AKTIVT AGANDE

Agarutovande under 2021

Fonder paverkar bolagen
genom  ett  aktivt
agarengagemang. For detta har principer
for agarengagemang och rostningar
faststallts. Dessa principer giller for
Carnegie Fonders &garengagemang i
bolag som gett ut aktier upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige

eller motsvarigheten dartill utomlands

Carnegie
i fonderna

och tillimpas for savidl aktie- som
obligationsinnehav. Carnegie Fonders
agarengagemang  syftar enkom till

att bevara eller oka avkastningen pa
fondernas placeringar.

Agare, styrelse och foretagsledning
har olika roller och det ar viktigt att
det finns balans mellan dessa roller.
Agarengagemang ir igarnas paverkan
pa och kontroll av det arbete bolagens
styrelse och ledning utfor. Carnegie
Fonders agarengagemang sker i huvudsak
pa tre nivaer; i paverkansdialoger med
foretradare for portfoljbolagen, genom
réstning pa bolagsstimmor och genom
vart arbete i valberedningar.

Paverkansdialoger

Carnegie Fondersforvaltningsorganisation
analyserar  och  bevakar  dagligen
portfoljbolagens affirsstrategier, saval
de finansiella som de icke-finansiella

aspekterna. Dialoger fors lopande
med foretradare for portfoljbolagen.
Vid dialogerna diskuteras foretagens

utveckling, hallbarhetsanstrangningar
och bolagsstyrning. Dialogerna syftar till
att samla in information, kommunicera
vara eventuella krav och énskemal samt
folja upp utvecklingen fran tidigare
diskussioner.

Under 2021 har Carnegie Fonder
fort 83 stycken paverkansdialoger.
Antalet foretagskontakter ar

langt  mycket  storre,
paverkansdialogerna  har
specifika synpunkter pa bolagen och
verksamheterna framforts. Dialogerna
under 2021 har foretradesvis ur ett
agarengagemangsperspektiv berort
vikten av att satta konkreta och matbara
mal for hallbarhetsarbetet, optimering
av kapitalstrukturen, ledningens
ersattningsprogram,kvinnorepresentation
styrelseledamoternas
aktieagande i bolagen.

naturligtvis
men  vid

i styrelsen och

Redogobrelse for arsstimmor
2021

Vid arsstimmorna 2021 har Carnegie
Fonder rostat enligt nedan.

ANTAL

Stammor 2021 365

Ovriga
linder 88
Sverige 147
Kina 16

Ryssland 31

ANTAL ANDEL
cirtsorsag 8413 985
cirsetreng 7 09%
Réstningar avstatt 95 11%
Totalt 8587 100%

Varens stimmoperiod var speciell da
samtliga stammor i Sverige till foljd av
pandemin enbart tillit postrostning.
Forfarandet innebir bade for- och
nackdelar. En fordel ar att postrostning
eller digitalt deltagande mojliggjort for fler
aktiedgare att delta, i synnerhet for de som
annars har svart att delta av geografiska
skil. Da fragor till styrelse och ledning
behovt stillas skriftligt har formodligen
antalet fragor paverkats negativt. En
fordel ar vil att fragorna da ar de mest
angeldgna, men a andra sidan kan avstandet
mellan styrelse och aktieagare upplevas
som besvarande stort. Det faktum att
aktieagarna inte fysiskt kan traffa styrelse
och ledning ar val den mest uppenbara
nackdelen. A andra sidan har stimmorna
kunnat genomforas tidsmassigt effektivt.
Sammantaget har anda bolagsstimmorna
over lag fungerat bra, men en aterging
till det normala valkomnas sakert av de
flesta. Mojligheten att postrosta kan nog
komma att kvarsta som mojlighet i manga
fall dven nar stimmorna aterigen kommer
att genomforas fysiskt.

| likhet med tidigare ar har Carnegie
Fonder i de allra flesta fall i de svenska
bolagen rostat for forslagen lagda av
styrelse eller valberedning, narmare
bestamt i 99,5 procent av forslagen. Det
kan forefalla vara konstigt da vi rimligen
har bast kunskap om de svenska bolagen
och darfor skulle tankas ha synpunkter pa
just dessa. Nu ar det nog tvartom.

Det kan forklaras med den svenska
(nordiska) bolagsstyrningsmodellen dar
aktiedgarna utser styrelse och styrelsen
utser vd, inte tvartom. For att stimmorna
ska ha forankrade forslag att ta stallning till
har valberedningarna ofta en avgorande
roll. Dessa valberedningar har kontakt
med andra agare och olika synpunkter vavs



samman till ett konsensusforslag i svensk
anda. Nu har valberedningen framst att
foresla  styrelseledamoter, revisorer
och ersattningar till dessa grupper.
Men bolagens styrelse anviander ofta
valberedningen som bollplank for andra
forslag som ska behandlas pa stimman,
sasom forandringar i kapitalstrukturen
och ledningens ersittningar. Agarna
har darfor langt innan stimmorna
dger rum haft mojlighet att paverka
forslagen. Darigenom blir det mycket
sdllan situationer dar dgarna ar oense pa
stimman. Styrelsen foreslar inte heller
nagot som de stdrsta dgarna inte vill se.

Nedan foljer en redogorelse for Carnegie
Fonders generella stallningstaganden och
specifika fall dar fondbolaget rostat emot
styrelsens forslag eller dar fragorna varit
uppmirksammade av nagot skal.

Styrelsens sammansattning

Carnegie Fonder ska verka for att
styrelserna  ar  val  sammansatta
betriffande  oberoende, kompetens,
mangsidighet och jamn konsfordelning.
Vidare ska antalet styrelseledamoter inte
vara storre an att varje styrelseledamot
forutsiatts  engagera sig  djupt i
styrelsearbetet. Det ar ocksa viktigt att
styrelseledamoterna sjalva ar aktieagare.

En fraga som med ritta far mycket
uppmarksamhet och som ar enkel att
méta ar den om jamn konsfordelning.
Carnegie Fonder anser att det foreligger
en jamn konsférdelning da respektive
kon utgor lagst 40 procent av styrelsen.
Carnegie Fonder har rostat in totalt 62
nya styrelseledamoter under perioden,
varav 26 var kvinnor. 42 procent av de
nya ledamoterna ar saledes kvinnor.
Viktat efter storleken pa vara innehav
ar det i snitt 38 procent kvinnor i
styrelserna i Carnegie Fonders innehay,
med ungefir 44 procent av kapitalet
investerat i bolag med en andel kvinnor
mellan 40—60 procent, den andel vi anser
representerar en jamstalld styrelse. 41
procent av innehaven har mellan 30—40
procent kvinnor i styrelsen och |5
procent under. Det aterstar saledes en
del arbete innan vart mal om jamstillda
styrelser ar forverkligat. Det kan ocksa
konstateras att behovet av forandring ar
storst i de mindre bolagen.

Den vanligaste kompetensen man

forstarkt styrelserna med ar inom IT och
digitalisering. Exempelvis har Google och
Youtubes fore detta Sverigechef, Stina
Bergfors, tagit steget in i styrelserna
for bide Handelsbanken och Tele2 i ar.
Hon sitter sedan 2016 i H&M:s styrelse.
Det ar inte bara konsumentnara bolag
som forstirker inom detta omrade utan
aven industribolag som Concentric och
Ferronordic.

NYCKELKOMPETENS ANTAL LEDAMOTER
IT & Digitalisering 10
Bank & Finans 9
Industri 9
Detaljhandel 7
Sjukvard 5
Bygg & Fastighet 4
Skog 3
Telekom 3
Energi 3
Ovrigt 9

En stimma som stack ut vad galler
forslag pa styrelsesammansittning var i
fastighetsbolaget Castellum dar det for
ovanlighetens skull presenterades tva
olika forslag. | korthet var valberedningen
splittrad till hur man skulle férhalla sig
till att den storsta aktiedagaren, Rutger
Arnhult, skulle viljas till ordforande
eller inte. Rutger Arnhult ar engagerad
i konkurrerande fastighetsbolag. En
majoritet av valberedningen var for, men
nist storsta agaren och den avgiende
styrelseordforanden presenterade
tillsammans ett separat forslag.

Carnegie Fonder rostade for forslaget
fran valberedningens majoritet.
Vi ser generellt positivt pa bolag
med kompetenta och kvalificerade
huvudagare som tar ansvar och kan
leda styrelsearbetet.Vi menar att detta i
forlangningen gynnar alla aktieagare.| det
har fallet finns risk for intressekonflikter,
men utgar fran att potentiella
intressekonflikter gar att hantera pa
ett tillfredstillande sitt. Inget agerande
tyder pa motsatsen. Vi anser saledes
att fordelarna med en kompetent
huvudiagare som styrelseordférande
overvager nackdelarna i det har fallet.

Ersittningar

Carnegie Fonders generella instillning
till ersattningar for styrelse och ledning
ar att de ska vara marknadsmassiga. Det

kan alltid diskuteras vad det innebar.
Forslagen till styrelsearvoden vid arets
stammor var sallan uppseendevackande.
Oftast foreslogs en hojning av arvodena
med mellan fyra och atta procent. Det
ar visserligen hogre an inflationen,
men manga bolag avstod hdjningar
under 2020 pa grund av pandemin.
Styrelsearbete innebar ett stort ansvar
och kan vara mycket tidskravande.
Ersattningen for styrelseuppdrag
maste darfor uppfattas som god
for att attrahera ratt kompetenser.
Carnegie Fonder har saledes stillt sig
bakom valberedningarnas forslag till
styrelseersattningar i de svenska bolagen.

Vad giller VD-ersattningar framstar de
som hdga men dven dir ligger manga
bolag ndra varandra med nagra fa
undantag vilket vi illustrerar i en graf
nedan. Med undantag for Ericsson har
de fyra bolag med hogst VD-ersattning
en gemensam namnare i att bolaget
ar hemmahorande utanfor Sverige. En
annan gemensam faktor for bolagen
med hogstVD-ersattningar ar att en stor
andel kommer frin olika aktiebaserade
incitamentsprogram.

Carnegie Fonder ar positiva till att VD:s
ersittning innehaller en betydande rorlig
del, berdknad pa sa sitt som likstaller
VD:s  intressen med aktieagarnas
gemensamma intressen, samt att en del
av ersittningen utgar i form av aktier
i bolaget som innebar en betydande
exponering for saval positiv som negativ
kursutveckling. De  aktierelaterade
incitamentsprogrammen ska frimja ett
langsiktigt aktiedgande och tilldelningen
ska baseras pa nagon motprestation,
helst i form av en egen investering i syfte
att skapa ett risktagande.

Flertalet bolag har satt begransningar
for ledningens rorliga ersattningar.
For kortsiktiga rorliga ersattningar
(definierat som l6pande under ett ar)
brukar det normalt vara en begrinsning
mellan 50-100 procent av personens
fasta arslon. For langsiktiga program
(som |6per pa minst tre ar) brukar
de normalt understiga en procent av
utestaende aktier. Vanliga kriterier for
utvardering ror finansiella nyckeltal som
forsaljningstillvaxt, rorelsemarginaler
och vinst per aktie eller aktiekursens
utveckling i bade relativa och absoluta



tal. Det blir ocksa vanligare att definiera
olika hallbarhetskriterier.

Pandemins effekter fick i flera fall negativa
konsekvenser som styrelser uppfattade
som sia besvdrande att ersittningen
inte kunde spegla ledningen insatser pa
ett rittvist satt. Tva exempel ir Epiroc
och Volvo dar kriterierna andrades av
styrelsen i efterhand.| Epirocs fall andrades
malen for rorlig kontantersattning till att
vara knutna till nyckeltal for det fjarde
kvartalet 2020 men med ett tak som
sattes till en fjardedel av det ursprungliga
taket. Carnegie Fonder stillde sig bakom
styrelsen da den totala ersittningen
framstod som rimlig.

Volvos styrelse fick massmedial kritik for
att for att andra villkoren i ledningens
incitamentsprogram  till foljd av de
andrade forutsattningar som pandemin
lett till. Vi kan konstatera att Volvos
utveckling under de senaste aren varit en
framgangsresa som tjanat aktiedgarna val
under vaxlande marknadsforutsattningar.
Det ar mycket ledningens fortjanst och
det finns anledning att tydligt markera
detta och tillse att ledningens ersattning
ar savil bra som marknadsmissig.Vi anser
att styrelsen har bast forutsittningar
att gora dessa bedomningar. Carnegie
Fonder stallde sig darfor bakom Volvos
ersattningsrapport.
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Som namnts gillar vi nar en betydande
andel av VD:s ersittning ar rorlig men
det ar for oss viktigt att kriterierna ar
uppsatta pa ett sitt som gor att ledning
och dgare har gemensamma intressen. | ar
identifierade vi ett fall dir vi ansag att sa
inte var fallet, i bolaget Scandi Standard.
Vi har tillhort en av de storsta agarna i
Scandi Standard alltsedan borsnoteringen.
Bolaget har enligt vart férmenande manga
kvaliteter som borde resultera i en hogre
aktiekurs.

| ett forsok att ge ledningen bra incitament
att verka for ett hogre aktiedgarvarde
har dgarna genom aren stillt sig
bakom styrelsens forslag till langsiktigt
incitamentsprogram for ledningen. Efter
att nu programmen har varit i gang under
flera ar kan konstateras att ledningen fatt
full utdelning, medan aktiekursen ligger
kvar pa en fortsatt lag niva. Aktiedgarna
har saledes inte fatt nagot positivt resultat
av programmen. Det ligger nara till hands
att tro att investerare lart sig att bolaget
aterkommande redovisar extraordinira
kostnader och darmed valjer att inte se
dessa kostnader som engangshindelser
utan en del av den Iopande verksamheten
och darmed inkludera dessa i varderingen.
| incitamentsprogrammen  daremot,
exkluderas extraordinara poster. Denna
diskrepans kan forklara varfor ledningen
belonas samtidigt som aktieagarna

m Langsiktig rérig

fortsatter att fa se sina aktier vara lagt
virderade. Vi valde darfor att avsta fran
att fortsitta att stodja programmet, nagot
vi ocksa kommunicerade till bolagets
styrelse infor stimman for att de ska
forsta vart stillningstagande och pa sa
sitt mer effektivt kunna astadkomma en
forandring till det battre.Vid arsstimman
fick bolaget en ny ordférande och sedan
dess har dven bolagets vd bytts ut.

Kapitalstruktur
Det var mycket skriverier om Volvo
i media innan bolagets arsstimma.

Under 2020 erholl Volvo i likhet med
manga andra bolag statligt stod till foljd
av pandemin. | den allminna debatten
hojdes darfor kritiska roster da flera
bolagsstyrelser, diribland Volvos, foreslog
rejala utdelningar for rakenskapsaret
2020. | enlighet med vara strategier for
rostning ska bolagens overlikviditet
skiftas ut till agarna. Volvos forslag till
saval ordinarie som extra utdelning lag
helt i linje med det. Det statliga stodet
har enligt vart fdrmenande inget med det
att gora, utan det var en atgird for Volvo
att avstd fran den annars noédvindiga
atgirden att under pandemin minska
personalstyrkan. Vi rostade sjalvklart for
alla utdelningsforslag.

Ovrigt inkl pension
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Andra fragor

Till flera av de storre bolagen kommer
det till arsstimman in olika forslag fran
aktieagare. Carnegie Fonder har endast
i undantagsfall stottat sadana forslag.
Det kan bero pa att forslagen bedomts
vara utopiska eller detaljreglerande.
Ofta saknas ett helhetsperspektiv. Tva
stdllningstaganden, ett emot och ett for,
kan vara varda att namna.

Storst uppmirksamhet &gnade vi at
Swedbanks arsstimma dir Aktiespararna
foreslagit att en undersokning skulle
initieras  med  syftet att utkrava
ekonomiskt skadestind fran tidigare
foretradare i bolaget till foljd av bristande
hantering av penningtvittsfragor.
Swedbanks styrelse rekommenderade att
rosta emot forslagen mot bakgrund av att
utsikterna att na framgang var sma och
att banken resurser kan utnyttjas battre
pa annat sitt.Vi beslot att ansluta oss till
styrelsens rekommendation. Visserligen
har savil tidigare styrelse som ledning
uppvisat en naivitet och nonchalans vid
hanteringen av atgarder mot penningtvatt
i sin verksamhet i Baltikum, men uppsatet
har savitt vi kan bedéma inte varit vare sig
brottsligt eller varit till personlig vinning.
Aven om det ir litt att ha sympati for
Aktiespararnas krav pa att utmita ansvar
av berorda ar mojligheterna till meningsfull
ekonomisk kompensation aven vid en
rattslig framgang sma och det ar troligen
battre att banken anvander resurserna
till att vidta atgirder som sikerstaller att
liknande misstag inte upprepas.

H&M har i sitt incitamentsprogram en vikt
pa 25 procent avsatt for hallbarhetsmal,
vilket i sig ar lovvart. Bolaget specificerar
dock inte vilka mal som ingar. Ett
aktiedgarforslag pa stimman syftade till
att fa bolaget att redovisa detta, ett forslag
vi rostade for.

Valberedningar

Ett utmarkande drag for
bolagsstyrning ar agarnas engagemang
i nomineringsprocessen for styrelse

svensk

och revisor sker genom deltagande i
bolagens valberedningar. | de fall Carnegie
Fonder ar en tillrackligt stor agare for att
erbjudas plats i valberedningen utnyttjas
den mojligheten.

Infor arsstimmorna 2021 ingick Carnegie

Fonder i tio valberedningar. Arbetet
inom dessa valberedningar slutfordes
normalt i samband med arsstimmorna.
| likhet med arsstimmorna hiammades
aven valberedningsprocesserna av
pandemin, vilket troligen resulterade
i firre forslag till foérandringar av
styrelsesammansattningarna an vad det
annars hade varit fallet.

Under hosten 2021 har Carnegie Fonder
utsett representanter i 9 valberedningar
med uppdrag att ta fram forslag till
arsstimmorna 2022. Arbetet i dessa
valberedningar har paborjats under
hosten 2021.

VALBEREDNINGAR INFOR
ARSTAMMORNA 2021 OCH 2022

Bolag 2021 2022
Atrium Ljungberg v v

Bulten v v

Duni v v
Elanders v v
Holme v v

Lifco v v

NCC v v

Netel v v
Nordic Waterproofing v

Ratos v
Securitas v

Fokusfragor 2022

Baserat pa erfarenheterna fran 2021
planerar Carnegie Fonder att i sitt

dgarengagemang under 2022 fokusera pa
foljande omraden.

1. Styrelsens sammansattning. Flera bolag
har styrelser som har en besvirande
ojamn konsfordelning. D3 vi tror att
bolagen pa sikt frimjas av en bittre
balans avser vi att verka for att fler
kompetenta kvinnor fdreslas som
styrelseledamoter.

2. Aktieagande. | syfte att likstilla
styrelseledamoters och VD:s
intressen med aktiedgarnas ska saval
styrelseledamoter som VD ha ett
betydande aktieagande.

3. Klimatrelaterat mal. Vi uppmanar
portfolibolagen  att  sitta  ett
klimatrelaterat mal som ar
vetenskapligt verifierat — ett sa kallat
Science Based Target (SBT)

4. Rorlig ersattning ska lankas till saval
finansiella nyckeltal som relevanta,

transparenta  och  kvantifierbara
mal for hallbarhetsfragor. Allt fler
bolag infor hallbarhetskriterier for
rorlig ersattning. Vi avser att forsoka
paskynda denna process och verka for
att transparens rader avseende savil
malen i sig som maluppfyllnaden.





