att de även deltar i aktiesparplanen, 
dvs. investerar egna pengar i aktier. Även denna del av programmet 
har en treårig kvalifikationsperiod och vid uppfyllelse av prestations-
kriterier har deltagarna rätt att för ett pris motsvarande 50 procent 
av dagens aktiekurs köpa ett visst antal prestationsaktier. Maximalt 
antal prestationsaktier bestäms i förväg medan den verkliga tilldel-

ningen bestäms efter tre år. Totala maximala kostnaden för pro-
grammen kan bli 49 miljoner kronor och utspädningen är marginell. 
Medarbetare inom Patricia Industries, totalt 25 personer, omfattas 
av ett separat program där deltagarna får en direkt koppling till 
värdeutvecklingen i bolaget. Programmet har samma struktur som 
programmet i Investor; det kräver egen investering i Investoraktier, 
är långsiktigt och prestationsbaserat. Kostnaderna är i linje med 
förra årets program.

Alla program innehåller tydliga prestationskopplingar, är långsik-
tiga, har tak för tilldelning och förutsätter egen investering av delta-
garna. Dessutom är kostnaden för aktieägarna känd och begrän-
sad, vilket sammantaget innebär att de krav som fonden ställer på 
denna typ av ersättning är uppfyllda.

KINNEVIK AB
Kinneviks styrelse slopade aktieutdelningen i år och valberedningen 
lämnade styrelsearvodena oförändrade. Årsstämman beslutade 
nyval av styrelseledamoten Cecilia Qvist, global marknadschef på 
Spotify. Beslutet innebär att styrelsen åter består av sju ledamöter. 
Av dessa är fyra kvinnor, vilket innebär en kvinnoandel på 57 pro-
cent. Det innebär att Kinnevik tillhör den grupp av bolag på börsen 
som har störst andel kvinnliga styrelseledamöter.

Kinnevik har sedan 2008 haft aktiebaserade incitamentsprogram 
för samtliga anställda, cirka 36 personer. För att delta krävs att de 
anställda investerar i Kinnevikaktier och att dessa investeringsaktier 
allokeras till LTIP 2020. Deltagarna kommer att teckna incitaments-
aktier och varje incitamentsaktie ger deltagaren rätt att erhålla en 
B-aktie i Kinnevik om deltagaren fortfarande är anställd i Kinnevik-
gruppen och har behållit incitamentsaktierna till slutet av intjänan-
deperioden förutsatt att prestationsvillkoren som gäller för aktierät-
terna har uppfyllts. Antalet incitamentsaktier som deltagaren kan 
teckna baseras på deltagarens kompetens, ansvarsområde och det 
antal investeringsaktier som deltagaren har allokerat till LTIP 2020. 
Den maximala utspädningen till följd av LTIP 2020 uppgår till 0,4 
procent vad gäller utestående aktier och 0,2 procent av rösterna. 
AP3 anser att programmet är komplicerat, men utförligt beskrivet. 
Förslaget innehåller en tydlig prestationskoppling, innebär en inlås-
ningseffekt för deltagarna då det är långsiktigt (3-5 år) och kräver 
en egen insats i form av investering i aktier. Dessutom medför 
programmet en i förväg känd kostnad för aktieägarna. Förslaget 
uppfyller därmed de krav fonden ställer på denna typ av ersättning 
och AP3 valde att stödja förslaget.

KUNGSLEDEN AB
Styrelsen beslutade att dra tillbaka förslaget om utdelning och 
avvakta tills konsekvenserna av Covid19-pandemin bättre kan 
överblickas. Om förutsättningarna medger, är ambitionen att kalla 
till en extra bolagsstämma under hösten 2020. Styrelseledamoten 
Ulf Nilsson stod inte till förfogande för omval och årsstämman be-
slutade nyval av Fredrik Wirdenius, tidigare VD för Vasakronan, och 
Jonas Olavi, oberoende finansanalytiker. Av styrelsens sju ledamö-
ter är tre kvinnor, vilket innebär en kvinnoandel på 43 procent. Lägg 
därtill att bolaget är ett av få börsbolag som har kvinnlig VD och 
kvinnlig styrelseordförande.

Styrelsen föreslog ett incitamentsprogram bestående av två delar 
– en kortsiktig rörlig kontant ersättning som baseras på bolagets 
resultat under tre fristående ettåriga prestationsperioder (STI), och 
en långsiktig aktiekursrelaterad kontantersättning som baseras på 
Kungsledenaktiens totalavkastning över hela treårsperioden (LTI). 
Incitamentsprogrammet omfattar tio ledande befattningshavare. 
Det maximala årliga STI-utfallet är begränsat till mellan tre och sex 
månadslöner beroende på befattning. Det maximala LTI-utfallet är 
begränsat till mellan nio och 18 månadslöner beroende på befatt-
ning. Utbetalning baseras på graden av måluppfyllelse av fem pre-
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stationsvillkor. Programmet är kontantbaserat och behöver därför 
egentligen inte beslutas av aktieägarna, men beslutades ändå av 
årsstämman.

LE LUNDBERGFÖRETAGEN AB
Styrelsen föreslog först en utdelning om 3,40 kronor per aktie, men 
efter den uppskjutna årsstämman beslutade styrelsen att inte läm-
na någon utdelning i år. Bolaget har ingen valberedning utan huvud-
ägaren, Lundbergsfären, lämnar förslag till årsstämman avseende 
styrelse. Man föreslog i år nyval av en styrelseledamot, Bo Selling, 
tidigare Alecta. Tre av nio ledamöter är kvinnor. Om man räknar bort 
VD är andelen kvinnliga ledamöter 38 procent.

Bolaget har förhållandevis återhållsamma styrelsearvoden, vilket 
det normalt sett är i Lundbergkontrollerade bolag. VD Fredrik Lund-
berg uppbär inget arvode och man har heller inget extra arvode för 
utskottsarbete. Enligt riktlinjerna för ersättning till ledande befatt-
ningshavare kan bonus till VD och övriga ledande befattningshavare 
utgå med maximalt tre månadslöner. I övrigt har man i bolaget inga 
rörliga ersättningar.

PANDOX AB
Inför årsstämman drog Pandox styrelse tillbaka utdelningsförslaget 
och valberedningen föreslog oförändrade arvoden. Styrelseleda-
moten Leif Askvig hade avböjt omval och valberedningen föreslog 
nyval av Jakob Iqbal, VD för Sundt AS. Av de ledamöter som inte 
är anställda i Pandox är två kvinnor och fyra män, vilket innebär en 
kvinnoandel på 33 procent.

Enligt bolagets riktlinjer för ersättning till ledande befattningsha-
vare ska ersättningen vara marknadsmässig och konkurrenskraftig. 
Ersättning får bestå av fast kontantlön, kortsiktig rörlig kontanter-
sättning, kontantbaserade incitamentsprogram, utöver pension och 
andra sedvanliga förmåner. Bolagsstämman kan därutöver besluta 
om aktie-, aktiekursrelaterade eller prestationsbaserade ersättning-
ar. Kortsiktig rörlig ersättning baseras på företagsgemensamma 
och individuella mål. För VD kan den kortsiktiga rörliga ersättningen 
uppgå till maximalt sex månadslöner och för övriga ledande befatt-
ningshavare maximalt fyra månadslöner.

AB SAGAX
Sagax styrelse bedömer att bolaget är väl kapitaliserat och valde att 
bibehålla sin aktieutdelning motsvarande 1,30 kronor per stamaktie 
och 2,00 kronor per preferensaktie. Årsstämman beslutade omval 
av samtliga sex styrelseledamöter och omval av Staffan Salén till 
styrelseordförande. Av de fem ledamöter som inte är anställda i 
bolaget är endast en kvinna, vilket innebär att andelen kvinnliga 
ledamöter ligger klart under det mål som uppställts av Kollegiet 
för svensk bolagsstyrning. Det räcker dock med att man byter ut 
en av de stämmovalda manliga ledamöterna mot en kvinna så når 
man målet om 40 procent kvinnor i styrelsen. Som en av de större 
ägarna i bolaget kommer fonden att driva frågan om en jämnare 
könsfördelning i styrelsen.

På samma sätt som tidigare år beslutades ett incitamentspro-
gram som innebär att bolaget ska emittera och överlåta teck-
ningsoptioner till personer som är eller blir anställda i bolaget eller 
dess dotterbolag, med undantag för VD. Teckningsoptionerna ger 
innehavaren rätt att efter stämman teckna en ny stamaktie i bola-
get. Teckningskursen är satt till genomsnittskursen vid tidpunkten 
för emissionen av optionerna med upp- eller nedräkning beroende 
på alla noterade fastighetsbolags genomsnittliga utveckling, beräk-
nat enligt Carnegies fastighetsindex (CREX) under tiden från den 
20 maj 2020 till och med den 3 juni 2023, dvs. tre år. Varje anställd 
erbjuds att förvärva teckningsoptioner till ett belopp som motsvarar 
högst en tolftedel (1/12) av medarbetarens årslön före inkomstskatt 
och de betalar ett marknadsmässigt pris för optionerna. Förutsatt 

att det är en av de tre första gångerna som den anställde deltar 
i programmet och dennes årslön inte överstiger 500 000 kronor, 
ska den anställde erhålla en premiesubvention i form av extra lön 
motsvarande 50 procent av optionspremien. Förslaget är långsik-
tigt, har ett tak för tilldelning och förutsätter en egen investering av 
deltagarna då de betalar en marknadsmässig premie för optioner-
na. Visserligen erhåller vissa anställda en premiesubvention i form 
av extra lön men programmet är ändå inte helt gratis. Årets förslag 
uppfyller därmed de krav som AP3 ställer på denna typ av ersätt-
ning och röstade ja till förslaget.

Energi

LUNDIN ENERGY AB
I samband med årsstämman bytte bolaget namn till Lundin Energy. 
För att upprätthålla finansiell försiktighet och skapa ytterligare flex-
ibilitet avseende likviditet under rådande marknadsförhållanden jus-
terade styrelsen utdelningsförslaget till årsstämman 2020, från 1,80 
USD per aktie till 1,00 USD per aktie. Årsstämman beslutade omval 
av samtliga nio ledamöter. Av de ledamöter som inte är anställda i 
Lundin är tre kvinnor och fem män, vilket innebär en kvinnoandel på 
38 procent. Årsstämman beslutade normala ökningar av styrelse-
arvoden.

Ersättningsfrågorna i Lundin Petroleum har tidigare varit ganska 
kontroversiella, men det har blivit mycket bättre än det var för ett 
par år sedan. Styrelsen har exempelvis gjort en genomgripande 
utvärdering av ersättningar till koncernledningen, upprättat en er-
sättningskommitté för att följa upp och utvärdera ersättningsstruk-
turen och bolaget har idag även en tydligare och mer omfattande 
ersättningspolicy än tidigare. Styrelsen föreslog ett aktiebaserat 
incitamentsprogram på samma villkor som förra året. Programmet 
omfattar 20 anställda som ska bygga upp ett meningsfullt aktie-
innehav i bolaget för att överhuvudtaget vara aktuella för delta-
gande. Programmet har en treårig prestationsperiod och presta-
tionsvillkoret är baserat på TSR relativt ett urval av referensbolag. 
Den maximala kostnaden för programmet uppgår till 94 miljoner 
kronor. AP3 bedömer att programmet är långsiktigt, det innehåller 
en prestationskoppling, det finns både tröskel och tak för tilldelning 
och kostnaden i form av utspädning för aktieägarna är accepta-
bel. Fonden anser dock att prestationsvillkoret, som är baserat på 
relativ TSR, kunde vara bättre utformat och att fonden hellre sett 
att prestationsvillkoret kopplats direkt till bolagets verksamhet och 
finansiella mål. Kritiken mot programmet var dock inte av sådan 
omfattning att fonden motsatte sig förslaget.

På årsstämman lades fyra förslag från en aktieägare rörande 
bolagets verksamhet i Sudan åren 1997-2003. Liknande förslag har 
tidigare lämnats till årsstämman 2012, 2013, 2017 och 2019. Dessa 
förslags avslogs då av aktieägarna. Styrelsen rekommenderade 
enhälligt att aktieägarna skulle rösta emot aktieägarförslagen på 
årsstämman och AP3 röstade i enlighet med styrelsens förslag.

Kraftförsörjning

ARISE AB
AP3 är störste aktieägare i Arise med 10 procent av aktiekapitalet 
och har också deltagit i valberedningens arbete. Valberedningen 
föreslog nyval av Johan Damne, VD för Claesson & Anderzén AB 
och styrelseledamot i Catella AB. Styrelsen består därmed av fyra 
ledamöter vilket är börsens till antalet ledamöter minsta styrelse. 
En kvinna och tre män innebär en kvinnoandel på 25 procent, vilket 
är lägre än Kollegiets rekommendation. Å andra sidan innebär en till 
antalet ledamöter så pass liten styrelse att man med små föränd-
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ringar kan åstadkomma stora förändringar avseende den könsmäs-
siga sammansättningen av styrelsen.

Enligt bolagets riktlinjer för ersättning till ledande befattnings-
havare kan rörlig ersättning utgå. Denna del av ersättningen ska i 
huvudsak vara baserad på bolagets resultat och det finns ett tak för 
hur stor den kan bli. För fyra år sedan beslutades ett optionspro-
gram, men sedan dess har styrelsen inte föreslagit några liknande 
aktierelaterade ersättningar.

Industrivaror och tjänster

ABB AB
Bolaget lämnade utdelning om 0,80 CHF per aktie. Årsstämman be-
slutade omval av samtliga 11 styrelseledamöter och omval av Peter 
Voser som styrelseordförande. Två kvinnliga ledamöter av totalt 11 
är ganska svagt. Eftersom bolaget saknar valberedning och det är 
styrelsen själva som föreslår ledamöter måste frågan adresseras 
till styrelsen.

ABB har sin hemvist i Schweiz och följer inte samma lagstiftning 
som bolag noterade på Stockholmsbörsen. Tilldelning av aktier 
eller optioner i incitamentsprogram beslutas normalt sett inte av 
årsstämman utan av en ersättningskommitté. Gällande ersättning-
ar till styrelse och koncernledning under föregående år föreslår 
styrelsen nivåer som aktieägarna föreslås godkänna, vilket är en 
icke bindande, rådgivande röstning. Knappt 84 procent av rösterna 
stödde ersättningsrapporten på den föregående stämman. Detta 
var klart mer än de cirka 62 procent av rösterna som stödde rappor-
ten 2018. Vid stämman 2017 var stödet ännu lägre, 59 procent. AP3 
röstade förra året nej till ersättningsrapporten. Transparensen har 
blivit något bättre, men prestationskraven är fortfarande otillräckli-
ga och beloppen för höga. AP3 röstade därför även i år nej till den 
rådgivande omröstningen avseende ersättningsrapporten.

ASSA ABLOY AB
Styrelsen valde att dela upp den föreslagna aktieutdelningen om 
3,85 kronor per aktie i två delar där en första utdelning om 2,00 
kronor beslutades på årsstämman. Det är styrelsens ambition att 
föreslå en andra utdelning om 1,85 kronor senare under 2020 när 
konsekvenserna av covid-19 pandemin bättre kan överblickas och 
förutsatt att koncernens finansiella ställning medger detta. Styrel-
sen kommer i sådant fall att kalla till en extra bolagsstämma.

Årsstämman beslutade nyval av Joakim Weidemanis, Executive 
Vice President och Corporate Officer på Danaher Corporation, vilket 
innebär att styrelsen utökats med en ledamot till åtta styrelsele-
damöter. Lars Renström omvaldes till styrelseordförande och Carl 
Douglas omvaldes till vice ordförande. Av de ledamöter som inte är 
anställda i Assa Abloy är fyra kvinnor och fyra män, dvs. en köns-
mässigt jämställd styrelse.

Styrelsen föreslog ett incitamentsprogram baseras på samma 
principer som förra årets program. Det långsiktiga incitamentspro-
grammet omfattar cirka 115 ledande befattningshavare och nyckel-
personer som erbjuds att för lägst 5 procent och högst 10 procent 
av sin fasta grundlön förvärva aktier till marknadspris. För VD och 
koncernledningen går gränsen vid 15 procent. Givet att man efter 
tre år fortfarande är anställd i bolaget ger investeringen möjlighet 
till gratis tilldelning av prestationsaktier. Givet maximal privat inves-
tering, att man fortfarande är anställd och har kvar aktierna efter 
tre år samt att prestationsvillkoren är uppfyllda, kan programmet 
maximalt komma att uppgå till ett belopp motsvarande 90 procent 
av den årliga grundlönen för VD, 75 procent för övriga koncernled-
ningen och 40 procent för övriga deltagare. Utspädningen är väldigt 
marginell, cirka 0,1 procent av det totala antalet utestående aktier 
och röster i bolaget. AP3 ställde sig positiv till styrelsens förslag 

med motiveringen att programmet innehåller en tydlig prestations-
koppling, är tillräckligt långsiktigt, har ett tak för tilldelning och förut-
sätter en egen investering av deltagarna. Kostnaden för aktieägarna 
känd och begränsad.

ATLAS COPCO AB
Styrelsen ändrade sitt ursprungliga utdelningsförslag om 7,00 
kronor per aktie till 3,50 kronor per aktie. Beträffande ytterliga-
re utdelning kommer styrelsen att återkomma när effekterna av 
coronaviruset går att överblicka. Styrelseledamöterna Gunilla Berg 
och Anders Ullberg hade avböjt omval och valberedningen föreslog 
nyval av Anna Ohlsson-Leijon, styrelseledamot i Alfa Laval, och Gor-
don Riske, tidigare VD för KION Group AG. Av de ledamöter som inte 
är anställda i Atlas Copco är tre kvinnor och fem män, vilket innebär 
en kvinnoandel på 38 procent. Valberedningen valde att lämna sty-
relsearvodena oförändrade.

Styrelsen föreslog en prestationsbaserad personaloptionsplan 
riktad till maximalt 335 nyckelpersoner enligt samma principer som 
tidigare år. Tilldelningen av optioner är prestationsrelaterad och be-
ror av hur koncernens värdetillväxt utvecklas under 2020. Löptiden 
på programmet är sju år från tidpunkten för utfärdandet och optio-
nerna och inlösen kan ske tidigast tre år efter tilldelning och gäller 
endast under den tid som personen är anställd. Lösenpriset är satt 
till 110 procent av dagens börskurs, vilket är lågt men ändå inte 
gratis. Det finns krav på egen investering för koncernledningen och 
divisionspresidenter, sammantaget 31 personer, som ska investera 
maximalt 10 procent av grundlönen före skatt i aktier. Investeringen 
kan ske kontant eller genom ett tillskott av redan innehavda aktier, 
dock inte sådana aktier som innehas som en del av tidigare perso-
naloptionsplaner. Investeringen ger möjlighet till matchning efter 
tre år genom att man får rätt att köpa matchningsaktier till ett pris 
av 75 procent av dagens aktiekurs, visserligen subventionerat men 
ändå mycket bättre än den fullständiga matchning som känneteck-
nar många andra förslag. AP3 konstaterar att styrelsen successivt 
har skärpt kraven i sina förslag till prestationsbaserade personalop-
tionsplaner. Årets förslag till program innehåller en tydlig presta-
tionskoppling, är långsiktigt, har ett tak för tilldelning och förutsätter 
en egen investering av deltagarna. Det som kan förbättras är att 
mätperioden för prestationen fortfarande är ett år, vilket rimmar 
dåligt med motiveringen att nyckelpersonerna ska ha ett långsiktigt 
intresse. Årets förslag uppfyller dock de krav som AP3 ställer på 
denna typ av ersättning, och därmed röstade fonden ja till förslaget.

BTS GROUP AB
Bolagets styrelse valde att inte lämna någon aktieutdelning i år. 
Valberedningen förslog i år inga förändringar i styrelsens samman-
sättning och omval av Reinhold Geijer till styrelseordförande. Av de 
ledamöter som inte är anställda i bolaget är två av sex kvinnor, vilket 
innebär en andel på 33 procent. Bolaget har återhållsamma riktlinjer 
för ersättning till ledande befattningshavare och i dagsläget finns 
inget aktiebaserat incitamentsprogram.

EPIROC AB
Styrelsen i Epiroc höll fast vid sitt utdelningsförslag om 2,40 kro-
nor per aktie. Valberedningen föreslog två nya styrelseledamöter; 
Sigurd Mareels, Senior Partner på McKinsey i Belgien, och Helena 
Hedblom, ny VD i bolaget. Av de åtta ledamöter som inte är anställ-
da i bolaget är tre kvinnor vilket innebär en kvinnoandel på 38 pro-
cent. Dessutom har bolaget en kvinnlig VD som även är styrelsele-
damot. Årsstämman beslutade oförändrade styrelsearvoden i år.

Personaloptionsplanerna som tidigare fanns i Atlas Copco fördes 
över till Epiroc vid delningen av bolaget och styrelsens förslag till 
incitamentsprogram överensstämmer med det som godkändes 
vid förra årets stämma. Styrelsen föreslog en prestationsbase-
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rad personaloptionsplan riktad till maximalt 100 nyckelpersoner. 
Tilldelningen av optioner är prestationsrelaterad och beror av hur 
koncernens värdetillväxt utvecklas under 2020. Löptiden på pro-
grammet är sju år från tidpunkten för utfärdandet och optionerna 
och inlösen kan ske tidigast tre år efter tilldelning och gäller endast 
under den tid som personen är anställd. Lösenpriset satt till 110 
procent av den vid tiden för årsstämman aktuella börskursen, vilket 
är lågt men ändå inte gratis. Det finns krav på egen investering för 
koncernledningen, sammantaget 11 personer, som ska investera 
maximalt 10 procent av grundlönen före skatt i aktier. Investeringen 
kan ske kontant eller av ett tillskott av redan innehavda aktier, dock 
inte sådana aktier som innehas som en del av tidigare personalop-
tionsplaner. Deltagandet i planen svarar därefter proportionellt mot 
gjord investering. Investeringen ger möjlighet till matchning efter tre 
år genom att man får rätt att köpa matchningsaktier till ett pris av 
75 procent av dagens aktiekurs, visserligen subventionerat men än-
då mycket bättre än den fullständiga matchning som kännetecknar 
många andra förslag. Förslaget till program innehåller en tydlig pre-
stationskoppling, är långsiktigt, har ett tak för tilldelning och förut-
sätter en egen investering av deltagarna. Det som kan förbättras är 
att mätperioden för prestationen fortfarande är ett år, vilket rimmar 
dåligt med motiveringen att nyckelpersonerna ska ha ett långsiktigt 
intresse. Programmet uppfyller de krav som AP3 ställer på denna 
typ av ersättning och därmed röstade fonden ja till förslaget.

GREEN LANDSCAPING GROUP AB
Styrelsen föreslog ingen aktieutdelning i år. Styrelseledamoten Ste-
fan Dahlbo hade avböjt omval och valberedningen föreslog nyval av 
Tomas Bergström, VD för Byggmästare Anders J Ahlström Holding 
AB. Av de ledamöter som inte är anställda i bolaget är två av sex 
kvinnor, vilket innebär en andel på 33 procent.

Enligt bolagets riktlinjer kan rörlig lön utgå kontant och baseras 
på utfallet i förhållande till resultatmål inom det individuella ansvar-
sområdet samt sammanfalla med aktieägarnas intressen. Rörlig 
lön ska motsvara maximalt 50 procent av den fasta årslönen för VD 
och maximalt 35 procent av den fasta årslönen för övriga personer 
i koncernledningen. Det finns ett tak för rörlig ersättning som för 
2020 är bestämt till 0,75 procent av omsättningen eller 15 miljoner 
kronor under antagande om nettoomsättning uppgående till 2 mil-
jarder kronor. Styrelsen föreslog ett incitamentsprogram som inne-
bär att bolaget emitterar teckningsoptioner som deltagarna betalar 
en marknadsmässig premie för. Varje teckningsoption ger inneha-
varen rätt att om tre år teckna en (1) ny aktie i bolaget till tecknings-
kursen 120 procent av dagens kurs. Det maximala antalet tillkom-
mande aktier beräknas uppgå till högst 555 000 motsvarande 1,5 
procent av det totala antalet aktier i bolaget. Programmet uppfyller 
de krav som AP3 ställer och fonden röstade ja till förslaget.

INSTALCO AB
Bolaget valde att behålla aktieutdelningen motsvarande 2,30 kronor 
per aktie. Valberedningen föreslog omval av samtliga sex styrelse-
ledamöter. Styrelsen har tre kvinnor och tre män, vilket innebär en 
fullt ut jämställd styrelse. Valberedningen lämnade styrelsearvode-
na oförändrade.

Enligt bolagets riktlinjer för ersättning till ledande befattningsha-
vare kan rörlig ersättning utgå. Ersättningen ska motsvara maxi-
malt 50 procent av den fasta årslönen för VD och övriga ledande 
befattningshavare. Styrelsen föreslog ett incitamentsprogram 
genom en riktad emission av teckningsoptioner som ska överlåtas 
till medarbetare i incitamentsprogrammet. Deltagarna betalar en 
marknadsmässig premie för optionerna som berättigar till nyteck-
ning av en aktie om tre år. Teckningskursen motsvarar 115 procent 
av dagens aktiekurs. Maximal utspädning kan uppgå till cirka 2 
procent. Programmet är långsiktigt, innehåller ett inslag av eget 

risktagande från deltagarna, och aktien måste stiga med 15 procent 
över tre år för att optionerna ska vara värda att lösa in. AP3 röstade 
ja till förslaget.

LOOMIS AB
Bolaget genomförde ingen aktieutdelning i år och valberedning-
en valde att lämna styrelsearvodena oförändrade. Årsstämman 
beslutade att välja Jeanette Almberg, HR-chef vid SEB AB, till ny 
styrelseledamot. Två kvinnor och fyra män innebär en kvinnoandel 
på 33 procent.

Styrelsen föreslog ett aktie- och kontantbaserat incitamentspro-
gram omfattande cirka 350 anställda som är berättigade att erhålla 
en del av den årliga bonusen i form av aktier i Loomis, förutsatt att 
vissa förutbestämda och mätbara prestationskriterier uppfylls. För 
moderbolagsanställda är de prestationsbaserade målen kopplade 
till förbättring av resultat per aktie för Loomis jämfört med före-
gående år. För övriga deltagare av programmet är de prestations-
baserade målen kopplade till en förbättring av resultatet för den 
tillämpliga resultatenheten. Prestationsmålen varierar beroende 
på i vilken del av verksamheten som den anställde arbetar, men 
baseras i princip på en årlig förbättring av EPS eller EBITA inom den 
anställdes ansvarsområde. Förutsatt att prestationskriterier upp-
fylls kommer den årliga bonusen att fastställas i början av 2021 och 
betalas ut med 2/3 kontant i början av 2021 och med 1/3 i aktier i 
början av 2022. Maximal utspädning beräknas uppgå till 0,4 pro-
cent. Programmet är ett bra sätt att omvandla kortsiktig kontant-
bonus till långsiktigt aktieägande i bolaget. Programmet uppfyller 
många av de krav som AP3 ställer på denna typ av ersättning då 
det innehåller en tydlig prestationskoppling, är delvis långsiktigt 
då det innehåller en fördröjd utbetalning av aktiedelen och har en 
kostnad för aktieägarna som är begränsad och känd i förväg. AP3 
röstade ja till förslaget.

NOBINA AB
Nobinas styrelse valde att inte föreslå någon aktieutdelning i år. 
Styrelseordförande Jan Sjöqvist hade avböjt omval och Monica 
Lingegård hoppade av i ett ganska sent skede i processen till följd 
av att hon utsetts till ny VD för SJ AB, ett uppdrag som inte är fören-
ligt med att sitta i styrelsen i Nobina. Valberedningen, där AP3 ingår, 
föreslog styrelseledamoten Johan Bygge till ny styrelseordförande. 
Av de stämmovalda fem ledamöterna är endast en kvinna vilket 
motsvarar en andel på 20 procent. Valberedningen avser att under 
kommande år öka andelen kvinnliga styrelseledamöter. Valbered-
ningen valde att lämna styrelsearvodena oförändrade.

Styrelsen föreslog ett aktiesparprogram för upp till 60 ledande 
befattningshavare och andra nyckelpersoner. Deltagande förut-
sätter att man förvärvar aktier i Nobina till ett belopp som uppgår 
till högst 17 procent av deltagarens årliga fasta grundlön. Givet att 
man behåller aktierna under en treårsperiod berättigar varje spa-
raktie deltagaren att erhålla en till sju aktier, beroende på hur vissa 
prestationskrav uppfylls. Det första prestationskravet är kopplat till 
TSR relativt OMX Nordic Mid Cap. Om man inte slår index blir det 
ingen tilldelning, om man ligger i linje med index blir tilldelningen 
12,5 procent av maximal tilldelning och om man slår index med 
minst 17 procent blir tilldelningen 50 procent av det maximala an-
talet prestationsaktier. Däremellan sker tilldelning linjärt. Det andra 
prestationskravet är baserat på absolut TSR. Om TSR understiger 
16,5 procent under treårsperioden blir det ingen tilldelning, om TSR 
är 16,5 procent tilldelas 12,5 procent av maximal tilldelning och om 
TSR är 33 procent tilldelas 50 procent av det maximala antalet pre-
stationsaktier. Däremellan sker tilldelning linjärt. Tilldelningen sker i 
samtliga fall vederlagsfritt. Sammantaget resulterar programmet i 
maximala kostnader om ungefär 17 miljoner kronor. Den maximala 
utspädningen uppgår till ungefär 1 procent. AP3 bedömer att pro-
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grammet är långsiktigt, det innehåller en tydlig prestationskoppling, 
det finns både en tröskel och ett tak för tilldelning och kostnaden 
i form av utspädning för befintliga aktieägare är acceptabel. AP3 
röstade ja till förslaget.

NOTE AB
Bolagets aktieägare beslutade lämna aktieutdelning om 1,20 kronor 
per aktie. Årsstämman beslutade omval av samtliga sex styrelse-
ledamöter och omval av Johan Hagberg till styrelseordförande. 
Tre av sex ledamöter är kvinnor, vilket innebär en könsmässigt helt 
jämställt styrelse.

Riktlinjerna för ersättning till ledande befattningshavare är oför-
ändrade och innebär att eventuell rörlig ersättning ska vara beroen-
de av individens uppfyllelse av kvantitativa och kvalitativa mål och 
kan högst uppgå till 100 procent av den fasta lönen. Bolaget har 
inga utestående aktiebaserade incitamentsprogram.

SAAB AB
Med anledning av den ökade osäkerheten för den ekonomiska ut-
vecklingen på grund av spridningen av Covid-19 föreslog styrelsen 
att ingen utdelning ska betalas ut för räkenskapsåret 2019. Bolaget 
avser att återkomma med nytt förslag om utdelning. Valberedning-
en föreslog oförändrade arvoden. Bolaget har en stor styrelse och 
valberedningen föreslog nyval av nye VD:n, Micael Johansson, till 
styrelseledamot. Av de stämmovalda 11 ledamöterna är fyra kvin-
nor och exklusive VD är kvinnoandelen 40 procent.

Saabs LTI består sedan 2017 av tre delar; Aktiesparprogram, Pre-
stationsrelaterat Aktieprogram och Prestationsprogram Särskilda 
Projekt. I år föreslog styrelsen samma struktur med några föränd-
ringar. Antalet deltagare i Prestationsprogram Särskilda Projekt 
utökas från 45 till 100 personer, man utökar antalet produktområdet 
och ökar antalet prestationsmål från åtta till tio mål. Även antalet 
deltagare i Prestationsrelaterat Aktieprogram föreslås ökas från 175 
till 200 personer.

Aktiesparprogram 2021 omfattar alla anställda. Det finns ett krav 
på att anställda ska investera i bolagets aktier, maximalt 5 procent 
av baslön, och aktierna ska behållas i tre år. Deltagarna tilldelas 
efter tre år motsvarande aktier vederlagsfritt. Prestationsrelate-
rat Aktieprogram 2021 omfattar upp till 200 nyckelpersoner som 
kan spara upp till 7,5 procent av baslön i aktier och efter tre år kan 
deltagarna erhålla 2-7 prestationsaktier beroende på befattning 
och hur tre fastställda prestationsmål för 2021 uppnås; organisk 
försäljningstillväxt, rörelsemarginal efter avskrivning och fritt kas-
saflöde. Målen viktas och styrelsen fastställer en miniminivå och en 
maximinivå. Information om prestationsmålen lämnas i efterhand, 
dvs. efter räkenskapsåret 2021 och aktierna tilldelas tre år efter 
investeringen. Prestationsprogram Särskilda Projekt 2021 omfattar 
upp till 100 personer och tilldelningen av prestationsaktier utgör en 
procentsats i förhållande till deltagarens baslön som varierar mel-
lan 15 och 52,5 procent. Det finns ett högsta tak för total tilldelning 
som för VD inte ska överstiga 75 procent av baslön och för övriga 
i koncernledningen är bestämt till 60 procent. Den här delen av 
programmet har tio likaviktade prestationsmål för räkenskapsåret 
2021. Den sammanlagda effekten på resultaträkningen beräknas 
uppgå till 460 miljoner kronor fördelade över åren 2021-2025 och 
utspädningen beräknas till 1,1 procent. AP3 anser att LTI 2021 är 
komplicerat med tre delar och många olika prestationsmål. Pro-
grammet uppfyller dock de krav som AP3 ställer på den här typen 
av ersättningar. Programmet har en prestationskoppling, är långsik-
tigt och har en tröskel och ett tak för tilldelning. Dessutom finns ett 
krav på egen investering av deltagarna. Det som kan ifrågasättas 
är matchningen i Aktieparprogrammet men eftersom matchningen 
endast sker om deltagarna behållit sina aktier tre år efter investe-
ring, anses incitamentet vara tillräckligt.

SANDVIK AB
Först valde styrelsen att minska den planerade aktieutdelningen 
från 4,25 kronor per aktie till 3,00 kronor per aktie, för att i ett sena-
re skede dra tillbaka förslaget och istället föreslå att ingen utdelning 
skulle betalas ut.

Styrelseledamoten Lars Westerberg hade avböjt omval och Björn 
Rosengren lämnade styrelsen den 31 januari 2020 i samband med 
att han frånträdde som VD för Sandvik. Årsstämman valde två nya 
styrelseledamöter; Stefan Widing, ny VD i Sandvik AB, och Kai Wärn, 
avgående VD i Husqvarna AB. Av de ledamöter som inte är anställ-
da i Sandvik är tre kvinnor och fyra män, vilket innebär en kvinnoan-
del på 43 procent. Valberedningen valde att lämna styrelsearvode-
na oförändrade i år.

Styrelsen föreslog ett nytt långsiktigt incitamentsprogram, LTI 
2020, för 350 ledande befattningshavare och nyckelpersoner. 
Programmet har ett krav på egen investering för samtliga deltaga-
re och de kan investera ett belopp motsvarande 10 procent av sin 
fasta årslön före skatt. Förutsatt att man efter tre år fortfarande är 
anställd och har kvar aktierna kan man vederlagsfritt erhålla pre-
stationsaktier beroende på befattning och att vissa prestationsmål 
uppnås. Prestationsmålen är en viss ökning av vinst per aktie och 
mål och måluppfyllelse presenteras i efterhand. En prestationsaktie 
tilldelas för varje förvärvad investeringsaktie om EPS 2020 översti-
ger EPS 2019. För att tilldelning av övriga prestationsaktier över hu-
vud taget ska bli aktuell krävs en ökning av EPS 2020 med mer än 
5 procent i förhållande till EPS 2019. Den ökning av EPS som krävs 
för tilldelning av maximalt antal prestationsaktier för varje förvärvad 
investeringsaktie fastställs av styrelsen. Kostnaden för program-
met är maximalt 210 miljoner kronor. Någon utspädning uppstår 
inte då bolaget säkrar leverans av aktier via aktieswapavtal med 
tredje part. Enligt AP3 innehåller programmet en prestationskopp-
ling, är långsiktigt, har ett tak för tilldelning och förutsätter en egen 
investering. Kostnaden för aktieägarna är känd och ligger i paritet 
med många andra liknande program. Dessutom är det bra att man 
tidigare slopat tilldelning av matchningsaktier. Förslaget uppfyller 
de krav som AP3 ställer på denna typ av ersättning.

SECURITAS AB
Styrelsen drog tillbaka förslaget om att dela ut 4,80 kronor per aktie 
och bolaget lämnade ingen utdelning i år. Årsstämman beslutade 
omval av samtliga åtta styrelseledamöter och omval av Marie Ehr-
ling till styrelseordförande. Av de ledamöter som inte är anställda i 
Securitas är tre kvinnor och fem män, vilket innebär en kvinnoandel 
på 38 procent. Valberedningens förslag om arvodeshöjningen på 4 
procent är i normala fall att betrakta som helt ok, men i nuvarande 
situation borde arvodena ha lämnats oförändrade i år.

Årsstämman beslutade ett aktie- och kontantbaserat incita-
mentsprogram för 2020 på samma sätt som man gjort de tio 
senaste åren. Uppskattningsvis 2 600 anställda omfattas av pro-
grammet. De blir därmed berättigade att erhålla en del av den årliga 
bonusen i form av aktier, förutsatt att vissa förutbestämda och 
mätbara prestationskriterier uppfylls. Principer som redan tillämpas 
enligt befintliga incitamentsprogram kommer att vara tillämpliga 
även i fortsättningen. De nuvarande principerna omfattar tydligt 
mätbara, prestationsbaserade mål som har satts i så nära relation 
till den lokala verksamheten som möjligt och syftar till att stärka 
koncernens långsiktiga lönsamhet. Prestationsmålen baseras i 
princip på en årlig förbättring av rörelseresultatet eller, för anställ-
da i moderbolaget, vinst per aktie. Bonusen kommer att betalas ut 
med 2/3 kontant i början av 2021 och 1/3 aktier i början av 2022. 
Programmet är ett bra sätt att omvandla kortsiktig kontantbonus 
till långsiktigt aktieägande i bolaget. Programmet uppfyller många 
av de krav som AP3 ställer på denna typ av ersättning då det 
innehåller en tydlig prestationskoppling, är delvis långsiktigt då det 
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innehåller en fördröjd utbetalning av aktiedelen och har en kostnad 
för aktieägarna som är begränsad och känd i förväg. AP3 röstade 
därmed ja till förslaget.

Årsstämman beslutade även ett nytt långsiktigt incitamentspro-
gram för VD, övriga medlemmar i koncernledningen och vissa andra 
nyckelpersoner inom koncernen, totals cirka 70 anställda. Program-
met är för denna grupp anställda ett alternativ till det ovanstående 
programmet. För att kunna delta i LTI 2020/2022 krävs att deltagar-
na till marknadspris förvärvar aktier i Securitas eller allokerar aktier 
som redan intjänats under tidigare incitamentsprogram. Värdet av 
en deltagares privat investerade aktier ska uppgå till motsvarande 
lägst 5 procent (samtliga deltagare) och högst 15 procent (VD), 12,5 
procent (övriga medlemmar i koncernledningen) eller 10 procent 
(övriga deltagare) av respektive deltagares fasta grundlön. För varje 
förvärvad aktie kommer bolaget att tilldela vederlagsfria så kallade 
prestationsaktierätter. VD kan tilldelas fem prestationsaktierätter, 
övriga medlemmar i koncernledningen fyra aktierätter och övriga 
deltagare tre aktierätter. Tilldelningen beror på den årliga utveckling-
en för Securitas resultat per aktie. Det finns en miniminivå där ingen 
tilldelning sker och styrelsen avser att presentera uppfyllandet av 
det prestationsbaserade villkoret i årsredovisningen för räkenskaps-
året 2022. Utfallet kan maximalt komma att uppgå till ett belopp 
motsvarande 75 procent av den årliga grundlönen för VD, 50 procent 
för övriga medlemmar i koncernledningen och 30 procent för övriga 
deltagare. Kostnaderna för programmet förväntas ha en marginell 
inverkan på Securitas-koncernens nyckeltal. Programmet utgör ett 
alternativ till det bredare programmet för ett begränsat antal anställ-
da i ledande position och AP3 röstade ja till förslaget.

SKANSKA AB
Styrelsen återkallade strax innan årsstämman utdelningsförslaget 
om 6,25 kronor per aktie. Styrelsen har ambitionen, om förutsätt-
ningarna medger, att under hösten kalla till en extra bolagsstämma 
för beslut om utdelning. Även valberedningen kallade tillbaka sitt 
förslag om höjning av styrelsearvodena och föreslog istället oför-
ändrade arvoden. Charlotte Strömberg stod inte till förfogande för 
omval och årsstämman beslutade nyval av Åsa Söderström Win-
berg, styrelseledamot i bland annat Vattenfall. Av de sju styrelsele-
damöter som inte är anställda i bolaget är tre kvinnor, vilket innebär 
en andel på 43 procent.

Skanska har sedan 2007 haft långsiktiga treåriga aktieprogram 
och förra året beslutades ett nytt program som liksom de tidiga-
re programmen är uppdelat i tre årsprogram för 2020, 2021 och 
2022. Programmet riktas till alla anställda, ca 32 000 personer, och 
förutsätter egen investering i bolagets aktier. Något nytt program 
föreslogs inte i år.

SKF AB
Bolaget behöll aktieutdelning och delade ut 6,25 kronor per aktie. 
Styrelseledamöterna Lars Wedenborn och Nancy Gougarty hade 
avböjt omval. Valberedningen föreslog nyval av Håkan Buskhe, VD 
för FAM AB och tidigare VD Saab AB, och Susanna Schneeberger, 
bland annat styrelseledamot i Concentric AB. Tre av nio ledamöter 
är kvinnor, vilket är ok men kan bli bättre. Valberedningen föreslog 
justering av styrelsearvoden med 3-4 procent, vilket är vad man 
brukar justera med.

Den rörliga lönen ska baseras på ett prestationsrelaterat program 
och är maximerad till en viss procent av den fasta årslönen som 
varierar mellan 50 och 70 procent. Det föreslagna programmet är 
detsamma som bolaget haft i 12 år. Programmet föreslås om-
fatta högst 225 ledande befattningshavare och nyckelpersoner i 

SKF-koncernen med möjlighet till vederlagsfri tilldelning av SKF 
B-aktier. Det antal aktier som kan komma att tilldelas ska vara rela-
terat till graden av uppfyllnad av det Total Value Added (TVA)-mål 
som styrelsen fastställt för utvecklingen av TVA för räkenskapsåren 
2020-2022 jämfört med räkenskapsåret 2019. TVA är en förenklad 
så kallad Economic Value-Added modell som syftar till att förbättra 
rörelseresultatet, reducera kapitalet och skapa lönsam tillväxt.

TVA är lika med rörelseresultatet minus kapitalkostnaderna före 
skatt. Efter utgången av räkenskapsåret 2022 görs en jämförelse 
mellan genomsnittlig TVA för räkenskapsåren 2020-2022 och TVA 
för räkenskapsåret 2019. Tilldelningen av aktier baseras på nivån 
av TVA-ökning. För att tilldelning ska ske krävs en ökning av TVA 
över en viss lägsta nivå (tröskelnivån). Utöver tröskelnivån fastställs 
en målnivå. Maximal tilldelning erhålls om målnivån uppnås eller 
överskrids. Tilldelning av aktier förutsätter att de personer som 
omfattas av programmet är anställda i SKF-koncernen under hela 
mätperioden. Uppfylls samtliga uppställda villkor ska tilldelning av 
aktier ske vederlagsfritt efter utgången av den treåriga mätperio-
den, dvs. under 2023. Under antagande att maximalt antal aktier 
tilldelas och en aktiekurs om 190 kronor, beräknas kostnaderna, 
inklusive sociala avgifter, uppgå till cirka 228 miljoner kronor. På ba-
sis av en aktiekurs om 220 kronor, beräknas kostnaderna, inklusive 
sociala avgifter, uppgå till cirka 264 miljoner kronor. Därtill beräknas 
de administrativa kostnaderna uppgå till cirka 2 miljoner kronor. 
Det prestationsbaserade aktieprogrammet uppfyller många av de 
krav AP3 ställer på denna typ av ersättning. Programmet innehåller 
en prestationskoppling, är tillräckligt långsiktigt, och kostnaden för 
aktieägarna är känd och begränsad då programmet har ett tak för 
tilldelning. Förslaget innehåller dock inget krav på eget risktagande 
från deltagarna, vilket AP3 har påpekat vid ett flertal tillfällen.

VOLVO AB
Styrelsens ursprungliga förslag om 5,00 kronor per aktie i ordina-
rie utdelning och 7,50 kronor per aktie i extra utdelning justerades 
först genom att extrautdelningen drogs tillbaka, för att i ett senare 
skede slopa utdelningen helt. Valberedningen föreslog att den 
redan till antalet stora styrelsen skulle utökas med en ledamot och 
nominerade Kurt Jofs, styrelseledamot i bland annat Ericsson och 
Höganäs, till ny ledamot. Fyra av 11 ledamöter är kvinnor och exklu-
sive VD är andelen kvinnor i styrelsen 40 procent. Styrelsearvodena 
lämnades i år oförändrade.

Bolagsledningen har möjlighet till både kort- och långfristig rörlig 
ersättning. Kortfristig rörlig ersättning får, såvitt avser VD, uppgå 
till högst 100 procent av den fasta ersättningen och, såvitt avser 
övriga ledningspersoner, högst 80 procent av den fasta ersättning-
en. Långfristig rörlig ersättning får, såvitt avser VD, uppgå till högst 
100 procent av den fasta ersättningen och, såvitt avser övriga led-
ningspersoner, högst 80 procent av den fasta ersättningen. Styrel-
sen har beslutat om ett kontantbaserat program för långfristig rörlig 
ersättning till Volvokoncernens högsta befattningshavare, inklusive 
koncernledningen. Programmet innebär att utfallet, som är baserat 
på hur väl prestationsmålen för programmet har uppfyllts, utbetalas 
kontant till deltagarna på villkor att de investerar nettoutfallet i aktier 
i AB Volvo samt att de behåller aktierna under minst tre år. Kontant-
baserade program är inte en fråga för beslut på stämman annat än 
som godkännande av ersättningsprinciperna. AP3 anser att det är 
bra att man investerar kontantutbetalningen i aktier med inlåsning.
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Informationsteknik

ERICSSON AB
Årsstämman hölls ganska tidigt på stämmosäsongen, innan de-
batten om bolagens aktieutdelningar riktigt hade kommit igång då. 
Styrelsens förslag var att dela ut 1,50 kronor per aktie och det var 
också det som aktieägarna beslutade på årsstämman. Däremot 
drog valberedning tillbaka sitt förslag om höjda styrelsearvoden 
och föreslog istället oförändrade arvoden. Årsstämman beslutade 
omval av samtliga styrelseledamöter. Tre av tio ledamöter är kvin-
nor och exklusive VD är andelen kvinnliga ledamöter något högre, 
33 procent.

Styrelsen föreslog ett rörligt ersättningsprogram riktat till 15 an-
ställda som innebär tilldelningen av aktierätter som i sin tur ger del-
tagarna möjlighet att efter en treårig intjänandeperiod vederlagsfritt 
erhålla aktier förutsatt att ett antal prestationsvillkor uppfylls. Vär-
det av de underliggande aktierna för VD och koncernledningen får 
inte överstiga 180 procent av grundlönen och för övriga 70 procent 
av grundlönen. Prestationsvillkoren relaterar till rörelseresultatet 
2020 samt till absolut och relativ TSR-utveckling för aktien under en 
treårsperiod. Hälften av prestationsaktierätterna kopplas till bola-
gets rörelseresultat för 2020, 30 procent av prestationsaktierätterna 
till den absoluta TSR-utvecklingen och resterande 20 procent av 
prestationsaktierätterna tilldelas beroende på relativ TSR-utveck-
ling i förhållande till 11 referensbolag. Kostnaden för programmet är 
mellan 65 och 125 miljoner kronor fördelade över åren 2020-2023. 
Programmet innebär en marginell utspädning. AP3 anser att pro-
grammet uppfyller fondens krav och röstade ja till förslaget.

HEXAGON AB
Mot bakgrund av det rådande marknadsläget föreslog styrelsen 
årsstämman att besluta att ingen utdelning lämnas för räkenskaps-
året 2019. Det är emellertid styrelsens ambition att kalla till en extra 
bolagsstämma under hösten 2020 för beslut om utdelning enligt 
tidigare kommunicerat utdelningsförslag om marknadsförutsätt-
ningarna då har stabiliserats.

Årsstämman valde Patrick Söderlund, VD för spelutvecklingsbola-
get Embark Studios AB, till ny styrelseledamot. Om man exkluderar 
VD dominerar kvinnorna i styrelsen. Av de ledamöter som inte är 
anställda i Hexagon är fyra kvinnor och tre män, vilket innebär en 
andel på 57 procent. Årsstämman beslutade att lämna styrelsear-
vodena oförändrade.

Enligt riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare kan 
rörlig ersättning förekomma. Ersättningen ska vara marknadsmäs-
sig och konkurrenskraftig. Den ska bestå av en fast och en rörlig 
del. Den rörliga ersättningen ska vara maximerad till 150 procent av 
grundersättningen, kopplad till den resultatutveckling personen kan 
påverka och baseras på utfallet i förhållande till individuellt uppsatta 
mål. Styrelsen ska varje år överväga om ett aktie- eller aktiekursre-
laterat incitamentsprogram ska föreslås bolagsstämman eller inte. 
Styrelsen föreslog inget incitamentsprogram på denna årsstämma.

IAR SYSTEMS GROUP AB
Styrelsen föreslog att beslutet om utdelning inte skulle fattas på 
årsstämman och avser att kalla till extra bolagsstämma som ska 
hållas senast i november 2020 för att ta ställning i frågan. Valbe-
redningen föreslog omval av samtliga fem styrelseledamöter och 
omval av Maria Wasing till styrelseordförande. Styrelsen har endast 
20 procent kvinnliga ledamöter, vilket är alltför lågt och här har 
kommande valberedning en utmaning. Valberedningen lämnade 
styrelsearvodena oförändrade.

Bolaget har sedan tidigare ett aktierelaterat incitamentsprogram 
och förra året beslutades dessutom ett incitamentprogram baserat 
på teckningsoptioner riktat till samtliga anställda. De uteståen-

de programmen kan sammantaget ge upphov till en ganska stor 
utspädning, 7,0 procent av kapitalet och 6,6 procent av rösterna i 
bolaget. Styrelsen meddelade därför förra året att man inte hade för 
avsikt att återkomma med ett nytt program i år, och det gjorde man 
inte heller.

NCAB GROUP AB
Bolaget lämnade ingen aktieutdelning i år. Valberedningen föreslog 
omval av samtliga sju styrelseledamöter och omval av Christian Sa-
lamon till styrelseordförande. Av de ledamöter som inte är anställda 
i bolaget är endast två kvinnor vilket innebär en andel på 28 pro-
cent. Årsstämman beslutade lämna styrelsearvodena oförändrade.

Enligt ersättningsprinciperna ska den rörliga ersättningen vara 
baserad på finansiella mål knutna till bolagets utveckling. För VD 
ska den årliga rörliga ersättningen vara maximerad till 100 procent 
av den fasta årslönen. Övriga ledande befattningshavare kan erhålla 
en årlig rörlig ersättning maximerad till ett belopp motsvarande 40-
100 procent av den fasta årslönen.

Hälsovård

ACTIVE BIOTECH AB
Bolaget avstod från aktieutdelning i år. Styrelseledamoten Peter 
Sjöstrand hade avböjt omval och valberedningen föreslog nyval av 
Axel Glasmacher, tysk adjungerad professor i medicin, Aleksandar 
Danilovski, Chief Scientific Officer på Xellia Pharmaceuticals och 
Elaine Sullivan, VD för Curadh Therapeutics. Endast en kvinna i sty-
relsen innebär en andel på 17 procent och det finns därmed en hel 
del kvar att jobba med för kommande valberedningar.

Styrelsen föreslog ett långsiktigt incitamentsprogram för anställ-
da. Plan 2020/2024 omfattar anställda inom Active Biotech som 
ska investera i aktier motsvarande ett belopp som högst uppgår till 
15 procent av bruttogrundlönen. Därefter kommer deltagarna att ha 
möjlighet att vederlagsfritt erhålla ytterligare högst två prestations-
aktier för varje sparaktie, förutsatt att vissa prestationsvillkor är 
uppfyllda. En aktierätt kommer att utnyttjas förutsatt att deltagaren 
har behållit sina egna ursprungliga sparparaktier. Utöver kravet på 
deltagarens fortsatta anställning och ett intakt sparaktieinnehav 
finns även vissa mål relaterade till bolagets utveckling och verk-
samhet. Styrelsen kommer att fastställa prestationsmålen årligen 
i enlighet med den utveckling som gjorts i bolagets verksamhet för 
att säkerställa en fortsatt positiv värdeutveckling. Målen kommer 
att omfatta en kombination av finansiella nyckeltal och utveckling-
en i bolagets forskningsportfölj. Uppfyllandet av prestationsmålen 
ska, med vissa undantag, bedömas inom det räkenskapsår under 
vilket investeringen i sparaktier gjordes. Om prestationsmålen 
uppfylls till 100 procent eller mer, ska varje aktierätt berättiga till 
två prestationsaktier. Om prestationsmålen uppfylls till 50 procent 
eller mer, men mindre än 100 procent, ska varje aktierätt berättiga 
till en prestationsaktie. För det fall prestationsmålen uppfylls med 
mindre än 50 procent, ska inga prestationsaktier tilldelas. Tilldel-
ning av prestationsaktier är villkorad av att deltagaren åtar sig att, 
under löptiden för Plan 2020/2024, upprätthålla ett aktieinnehav 
som minst motsvarar det kumulativa antalet sparaktier som för-
värvats av respektive deltagare under åren för Plan 2020/2024. Vid 
maximal tilldelning av 2 524 000 aktier kan utspädningen uppgå till 
1,7 procent. Det nya programmet uppfyller de krav AP3 normalt sett 
ställer på den här typen av incitamentsprogram och AP3 röstade ja 
till förslaget.

Aktieägaren MGA Holding AB föreslog även ett långsiktigt pre-
stationsbaserat incitamentsprogram för styrelseledamöter med 
liknande villkor som för de anställda i bolaget. AP3 röstade nej till 
förslaget då fonden anser att styrelse och ledning inte bör ha ersätt-
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ningssystem som styrs av samma prestationsvillkor. Detta förslag 
är visserligen ett sätt att få styrelseledamöter att investera i bola-
gets aktier, men det tycker AP3 att ledamöterna ska göra i alla fall.

ASTRAZENECA PLC
AstraZeneca behöll aktieutdelningen på samma nivå som förra 
året. Bolaget har sin hemvist i Storbritannien och följer därmed 
inte samma lagstiftning som bolag noterade på Stockholmsbör-
sen. Som brukligt och i enlighet med bolagsordningen, ställer alla 
styrelseledamöter sina platser till förfogande på årsstämman och 
kan därefter ställa upp för omval om man så önskar. Michel Demaré 
utsågs till styrelseledamot den 1 september 2019 och var uppe för 
val för första gången på årsstämman. Av de tio styrelseledamöter 
som inte är anställda i AstraZeneca är fyra kvinnor, vilket innebär en 
andel på 40 procent.

När det gäller ersättningsfrågor, exempelvis tilldelning av aktier el-
ler optioner i incitamentsprogram, beslutas dessa normalt sett inte 
av årsstämman utan av en ersättningskommitté. Styrelsen sätter 
samman en ersättningsrapport och på stämman sker en rådgivan-
de omröstning om rapporten som publiceras i årsredovisningen. 
AP3 röstade 2018 nej till att godkänna ersättningsrapporten med 
anledning av dålig transparens vad gäller prestationskraven i det ak-
tiebaserade incitamentsprogrammet. Under senare år har det dock 
skett förbättringar och 2019 röstade fonden ja till rapporten. I år 
anser fonden att det är en bra redovisning. Något skärpta finansiel-
la mål i bonusprogram men fortsatt inte uppenbart helt stringenta 
mål. Höga utfall under året i LTIP vilket dock bedöms som skäligt. 
Höga totalersättningar men där nästan en tredjedel består av aktie-
kurseffekt och utdelningar på intjänade aktier. AP3 röstade ja till att 
godkänna ersättningsrapporten.

Styrelsen föreslog, på samma sätt som förra året, ett bemyn-
digande att utge politiska bidrag eller ådra sig politiska kostnader 
inom EU. Bolaget har dock som policy att inte ge några politiska 
bidrag eller ådra sig politiska kostnader. Förslaget är en konsekvens 
av bestämmelserna i den brittiska bolagslagen från 2006, och det 
kan inträffa att vissa av bolagets aktiviteter faller inom ramarna för 
de vida definitionerna av politiska bidrag och kostnader i lagen. Sty-
relsen menar att utan det nödvändiga godkännandet skulle bolaget 
kunna förhindras att på ett effektivt sätt förmedla sina synpunkter 
till relevanta intressegrupper och lobbyorganisationer. I egenskap 
av statlig myndighet som inte bör ta politisk ställning har AP3 
tidigare röstat nej till förslaget om bemyndigande för styrelsen att 
utge politiska bidrag. Då bolaget tidigare aldrig använt mandatet för 
politiska donationer valde dock AP3 att rösta för förslaget.

Styrelsen föreslog ett bemyndigande till styrelsen som kan inne-
bära en utspädning på upp till 67 procent av aktiekapitalet. Visser-
ligen är företrädesrätten för befintliga aktieägare inte undantagen, 
men mandatet är ändå allt för omfattande. Förra året röstade 12,6 
procent av aktieägarna nej till bemyndigandet och AP3 röstade på 
samma sätt som tidigare år nej till förslaget på årets stämma.

Styrelsen lämnade även ett förslag på undantag från EU:s aktie-
ägardirektiv som kräver att kallelse ska publiceras 21 dagar före 
stämman om inte uttryckligt undantag beviljats på föregående 
stämma. Enligt förslaget ska kallelse endast behöva publiceras 14 
dagar före extrastämma. AP3 bedömer förslaget som negativt för 
aktieägarna då långa depåbankskedjor kan innebära långa ledtider 
för röstning. Detta är en återkommande punkt på brittiska stämmor 
som AP3 röstar nej till.

ATTENDO AB
Bolaget lämnade ingen utdelning i år. Styrelseledamoten Anitra 
Steen hade avböjt omval och årsstämman beslutade nyval av Su-
vi-Anne Siimes, VD för Finnish Pension Alliance TELA. Av styrelsens 
sex ledamöter är två kvinnor vilket innebär en andel på 33 procent. 

Valberedningen lämnade styrelsearvodena oförändrade i år.
På årsstämman föreslog styrelsen ett teckningsoptionsprogram 

som innebär att bolaget ska emittera högst 500 000 teckningsop-
tioner och att högst sju personer i ledningen ska erbjudas att 
förvärva optionerna till marknadsvärde. Optionerna har en löptid på 
fem år och innebär att innehavaren kan teckna en ny aktie i Attendo 
om tre, fyra respektive fem år. Teckningskursen ska uppgå till 125 
procent av den aktuella aktiekursen vid beslutstillfället. Deltagarna 
förvärvar optioner till ett belopp motsvarande två månadslöner. 
Attendo ska subventionera den optionspremie som deltagarna ska 
erlägga för teckningsoptioner. Subventionen ska motsvara 120 pro-
cent av investeringen (vilket efter skatt motsvarar cirka 50 procent 
av optionspremien) och betalas genom en extra kontant ersättning 
som ska utbetalas 24 respektive 36 månader efter teckningsda-
gen. Bolagets kostnad beräknas uppgå till 5 miljoner kronor. Den 
maximala utspädningseffekten vid tilldelning av 500 000 aktier kan 
uppgå till 0,3 procent.

Styrelsen föreslog även ett prestationsaktieprogram riktat till 
högst 50 nyckelanställda i bolaget. Deltagarna tilldelas prestations-
baserade aktierätter som ger deltagaren rätt att efter tre år veder-
lagsfritt erhålla en aktie i bolaget. Totalt sett omfattar programmet 
200 000 aktier. Prestationsvillkoren är baserade på EBITA-mål för 
respektive affärsområden för 2022. Värdet får inte överskrida ett 
värde som är lika med två månadslöner. Kostnaden beräknas till 
mellan 8 och 13 miljoner kronor. Maximal utspädning kan uppgå till 
0,1 procent.

Teckningsoptionsprogrammet till ledningen uppfyller många 
av de krav AP3 ställer på denna typ av ersättning. Det är långsik-
tigt, innebär en begränsad kostnad för aktieägarna och innehåller 
ett inslag av eget risktagande för deltagarna. AP3 anser dock att 
subventionen av optionspremien är onödig då deltagarna bör kunna 
betala denna fullt ut. Prestationsaktieprogrammet innehåller en 
prestationskoppling, är tillräckligt långsiktigt, och kostnaden för 
aktieägarna är känd och begränsad då programmet har ett tak för 
tilldelning. AP3 röstade ja till förslagen.

BIOARCTIC AB
Årsstämman beslutade att ingen aktieutdelning ska ske i år. Styrel-
seledamoten Ewa Björling lämnade styrelsen och valberedningen, 
där AP3 deltagit, föreslog nyval av ledamoten Håkan Englund, sty-
relseordförande i SecureAppbox AB och styrelseledamot i ett flertal 
medicinteknikbolag. Endast en kvinna i styrelsen, ordförande Wen-
che Rolfsen, innebär att andelen kvinnor minskar från till 25 till 13 
procent. Valberedningen förslog oförändrade styrelsearvoden i år.

Enligt riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare kan 
rörlig ersättning utgå och får motsvara högst 50 procent av den 
ledande befattningshavarens årliga fasta lön. Bolaget har utestå-
ende teckningsoptionsprogram men styrelsen föreslog inget nytt 
program i år.

BIOGAIA AB
Årsstämman beslutade aktieutdelning om 3,75 kronor per aktie. 
Dessutom beslutade stämman godkänna en avsättning av 2,8 
miljoner kronor till ”Stiftelsen för att förebygga antibiotikaresistens” 
som BioGaia bildade 2017. Stiftelsen har till ändamål att genom 
stöd till forskning, utbildning och informationsaktiviteter främja 
användning av produkter och metoder som förebygger och därmed 
minskar antibiotikaanvändningen och risken för antibiotikaresis-
tens.

Styrelseledamöterna Brit Stakston och Inger Holmström stod 
inte till förfogande för omval och valberedningen föreslog nyval av 
Maryam Ghahremani, VD för Bambuser och Vanessa Rothschild 
som arbetar med hållbarhetsfrågor på H&M. Tre av sju ledamöter 
är kvinnor, vilket är ok. Valberedningen föreslog normala höjningar 
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av styrelsearvoden och man föreslog även att man skulle införa 
extra arvoden för utskottsarbete, något som man inte haft tidigare. 
Valberedningen föreslog dessutom ett ytterligare arvode om högst 
75 000 kronor (tidigare 155 000 kronor) per månad till styrelsens 
ordförande för betydande arbetsuppgifter utöver styrelseuppdra-
get. Sådan ytterligare ersättning ska utgå enligt särskilt avtal och 
enligt styrelsens närmare bestämmande. AP3 anser att den typen 
av extra ersättning inte är ett bra sätt att arvodera styrelseledamö-
ter och fonden röstade nej till förslaget.

Enligt riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare kan 
dessa erhålla rörlig lön som dock inte ska överstiga 25 procent av 
den fasta årliga kontantlönen. Bolaget har inga utestående aktieba-
serade incitamentsprogram.

BONESUPPORT HOLDING AB
Ingen aktieutdelning beslutades på stämman. Årsstämman beslu-
tade omval av samtliga sex styrelseledamöter samt omval av Len-
nart Johansson till styrelseordförande. Endast en kvinna i styrelsen 
innebär en kvinnoandel på 17 procent och det finns därmed en hel 
del kvar att jobba med för kommande valberedningar. På stämman 
beslutades oförändrade styrelsearvoden.

I det prestationsbaserade aktiesparprogrammet som godkän-
des vid årsstämman 2019, LTI 2019 kunde maximalt 795 000 
aktier komma att utges. Maximalt utfall blev dock lägre, 685 000 
aktier, till följd av lägre acceptansgrad och att deltagare slutat. LTI 
2020 kan vid fullt utfall omfatta högst 110 000 aktier och innebär 
således ingen ytterligare utspädning utöver vad som godkändes 
vid årsstämman 2019. LTI 2020 omfattar endast en (1) ledande 
befattningshavare och upp till 5 övriga anställda som inte deltar i 
tidigare incitamentsprogram. Deltagande kräver at man investe-
rar i bolagets aktier. Investeringen för ledande befattningshavare 
omfattar 20 000 aktier och för övriga deltagare 5 000 aktier per 
deltagare. Om aktierna behålls under en treårsperiod kan deltagar-
na vederlagsfritt erhålla ytterligare prestationsaktier i bolaget, för 
ledande befattningshavare upp till 3 prestationsaktier per sparaktie 
och för övriga deltagare 2 prestationsaktier per sparaktie. Storleken 
på tilldelningen beror på hur väl vissa prestationsmål uppnås eller 
överträffas avseende aktiekursutvecklingen för bolagets aktier, net-
toomsättning för respektive räkenskapsår 2020-2023 och EBITDA 
för respektive räkenskapsår 2020-2023. Respektive prestationsmål 
ska viktas med 1/3 vardera och såvitt avser försäljningsmålet och 
EBITDA-målet ska respektive räkenskapsår viktas med 1/4 vardera 
avseende dessa två prestationsmål. För respektive prestationsmål 
finns det en tröskel och ett tak. Maximalt antal prestationsaktier 
uppgår till 110 000, vilket motsvarar en utspädning om 0,2 procent 
av bolagets aktier. Det finns för närvarande incitamentsprogram 
i form av tre personaloptionsprogram, ett teckningsoptionspro-
gram och tre prestationsbaserade aktiesparprogram utestående i 
bolaget. Om samtliga befintliga incitamentsprogram som finns ute-
stående och det föreslagna LTI 2020 utnyttjas fullt ut kommer totalt 
2 254 101 nya aktier att utges, vilket motsvarar en total utspädning 
om 4,1 procent. Det nya programmet uppfyller de krav AP3 normalt 
sett ställer på den här typen av incitamentsprogram och fonden 
röstade ja till förslaget.

BOULE DIAGNOSTICS AB
Bolaget avstod från att dela ut pengar till aktieägarna i år. Årsstäm-
man beslutade omval av samtliga styrelseledamöter och omval av 
Peter Ehrenheim till styrelseordförande. Två av fem ledamöter är 
kvinnor vilket innebär en andel på 40 procent. Valberedningen läm-
nade styrelsearvodena oförändrade.

Styrelsen föreslog ett nytt teckningsoptionsprogram på samma 
villkor som tidigare. En väsentlig del av eventuell nettovinst efter 
skatt från programmet förväntas långsiktigt investeras i bolagets 

aktier. Programmet innebär att bolaget emitterar 180 000 teck-
ningsoptioner och varje option berättigar till att om tre år teckna en 
ny aktie i bolaget till en teckningskurs om 140 procent av dagens 
aktiekurs. Maximal utspädning kan uppgå till 0,9 procent. Förra 
årets program var betydligt större och då betalade också deltagar-
na ett marknadsmässigt pris för optionerna, medan årets program 
innebär vederlagsfri tilldelning av optioner. Årets program har dock 
en högre teckningskurs är förra årets program, 140 jämfört med 
120 procent. Programmet uppfyller tillräckligt många av de krav 
fonden ställer på liknande program och AP3 röstade ja till förslaget.

HANSA BIOPHARMA AB
På samma sätt som föregående år lämnade bolaget ingen aktie-
utdelning. Årsstämman beslutade omval av samtliga sex styrelse-
ledamöter och Ulf Wiinberg omvaldes till styrelseordförande. Två 
kvinnor och fyra män i styrelsen innebär 33 procent kvinnliga leda-
möter. Valberedningen lämnade styrelsearvodena oförändrade i år.

Styrelsen föreslog ett incitamentsprogram som omfattar VD, 
ledande befattningshavare och andra nyckelanställda, samman-
lagt högst 36 personer. Deltagarna ges möjlighet att vederlags-
fritt erhålla aktier inom ramen för aktierättsprogrammet. Utöver 
kravet på deltagarens fortsatta anställning ska det slutliga antalet 
prestationsaktier som varje deltagare är berättigad att erhålla även 
vara villkorat av fyra olika prestationsvillkor. Maximal utspädning 
kan komma att uppgå till 1,6 procent. Styrelsen föreslog även ett 
långsiktigt optionsprogram för VD och ledande befattningshava-
re, högst 12 personer. Personaloptionerna tilldelas vederlagsfritt. 
Tidigare program hade ett pris på optionerna men samtidigt en 
subvention från bolaget. Varje personaloption som överlåts berätti-
gar innehavaren till att förvärva en aktie i bolaget, förutsatt att delta-
garen alltjämt är anställd i koncernen, till ett lösenpris motsvarande 
det högsta av (i) 125 procent av genomsnittet av den volymviktade 
aktiekursen under de tio handelsdagar som infaller omedelbart före 
respektive tilldelning av personaloptionerna, eller (ii) 125 kronor. Ti-
digare program hade en teckningskurs om 110 procent. Den totala 
kostnaden för subventionerna uppgår till cirka 11 miljoner kronor. 
Den maximala utspädningseffekten från optionsprogrammet är 1,6 
procent. Om samtliga utestående incitamentsprogram i bolaget 
inkluderas i beräkningen, inklusive styrelsens förslag till årsstäm-
man 2020, uppgår den maximala utspädningen till cirka 5,3 procent 
av aktiekapitalet. AP3 anser att gratis tilldelning av optioner inte är 
en bra lösning. Å andra sidan har man skärpt lösenpriset från 110 
till 125 procent, vilket är bra. Kritiken är inte av sådan omfattning att 
fonden reserverade sig mot förslaget.

HUMANA AB
Bolaget gjorde ingen aktieutdelning i samband med årets stäm-
ma. Styrelseledamöterna Helen Fasth Gillstedt och Ulrika Östlund 
hade meddelat att de inte var tillgängliga för omval. Valberedningen 
föreslog nyval av Karita Bekkemellem, direktör i branschföreningen 
för Norges läkemedelsindustri, och Anders Nyberg, VD för Apoteket 
Hjärtat. Av de ledamöter som inte är anställda i bolaget är fyra av 
sju kvinnor, vilket innebär 57 procent andel kvinnliga ledamöter. Val-
beredning lämnade styrelsearvodena oförändrade i år.

Enligt bolagets riktlinjer för ersättning till ledande befattnings-
havare är den kortsiktiga rörliga ersättningen maximerad till 30 
procent av den fasta lönen och den långsiktiga rörliga ersättningen 
är maximerad till 30 procent av den fast lönen.

INFANT BACTERIAL THERAPEUTICS AB
Ingen aktieutdelning i år. Styrelseledamoten Lilian Henningson 
Wikström hade avböjt omval och årsstämman beslutade nyval av 
Robert Molander, marknads- och försäljningschef för Trialbee AB. 
Av styrelsens sex ledamöter är tre kvinnor, vilket innebär en andel 
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på 50 procent. Styrelsens ordförande erhåller 250 000 kronor i 
arvode, samt en extra ersättning om 400 000 kronor för insatsen 
som arbetande styrelseordförande. Detta är inte särskilt vanligt, 
men valberedningen har motiverat sitt förslag väl och det har fung-
erat ett antal år.

Styrelsen föreslog införande av ett incitamentsprogram genom 
riktad emission av högst 375 000 teckningsoptioner där varje teck-
ningsoption ger innehavaren rätt att teckna en ny aktie i bolaget 
till en kurs om 400 kronor. Deltagarna betalar en marknadsmässig 
premie för optionerna och teckningskursen för aktierna är rimligt 
prissatt, vilket sammantaget innebär ett visst mått av eget riskta-
gande. AP3 röstade ja till förslaget på stämman.

KAROLINSKA DEVELOPMENT AB
Bolaget lämnade i enlighet med tidigare års beslut ingen aktieut-
delning. Styrelseledamoten Vlad Artamonov lämnade styrelsen 
och detsamma gjorde bolagets VD, Viktor Drvota. Årsstämman 
beslutade nyval av ledamoten Björn Cochlovius, Associate Pro-
fessor Immunology vid Ruprecht-Karls Universität Heidelberg och 
styrelseordförande i Isogenica Ltd, och Hans Wigzell omvaldes 
till styrelseordförande. Av styrelsens fem ledamöter är endast 
en kvinna. Valberedningen, där AP3 deltagit, är väl medveten om 
behovet av att åstadkomma en jämnare könsfördelning i styrelsen. 
Valberedningen har diskuterat successionsfrågor för framtiden och 
påbörjat ett långsiktigt arbete i syfte att förstärka jämställdhetsper-
spektivet i styrelsen.

Ersättning till ledande befattningshavare ska bestå av grundlön 
och rörlig ersättning. Den rörliga ersättning ska vara utformad 
för att främja långsiktigt värdeskapande, ska ha kriterier som är 
förutbestämda, tydliga, mätbara och påverkbara och ska vara be-
gränsad. Tidigare årsstämmor har beslutat långsiktiga prestations-
baserade aktieprogram för bolagets nyckelpersoner. Programmen 
innehåller krav på egen investering i bolagets aktier, är långsiktiga 
och är kopplade till prestation.

RECIPHARM AB
Bolaget lämnade ingen utdelning i år. Årsstämman beslutade om-
val av samtliga åtta styrelseledamöter. Av de sju ledamöter som 
inte är anställda i bolaget är tre kvinnor vilket innebär en andel på 
42 procent. Valberednings förslag till styrelsearvoden innebar en 
procentuellt ganska stor ökning, men samtidigt en nivåanpassning 
till bolag av liknande storlek och verksamhet. AP3 framförde syn-
punkten att man i rådande läge borde överväga att lämna arvodena 
oförändrade.

Styrelsen föreslog samma aktieprogram som har använts se-
dan 2014. Det treåriga aktiesparprogrammet omfattar samtliga 
anställda och förutsätter att man förvärvar aktier för ett belopp 
motsvarande högst 5 procent av den årliga fasta bruttogrundlönen. 
För ledande befattningshavare gäller högst 10 procent. Deltagare 
som behåller sparaktierna under treårsperioden och dessutom är 
anställd i koncernen under hela perioden, kommer efter utgång-
en av perioden för två sparaktier att vederlagsfritt erhålla en aktie 
i bolaget Utöver matchningsaktier, kommer deltagaren även att 
vederlagsfritt kunna erhålla ytterligare prestationsaktier, under 
förutsättning att deltagaren är anställd i koncernen under hela peri-
oden samt att vissa prestationskrav är uppfyllda. Prestationskraven 
innebär att utfallet i programmet görs beroende av totalavkastning-
ens storlek i förhållande till vissa förutbestämda jämförelsebolag. 
Bolagets VD har för varje sparaktie rätt till högst sju prestations-
aktier och vissa övriga ledande befattningshavare och dotterbolags 
VD:ar har för varje sparaktie rätt till högst fem prestationsaktier. 
Medlemmar i lokala ledningsgrupper och utvalda nyckelpersoner 
har för varje sparaktie rätt till högst två prestationsaktier. Övriga an-
ställda har för varje sparaktie rätt till högst en prestationsaktie. Som 

styrelseledamot (tillika en av bolagets huvudägare), har bolagets 
verkställande direktör Thomas Eldered meddelat att han kommer 
att avstå från att delta i programmet. Det maximala antalet aktier 
som omfattas av programmet är 777 333 aktier, vilket motsvarar 
1,1 procent av kapitalet och 0,4 procent av rösterna. Tillsammans 
med övriga utestående program är utspädningen 1,9 procent av ka-
pitalet och 0,6 procent av rösterna. AP3 bedömer att programmet 
är långsiktigt, det förutsätter ett eget risktagande, det innehåller en 
prestationskoppling, det finns både en tröskel och ett tak för tilldel-
ning och kostnaden i form av utspädning för befintliga aktieägare är 
acceptabel. AP3 röstade ja till förslaget.

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM AB
Bolaget beslutade att inte genomföra någon aktieutdelning i år. Års-
stämman beslutade nyval av Staffan Schuberg, VD i Esteve Group. 
Av de stämmovalda sju ledamöterna är tre kvinnor vilket motsvarar 
en andel på 42 procent. När det gäller arvoderingen av styrelsen 
har bolaget en något udda konstruktion då man för varje fysiskt 
styrelsemöte som hålls i Sverige erhåller ett extra mötesarvode 
om 10 000 kronor till varje ledamot boende i Europa men utanför 
Norden och med 3 000 USD kronor till varje ledamot boende utan-
för Europa. Vidare rekommenderas att styrelsen ska anta en policy 
enligt vilken styrelseledamöter, som inte tidigare har motsvarande 
innehav, under en femårsperiod, förväntas bygga upp ett eget aktie-
innehav i bolaget till ett marknadsvärde motsvarande ett års arvode 
före skatt. Enligt AP3 är detta en mycket bra princip.

Styrelsen föreslog ett incitamentsprogram bestående av två 
delar; en del riktad till ledande befattningshavare (Chefsprogram-
met) och en del riktad till övriga anställda (Personalprogrammet). 
Personalprogrammet riktas till 810 anställda inom koncernen och 
förutsätter att de anställda gör egna investeringar i SOBI-aktier. För 
varje sparaktie har anställda möjlighet att vederlagsfritt tilldelas två 
matchningsaktier i SOBI efter utgången av en treårig intjänandepe-
riod. Antalet sparaktier som innehas får motsvara högst 2,5 procent 
av den genomsnittliga årliga fasta bruttogrundlönen.

Chefsprogrammet riktas till 310 personer, varav 249 chefer, 30 
ledande befattningshavare, 15 utvalda nyckelpersoner, 15 medlem-
mar av bolagets verkställande ledning och verkställande direktören. 
Programmet ger deltagarna möjlighet att, givet att vissa presta-
tionsvillkor uppfylls, efter tre år vederlagsfritt tilldelas ett antal pre-
stationsaktier. Värdet av underliggande aktier kommer att uppgå till 
150 procent av den årliga fasta bruttogrundlönen för VD och mellan 
35 och 75 procent för övriga deltagare. 60 procent av tilldelningen 
beror på hur absolut TSR-utveckling uppnås under treårsperioden 
och det finns en tröskel som säger att TSR måste öka med minst 
15 procent för att tilldelning överhuvudtaget ska ske. För full tilldel-
ning måste TSR öka med minst 50 procent under treårsperioden. 
Däremellan sker tilldelning linjärt. 40 procent av tilldelningen beror 
på hur den faktiska årliga omsättningen utvecklas i förhållande till 
den av styrelsen fastställda budgeten. I denna del görs jämförelsen 
för vart och ett av åren 2020, 2021 och 2022 och man erhåller 1/3 
av 40 procent för vart och ett av åren som tröskelvärdet uppnås 
eller överskrids. Utöver möjligheten att erhålla LTIP-rätt ska VD, 
utvalda nyckelpersoner och ledningsgruppen (totalt 31 anställda) 
vederlagsfritt tilldelas personaloptioner. Varje personaloption ger 
möjlighet att förvärva en aktie till lösenpriset 105 procent av dagens 
aktiekurs. Värdet av de tilldelade personaloptionerna kommer att 
uppgå till 150 procent av den årliga bruttogrundlönen för VD samt 
till 75 procent för övriga deltagare. Optionerna kan utnyttjas från 
och med treårsdagen till och med femårsdagen från tilldelning. En 
förutsättning för att personaloptionerna ska kunna utnyttjas är att 
bolagets faktiska genomsnittliga omsättning uppnår eller översti-
ger målet i den av styrelsen fastställda budgeten för räkenskapsår-
en 2020-2022.
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Chefsprogrammet baseras på gratisoptioner och har ett lågt lösen-
pris på 105 procent och Personalprogrammets baseras på endast 
matchningsaktier. AP3 röstade mot förslaget.

Material

BILLERUDKORSNÄS AB
Bolaget delade ut 4,30 kronor per aktie i utdelning till aktieägar-
na. Lennart Holm hade avböjt omval som styrelseordförande 
med anledning av att han under 2019 övergått till positionen som 
tillförordnad VD och koncernchef för BillerudKorsnäs. Valbered-
ningen föreslog Jan Åström till ordförande och Jan Svensson till 
ny styrelseledamot. Tre av åtta ledamöter är kvinnor, vilket innebär 
en andel på 38 procent. Valberedningen lämnade styrelsearvodena 
oförändrade i år.

Styrelsen föreslog ett långsiktigt aktiebaserat incitamentspro-
gram som omfattar högst 100 anställda, bestående av koncernled-
ningen, andra nyckelpersoner och talanger inom koncernen. Ett vill-
kor för att delta i LTIP 2020 är att deltagarna äger aktier till ett antal 
som motsvarar upp till 10 procent av deltagarens årliga bruttolön. 
Deltagarna kommer efter en treårig intjänandeperiod att veder-
lagsfritt tilldelas aktier i BillerudKorsnäs förutsatt att programmets 
villkor är uppfyllda och i den utsträckning de relevanta prestations-
villkoren har uppfyllts under räkenskapsåren 2020–2022. Man kan 
tilldelas mellan en och sex aktierätter beroende på vilken kategori 
man tillhör. Man mäter prestation med tre olika villkor inom hållbar-
het, tillväxt och lönsamhet. Vinsten per deltagare är begränsad till 
410 kronor per aktierätt, motsvarande maximalt mellan 10 och 27 
månadslöner beroende på vilken kategori man tillhör. Programmet 
innebär en maximal utspädning om cirka 0,2 procent av det totala 
antalet utestående aktier och röster i BillerudKorsnäs. Programmet 
innehåller en tydlig prestationskoppling, är långsiktigt, har ett tak 
för tilldelning och förutsätter en egen investering av deltagarna. 
Dessutom är kostnaden för aktieägarna känd och begränsad, vilket 
sammantaget innebär att de krav som AP3 ställer på denna typ av 
ersättning är uppfyllda. AP3 röstade ja till förslaget.

HOLMEN AB
Styrelsen beslutade inledningsvis en utdelning om 7,00 kronor per 
aktie, men efter att man skjutit på årsstämman beslutade man att 
inte lämna någon utdelning. Årsstämman beslutade omval av samt-
liga styrelseledamöter och omval av Fredrik Lundberg till styrelse-
ordförande. Av styrelsens nio ledamöter är tre kvinnor. Exklusive VD 
är andelen kvinnliga styrelseledamöter 38 procent. Årsstämman 
beslutade en mindre uppjustering av styrelsearvodena.

Under 2019 ändrade Holmen redovisningsprincipen för skogs-
mark och som en konsekvens av detta föreslog styrelsen en juste-
ring av villkoren i det incitamentsprogram som beslutades på förra 
årets stämma, LTIP 2019. Förslaget var att årsstämman skulle be-
sluta om en ändring av hur miniminivån respektive maximinivån för 
prestationsvillkoret i LTIP 2019 beräknas, i syfte att minimera effek-
ten av den förändrade redovisningen på deltagarnas möjlighet att få 
tilldelning av prestationsaktier. Styrelsens förslag innebär att tilldel-
ningen av prestationsaktier, istället för att baseras på genomsnittlig 
uppfyllelse av prestationsvillkoret under räkenskapsåren 2019-
2021, ska mätas baserat på prestationsvillkorets uppfyllelse under 
räkenskapsåret 2019 mot de ursprungliga nivåerna för tilldelning, 
det vill säga en miniminivå för tilldelning om 8 procent och en nivå 
för maximal tilldelning om 11 procent, medan prestationsvillkorets 
uppfyllelse under räkenskapsåren 2020 och 2021 ska mätas mot en 
miniminivå om 5,4 procent och en maximinivå om 7,2 procent i ge-
nomsnitt för dessa två räkenskapsår. Anledningen till att styrelsen 
förslag att måluppfyllelsen ska mätas separat för 2019 och som 

ett genomsnitt för 2020-2021, och inte baserat på ett genomsnitt 
under treårsperioden, är att minimera påverkan på tilldelningen av 
den ändrade redovisningen. Matchnings- och prestationsaktier ska 
dock tilldelas först efter att den treåriga intjänandeperioden löpt ut. 
AP3 ställde sig bakom den föreslagna förändringen.

SVENSKA CELLULOSA AB SCA
Som en försiktighetsåtgärd och för att bättre kunna överblicka 
coronapandemins konsekvenser valde styrelsen att återkalla sitt 
förslag om utdelning vid årsstämman. Styrelsen avser i stället att 
kalla till en extra bolagsstämma för beslut i frågan om utdelning. 
Valberedningen föreslog oförändrade styrelsearvoden jämfört med 
2019. Valberedningen föreslog omval av samtliga styrelseledamö-
ter. Fyra av tio styrelseledamöter är kvinnor och exklusive VD är 
andelen kvinnliga styrelseledamöter 44 procent.

SCA har för närvarande inget aktiebaserat incitamentsprogram 
för medarbetare. Däremot har bolagets ledande befattningshava-
re möjlighet till rörlig ersättning. Enligt AP3:s bedömning är den 
rörliga komponenten i ersättningen till ledande befattningshavare 
att betrakta som väl utformad då den ska vara maximerad och 
relaterad till den fasta lönen, den ska baseras på utfallet i förhållan-
de till årliga respektive långsiktiga uppsatta mål och vara kopplad 
till värdeutvecklingen för SCA-aktien. Den rörliga ersättningen ska 
dessutom inte vara pensionsgrundande. Ersättningsprinciperna 
innehåller även en skrivning som innebär att styrelsen kan begränsa 
eller stoppa utbetalning av rörlig ersättning om en sådan åtgärd 
bedöms som rimlig och förenlig med bolagets ansvar gentemot 
aktieägare, anställda och övriga intressenter.

SSAB AB
Med anledning av coronapandemin och den ökade osäkerheten för 
den ekonomiska utvecklingen föreslog styrelsen att årsstämman 
skulle besluta att ingen utdelning ska betalas ut för räkenskapsåret 
2019. Även valberedningen justerade sitt förslag så att styrelsear-
vodena lämnades oförändrade. Styrelseledamoten Matti Lievonen 
hade avböjt omval och valberedningen föreslog nyval av Annareetta 
Lumme-Timonen, Solidium Oy. Av styrelsens åtta ledamöter är fyra 
kvinnor och exklusive VD är andelen kvinnor 57 procent. Bolaget 
har antagligen högst andel kvinnliga styrelseledamöter av alla stör-
re börsbolag.

Bolaget har inget incitamentsprogram och en mycket enkel och 
tydlig policy när det gäller riktlinjer för bestämmande av lön och 
annan ersättning till VD och andra personer i bolagets ledning. På 
samma sätt som förra året innehåller ersättningspolicyn en skriv-
ning som innebär att program för rörliga lönedelar bör utformas 
så att styrelsen, om exceptionella ekonomiska förhållanden råder, 
har möjlighet att begränsa eller underlåta utbetalning av rörliga 
lönedelar om en sådan åtgärd bedöms som rimlig och förenlig med 
bolagets ansvar gentemot aktieägare, anställda och övriga intres-
senter. Genom detta tillägg kan styrelsen, om det skulle bedömas 
som nödvändigt, stoppa utbetalning av alla rörliga ersättningar och 
detta anser AP3 vara en bra ordning.

Konsumentvaror

AUTOLIV INC
Autoliv har sin hemvist i USA och följer inte samma lagstiftning som 
bolag noterade på Stockholmsbörsen. Av de åtta ledamöter som 
inte är anställda i Autoliv är endast en kvinna, vilket innebär att an-
delen kvinnor i styrelsen ligger långt under det mål som uppställts 
av Kollegiet för svensk bolagsstyrning.

När det gäller ledningens olika ersättningar sätter styrelsen sam-
man en rapport om ersättningar under föregående år. Rapporten är 
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en del av årsredovisningen och stämman beslutar om denna rap-
port. AP3 röstade nej till den rådgivande omröstningen om ersätt-
ning till ledande befattningshavare. Huvudorsaken är undermålig 
konstruktion av LTIP, även om andelen som helt saknar prestations-
krav har minskat under 2019. Andelen tidsbaserade instrument, 
dvs. som enbart beror på inlåsning av aktier, är dock alldeles för 
stor för att kunna accepteras.

DOMETIC GROUP AB
Styrelsen beslutade att dra tillbaka förslaget om utdelning. För det 
fall omvärlds- och marknadsförhållandena stabiliseras under året, 
samt att bolagets finansiella ställning tillåter, kan styrelsen senare 
under året komma att kalla till en extra bolagsstämma i syfte att 
besluta om en vinstutdelning. Även valberedningen drog tillbaka sitt 
förslag och föreslog oförändrade arvoden. Årsstämman beslutade 
omval av samtliga styrelseledamöter. Två av sju ledamöter är kvin-
nor, vilket innebär att valberedningen har en del jobb kvar att göra. 
Bolaget kan införa långsiktiga incitamentsprogram men dessa är 
kontantbaserade och därmed inte en stämmorfråga.

ELECTROLUX AB
Till följd av betydande osäkerhet avseende effekterna från sprid-
ningen av coronaviruset, beslutade styrelsen att dra tillbaka sitt 
förslag till vinstutdelning. Styrelsen föreslog istället att ingen 
vinstutdelning ska betalas till aktieägarna för räkenskapsåret 2019. 
Valberedningen föreslog oförändrade arvoden för styrelseledamö-
terna. Styrelseledamöterna Hasse Johansson och Ulrika Saxon 
lämnade styrelsen i samband med årsstämman och stämman be-
slutade nyval av Henrik Henriksson, styrelseledamot i Hexagon och 
Scania, samt Karin Overbeck med ett flertal tidigare befattningar 
inom KAO Corporation, Ĺ Oreal, Tchibo och Unilever. Av styrelsens 
nio ledamöter är tre kvinnor och om man exkluderar bolagets VD är 
andelen kvinnor 38 procent.

Electrolux prestationsbaserade långsiktiga incitamentsprogram 
omfattar 350 ledande befattningshavare och nyckelpersoner. Delta-
gare ges möjlighet att vederlagsfritt erhålla prestationsaktier förut-
satt att man förblir anställd under tiden fram till den 1 januari 2023. 
Prestationsaktierna ska baseras på ett högsta värde som varierar 
mellan 40 och 100 procent av den årliga grundlönen 2020 beroende 
på vilken deltagarkategori man tillhör. Hur många prestationsaktier 
man erhåller beror på uppfyllelsen av styrelsens fastställda presta-
tionsmål för koncernens vinst per aktie, avkastning på nettotillgång-
ar och CO2-minskningen. Det sista målet är nytt för året och förhål-
landevis ovanligt. De olika målen viktas och det finns en miniminivå 
och en maximinivå. När styrelsen beslutar om tilldelning 2020 
kommer man att offentliggöra prestationsmålen. Den maximala 
kostnaden för programmet beräknas till 409 miljoner kronor som 
fördelas över åren 2020-2022. Den maximala utspädningen för det 
nya programmet beräknas till 0,9 procent. Räknar man in övriga 
löpande program blir den maximala utspädningen marginellt högre. 
Förslaget uppfyller de krav AP3 ställer på denna typ av ersättnings-
program och fonden röstade därmed ja till förslaget.

ESSITY AB
Styrelsen föreslog årsstämman att beslutet avseende utdelning 
för 2019 skulle skjutas till en extrastämma att hållas senast under 
november 2020. Styrelsens tidigare bedömning av utdelningsni-
vån uppgående till 6,25 kronor per aktie kvarstår dock. Det slutliga 
ställningstagandet avseende utdelningens storlek sker dock vid 
ett senare tillfälle när effekterna av den pågående virusepidemin 
bättre kan överblickas. Valberedningen föreslog omval av samtliga 
nio ordinarie ledamöter, samt omval av Pär Boman till styrelseord-
förande. Fem av nio ledamöter är kvinnor, vilket är mycket bra. Om 
man exkluderar VD är fem av åtta ledamöter kvinnor, en andel på 63 

procent. Det innebär att man tillhör börsbolagen med flest kvinnor i 
styrelsen. Styrelsearvodena justerades upp med ett par procent i år.

Enligt riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare kan 
dessa erhålla rörlig ersättning som ska vara maximerad och rela-
terad till den fasta lönen, baserat på resultatutfall i förhållande till 
årliga respektive långsiktigt uppsatta mål. Bolaget har för närvaran-
de inget aktiebaserat incitamentsprogram.

MIPS AB
Bolaget behöll aktieutdelningen och delade ut 3,00 kronor per aktie. 
Styrelseledamoten Greg Shapleigh lämnade styrelsen under 2019 
och valberedningen, där AP3 deltagit, föreslog omval av övriga fem 
styrelseledamöter. Två av fem ledamöter är kvinnor, vilket innebär 
en andel på 40 procent. Valberedningen valde att lämna styrelsear-
vodena oförändrade i år.

Bolagets långsiktiga incitamentprogram baserat på teckningsop-
tioner löpte ut under våren 2020. Styrelsen föreslog ett nytt op-
tionsprogram för ledande befattningshavare och nyckelpersoner. 
Programmet innebär emission av 575 000 teckningsoptioner som 
deltagarna betalar en marknadsmässig premie för. Varje option ger 
rätt till att om tre år teckna en ny aktie till en teckningskurs som 
motsvarar 130 procent av nuvarande kurs. Den maximala utspäd-
ningseffekten kan uppgå till 2,2 procent. Programmet är långsiktigt, 
innebär en egen ekonomisk insats och aktien ska stiga med 30 
procent under tre år för att optionen överhuvudtaget ska vara värd 
någonting. AP3 röstade ja till förslaget.

Styrelsen föreslog även ett prestationsbaserat aktieprogram, 
LTIP 2020. Programmet riktas till samtliga anställda i koncernen 
förutom de som deltar i teckningsoptionsprogrammet. Av dessa är 
12 personer anställda i Kina, vilka föreslås erhålla syntetiska aktier 
istället för prestationsaktierätter. Deltagande i programmet kräver 
ett eget aktieägande i MIPS och dessa aktier ska särskilt förvärvas 
för LTIP 2020. Man kan maximalt investera aktier till ett värde av en 
bruttomånadslön och varje aktie berättigar till en prestationsaktie-
rätt som i sin tur berättigar tilldelning av en aktie om tre år, givet att 
man fortfarande är anställd, att man har kvar sina sparaktier och 
att prestationsvillkoret är uppfyllt. Prestationsmålet är att den ge-
nomsnittliga årliga totalavkastningen, TSR, ska uppgå till minst 10 
procent under kommande tre år. Om prestationsmålet inte uppnås 
tilldelas inga aktier. Utspädningen är marginell. Det breda aktiepro-
grammet är långsiktigt, innebär ett eget sparande i aktier, har ett 
tydligt prestationskrav och en känd och begränsad kostnad. AP3 
röstade ja till förslaget.

SWEDISH MATCH AB
Bolaget höll fast vid utdelningen om 12,50 kronor per aktie. Års-
stämman beslutade nyval av Alexander Lacik, VD för Pandora A/S, 
och omval av Conny Karlsson till styrelseordförande. Av styrelsens 
åtta ledamöter är tre kvinnor, vilket innebär en kvinnoandel på 38 
procent. Valberedningen föreslog normala höjningar av styrelsear-
vodena.

Enligt bolagets riktlinjer för ersättning till ledande befattnings-
havare kan rörlig ersättning erhållas som kan inkludera ett ettårigt 
kontant incitamentsprogram, ett långsiktigt kontant incitaments-
program med en prestationsperiod som inte ska understiga tre år 
samt vinstandelar. Den rörliga lönen ska vara kopplad till specifi-
cerade prestationskriterier. Kriterierna, deras viktning, trösklar och 
målnivåer fastställs vid början av respektive program. Bolaget har 
tidigare haft ett prestationsrelaterat köpoptionsprogram men något 
nytt program presenterades inte inför årets stämma. Däremot del-
tar vissa anställda, inklusive medlemmar i koncernledningen, i ett 
vinstandelssystem.
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VEONEER INC
Veoneer har sin hemvist i USA och följer därmed inte samma lag-
stiftning som bolag noterade på Stockholmsbörsen. Bolaget har 
exempelvis en klassindelad styrelse där ledamöterna är indelade i 
tre klasser, som väljs på treåriga överlappande mandat. Den klass-
indelade styrelsen ska dock avskaffas vilket innebär att samtliga 
ledamöters mandatperiod löper ut vid årsstämman 2021 och 
därefter kommer ledamöterna väljas årligen för ettåriga mandat-
perioder. AP3 anser att detta är bra då det ökar ägarinflytandet i 
bolaget. Styrelsen består av totalt åtta ledamöter där endast VD, 
tillika styrelseordförande, Jan Carlson är klassad som exekutiv 
och ej oberoende. James Ringler är styrelsens Lead Independent 
Director. Samtliga styrelseledamöter i bolaget har varit med sedan 
avknoppningen från Autoliv sommaren 2018. På årets stämma 
var tre styrelseledamöter uppe för omval; Mary Louise Cummings, 
Kazuhiko Sakamoto och Wolfgang Ziebart. Mary Louise Cummings 
är den enda kvinnliga styrelseledamoten och 13 procent kvinnliga 
ledamöter är enligt AP3 en alldeles för liten andel.

Styrelsen sammanställer en rapport om ersättningar under före-
gående år. Rapporten är en del av årsredovisningen och stämman 
beslutar om denna rapport. Vid förra årsstämman fick rapporten 
stöd av endast 71,6 procent av rösterna. AP3 röstade då emot rap-
porten. Årets ersättningsrapport är mer strukturerad än förra årets 
i och med att det här är det första helåret bolaget är avskilt från 
Autoliv. Samtidigt noteras det att ersättningsstrukturerna är väldigt 
lika de som gäller i Autoliv. 2018 års ersättningar kännetecknades 
av bonusar för att man skulle stanna kvar i bolaget och flera en-
gångslösningar, bland annat intjänades en del av bonusen för första 
halvåret automatiskt och tidigare tilldelade prestationsbaserade 
instrument konverterades till inlåsta aktierätter med tidsbaserad 
intjäning. Dessa övergångsstrukturer och lösningar var med stor 
sannolikhet en bidragande orsak till förra årets låga stöd för ersätt-
ningsrapporten. Ersättningsnivåerna för ledningen i bolaget är inte 
höga jämfört med amerikansk marknadspraxis vilket delvis beror 
på att bolaget använder sig av svenska bolag i jämförelsegrup-
pen för ersättningar till Sverigebaserade ledningspersoner, som 
ligger klart lägre än de amerikanska nivåerna. Bolaget har däremot 
generellt en amerikansk ersättningsstruktur vad gäller de enskilda 
beståndsdelarna i ersättningen. Något som däremot avviker från 
amerikansk praxis är den stora viktningen mot grundlön, som i VD:s 
fall över tid ska motsvara 40 procent av totalersättningen. Årsbo-
nusprogrammet har en transparent utformning med tydligt presen-
terade prestationsparametrar och prestationsnivåer, samt utfall. 
Taket för intjäning är däremot mer i linje med svensk praxis.

LTIP har fortsatt en problematisk utformning då en alltför stor 
andel av tilldelningen sker utan några prestationskrav. Baserat på 
att en fjärdedel av bolagets LTIP utgörs av tidsbaserade instrument 
röstade AP3 nej till rapporten.

Konsumentservice

AXFOOD AB
Bolaget behöll aktieutdelningen i år och delade ut 7,25 kronor per 
aktie. Årsstämman beslutade att välja Christian Luiga, tillförordnad 
VD för Telia Company, till ny styrelseledamot. Tre av åtta styrelse-
ledamöter är kvinnor och andelen kvinnor i styrelsen är därmed 
38 procent. Valberedningen föreslog en femprocentig höjning av 
styrelsearvodena, vilket årsstämman beslutade. Då bör det noteras 
att årsstämman hölls väldigt tidigt på stämmosäsongen, innan dis-
kussionerna om aktieutdelningar, styrelsearvoden och ersättnings-
frågor kommit igång på allvar.

Styrelsen föreslog ett långsiktigt aktiebaserat incitamentspro-
gram som i allt väsentligt överensstämmer med det program som 

årsstämman 2019 beslutade att införa, med den förändringen 
att vissa deltagare ska kunna investera i något fler sparaktier än 
i tidigare program. Programmet omfattar 75 anställda beståen-
de av koncernledningen och medlemmar i ledningsgrupperna för 
Axfoods dotterbolag samt vissa andra personer i ledningsfunktio-
ner. För att delta i LTIP 2020 krävs ett eget aktieägande i Axfood. 
Efter den fastställda intjänandeperioden kommer deltagarna att 
vederlagsfritt tilldelas aktier i Axfood förutsatt att vissa villkor är 
uppfyllda. Dessa villkor är fortsatt anställning under intjänandeperi-
oden, att det egna aktieägandet i Axfood har bestått under samma 
tid samt att vissa prestationsmål har uppfyllts, vilka är relaterade till 
totalavkastningen på bolagets aktier (TSR), bolagets TSR i jämförel-
se med SIX Return Index, Axfoodkoncernens totala genomsnittliga 
omsättningstillväxt förutsatt en viss genomsnittlig EBIT-marginal 
och ökad försäljningsandel av hållbarhetsmärkta varor. Det maxi-
mala värdet som en deltagare kan erhålla per aktierätt är begränsat 
till 834 kronor, vilket motsvarar 400 procent av stängningskursen 
för Axfoodaktien den 30 december 2019. Maximalt antal aktier i 
Axfood som kan tilldelas enligt LTIP 2020 ska vara begränsat till 
310 000, vilket motsvarar 0,1 procent av samtliga aktier och röster i 
bolaget. Programmet uppfyller de krav som AP3 ställer på den här 
typen av rörlig ersättning och fonden röstade ja till förslaget.

BETTER COLLECTIVE A/S
Bolaget höll inne med aktieutdelningen i år. Årsstämman beslutade 
nyval av Todd Dunlap, VD för booking.com. Av de styrelseledamö-
ter som inte är anställda i bolaget är en kvinna och fem män, vilket 
innebär en kvinnoandel på under 20 procent. Valberedningen jobbar 
på att öka andelen kvinnliga ledamöter. Valberedningen föreslog att 
1/3 av styrelsearvodet ska betalas ut i form av aktier samtidigt som 
arvodena föreslogs öka med 50 procent, vilket AP3 motsatte sig. Man 
föreslog även en särskild emission av 25 000 warranter till en ny sty-
relseledamot, Todd Dunlap. Även detta förslag motsatte sig AP3.

EVOLUTION GAMING GROUP AB
Styrelsen i bolaget höll fast vid aktieutdelningen och årsstämman 
beslutade att dela ut 0,42 euro per aktie. Årsstämman beslutade i år 
inga förändringar i styrelsens sammansättning och omval av Jens 
von Bahr till styrelseordförande. Endast en av sex ledamöter är kvin-
nor, oförändrat från förra året, och därmed har valberedningen en 
del jobb kvar att göra. Styrelsearvodena lämnades i år oförändrade.

Enligt riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare kan 
dessa erhålla rörlig ersättning. Den årliga rörliga ersättningen ska 
vara kontantbaserad och baseras på förutbestämda och mätbara 
prestationskriterier för respektive ledande befattningshavare som 
syftar till att främja bolagets långsiktiga värdeskapande. Presta-
tionskriterierna ska fastställas och dokumenteras årligen. Eventuell 
rörlig ersättning får inte uppgå till mer än 50 procent av den totala 
ersättningen och 100 procent av den fasta årslönen. Ersättning 
som beslutas av bolagsstämman omfattas inte av riktlinjerna. Följ-
aktligen gäller riktlinjerna inte för aktierelaterade incitamentspro-
gram som beslutas av bolagsstämman, inklusive teckningsoptions-
programmet 2020/2023 som antogs av en extra bolagsstämma 
den 16 januari 2020 eller teckningsoptionsprogrammet 2018/2021 
som antogs av årsstämman 2018.

HENNES & MAURITZ AB H&M
Styrelsen beslutade att dra tillbaka förslaget om aktieutdelning 
och istället föreslå stämman att det inte blir någon utdelning i år. 
I samband med årsstämman lämnade styrelseordförande Stefan 
Persson styrelsen och tidigare VD Karl-Johan Persson tog över 
som ny ordförande. Av de åtta styrelseledamöterna är fyra kvinnor, 
vilket är mycket bra. Valberedningen valde att lämna styrelsearvo-
dena oförändrade.
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Den rörliga ersättningen för bolagets ledande befattningshavare 
kan bestå av dels en kriterierelaterad ersättning, dels ett diskretio-
närt engångsbelopp. Det ska finnas en tydlig koppling mellan utfal-
let av kriterierelaterad rörlig ersättning och H&M-gruppens finansiel-
la och hållbara utveckling. Ledande befattningshavare är således, 
från tid till annan, berättigade till rörlig ersättning beroende på 
uppfyllande av mål – såväl koncerngemensamma finansiella mål 
såsom förutbestämda resultat- och omsättningsmål, hållbarhets-
mål samt individuella mål inom respektive persons ansvarsområde. 
De finansiella målen utgörs huvudsakligen av kriterier relaterade till 
försäljning och lönsamhet. Måluppfyllelse mäts över en period om 
ett år. Hälften av utbetalningen ska investeras i H&M-aktier som ska 
behållas i minst tre år. Den kriterierelaterade rörliga ersättningen 
får aldrig överstiga personens årliga fasta grundlön. Diskretionärt 
engångsbelopp kan utgå vid enstaka tillfällen till andra personer i 
bolagsledningen efter diskretionärt beslut av VD och styrelseord-
förande. Det diskretionära engångsbeloppet får aldrig överstiga 
personens årliga fasta grundlön. AP3 konstaterar att riktlinjerna 
avviker från hur det brukar se ut i svenska bolag, men har inte haft 
anledning att ifrågasätta konstruktionen.

ICA GRUPPEN AB
Bolaget behöll aktieutdelningen och delade ut 12,00 kronor per ak-
tie. Årsstämman beslutade inga förändringar i styrelsens samman-
sättning. Av styrelsens tio ledamöter som inte är anställda i bolaget 
är fyra kvinnor vilket innebär en andel på 40 procent. Valberedning-
ens förslag till styrelsearvoden innebär en ökning med 4 procent, en 
ganska normal justering.

Ledande befattningshavare ska kunna omfattas av två rörliga 
ersättningsprogram i form av kontant bonus, varav det ena löper 
över ett år och det andra på minst tre år. Kontantbaserade program 
är dock ingen fråga för ägarna på årsstämman.

KINDRED GROUP PLC
Styrelsen beslutade strax innan årsstämman att dra tillbaka för-
slaget om aktieutdelning och istället föreslå att ingen utdelning 
ska utgå. Eftersom styrelseledamoten Helena Barnekow lämnade 
styrelsen i samband med årsstämman minskade andelen kvinnor i 
styrelsen från 28 till 17 procent. Anders Ström omvaldes till ordfö-
rande. Valberedningen valde att inte föreslå några förändringar av 
styrelsearvodena.

Styrelsen föreslog en optionsplan riktad till 20 nyckelpersoner i 
Sverige, UK och på Malta. Planen är indelad i fyra delar i tre likadana 
program, SOP 2020, SOP 2021, SOP 2022 och SOP 2023, där varje 
del löper med en treårig intjänandeperiod. De svenska deltagarna 
måste förvärva optionerna till marknadspris och den egna inves-
teringen varierar mellan 50 och 75 procent av optionernas pris. 
Det finns alltså ett subventionsinslag, som visserligen har minskat 
efter aktieägares synpunkter men som ändå är betydande och som 
dessutom sker vid start av programmet. Det finns dock ett krav om 
att subventionen ska betalas tillbaka om deltagaren slutar tidigare 
än tre år efter tilldelningen. Bolaget menar att subventionen är nöd-
vändig för att göra deltagandet mer attraktivt. Optionerna ger rätt 
att om tre år teckna aktier till ett lösenpris av 120 procent av dagens 
kurs och dessa aktier ska behållas minst två år, dvs. programmet är 
femårigt. Total utspädning uppgår till 3,2 procent, dvs. 0,8 procent 
per år. AP3 har haft synpunkter på subventionsinslaget och har 
tillsammans med andra ägare lyckats att skärpa kraven på egen 
investering så att exempelvis VD betalar 75 procent av optionernas 
marknadspris. AP3 röstade ja till förslaget.

NETENT AB
Inför årsstämman föreslog styrelsen att ingen aktieutdelning ska 
lämnas för verksamhetsåret 2019. Styrelsen föreslog istället ett 

inlösenförfarande av bolagets aktier. Årsstämman beslutade nyval 
av Mathias Hedlund, VD Etraveli Group, som ny styrelseordförande 
i bolaget. Två av åtta ledamöter är kvinnor, vilket innebär 25 procent 
kvinnliga ledamöter. Det är alltför lågt och här har valberedningen 
en utmaning inför kommande år. Valberedningens förslag till styrel-
searvoden innebar att det totala arvodet till ordföranden ska består 
av två delar. Ordinarie arvode som styrelsens ordförande ska utgå 
med 750 000 kronor mot tidigare 725 000 kronor. Utöver ordinarie 
arvode ska extra arvode om 500 000 kronor utgå till ordförande för 
kommande arbetsuppgifter under året med anledning av bolagets 
omfattande organisatoriska förändringar samt förändringar i bran-
schen. AP3 anser att en höjning av arvodet till ordförande med 170 
procent är orimligt och AP3 har framfört att arvodena för 2020 bör 
lämnas oförändrade. AP3 röstade nej till förslaget. En annan märk-
lig formulering i förslaget var att styrelseledamöter i särskilda fall 
ska kunna arvoderas för tjänster inom deras respektive kompetens-
område, som ej utgör styrelsearbete. För dessa tjänster ska utgå ett 
marknadsmässigt arvode vilket ska godkännas av styrelsen.

Styrelsen föreslog ett incitamentsprogram genom teckningsop-
tioner till anställda. Programmet omfattar 1 550 000 teckningsop-
tioner med rätt till teckning av aktier för ledande befattningshavare 
och andra nyckelpersoner i koncernen. Deltagarna betalar en mark-
nadsmässig premie för optionerna. Innehavaren av teckningsop-
tionen äger rätt att om tre år teckna en (1) ny aktie till en teck-
ningskurs motsvarande 130 procent av aktiens nuvarande värde. 
Utspädningen kan maximalt uppgå till 0,6 procent av det totala 
antalet aktier och 0,3 procent av det totala antalet röster i bolaget. 
Inklusive tidigare teckningsoptionsprogram uppgår den samman-
lagda utspädningseffekten till 1,3 procent av det totala antalet aktier 
och 0,6 procent av det totala antalet röster i bolaget. Förslaget 
innehöll en skrivning som sa att styrelsen överväger att uppmuntra 
till deltagande i incitamentsprogrammet genom att utge en kon-
tant lojalitetsersättning som utbetalas senast 1 september 2023. 
Ersättningen kommer endast att utbetalas under förutsättning att 
deltagaren alltjämt är anställd inom koncernen samt att vissa andra 
förutsättningar är uppfyllda. Dock kan lojalitetsersättningen i vissa 
fall även utbetalas till deltagare som slutat sin anställning, till exem-
pel vid uppsägning pga. arbetsbrist. Den kontanta nettoersättning-
en kan maximalt uppgå till 70 procent av erlagd optionspremie. AP3 
bedömer att programmet uppfyller många av de krav fonden ställer 
på den här typen av ersättningsprogram. Det är långsiktigt, innebär 
eget risktagande då deltagarna betalar en marknadsmässig premie 
för optionerna och innehåller någon typ av incitament då tecknings-
kursen om tre år ligger på 130 procent av dagens aktiekurs. AP3 
anser dock att subventioner inte är särskilt lämpligt att använda ef-
tersom det egna risktagandet då minskar. Styrelsen bör därför inte 
utbetala någon lojalitetspremie till deltagarna och detta framförde 
fonden till styrelsen innan årsstämman.

Aktieägaren Novobis, representerande 13,8 procent av rösterna i 
bolaget, föreslog ett långsiktigt incitamentsprogram för att kunna 
attrahera, behålla och motivera kvalificerade styrelseledamöter 
samt för att stimulera styrelseledamöter att prestera sitt yttersta i 
syfte att maximera värdeskapandet för samtliga aktieägare. Incita-
mentsprogrammet för styrelseledamöter innebär emission av 450 
000 teckningsoptioner, i huvudsak på samma villkor som program-
met för de anställda. AP3 noterar att styrelseledamöter väljs av 
stämman på ett år medan teckningsoptionsprogrammet löper över 
tre år. Det betyder att de som betalar för sina optioner idag riskerar 
att inte kunna teckna aktier 2023. AP3 anser dessutom att styrelse 
och ledning inte bör ha samma ekonomiska incitament och därför 
röstade fonden nej till förslaget. Aktieägaren drog dock tillbaka för-
slaget strax innan stämman.
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SCANDIC HOTELS GROUP AB
Bolaget påverkas kraftigt av coronapandemin. Aktieutdelningen ute-
blev och bolaget gjorde även en nyemission under våren. Styrelse-
ledamöterna Susanne Mørch Koch, Riitta Savonlahti och Christoffer 
Lundström hade avböjt omval och årsstämman beslutade nyval av 
Kristina Patek, Senior Investment Manager på Stena Sessan. Av de 
ledamöter som inte är anställda i Scandic är två kvinnor och fyra 
män, vilket innebär en kvinnoandel på 33 procent. Valberedningen 
föreslog inledningsvis normala höjningar av styrelsearvoden. Samt-
liga styrelseledamöter beslutade dock, på eget initiativ och med 
verkan från och med andra kvartalet 2020, att minska sina arvoden 
med 30 procent genom att avstå från denna del av arvodet.

Enligt riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare ska 
ersättningen vara marknadsmässig och bestå av fast och rörlig lön. 
Långsiktiga incitamentsprogram kan erbjudas som komplement. 
Den rörliga lönen ska baseras på bolagets uppfyllelse av i förväg 
uppställda kriterier. Dessa kriterier sätts i syfte att nå bolagets kort- 
och långsiktiga mål, samt vara utformade så att de inte uppmuntrar 
till överdrivet risktagande. Rörlig lön ska maximalt kunna uppgå till 
100 procent av den fasta årslönen. Förra året beslutade årsstäm-
man ett aktiebaserat incitamentsprogram enligt samma villkor som 
tidigare år. Något nytt program föreslogs dock inte i år.

Telekomoperatörer

MILLICOM INTERNATIxONAL CELLULAR SA
Millicon slopade aktieutdelningen i år och valberedningen lämnade 
styrelsearvodena oförändrade jämfört med tidigare. Årsstämman 
beslutade välja in Mauricio Ramos till ny styrelseledamot i bolaget. 
Av de åtta ledamöter som inte är anställda i Millicom är tre kvinnor, 
vilket innebär en andel på 38 procent.

Bolaget har både kortsiktiga incitamentsprogram (STI) och lång-
siktiga program (LTI). STI består av 50 procent kontant ersättning 
och 50 procent aktiebaserad utbetalning. STI baseras på personlig 
såväl som företags/operationell/divisions/grupp måluppfyllelse. STI 
är viktat 70 procent mot finansiella mål och 30 procent mot person-
liga mål. Måluppfyllelse mellan 90 och 120 procent ger utbetalning 
av STI, vilket ger 200 procent av grundlönen. LTI omfattar endast 
”Millicom’s Global Senior Management” (49 personer) och utfallet 
styrs av hur väl man uppnår treåriga mål för kassaflödet, intäkter 
och relativ TSR. För att delta i LTI måste VD inneha fyra gånger sin 
årliga grundlön i aktier, CFO två årslöner, andra ledande befattnings-
havare en årslön och övriga måste inneha 35-60 procent av sin 
årslön i aktier. Programmet uppfyller i stort sett de krav AP3 ställer 
på den här typen av ersättningskomponenter.

TELE2 AB
Bolaget behöll aktieutdelningen i år. Årsstämman beslutade omval 
av samtliga sju styrelseledamöter. Av de stämmovalda sju ledamö-
terna är tre kvinnor och andelen kvinnliga ledamöter uppgår till 43 
procent. Årsstämman beslutade oförändrade styrelsearvoden.

Årsstämman beslutade ett mål- och prestationsbaserat incita-
mentsprogram enligt liknande struktur som föregående år, men 
med tillägg av ytterligare en prestationsparameter. Programmet 
omfattar 225 ledande befattningshavare och för deltagande krävs 
att man äger aktier i bolaget. Det maximala antalet aktier som man 
kan hålla inom ramen för programmet motsvarar 15-25 procent av 
den fasta årslönen. Deltagarna har möjlighet att erhålla vederlags-
fri tilldelning av mål- samt prestationsbaserade aktierätter. Den 
maximala vinsten är begränsad till fyra gånger dagens aktiekurs. 
Maximal utspädning uppgår till 0,3 procent. Programmet uppfyller 
de krav som fonden normalt sett ställer på den här typen av ersätt-
ningsinstrument och fonden röstade ja till förslaget.

TELIA COMPANY AB
Styrelsen beslutade att justera sitt utdelningsförslag till bolagsstäm-
man från 2,45 kronor per aktie till 1,80 kronor. En extra bolagsstäm-
ma kan komma att hållas under hösten för att besluta om eventuell 
ytterligare utdelning. Valberedningen föreslog oförändrade arvoden. 
Årsstämman beslutade nyval av två styrelseledamöter; Ingrid Bonde, 
styrelseordförande i Alecta, Apoteket och Hoist samt styrelseledamot 
i Loomis och Securitas, och Jeanette Jäger, VD för Bankgirot och 
styrelseledamot i ICA-gruppen. Fyra av nio ledamöter är kvinnor, vilket 
innebär 44 procent kvinnliga ledamöter.

Telia har sedan många år tillbaka ett incitamentsprogram, men se-
dan 2010 utgår varken årlig eller långsiktig rörlig kontant ersättning till 
medlemmar i koncernledningen. Det långsiktiga incitamentsprogram 
som styrelsen föreslog på stämman omfattar 200 nyckelpersoner. 
Givet att finansiella mål relaterade till EBITDA och TSR uppfylls under 
en treårsperiod kan deltagare vederlagsfritt erhålla prestationsakti-
er våren 2023. Maximalt antal prestationsaktier är oförändrat från 
2019 och har ett sammanlagt marknadsvärde som inte överstiger 
30 procent av deltagarens årliga grundlön före skatt. Det samman-
lagda marknadsvärdet av prestationsaktier som kan erhållas får inte 
överstiga 60 procent av deltagarens grundlön före skatt. Erhållandet 
av prestationsaktier är normalt avhängigt av fortsatt anställning under 
treårsperioden. Den förväntade kostnaden för programmet uppgår 
till 115 miljoner kronor och den maximala kostnaden till 153 miljoner 
kronor. Prestationsaktieprogrammet medför inte någon utspädnings-
effekt eftersom programmet säkras med antingen egna aktier eller 
med ett säkringsarrangemang med en bank eller annat finansiellt 
institut genom redan utgivna aktier. Incitamentprogrammet uppfyller 
många av de krav AP3 ställer på denna typ av ersättning. Programmet 
innehåller en prestationskoppling, är tillräckligt långsiktigt, och kostna-
den för aktieägarna är känd och begränsad då programmet har ett tak 
för tilldelning. Förslaget innehåller dock inget krav på eget risktagande 
från deltagarna. AP3 röstade ja till förslaget.
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Finansiell information
På ap3.se finns information om  
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