Agarstyrningsfragor

Agarfragor i fokus
| Nordeas fonder

Nordeas fonder &r en aktiv agare som &r med och péverkar de

bolag vi investerar i. En god l&ngsiktig utveckling i bolagen gynnar

bade aktiedgare, anstéllda och andra intressenter. Under 2009

deltog vi pa 116 bolagsstammor.

Férsvagad internationell konjunktur och osé-
kerhet pa finansiella marknader har inneburit
att flera bolag valt att starka sin kapitalbas
genom betydande emissioner. Debatten
rérande ersattningar och utformning av ersatt-
ningssystem har varit intensiv, bade i Sverige
och internationellt. Nedan presenterar vi ett
urval av de fragor vi varit engagerade i.

Fragor om kapitalstruktur

Nordeas fonder gav stod till beslut om storre
nyemissioner med foretradesratt for gamla
aktiedgare i bland andra bolagen Husqvarna,
Nordea, SAS, SEB och Swedbank.

Nar bolag genom bemyndiganden sokt
mandat att emittera aktier, mot kontant likvid
och med avvikelse fran gamla aktieagares
foretradesratt, har vi rostat nej pa varens
stammor i fallen Affarsstrategerna, Alpcot
Agro, Consilium, Metro, Proact IT Group,
Proffice, Sectra och Skanditek.

| samband med férslag p4 mandat for sty-
relse att aterképa aktier da bolag har tva
aktieslag noterade, sasom i SKF och Kinne-
vik, initierade Nordeas fonder dialoger med
bolagen. Nordeas fonder gav stod till manda-
ten, dock forst sedan bolagen uttalat att avsik-
ten &r att vid var tid forvarva den billigaste
aktien da mandaten sasom de var utformade
kunde inrymma éven andra alternativ.

Incitamentsprogram

Nordeas fonder hade infor varens arsstam-
mor moten med ett antal bolag, daribland
Ericsson, Investor och Rezidor rérande
planerade incitamentsprogram. Programmen
innehaller numera som regel prestationskrav
for tilldelning av aktier eller optioner, men

manga ar fortfarande komplext utformade. |
flera fall gavs stod forst sedan andringar eller
fortydliganden gjorts. Vi rostade nej till incita-
mentsprogram pa Lundin Petroleums stdmma
da forslaget saknade prestationskrav fér
tilldelning till ledning. Infér stamma i det nor-
ska bolaget DiaGenics framforde vi att vi inte
skulle kunna ge stod till styrelsens forslag att
nedjustera l6senkurserna for flera tidigare
utgivna optionsprogram varefter styrelsen
drog tillbaka forslaget.

Siarskilda bolagsidrenden

Bure Equity/Skanditek: Nordeas fonder
gav sédsom stor dgare i de bada bolagen stod
till de respektive styrelsernas férslag om
fusion, bland annat mot bakgrund av de sam-
ordningsvinster som bedéms uppsta som en
foljd av sammanlaggningen.

Carnegie: Mot bakgrund av bland annat den
kritik som framkommit i granskningsrapport
framlagd av sarskild granskningsman rostade
Nordeas fonder nej pa arsstamman till att
bevilja ansvarsfrihet fér den styrelse som
valdes i november 2007 och for tva tidigare
verkstallande direktérer.

Morphic Technologies: Nordeas fonder
rostade nej till att bevilja ansvarsfrihet till tva
tidigare styrelseledaméter pé arsstamman
efter rekommendation fran bolagets revisor.
Q-Med: Huvudagaren i Q-Med kallade till
extra stdmma med syfte att &ndra styrelsens
sammansattning efter att ett bud pé bolaget
fallerat. Var bedémning var emellertid att den
davarande styrelsen agerat pa ett fortroende-
fullt satt som rekommenderade aktiedgarna att
tacka nej. Nordeas fonder initierade, tillsam-
mans med andra storre dgare, en dialog med
huvudaktiedgaren for att finna en 16sning
som kunde f& bred acceptans. P4 stamman
kunde darefter férslag pa ny styrelse antas
med brett stod fran aktieédgarna.

Reviderade riktlinjer

Den 25 november faststallde Nordea Fonder
AB:s styrelse nya riktlinjer for agarstyrning
efter att dessa varit foremal for revidering, den
sjunde revideringen sedan de ursprungliga
riktlinjerna faststalldes 1996. Bland férand-
ringarna &r att avsnitten rérande likabehand-
ling och ersattningar ytterligare utvecklats.

Thomas Ehlin och Peter Rudman ansvarar for
agarstyrningsfragor i Nordeas fonder.

Nordeas fonders riktlinjer for dgarstyrning
finns att ldsa pa www.nordeafonder.se.

Nya takeover-regler

I mars 2009 beslutade Naringslivets
Borskommitté (NBK) om forslag pa nya
takeover-regler. Betraffande den viktiga
fragan om likabehandling i budsituationer
fastslas att grundprincipen skall vara att
samma pris skall galla for samtliga aktieslag.
Detta har Nordeas fonder starkt efterstravat,
bland annat har begéran om regeléndring
behandlats i brev som tillsandes NBK hosten
2007 undertecknat av Nordeas fonder
tillsammans med 23 andra stérre investerare,
déaribland betydande utlandska investerare
som Aviva Investors (UK), CalPERS (US),
DWS Investments (Tyskland), Hermes (UK),
Norges Bank Investment Management och
Standard Life (UK). Orsaken var att 4gare av
B-aktier ofta har missgynnats relativt gare
av A-aktier vid bud. Initiativet var unikt da det
var forsta gangen som utlandska och
svenska institutioner gjorde gemensam sak i
en fraga som géller regler pa den svenska
aktiemarknaden. Ytterligare stod for
regelférandring tillkom fran den internatio-
nella organisationen ICGN och i ett
remissforfarande fran andra &gare. | augusti
beslutade Nasdag OMX Stockholm om nya
regler, enligt forslag, att trada i kraft fran den
1 oktober.

Vi anser att de nya reglerna stéarker
fértroendet for den svenska bérsen och ar
bra fér bade stora och smé agare, svenska
som utlandska. De nya likabehandlingsreg-
lerna pa den svenska aktiemarknaden, och
det gemensamma initiativ som tagits av
Nordeas fonder och andra investerare, har
&ven uppméarksammats internationellt
genom artiklar i Financial Times.

NBK har vidare foreslagit att ytterligare en
budpliktsniva infors, vilket Nordeas fonder
tidigare framfért som angelaget for att
fortroendet skall starkas pa bérsen.
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