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Om den har rapporten

Den har rapporten redogor for Alectas
arbete i valberedningar och rostning vid
bolagsstammorna i de noterade aktieinne-
haven under perioden juli 2024-juni 2025.
I berdrda avsnitt beskrivs vilka allmanna
principer som tillampas i réstning i innehav-
en, sarskilt viktiga rostningar samt hur
rdstningsradgivare nyttjas. Dessa delar
m&ter kraven pa den &rliga redogdrelsen i
enlighet med regelandringarna som féljde
aktiedgarrattighetsdirektivet.

Kontaktperson for rapporten ar
Carina Silberg, chef Agarstyrning och ESG.
Mejladress:


mailto:carina.silberg%40alecta.se?subject=

Alectas agarstyrning

Det finns ett brett spektrum av investerare pa
kapitalmarknaden. | ena anden finns aktorer med
passiv forvaltning och begransat engagemang.

| den andra anden ar investerare som driver
operationella forandringar eller har en strategisk
agaragenda - och som ofta ar representerade i
bolagens styrelser. Daremellan finns investerare
som Alecta, som fokuserar pa dgarstyrning.

P& Alecta ser vi dgarstyrning som ett satt att paverka bolag i en héllbar och
|&ngsiktigt vardeskapande riktning. Som engagerad dgare rostar vi pa
bolagsstammor, deltar i valberedningar och for dialog med bholag i ESG-fragor.
En tydlig policy fér ansvarsfulla investeringar, som genomsyras av |&ngsiktig-
het, transparens, hallbarhet och mangfald, ligger till grund for hur vi utdvar
vart dgarinflytande.

Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) skapar gemensamma regler for hur
bolag styrs och tydliggér ansvarsfordelningen mellan dgare, styrelse och
bolagsledning. Alecta arbetar for att Koden ska fa bred férankring och for att
bolag som omfattas av den féljer dess regler och férklarar eventuella avvikel-
ser. Vi driver ocksé pa for att Koden battre ska svara mot till 4garnas och
bolagens behov.




Aret i siffror

Har lyfter vi ndgra resultat frAn perioden som vi dr sarskilt stolta dver eller
som belyser utmaningar framat. Arbetet med ESG (Environment, Social,
Governance) ar langsiktigt, men det &r viktigt att mata och fdlja utveck-
lingen kontinuerligt. Siffrorna nedan ar frdn rapportens redovisningsperiod
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av vara aktieinnehav har satt klimatmal i
enlighet med Science-Based Targets initia-
tive*. Motsvarande siffra for foretagsobliga-
tioner ar 59 %

kvinnor i genomsnitt i styrelsen i de bolag
dar Alecta ingick i valberedningen infor
stdmman 2024/2025%*

miljarder SEK i grona obligationer,
sociala obligationer och dvriga hallbara
investeringar. Varav 24 Mdkr i impact-
investeringar.

ESG-dialoger med bolag

* Vetenskaplig metod for malsattningar i linje med Parisavtalet
** inklusive VD i de bolag dar VD &r stammovald styrelseledamot

144 ESG-dialoger med bolag

8%

Bolagsstyrning . Miljé

Agarrapport 2025

Sociala frégor




Kommentar fran VD

Foto: Evelina Carborn

Alecta

Det ar dina pengar och
din trygghet vi forvaltar

Det &r turbulent i v&r omvérld. Det &r
inget nytt, men nu kanns det
skakigare an pa lange. Och ju mer
det svanger och skakar omkring oss
- desto viktigare ar det att vi, som
Sveriges storsta pensionsforvaltare,
vet varfor vi finns till och vilka
prioriteringar som styr oss.

P4 kort tid har manga institutionella dgare dndrat sin install-
ning till hdllbarhet och dess betydelse har tonats ner till for-

man for beredskap och resiliens. Inte minst marks det i synen

pa forsvarsrelaterade bolag. Det finns dessutom en &kad
kritik mot dverdriven regelverks- och rapporteringshorda.
Det anses av manga vara ett av skilen till den lagre tillvixten
inom EU an i USA.

| samma anda vacks det kritik mot att institutionella dgare
staller krav som inte ar direkt relaterade till bolagens huvud-
sakliga affar. Det pagdr sdledes omsvingningar dar tidigare
sanningar som tagits for givna ifrégasitts.

Agarrapport 2025

Detta har lett till att m8nga institutionella dgare, framst i
USA men dven i Europa, 3ndrat inriktning pa sin dgarstyr-
ning. Ett tecken i tiden ar att de stora investerarallianserna
som byggdes upp efter att Parisavtalet skrevs pa 2015 med
fokus pé héllbarhet och klimat ifrégasatts, och medlemmar
har lamnat. En av de storre klimatfokuserade allianserna,
Net Zero Banking Alliance, har lagts ned.

I denna turbulens ar det extra viktigt att vi ar tydliga med
att vi str fast vid det grundldggande i v8r dgarstyrning:

God holagsstyrning &r avgérande for att skapa god avkast-
ning. Att bryta mot regler, agera oetiskt, ha omotiverat stora
bonuspaket, eller anvianda vara gemensamma resurser pa
ett icke hallbart sitt &r inte framgangsrikt pé 1&ng sikt.

Det héller vi fast vid — och, om det kravs, strider for.

Hur vi agerar har du som kund all ratt att ta del av.

Vi forvaltar inte bara dina pengar, utan dven din framtida
trygghet. Det stéller stora krav p& transparens och &ter-
koppling. Darav denna rapport.

Peder Hasslev, VD



Organisation for arbetet med
agarstyrning och ESG-fragor

Arbetet med agarstyrning och
ESG inom Alectas kapitalfor-
valtning har utvecklats och
integrerats under flera ar.
Hela kapitalforvaltningen
omfattas och involveras idag
pa olika satt med ambitionen
att investera ansvarsfullt och
utveckla hallbarhetsarbetet.

Arbetet med agarstyrning och ESG strack-
er sig frén styrelsen och dess utskott till
det operativa arbetet inom kapitalfor-
valtningen. Arbetet med ESG i de olika
tillgdngsslagen drivs genom ett flertal
instanser och inom ett ESG-forum som
sammantrider minst en gdng per kvartal.

Alectas agarstyrning utdvas framst genom
att delta i valberedningar och rosta pa
bolagsstammor, men dven genom dialog
med de bolag dar Alecta ar aktieagare.

| foljande stycken berattar vi om hur arbe-
tet med agarstyrning och ESG-fragor ar
organiserat pa Alecta.

Alecta

Styrelsens Finansutskott

Alectas styrelse har ett Finansutskott vars
huvudsakliga uppgift ar att bereda narmare
riktlinjer for och f6lja upp den I6pande pla-
ceringsverksamheten och de drenden inom
kapitalforvaltningen som ska behandlas
och beslutas av Alectas styrelse. Det kan
till exempel rora placeringsarenden som
inte ryms inom vd:s befogenheter. Arbe-
tet med agarstyrning och ESG redovisas
aterkommande fér Finansutskottet genom
rapporter och som en del i styrelsens sys-
tematiska uppfoljning. Styrelsen i sin hel-
het beslutar om var Policy fér ansvarsfulla
investeringar inklusive principer for Alectas
aktiedgarengagemang.

Gruppen Agarstyrning och ESG

Alectas ESG-expertis samlas i en grupp
med namnet Agarstyrning och ESG. Grup-
pen &r den operativa enhet som bland annat
stottar den fortsatta ESG-integreringen och
utvecklingen i de respektive tillgdngsslagen,
stérker upp och/eller agerar sjalvstandigt

i Alectas dialoger med innehavsbolag eller
externa forvaltare, vidareutvecklar dgarstyr-
ningsarbetet samt rostar och samarbetar
med andra enheter i regleringsfrdgor och
redovisning.

Gruppen Agarstyrning och ESG vid
Alectas kapitalforvaltning.

Agarrapport 2025 6



Alectas ESG-forum

Vart ESG-forum bestér framst av delta-
gare fran kapitalférvaltningen - chef for
Kapitalforvaltningen, Tillgdngslagschefer
(aktier, rAntor och alternativa tillgéngar),
chef och medarbetare fran Agarstyrning
och ESG - samt chef for Extern Kommuni-
kation. Sammankomster sker kvartalsvis
och diskuterar hallbarhetsfragor inom Kapi-
talférvaltningen, med fokus pé utveckling,
strategi och uppfdljning.

Alectas dgarrad och valberedar-

grupp

Frén gruppen Agarstyrning och ESG sam-
ordnas tva grupperingar som i huvudsak
dgnar sig &t dgarstyrningsfrédgor. Genom de
har grupperingarna verkar vi for att relevan-
ta frAgestallningar lyfts och drivs i valbe-
redningarna och sakerstaller darigenom en
tydlig koppling mellan valberedningsarbe-
tet och vart dvergripande mal att ge tjdns-
tepensionen ett s stort virde som mdjligt
for bade véra privat- och féretagskunder.
De tva grupperna ar:

Alectas dgarrdd - verkar som en intern
ledningsgrupp for principiella eller
komplexa dgarfragor och leds av vd.

Valberedargruppen - hdar samlar rollen
Specialist Agarstyrning Alectas valbe-
redare for information, kunskap- och
erfarenhetsutbyte samt kunskaps-
hojande insatser.

Alecta

Fortlépande utbildningsinsatser
Vi stravar efter att 6ka kunskapen om
aktuella ESG-frégor inom hela kapital-
férvaltningen. Det tar sig uttryck i bade
bredare uthildningsinsatser och i
individuella utvecklingsplaner.

Exempel fran de senaste &ren ar seminarier
med fokus pa bolagsstdmmopraxis, styrel-
searvoden, ersdttningsprogram, CSRD och
EU:s taxonomi, manskliga rattigheter i
leverantdrskedjor, biologisk mangfald och
klimat. Individuella satsningar dr exempel-
vis uthildningar och certifieringar, sdsom
den europeiska finansanalytikerforening-
ens certifiering for ESG-analytiker.

Agarstyrning
och ESG

Valberedare

Agarrad

Agarrapport 2025

Alectas agarrad

= Peder Hasslev
Vvd

= Pablo Bernengo
Chef kapitalforvaltning

= Karin Cederbaum
Chefsjurist

= Magnus Tell
Aktiechef

= Daniel Kristiansson
Agarstyrningsspecialist

= Carina Silberg
Chef Agarstyrning och ESG



Vart arbete i valberedningar

Genom en engagerad och professionell agarstyrning
ska Alecta 6ka vardet pa vara investeringar. Att
tillsatta kompetenta, effektiva och val fungerande
styrelser dr en av de viktigaste uppgifterna som avilar
en dgare. Darfor dr vdr ambition att aktivt delta i val-
beredningsarbetet i de bolag vi investerar i, nar aga-
randelen motiverar det. Vart arbete i valberedningar-
ha utgdr fran principer for aktiedgarengagemang i var
policy fér ansvarsfulla investeringar och utifrén var
framtidstro pa bolagen.

Gruppen dgarstyrning och ESG vid Alectas kapitalforvaltning ansvarar for
att leda och koordinera agarstyrningsarbetet. En specialist i gruppen verkar
for att relevanta frégestallningar lyfts och drivs i valberedningarna. Pa s&
satt sdkerstills en tydlig koppling mellan valberedningsarbetet och vart
dvergripande mél att ge tjinstepensionen ett s8 stort varde som mdjligt
for bade vara privat- och féretagskunder.

Med utgdngspunkt i principerna for aktiedgarengagemang i var Policy for
ansvarsfulla investeringar ansvarar gruppen Agarstyrning och ESG for att
fatta beslut om och résta i enskilda bolagsstammodarenden. Vid komplexa
fragor eller fragor av sarskilt intresse, fattas beslut om réstning efter att
ha radgjort med Alectas Agarrad. Sarskilt viktiga dgarfrégor kan eskaleras
till styrelsen. Alectas dgarstyrningsspecialist samordnar Alectas dgarstyr-
ningsarbete, vilket &ven omfattar utvecklingen av valberedningsarbetet.

Carina Silberg, chef fér hdllbarhet och ESG
vid Alectas kapitalforvaltning, vid Volvo ABs

A_lecta stdmma i Goteborg. Agarrapport 2025 8



Alectas representanter i valberedningar har tid och enga-
gemang for uppgiften, besitter stark integritet och framjar
en god affarsetik i sitt arbete. Vra valberedare utgar frén

AAK Daniel Kristiansson Bjm Rosengren, fore
aktieavdelningens syn pa och analys av respektive bolags _ o ieagas‘;m{kb;ig"vj;‘:ft
utmaningar, inklusive ESG-aspekter. Arbetets gdng och Acast Daniel Kristiansson silé valdes in som vice

. - o0 .. . ordférande i Hexagon
generella utmaningar stdms I6pande av med Agarstyrning Alfa Laval Daniel Kristiansson enligt valberedningens
och ESG. Nar vi tillsatter ledamdter i vara valberedningar nominering.
sakerstills att det inte finns ndgra intressekonflikter kopp- ~ Apotea Daniel Kristiansson
lade till uppdraget i valberedningen. . .

ppdrag g Assa Abloy Carina Silberg
Alecta verkar fér mangfald i styrelser och stddjer initiativ Electrolux Carina Silberg

for att bredda rekryteringsbasen av l1ampliga kandidater
till styrelseuppdrag. Vi arbetar ocksa for att professionella

Alectas valberedningar 2024-2025

Bolag

Deltagare 2024/25

Electrolux Professional

Jesper Wilgodt

uEvérderingar ligger till grund for valberedningens arbete, Embracer Magnus Tell
bade for att forbattra styrelsearbetet och for att kunna
ersitta ledamdter som inte langre motsvarar kraven for Epiroc Mikael Wiberg
att mga i det enskilda bolagets styrelse. UtO\{er den lnfoz— Hexagon Daniel Kristiansson
mation om styrelsens arbete som valberedningen far fran Annica Bresky, fore
bolagets ordférande intervjuas enskilda ledamater. Hexpol Jesper Wilgodt :f:,: !ELTLEL?I;ZZQS%
Paperboard, valdes in i
. . Indutrade Camilla Wirth Alfa Lavals styrelse enligt
Alectas valberedare ska medverka till att valberedningens valberedningens nomi-
arbete utgdr frdn en behovsanalys utifrdn varje bolags Nibe Daniel Kristiansson netne
strategiska och operativa utmaningar och att arbetet med ) o
att sdka nya kandidater utgar fran en tydlig kravprofil. vra ~ Nordea Daniel Kristiansson
valberedare ska ocksé verka for att det finns en succes- Pandox Camilla Wirth
sionsplanering for varje styrelse. Nar den samlade valbered-
ningen har en tydlig bild Sver styrelsens behov av férnyelse ~ Sandvik Daniel Kristiansson
bldral’;ll med atE hitta kandidater med hjalp av rekryterare Swedbank Magnus Tell
och fran egna natverk.
SEB Peder Hasslev
Systemair Magnus Tell « Valberedningarna féreslog nyval

Thule Group

Carina Silberg

Volvo AB

Carina Silberg

i11 av 22 styrelser.

« 14 nyinvalda ledamater vid
stdmmorna 2024 [ 2025

Tabellen inkluderar valberedningar med stdmma juli 2024 - juni 2025.
* Avser stimmorna under hosten 2024.

Valberedningen i Embracer och Asmodee formeras per dgardata den 31 december.
Infér &rsstimman i september 2025 ingdr Alecta genom Magnus Tell i valberedningarna.

Valberedning i Systemair formeras per &gardata den 31 januari. Infér rsstimman i augusti
2025 ingick Alecta genom Magnus Tell i valberedningen.

Alecta Agarrapport 2025 9



Jamstaéllda styrelser -en prioriterad fraga

| Alectas dgaransvar ingdr att efterstriva basta mdjliga
styrelsesammansattning i de styrelser dar vi verkar i
valberedningen. Vi ser jamstalldhet och mangfald som
ett satt att oka erfarenhets- och kompetensbasen samt
framja en dynamisk styrelse.

Mot bakgrund av det ska vardera kon vara representerat
om minst 40 procent i styrelser dar Alecta arbetar i val-

beredningen. Tabellen pa sidan visar sammansattningen i

dessa styrelser.

Vi redovisar statistik bade inklusive VD, nar denne &r stam-
movald styrelseledamot, och exklusive VD. P& aggregerad

niva nar vi malsittningen, men det finns enskilda holag
som av olika anledningar inte moter forvantningarna.

Vi kan konstatera att det finns mer att géra och det galler

aven nar vi studerar bolag utanfor Alectas portfolj.

Not: Systemair géller stdmma augusti 2024 och
Embracer géller stamma september 2024.

Alecta

Bolag Man

AAK

Acast

Alfa Laval

Apotea

ASSA ABLOY

Electrolux

Electrolux professional

Embracer

Epiroc

Hexagon

Hexpol

Indutrade

Nibe

Nordea

Pandox

Sandvik

Swedbank

SEB

Systemair

Thule Group

Volvo

Totalt

Agarrapport 2025
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Reflektioner fran agararbetet

undler aret

| Sverige praglades stammosasongen av
diskussioner kring nivan pa styrelsear-
voden, bolagens ersattningsprogram till
ledande befattningshavare och den fysis-
ka stammans framtid mot bakgrund av
klimataktivisters agerande vid arsstam-
morna. Frdgorna ar viktiga och sprungna
ur den svenska agarmodellen som praglas
av stort engagemang fran olika typer av
investerare.

Debatt kring nivan pa styrelsearvoden

Infor drets valberedningssisong hdjdes roster for att
genomfora kraftiga hdjningar av styrelsearvoden. Daref-
ter foljde debatter i media, bland investerare och i valbe-
redningarna om vad som &r lampliga nivder péa styrelse-
arvoden.

Alectas instéllning ar att en hojning av arvoden alltid bor
baseras pa kravet i uppdraget och styrelsearbetets kom-
plexitet. Okad komplexitet bér leda till hdjningar, och vi ar
beredda att se dver nivaerna pa styrelsearvodena for de
bolag vi ar investerade i. Vi ar dock inte for svepande hoj-
ningar fér samtliga bolag pa den svenska bdrsen.

| situationer dar storre justeringar ar motiverade inne-

Alecta

bar det att vi valberedare tar ett 6kat ansvar vad géller
forvantningar, uppféljning och utvardering av styrelsens
arbete.

Vi vill inte se en situation dar nivderna p& arvodena hdjs
utan att sikerstélla att det bidrar till att vi bibeh3ller
dagens hdga kvalitet p8 styrelseledamdters prestation.
Det ska vara attraktivt att sitta i styrelsen for svenska
bolag, men det maste mdtas med krav pa att jobbet
skots pd ratt satt och att respektive ledamot till fullo
bidrar med sin tid och kapacitet.

Vid en bedémning av forvantad tillganglighet bor aven
uppdrag i icke-noterade bolag beaktas. Aven om det &r en
beddémning fran fall till fall finns intressanta och tydliga
referenspunkter. En person som sitter i styrelsen for ett
institut som av Finansinspektionen heddoms som system-
viktigt far ha hégst tre ytterligare styrelseuppdrag. Rost-
ningsradgivaren ISS klassificerar personer som har sty-
relseuppdrag i fler an fem borsbolag som "overboarded".
Om denne har ett operativt VD-jobb eller ar styrelseord-
férande ar tréoskeln for att anses ‘overboarded’ annu lagre.
Darfor ar det viktigt att valberedningen stéller tydliga
krav pa respektive ledamots tillginglighet i varje process.
Att man har tid att till fullo skota sitt uppdrag bor vara en
sjalvklarhet i en diskussion om bade kandidaters |[dmplig-
het och om kraftigt héjda arvoden.

Ovan punkter &r sjalvklarheter fér ménga professionella
valberedningar. Men, de blir dn viktigare da Skade forvant-
ningar pé bolagsstyrelserna innebar att kraven pé oss
som agare och valberedare 6kar.

Agarrapport 2025
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SEBs &rsstdmma i Stockholm . Fotokredit: DK.

Alecta
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Klimataktivister pa arsstimmor

N&r arets stimmor inleddes hamnade fokus pa klima-
taktivister och den fysiska stammans framtid. SEB, till
exempel, tvingades avbryta sin bolagsstamma efter att
en grupp klimataktivister tagit sig in, och hogljutt pro-
testerat mot bankens utldning till bolag med verksamhet
inom fossila branslen. Till slut fick de avvisas av vakter
och polis, vilket dr mycket ovanligt. Aven p& SCAs stim-
ma deltog civilorganisationer som inte foljde stdmmans
regler, dock utan att polisen tvingades ingripa.

Naturskyddsféreningen driver ocks8 klimatfragan vid
bolagsstdmmor. De vill att SEB upphdr med sin utléning
till bolag som prospekterar for att utvinna ny olja. Natur-
skyddsféreningen har, genom att dga aktier i holaget, valt
att skriva en motion till stimman, arbetat for att andra
aktiesgare ska rosta pa den, och presenterar sitt forslag pa
stdmman infér andra dgare.

Motsatsen till Naturskyddsforeningens satt ar att skapa
uppmarksamhet for sin frdga genom att stdra stimman
genom protester. Férdelen &r att frégan far uppmarksam-
het, nackdelen &r saklart att de som foljer spelreglerna i
aktiedgarnas forum inte far lika mycket uppmarksamhet.
Under varen har flera tunga institutioner visat missnoje for
aktivisterna just eftersom storningarna riskerar att over-
skugga sakfrégan — att vi behdver minska utsldppen.
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Under &rets stammor har det blivit vanligare med polisskydd utanfér
stdmman. Det &r en mycket olycklig utveckling eftersom arsstamman ar
ett viktigt tillfalle for bolag och dgare att motas. Det finns olika perspektiv
pa sakfrdgorna, men en konsekvens blir att den dppna dialogen mellan
styrelse, ledning och aktiedgare begrinsas om vissa holag gér dver till helt
digitala stammor. Alecta varnar om att kunna mota bolaget och andra
aktieagare vid den fysiska stamman.

Incitamentsprogram

Nar vi summerar stimmosdsongen kan vi konstatera att férslag om incita-
mentsprogram blev nedréstade vid 8rsstdmmorna i vissa av vara innehav,

i exempelvis Sinch och AAK. Det &r viktigt att bolagens information om
ersattningsprogram till ledande befattningshavare férankras hos dgarna

i god tid. P4 s& satt ges tillrdcklig tid att diskutera och komma med dnd-
ringsforslag fore bolagsstamman.

Vi menar att det ska vara l3tt for aktiedgarna att forstd varfor bonus faller
ut och i vilken utstrdckning férvantningarna/kraven uppnatts. Fér hola-
gets trovardighet gentemot aktiedgare och allmanhet ar det viktigt att det
finns en tydlig och Iattférstdelig koppling mellan prestation och bonus.
Internationellt ar incitamentsprogrammen generellt sett mer transparenta
och mer lattférstdeliga dn i svenska bolag. En potentiell sidoeffekt av 6kat
internationellt dgande ar att fler kapitalforvaltare rostar mot ersattnings-
rapporter eller enskilda styrelseledamoter eftersom programmen ar for
otydliga.

Alecta

Agarrapport 2025

Thules stamma i Malmé. Foto: Thule Group
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Den svenska modellens betycdelse for kapitalmarknacden
Den svenska kapitalmarknaden, innefattande bade aktiemarknader och
riskkapital, ar bland de storsta och mest dynamiska inom EU. Det kon-

staterar OECD i rapporten The Swedish Equity Market som publicerades
i april.

En aktiemarknad kan vara framgangsrik pa olika sitt. Bland annat kan
den lyckas férse bérsen med noteringar. Den kan ocksa vara s& pass
bra att den lockar till sig investeringar av pensionspengar eller ha en
utmarkt bolagsstyrning. "Det unika med det svenska systemet ar att
man har lyckats med alla de har delarna”, sade till exempel Serdar Celik,
chef for OECD:s kapitalmarknadsdivision, till Dagens industri.

Den mycket positiva rapporten kan ses som ett bevis for hur fram-
géngsrik den svenska modellen &r, vilket bland annat tar sig uttryck
genom méanga hérsnoteringar. Ett exempel dr Apoteas bdrsnotering i
december 2024.

Apoteas boérsnotering

Natapoteket Apotea grundades 2012 av Par Svardson, tidigare grundare av
Adlibris, tillsammans med fem andra kollegor frdn Adlibris. Idag &r Apotea
det ledande natapoteket i Sverige med visionen att bli det storsta apoteket
i Sverige och darmed aven i Norden.

Alecta har varit deldgare sedan 2019 med en dgarandel om 199%. Efter ett
gediget samarbete infoér bérsnoteringen kvarstar Alecta som stordgare och
bidrar bland annat genom arbetet i valberedningen. Bolaget holl sin forsta
arsstdmma som noterat bolag i maj, dar styrelse och VD fick mdjlighet att
tréffa alla nya aktiedgare for att diskutera bland annat bokslultet och den
framtida strategin.

Alecta
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Fysiska stammor och den svenska modellen

| bdrjan av 2023 ryktades om att flera bérsholag skulle féresld mojlighe-
ten att halla helt digitala bolagsstdmmor. Vi dr glada att f8 svenska bolag
har valt att g8 den vdgen. Aven om den inte pd ndgot sitt ar unik for
Sverige ar den fysiska stdmman en viktig aspekt av den svenska model-
len. Samma diskussioner om stimmans framtid rader i Tyskland, dir en
trend &r att bolag gér tillbaka till fysiska stimmor eftersom investerarna
kraver det.

Alecta har under flera ar aktivt drivit pa for att bolagen ska anordna

; _ fysiska stdmmor. Vi tycker att det &r viktigt att alla aktiedgare far moj-

ﬁrsst'émm_a & B /53 ' lighet att traffa styrelse och ledning och stélla frAgor. Ett aktivt utbyte
pegistrering T . mellan dgare och ledning gynnar bolaget. Det dr dven da dgare har mdj-

o lighet att stélla mer kritiska frAgor som styrelse eller ledning méste

svara pa. Stdmman &r ocksd en mojlighet for aktiedgarna att |dra kdnna
bolaget och verksamheten battre, som vid Bolidens stamma i Aitik.

Vi tycker det ar sjilvklart att styrelseordféranden ska delta pa stimman och
ser positivt p& att Volvo Cars mangariga styrelseordférande Li Shufu for
forsta gdngen var pé plats under bolagets stamma.

olidens stamma i Aitik

Det dligger oss alla att gdra den fysiska stimman relevant och respektera
stdmman och den svenska modellen. Darfor var det mycket olyckligt att
Akelius bara en mnad efter ordinarie rsstdmma valde att kalla till extra-
stdmma i Castellum for att foresld en ny styrelse. Den typen av agerande
hotar stdmmans och valberedningen integritet och i forlangningen den
svenska modellen. En stark dgarmakt ska inte misshrukas och kan skada bolaget
eller 6vriga aktieagare.

Daniel Kristiansson
Agarstyrningsspecialist

Alecta Agarrapport 2025



Bolagsstammor och

rostningsarencden

Under aret rostade Alecta i 99 procent av innehavs-
bolagen dar vi har rostratt och deltog pa plats pa
svenska bolagsstammor.

Trender pa amerikanska
stammor

Farre aktieagarforslag i USA

Stammosasongen 2025 i USA praglades av en tydlig minskning i antalet
aktiedgarforslag, sarskilt inom ESG. Bakomliggande faktorer ar regulatoris-
ka forandringar, minskad aktivitetsniva hos vissa aktiedgare och en 6kad
forebyggande dialog fran foretagens sida. Resultatet &r farre diskussioner

i samband med stdmmorna och en forskjutning mot férhandlingar bakom
stangda dorrar, vilket leder till mindre transparens.

Alecta

Aktieagarforslag till stammorna minskacde kraftigt
(Russel 3000, januari till juni respektive ar)

906

858
832

782 782

2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: 1ISS-Corporate, uppgifter per 13 maj, 2025

ISS Corporate, 2025 U.S. Proxy Season: Midseason Review Finds Sharp Drop in Shareholder

Resolutions on Ballot
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Fler aktieagarforslag kriti-
serar ESG

Antalet anti-ESG-forslag har 6kat markant
i USA: frAn 22 stycken 2021 till 6ver 100
under 2024. 2025 stod de for cirka 16 % av
alla forslag. Det kan jamfdras med cirka 11
% under 2024. Forslag som ar kritiska till
mangfald, jimlikhet och inkludering (Diver-
sity, Equity and Inclusions, "DEI") har ocksa
okat tydligt: fran 1 forslag 2021 till 12 for-
slag under 2025.

Vanliga teman for anti-forslag ar krav pa
granskning av om méangfaldsprogram kan
leda till diskrimineringsmal eller innebara
kostnader och forstora aktiedgarvarde,
samt forslag att méngfaldsmal tas bort
fr@n prestationshaserade ersittningspro-
gram.

Som exempel fick Apple, Costco och Wal-
mart aktiedgarforslag fr&n National Center

Case: Netflix

for Public Policy Research (NCPR) om att
sluta med méangfaldsarbete och rapportera
risker relaterade till dessa initiativ. Samtliga
av dessa forslag rostades ned med enbart
1-29 stod. | USA ger styrelserna rekom-
mendationer till aktiedgarna om hur de ska
rosta i olika stammofdrslag och noterbart
ar att inte heller bolagens styrelser stotta-
de forslagen.

Styret i USA driver en politisk agenda mot
ESG, vilket resulterat i att fler anti-forslag
[dmnats in.

Sammanfattningsvis nar antalet anti-for-
slag rekordvolymer, men bibehéller Igt
stdd frén aktiedgarna (ofta mindre &n 2%
vid omrdstningar). Huvudsyftet verkar vara
att skapa uppmarksamhet kring fragan,
sharare an att vinna omrostningar. | Sverige
och Europa har vi inte sett denna trend.

The Oklahoma Tobacco Settlement Endowment Trust (TSET), forvaltare av Oklahomas
tobaksforlikningsfond pa cirka 2 miljarder USD, drev anti-ESG/anti-DEI forslag pa flera stor-
bolags arsstdmmor, daribland Netflix. TSET la fram tva forslag vid Netflix &rsstdmma den

5 juni 2025: en begiran om en arlig rapport om “Valgdrenhetsdonationer och om dessa
kan lanka Netflix till diskriminering av yttrandefrihet eller religion” och ett forslag om att
Netflix skulle analysera eventuella risker kopplade till sina méngfaldsframjande initiativ,
sdsom Creative Equity Fund och Black Economic Development Fund.

Netflix styrelse rekommenderade enhilligt att rdsta nej till bada férslagen, da de menade
att Netflix har relevanta program och riktlinjer fér inkludering och jamstalldhet. De ansag
att forslagen var onddiga extra bordor och att befintliga policyer hanterar relevanta risker.
Alecta réstade emot och b&da forslagen avvisades med dver 99% av résterna.

Alecta

Farre aktiedgarforslag om miljé och sociala fragor,

och fortsatt 6kning av férslag mot ESG
(Russell 300, januari till juni arligen)
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ANti-ESG Milja sociala frAgor
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332 321
207 550 BR

Bolagsstyrning

Kalla: 2025 U.S. Proxy Season: Midseason Review Finds Sharp Drop in Shareholder Resolutions on Ballot, ISS Corporate

Fokusomraden i férslag mot ESG

14
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10

Motstand mot
DEI-mali ersétt-
ningsprogram

Kostnader rela-
terade tilloch

motsténd mot
klimatarbete

Anti-DEI- Teknologi mot
policys trafficking av barn

Mojlig negativ
paverkan av
cdonationer vad
géller yttrandefri-
het och religons-
frihet

Kalla: Anti-ESG Proposals in 2025, Harvard Law School on Corporate Governance
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Risker relate-
rade till mojlig
diskriminering
mot annonsorer,
kunder, anstéllda
och konsulter
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Hallbarhetsforslag

Generellt ar Alecta positivt installd till att stotta
forslag som bhidrar till okad transparens eller upp-
foljning inom ett hallbarhetsomrade. Men, ibland
beddmer vi att férslagen inte ar formulerade pa ett
sadant satt att vi kan stotta dem - eller att vi har mer
kunskap eller information om holagets verksamhet
som gor att vi bedomer att forslaget inte kommer att
tillfora varde eller starka bolagets arbete.

Det innebar alltsa att vi ibland kan résta emot ett klimatférslag, dven om
vi stottar bolagets omstéllningsarbete. Det har kan verka motsagelsefullt,
framfor allt ndr media i efterhand enbart rapporterar om antal klimatfor-
slag som vi eller andra kapitalforvaltare rostat for eller emot. Verkligheten
ar ofta mer komplicerad an medias bild. Vi rostar inte for ogenomtankta
forslag, eller forslag som inte gagnar bolaget langsiktigt, bara for att det
handlar om klimat, manskliga rattigheter eller andra omraden som later
bra i en rubrik. Med ansvar for 2,8 miljoner svenskars pensioner maste vi
ha mer integritet och kunskap an s& om de bolagen vi &r dgare i.

Under stimmosisongen 2024/2025 stack ndgra drenden ut.

Alecta

Agarrapport 2025
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Hennes & Mauritz

Som stort och tongivande bolag i branschen dr H&M fore-
mal for intressekampanjer och far sta till svars fér utma-
ningar i branschen i stort. Ett antal individuella aktiedgare
foreslog att arsstamman skulle besluta om "att dverga

till en fullt cirkuldr affarsmodell och att H&M upphdr med
produktion av nya klader &r 2026!" Syftet var att kraftfullt
driva H&M mot en nollproduktionsstrategi for nyproduce-
rade klader och fullskalig cirkularitet — ett stort steg frén
idag dir material bara delvis ateranvands och atervinns.
Styrelsen svarade vid stimman pé hur de arbetar med cir-
kularitet, och vilka tekniska och kommersiella utmaningar
som finns i nartid. Alecta gjorde bedomningen att H&M har
ett transparent héllbarhetsarbete och fortsatta ambitioner
framat och valde liksom en klar majoritet av aktiedgarna
att inte stotta forslaget.

Amazon

Alecta har pa egen hand och tillsammans med andra dgare
fort en dialog med Amazon om arbetsvillkor, framst gal-
lande halsa och sdkerhet samt om de anstélldas ratt och
mojligheter att organisera sig. | november 2024 lamnade
Alecta tillsammans med andra investerare ett aktiedgar-
forslag infor bolagets rsstimma 2025. Forslaget uppma-
nade styrelsen att ta in en oberoende parts beddmning av
Amazons efterlevnad av sina taganden om medarbetar-
nas ratt att organisera sig. Forslaget ar i linje med Alectas
stdndpunkt att Amazon ska bli tydligare i sin redovisning av
risker kopplade till manskliga rattigheter och om vilka akti-
viteter bolaget genomfor for att sdkerstalla de anstalldas
ratt att organisera sig.

Amazon argumenterade till SEC (Securities and Exchange
Commission) att utesluta forslaget frén 8rsstamman, med
hanvisning till regel 14a-8(i)(7) som till&ter féretag att
utesluta forslag som ror den ordinarie affarsverksamheten.
Efter att SEC beviljade Amazons begaran gick inte forslaget
till omrostning.

Alecta

Ett likande aktiedgarforslag fick cirka 30 procent av ros-
terna vid bolagstdmman 2024, vilket var ett hogt aktiea-
garstod men ingen majoritet. 2023 fick ett annat liknande
forslag, som stottades av Alecta, dver 34,9 procent av ros-
terna.

Fr&gan som &r uppe i Amazon dr en del av en stdrre trend.
Det finns ett antal stora amerikanska bolag med liknande
utmaningar. Gemensamt for dem ar anklagelser om att de
Idgger stora resurser, bade i form av inhyrda konsulter och
pékostade informationskampanjer, pa att paverka anstillda
att inte ansluta sig till fackforbund.

Efter flera 8rs patryckningar har en del av holagen tillsatt
utredningar eller antagit s& kallade "non-interference
policies”, dar de avhaller sig fran att paverka anstilldas
forsok att organisera sig.

Agarrapport 2025
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Hur Alecta rostat pa ESG-
relaterade aktieagarforslag vid
stdmmorna 2024-2025

Totalt lades 89 ESG-relaterade aktiedgar-
forslag fram i bolag som Alecta dgde under
stdmmosadsongen. Av dessa forslag handla-
de 13 stycken om miljo och klimat.

Flest forslag gillde sociala frAgor, totalt 38
stycken. Dessa rorde vitt skilda omraden,
s8som manskliga rattigheter och djurrétts-
frgor.

Aktiedgarforslag: Miljo och klimat

8 For

5 Emot

Alecta

Totalt 14 forslag rorde bolagsstyrning.
Dessa handlade ofta om 6nskade andring-
ar i bolagets stadgar for att kunna kalla till
extrastamma. 24 forslag kan betraktas som
en mix, framfor allt av miljo och sociala
frégor.

Alecta stottade sammantaget 38 av aktie-
Agarférslagen, varav atta inom miljg,

23 sociala fragor och fem inom bolags-
styrning.

Aktiedgarforslag: Bolagsstyrning

5 For

9 Emot

Aktiedgarforslag: Socialt ansvar

23 For

15 Emot

Agarrapport 2025

Aktiedgarforslag: Mix ESG

2 For

22 Emot
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Rosthing och dialog
om ersattningar

Vi tillimpar vara principer om att ersittningssystem bland
annat ska vara marknadsmassiga och i 6verensstammelse
med aktiedgarnas och bolagets langsiktiga intresse-

i sAvil svenska som utldndska innehav. Det innebir att vi
rostat emot flera ersattningsprogram pa olika marknader.
I dessa fall for vi en dialog direkt med bolagen eller foljer
upp i investerarmoten under andra delar av sdsongen.

Vid réstning om sé kallad Say on Pay i bolag dar brister
identifierats gallande exempelvis prestationskrav i de lang-
siktiga incitamentsprogrammen, men dar bolaget 4nda kan
sagas vara inom marknadspraxis pa den aktuella markna-
den, kan Alecta ldgga ned sina roster istallet for att rosta
emot forslaget. Det betyder att vi deltar i omrdstningen
men markerar missndje genom att inte stotta forslaget.

Ett sddant exempel &r Idex Corporation, dar 50% av det
l&ngsiktiga incitamentsprogrammet hade tydliga presta-
tionskrav och transparens, men dar resterande 509 var
tidsbhaserat, vilket inte ar ovanligt i USA. Alectas samman-
tagna beddmning av programmet och ersattningsnivéerna
ledde till att vi la ner var rost.

Alecta

De senaste dren har vi réstat emot det franska bolaget
Legrands ersittningsrapport da bolaget haft delvis samma
kriterier fér de kortsiktiga och langsiktiga ersittnings-
programmen. Vid senaste stdmman hade bolaget gladjan-
denog dndrat kriterierna for de I&ngsiktiga programmen

sa att de inte &r dverlappande framgent och d&rfér kunde
vi nu stotta forslaget. Vid stdmman i ar réstade 97,6% for
ersattningsrapporten.

Ersattningsforslag

353 For 22 Avstod

73 Emot

Agarrapport 2025

Vd ska inte vara ordforande

Alecta har som grundprincip att det inte ar god
bolagsstyrning att vd och ordférande ar samma
person. En av styrelsens viktigaste uppgifter ar att
tillsatta vd, liksom att utvardera vd och bolagets
arbete.

Tidigare ar har vi i sdrskilda fall and8 valt att folja
amerikansk praxis och réstat for upplagget.
Fran och med stdmmoaret 2021/22 har vi dock
tillAmpat en striktare hallning och réstat mot
styrelsens ordférande nir denne ocksa ar vd.

Exempel pé bolag dar det skett dr Spotify och
LVMH.

21



Rostning vid forslag fran bolaget

R&stning vid férslag fran bolaget

De allra flesta &renden vid en bolagsstam-
ma laggs fram av styrelsen och regleras

av lagar och bolagsordning. Arenden som
laggs fram av styrelsen rér exempelvis god-
kdnnande av ersattningsrapport, beslut om
ersattningspolicy och emissionsmandat
samt val av revisor och styrelse.

| Sverige och i delar av Norden &r det aktie-

agarna som genom valberedningen lagger

fram férslag om vilka som ska ingd i 3584 For
styrelsen. Eftersom valberedningen agerar
som ett organ med ett sarskilt uppdrag fran
bolagsstémman réknas valberedningens
férslag som forslag frn bolaget, och inte
som aktiedgarforslag.

212 Emot

Har redovisas hur vi rostat i ersdttnings-
forslag frén bolagens styrelser. Det ror
framfor allt forslag om ersattningspolicyer,
aktierelaterade incitamentsprogram och
ersattningsrapporter.

Alecta

. 28 Avstod

Agarrapport 2025

Investors &rsstdmma i Stockholm.
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Agardialoger och
agarengagemang

Efter att Alecta investerat i ett innehav
foljs bolaget I6pande genom rappor-

ter och dialoger. Vi deltar i de formella
forumen for agarstyrning: valberedningar
och stimmor. Men, vi har ocksa kontakt
med bolagen for att samla information
och satta fokus pa fragor dar vi vill se
dem agera.

Agardialogerna férs genom mdten mellan bolagens fore-
trédare gentemot kapitalmarknaden, exempelvis Investor
Relations och Alectas aktieavdelning, eller via kontakt med
i forsta hand styrelsen och de som arbetar med dgarfra-
gor i respektive bolag. Det fdrekommer att bade Alecta
och portfdljbolaget har med representanter med sarskild
expertis i ESG-frégor. Nagra av de dialoger som redovisas
har har forts tillsammans med Morningstar Sustainaly-
tics, men den absoluta merparten har bedrivits i egen regi.
Alectas mal med dessa dialoger dr att utdva aktivt garen-
gagemang i frégor som ror till exempel strategi, risk, kapi-
talstruktur, bolagsstyrning och hallbarhet. Oppenhet och
transparens, dven i forhallande till relevanta intressenter i
portfoljbolagen (kunder, myndigheter eller Gvriga investe-
rare), &r av yttersta vikt.

| féljande avsnitt ger vi ndgra exempel pa dialoger med
fokus p8 ESG-fragor som vi fért med innehavsbolag under
aret.

Alecta

Besdk hos Bakkafrost pa
Faroarna

Bakkafrost har en vertikalt integrerad vardekedja
inom fiskerindringen. Det innebar att de kontrol-
lerar hela processen fran fangst av fisk till fardig
produkt, inklusive produktion av fiskmjol och
fiskolja.

| september 2024 bestkte Alectas representan-
ter, en medarbetare fran avdelningen Agastyrning
och ESG och en aktieforvaltare, bolaget pa Fardar-
na. Under besoket fick vi mgjlighet att diskutera
hallbarhetsfrdgor, med flera representanter frén
bolagets ledning. Sarskilt fokus var pa klimatpa-
verkan och biologisk m&ngfald.

Platshesdk som dessa ger oss en bittre forstaelse
fér utmaningar som bolagen star for.

Agarrapport 2025
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Dialog med VVolvo genom

Climate Action 100+

Climate Action 100+ &r ett globalt investerarinitiativ som
lanserades i december 2017 och Alecta har varit medlem
sedan start. Initiativet bestar av 700 globala investerare
som foér dialoger med de drygt 170 bolag som star for runt
80 procent av de globala industriella utsldppen. Syftet med
initiativet ar att bolagen ska minska sin verksamhets och
sina produkters utslapp i linje med Parisavtalet, att de ska
rapporterar i enlighet med TCFD samt att klimatfrégan ska
hanteras pé styrelseniva. AB Volvo &r ett av bolagen som
initiativet fokuserar pa.

Alecta &r en av de investerare som haft dialog med Volvo
sedan 2018 och frén hdsten 2021 &r vi s8 kallad Lead
Investor tillsammans med AP2 och Lannebo. Under 2024~
2025 har dialogen haft fokus pa bolagets strategi och lob-
byingverksamhet i klimatfragor i USA, vilket dven uppmark-
sammades genom en gemensam fraga fran oss, Lannebo
och Andra AP-fonden pa bolagets &rsstdmma. Volvo har
under de senaste &ren tagit viktiga steg och ndgra exempel
ar godkanda klimatmal enligt Science-Based Targets Initi-
ative och en h8llbarhetsredovisning i enlighet med TCFD.
Volvo har dven antagit ett tydligt stéllningstagande om

att Parisavtalet ar styrande for bolagets lobbyarbete i till
exempel branschorganisationer. Under ret har de ocksa
utvecklat sitt klimatarbete avseende rapportering och pla-
nering.

Besok hos Amazon

Under flera &r har det rapporterats om arbetsvillkoren

for medarbetare pd Amazon. Sarskilt fokus har varit pa
brister avseende hélsa och sakerhet i lagerverksamheten
samt bolagets inblandning i medarbetares initiativ for att
organisera sig. Den amerikanska foreningsfrineten innebar
att anstéllda ska ha ratt att organisera sig utan inblandning
fr&n arbetsgivaren. Men, Amazon rapporteras anlita
konsulter som bedriver kampanjer for att f medarbetare
att inte ansluta sig till fackforbund.

Alecta

ESG-analysforetaget Morningstar Sustainalytics for en
dialog med Amazon om rendet och det gbr dven vi pd
Alecta. Syftet dr att Amazon pa ett transparent sitt ska
redogora for hur de respekterar de anstélldas ratt att orga-
nisera sig. Alecta har haft en rad méten med Amazon under
flera rs tid. Vi har dessutom rostat fér ett antal aktiedgar-
férslag inom ESG-omradet pd Amazons stimmor 2023
och 2024. Analytiker frén Alectas avdelning Agarstyrning
och ESG traffade Amazon senast p8 bolagets kontor i New
York i oktober 2024. Vid dessa méten har frdgan om fér-
eningsfrihet tagits upp. Sedan 2021 ingdr Alecta dven i ett
samarbete med ett antal nordiska institutioner som haft
flera moten med Amazon géllande de anstalldas ratt till att
organisera sig.

Dialog med modeforetaget LVHM i Italien

| juni 2024 satte en domstol i Milano en enhet inom
Christian Dior Italia Srl (Dior), som &r heldgt av Louis
Vuitton Moét Hennessy (LVMH), under rattslig forvaltning
i ett 8r efter anklagelser om arbetskraftsexploatering hos
koncernens leverantdrer i Italien. Aven om Dior inte holls
straffrattsligt ansvarigt vidholl domstolen att bolaget
inte vidtagit atgérder for att dvervaka arbetsvillkoren

hos sina leverantorer. | juli 2024 inledde den italienska
konkurrensmyndigheten (AGCM) en utredning mot

flera Dior-enheter. Baserat pa anklagelserna om brister

i leverantdrernas arbetsférhallanden havdar AGCM

att varumarkets marknadsforing till konsumenter ar
vilseledande.

Alecta for en direkt dialog med bolaget och paverkar
indirekt genom Morningstar Sustainalytics. Vara med-
arbetare har under 2024 och 2025 haft kontakt med
LVMH om ESG-risker och mer specifikt om arbetsvillkor
och rattigheter i leverantdrskedjan. Syftet med dialogen ar
att bolaget ska forbattra sina inkdpsrutiner och processer
for att granska och 6vervaka leverantorer. Det inkluderar
stottning till offer for krankningar av manskliga rattigheter
samt att visa hur rattigheterna efterlevs. LVHM har inlett

Agarrapport 2025

en utredning om arbetsvillkoren i leverantorskedjan,
antagit en handlingsplan och involverat sin revisionsbyra
for att identifiera brister i processen. | november 2024

och juni 2025 deltog specialister fran Agarstyrning och
ESG i ett mdte om handlingsplanen och dtgéarderna for
riskhantering inom LVMH:s leverantdrskedja. Fokus i
dialogen kommer fortsattningsvis att vara p8 effektiviteten
i riskbedomningar for arbetsrattigheter i leverantorskedjan
samt pa fordelarna med transparens och proaktivitet i
forhallande till risker inom manskliga rattigheter.
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Tredjepartsforda cdialoger
Tredjepartsforda dialoger avser de ESG-
dialoger som fors av Morningstar Sustai-
nalytics med bolag i Alectas portfolj. Under
2024-2025 har fokus varit pa ett antal
teman som ror bolag verksamma inom
jamstalldhet, biologisk mangfald och kli-
mat. Utover dessa stottar Alecta indirekt
de hundratals dialoger som férs med bolag
inom initiativet Climate Action 100+ och
Nature Action 100 (I&s mer i avsnittet
Medlemskap och Initiativ), som &ven
omfattar bolag som inte ingdr i Alectas
portfdlj. P4 liknande sitt “lanar vi vart
namn” till de upprop som klimatorganisa-
tionen CDP skickar till bolag som inte
rapporterar klimatdata samt bolag som
tréffas av initiativet Access to Medicine.

Deltagande i intressent-
dialoger

Intressentdialoger ar ett etablerat satt for
bolag att identifiera sina intressenters for-
vantningar och prioriteringar ur ett hallbar-
hetsperspektiv. | egenskap av investerare
och dgare har Alecta deltagit i flera intres-
sentdialoger med bholag inom en rad
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sektorer. Syftet har varit att stotta i deras
hallbarhetsarbete och identifiera vilka
hallbarhetsfragor som vi anser vara mest
prioriterade fér dem utifran ett investerar-
perspektiv. | och med kommande lagkrav
inom Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) ser vi att bolagen har
bérjat att genomfora sa kallad dubbel
vasentlighetsanalys. Det innebar att bola-
gen ska identifiera vilka h8llbarhetsfrégor
som de bade paverkas av och sjilva
paverkar. Alecta &r positiv till att bola-
gen redan har pahérjat att kartligga sina
vasentliga hallbarhetsomraden.

En annan typ av intressentdialog ar nar
bolagets intressenter vander sig direkt till
agare for att uppmarksamma bristfallig
hantering av ESG-frgor. Det kan resultera
i att vi tar kontakt med vara innehavshbolag
for att 6ka var forstaelse och diskutera hur
de hanterar frdgorna.
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Biologisk mangfald som fokusomrade

Under aret har biologisk mangfald varit ett prioriterat tema, dar vi
analyserat olika sektorers paverkan pa naturen. Vi har identifierat
sektorer dar fragor om biologisk mangfald bedémts som visentliga

och fort dialog med utvalda innehavsbolag for att battre forsta deras
prioriteringar och arbete inom omradet. Det inkluderar bland annat hur
bolagen férhaller sig till ramverket for naturrelaterad finansiell informa-
tion — TNFD (Task force on Nature-related Financial Disclosures).

Tillsammans med branschkollegor inom initiativet

Hallbart Vardeskapande har vi férdjupat oss i skogsindu-
strin. Genom dialog med innehavsbolag, myndigheter och
naturvardsorganisationer har vi fatt en bredare férstéelse
fér utmaningar och maojligheter kopplade till hallbart skogs-
bruk.

FSC-certifiering i fokus

Under 2025 uppstod diskussioner inom Hallbart Vardeska-
pande efter att tvd av vra innehavsholag inom skogssek-
torn aviserade om att [dmna certifieringssystemet Forest
Stewardship Council (FSC)-certifieringen. Aven om hallbart
skogsbruk kan bedrivas utan certifiering, ser vi stora férde-
lar med FSC. Det &r det certifieringssystem som enligt var
beddmning bast balanserar ekonomiska, miljomassiga och
sociala hdansyn, och som atnjuter hdg trovardighet - trots
vissa brister.

Alecta

Utan ett trovardigt certifieringssystem blir det i praktiken
mycket svart fér bade kunder och investerare att bedéma
skogsholagens forvaltning och vardekedjor. Flera bolag har
sjdlva vittnat om att FSC-standarden tjdnat dem val under
flera decennier och vi ser gdrna att FSC fortsatt kan vara
normgivande for svenskt skogsbruk.

Vi noterar dock att det finns betydande meningsskiljaktig-
heter mellan FSC och vissa skogsholag i ett antal vasentliga
frAgor. Under aret forde vi tillsammans med vara bransch-
kollegor inom Hallbart Vardeskapande en aktiv dialog med
bade FSC och flera skogsholag. Var rekommendation &r att
parterna fortsatter den konstruktiva dialog som inleddes
under hésten, med malet att hitta gemensamma |8sningar
som mojliggor att FSC fortsatter vara den standard som
tillampas av Sveriges storsta skogsagare.

Agarrapport 2025
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Dialog om biologisk mangfald med
sruvbolaget BHP

Nature Action 100 ar ett globalt investerarinitiativ som
lanserades 2023. Malet &r att genom dialog och paverkan
fa bolag i naturberoende sektorer att vidta konkreta &tgér-
der fér att minska sin pdverkan p8 biologisk m&ngfald och
ekosystem.

Initiativet samlar investerare som engagerar sig i bolag vars
verksamhet har stor paverkan p8 naturkapital och ddrmed
potentiellt betydande finansiella risker. Fokus &r pa att
bolagen ska identifiera och hantera naturrelaterade risker,
sitta vetenskapshaserade mal samt integrera naturfragor i
styrning, strategi och rapportering.

Gruvbolaget BHP &r ett av de bolag som omfattas av
initiativet och Alecta ar en av investerarna som deltar i
dialogen med bolaget. Under 2024-2025 har dialogen
sarskilt fokuserat pad hur BHP beddmer, redovisar och
hanterar sin paverkan pa hiologisk mangfald, samt hur
bolaget utvecklar strategi, mal och atgirder for att
minska negativ paverkan pa naturen.

Aven fradgor om styrning, transparens och ansvarsfordel-
ning i naturrelaterade fragor har diskuterats. Under peri-
oden har BHP tagit steg mot forbattrad rapportering och
inlett ett arbete med att integrera naturrelaterad riskbe-
doémning i sin affarsstrategi och i beslutsfattande.

Alecta

Agarrapport 2025

Foto: BHP

27



Policy for ansvarsfulla investeringar
och andra ramverk

Alectas investeringsstrategi ar att skapa forutsattningar
for god avkastning genom att dels sakerstalla en lamplig
fordelning av rantebarande instrument, aktier och alterna-
tiva tillgdngar, dels sikerstilla en andamalsenlig riskhante-
ring samt kostnadseffektiv forvaltning.

Var investeringsstrategi for aktier ska bidra till fullgdrandet
av Alectas uppdrag genom att skapa en god och konkurrens-
kraftig avkastning pa Alectas placeringstillgdngar inom
ramen for ett ansvarsfullt risktagande och till laga kostnader.

Investeringsstrategin utgar fran den I&ngsiktighet som
forvaltning av tjanstepensionskapital innebar. Balansen
mellan ekonomiska, miljémassiga och sociala varden ar
en viktig forutsattning for langsiktigt vardeskapande och
avkastning for Alectas kunder. En |8ng tidshorisont gor det
ocksé naturligt att ha ett bredare perspektiv pé risker och
mojligheter i investeringsanalysen. Det omfattar ESG eller
héllbarhetsfrdgor som ofta far effekt dver Iangre tidsperioder.

Aktiv investerare och engagerad dgare

| Alectas aktieportfdlj foljer vi bland annat upp hallbarhets-
fr8gor som kan ha hade positiv och negativ inverkan pé
bolagens potential for vdrdeskapande. Andra exempel pé
fr8gor som ingdr i analysen av bolag ar affarsrisker, kapi-
talstruktur, affirsmodell och marknadspotential, liksom
agarbild, styrelse och ledning. Vi utvarderar aven bolagens
strategi samt finansiella och icke-finansiella risker.

Alectas dgarstyrning syftar till att 6ka vardet pa vara
investeringar genom att vara en engagerad och professi-
onell dgare. Tillsammans med fundamenten i var inves-
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teringsstrategi for aktier syftar var dgarstyrning till att,
inom ramen fér ett ansvarsfullt risktagande och till 13ga
kostnader, skapa en god och konkurrenskraftig avkastning
pé Alectas placeringstillgdngar. Alecta ska som dgare och
investerare upptrida pa ett ansvarsfullt sitt, som inger
respekt och fortroende bade hos vara kunder och hos de
bolag dar Alecta ar dgare.

Policy for ansvarsfulla investeringar och

andra ramverk

Alectas Policy for ansvarsfulla investeringar ar det dvergri-
pande styrdokumentet for arbetet med agarstyrning och
ESG i kapitalfdrvaltningen. Policyn tar sin utgdngspunkt i
bland annat internationella konventioner som Sverige stallt
sig bakom.

Det ar till exempel FN-, EU- och ILO-férdrag och konventio-
ner som ror manskliga rattigheter, milj6, klimat, anvandan-
de av sarskilda vapen, arbetstagares rattigheter, barn- och

slavarbete, rasism och diskriminering samt forenings- och
organisationsfrihet.

Klimatmal

Alectas dvergripande klimatmal &r att portfdljen ska vara
klimatneutral senast 2050. For aktieportfoljen innebar
det att klimat beaktas i analysen och att vi efterfrégar
dkad transparens och tuffare klimatmal fr&n portféljbola-
gen. Dialog sker I6pande med bolagen och initieras alltid
vid incidenter som vacker frdgor om bolagets hantering
av exempelvis héllbarhet. Vi visar ocksd vart dgaransvar
genom att alltid rosta vid bolagsstdmmor.
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Alectas Policy fér ansvarsfulla investeringar
beslutas av styrelsen och uppdateras arligen.
Den senaste versionen finns pa alecta.se

ROstningsradgivare

Infér bolagsstammorna i portfoljbolagen fattar Alecta
beslut om samtliga réstningsirenden. Fér bade svenska
och utlandska innehav anlitar Alecta externt analysstod
som gar igenom samtliga réstningsirenden och ger rést-
ningsrekommendationer med utgdngspunkt i Alectas egen
policy for ansvarsfulla investeringar. Gruppen Agarstyrning
och ESG gar igenom analyserna och réstningsrekommen-
dationerna och gor en fordjupad analys i samtliga svens-
ka innehav och rostningsarenden av vasentlig karaktar i
utlandska innehav innan vi fattar beslut om réstning.

Vid komplexa fragor eller frégor av sarskilt intresse fattas
beslut om rostning tillsammans med Alectas analytiker
och portfoljférvaltare, eller efter att ha radgjort med Agar-
rddet. Sarskilt viktiga dgarfrdgor kan eskaleras till styrelsen.
Samtliga réstningsbeslut redovisas arligen pa hemsidan.
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Vagleclande principer for Alectas rostning
vid stdmmorna

Principerna for aktiedgarengagemang i var Policy for
ansvarsfulla investeringar vagleder i specifika bolagsstyr-
ningsfragor som ar vanligt férekommande fér réstning vid
bolagsstdmmor:

Styrelsesammansattning

Alecta anser att styrelserna ska ha en dvervagande del obe-
roende ledamoter. Vd och ordférande ska inte vara samma
person dven om det finns jurisdiktioner som till&ter det.

Nar styrelseledamoter utses ska bolagets behov av erfaren-
het och kompetens vara avgorande. Vidare ska stravan vara
att styrelsens sammansattning priaglas av mangfald och
jamstalldhet. Ledamoterna ska avsatta tid for uppdraget

i den omfattning som kravs for att tillvarata bolagets och
dess aktiedgares intressen.

Styrelsearvode

Alecta anser att styrelsens ersittning ska utga fran det
ansvar och engagemang som ledamaoterna forvantas lagga
ned samt att arvodet ska vara marknadsmassigt. For att
undvika intressekonflikter ska styrelseledamoter inte
omfattas av incitamentsprogram som riktas till bolagets
anstallda. Det ar styrelsens uppgift att konstruera, besluta
och dvervaka effekterna av sddana incitamentsprogram.

Ersattning till anstallda och ledande befattningshavare
Ersattning till ledande befattningshavare ska vara val moti-
verad, transparent och marknadsmassig. Med marknads-
massig menas att hansyn tas till den lokala marknad dar
bolaget &r hemmahorande. Alecta kan kommma att rosta
emot forslag till ersdttningsprogram om de kan uppfattas
sta i strid med aktiedgarnas |&ngsiktiga intresse.

Alecta anser att det ar styrelsens ansvar att bolaget har en
genomténkt och dandamalsenlig ersattningspolicy. Den ska
vara begriplig och transparent. Ersdttning ska ses som en
helhet bestdende av fast och, i forekommande fall, rorlig
I6n, aktierelaterade incitamentsprogram, pensionsavsatt-
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ningar samt andra betydande férmaner.

Styrelsen ska kunna motivera och forsvara erséttningsstra-
tegin infor sdval aktiedgare och kunder som allmanheten

i stort. Balansen mellan ekonomiska, miljomassiga och
sociala varden &r en viktig forutsattning for l&ngsiktigt
vardeskapande. ESG-frdgor som &r vasentliga for bolagets
I&ngsiktiga finansiella utveckling ska reflekteras i ersatt-
ningsprogrammen. Ersattningsystemen - inklusive rorliga
ersattningar - ska vara enkla att forklara och férsta. De ska
vara marknadsmassiga och prestationshaserade samt vara
i 6verensstammelse med aktiedgarnas och bolagets lang-
siktiga intresse. Prestationskrav ska vara utmanande och
uppfoljningsbara.

Aktie- eller aktiekursrelaterade incitamentsprogram ska
beslutas av bolagsstdmman. Programmen ska vara tids-
begrinsade och de bor innehalla information om s& kallat
tak respektive eventuell utspadning av befintlig aktiestock.
Infor bolagsstammobeslut ska styrelsen utforligt redovisa
vilka kostnader som programmen kan komma att innebéra
for aktiedgarna samt i 6vrigt motivera programmens nytta.
Som en del i denna redovisning bor dven tidigare program
foljas upp.

Information frén bolagen om ersittningsprogram till ledan-
de befattningshavare ska av styrelsen férankras hos dgarna
i god tid s8 att dgarna ges tillricklig tid att diskutera och
komma med andringsférslag fore bolagsstamman.

Alecta anser att pensionsavsattning till ledande befatt-
ningshavare bor vara premiebestamd.

Aktiedgande

Alecta ser positivt pd att anstillda, ledning och styrelse i
noterade holag pd marknadsmassiga villkor férvarvar aktier
i bolaget.

Kapitalstrukturfrdgor

Styrelse och ledning &r ansvariga for att bolaget har en
effektiv och andamélsenlig kapitalstruktur som framijar
bolagets utveckling pa bade kort och lang sikt. Om kapital
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behdver tillskjutas eller utskiftas anser Alecta att grund-
principen ska vara att befintliga aktiedgare behandlas lika.

Nyemissioner hor i férsta hand genomforas med foretrade
for bolagets befintliga aktiedgare. D styrelsen finner det
befogat att avvika fr8n befintliga aktiedgares féretrades-
ratt, till exempel vid riktade nyemissioner eller apportemis-
sioner, kravs utforlig motivering av styrelsen. Bemyndigan-
de till styrelsen att besluta om riktade nyemissioner kraver
utforlig motivering och beskrivning av i vilka situationer
och pa vilka villkor en sddan fullmakt ska anvandas.

Det ar styrelsens ansvar att ha en val avvagd kapitalstruk-
tur. Utskiftning av kapital kan ske genom extra kontantut-
delning, inlésen av aktier eller terkdp av egna aktier givet
vad som ar bast for bolaget.

Uppkdpshinder

Vid forslag om inférande av regler i eller utanfor bolagsord-
ningen i syfte att hindra eller férsvara uppkdp avser Alecta
att rosta emot.

Miljo, affdrsetik och sociala fragor

Alecta anser att ett sunt forhaliningssatt till miljo, affarse-
tik och sociala fragor utgér en férutsittning for att bolag
ska kunna uppna en uthlligt god konkurrenskraft och hall-
bar Idnsamhet. Det innebar att bolag ska agera i enlighet
med regler, konventioner och lagar samt darutdver utveck-
la och uppratthalla en god féretagskultur som praglar
verksamheten. Alecta ska verka for att bolag har &ndamal-
senliga riktlinjer, tydliga mal, resurser och handlingsplaner
for forbattringsatgirder samt en 8ppen rapportering av sitt
arbete med milje, affarsetik och sociala fragor.

Alecta forvantar sig att portfoljbolagen foljer internatio-
nella konventioner och dverenskommelser, daribland
konventioner om miljo, manskliga rattigheter, arbetsratt,
korruption och kontroversiella vapen samt initiativ som
FN:s Global Compact, FN:s vagledande principer for foretag
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och manskliga rattigheter och OECD:s riktlinjer for multi-
nationella foretag. Ansvaret géller oavsett om de lander dar
bolagen verkar har undertecknat konventionerna eller har
en svagare lagstiftning.

Alecta granskar aterkommande portféljbolagen for att
sdkerstalla att bolagen inte bryter mot dessa principer.

Om ett bolag som Alecta har investerat i agerar tveksamt
inom ndgot av hallbarhetsomradena, ska en dialog inledas
med det berdrda bolaget. Dialogen syftar till att bolaget ska
fortydliga sitt forhallningssatt inom det aktuella omradet
och vid behov vidta férbattringsatgirder. Om dialogen inte
nar avsett resultat eller om det inte bedéms mdjligt att
uppna en forbattring ska Alecta avyttra sitt innehav i
bolaget.

Alecta

Agarrapport 2025

Fr&n Thules stdmma i Malma.

30



Medlemskap och initativ

Alecta samverkar med 6vriga branschen samt andra intres-
senter i olika initiativ som syftar till att stotta ansvarsfulla
investeringar.

CDP (tidigare Carbon Disclosure Project)

Genom att stddja CDP:s arbete vill investerare driva pa
bolagens transparens och miljéredovisning samt paverka
bolag att arbeta aktivt fér att minska miljépaverkan. Alecta
deltar i CDP:s kampanijer for att uppmana dkad transparens.

Climate Action 100+

Ett investerarinitiativ som syftar till att genom dialog och
paverkan sakerstalla att de bolag som stér for den stérsta
delen av utslapp av vaxthusgas vidtar nddvandiga atgarder
for att nd Parisavtalet. Alecta &r en av investerarna som
leder dialogen med AB Volvo.

Global Compact

Syftar till att naringslivet ska stotta FN:s centrala interna-
tionella konventioner. Som signatar till Global Compact
staller sig Alecta bakom initiativets tio principer inom miljg,
manskliga rattigheter, arbetsvillkor och korruption. Alecta
tar stdd i principerna bade i investeringsverksamheten och
i det interna hallbarhetsarbetet.

GRESB

Ar investerarinitierad databas for hallbarhet i fastigheter
och infrastrukturinvesteringar. Fokus &r bland annat pa
data, jamforelse- och analysverktyg. Alecta anvander bland
annat informationen vid analyser av externa forvaltare av
fastighetsfonder och i den egna fastighetsverksamheten
genom Alecta Fastigheter.

Alecta

Hallbart vardeskapande

Samarbete mellan de storsta svenska institutionella inves-
terarna med syfte att lyfta fram vikten av att svenska note-
rade féretag arbetar strukturerat med hallbarhetsfragor.
Initiativet har utvecklats mot tematiska sektorfordjupning-
ar, dar Alectas ESG-specialister deltar och bidrar till uthytet.

ICC

ICC ar en internationell ndringslivsorganisation som verkar
for att framja internationell affarsverksamhet, handels-
mdjligheter och sund ekonomisk utveckling, samt for att
utveckla sjilvreglering inom relevanta omréden, exempel-
vis foretagens ansvar for miljé och héllbarhet. Alecta &r
medlem i svenska ICC.

Institutionella Agares Férening (1AF)

Foreningens syfte ar att bidra till en god utveckling av
sjilvreglering pa den svenska aktiemarknaden, exempelvis
genom vidareutveckling av svensk kod for bolagsstyrning.
IAF och Alecta stddjer Swedish Corporate Governance
Institute vid Stockholms universitet, som genom forskning
stimulerar och paverkar debatten inom bolagsstyrning och
bolagsfinansiering i Sverige och internationellt.

Labour Rights Investors Network

Ett globalt investerarnatverk som syftar till att héja kun-
skap om arbetsratt med fokus pa ratten till foreningsfrihet
och kollektiva forhandlingar. Natverket ar ett initiativ frén
Global Unions’ Committee on Workers' Capital (CWC). Med-
lemmarna atar sig att integrera arbetstagares rattigheter

i sitt dgarstyrningsarbete. Alecta deltar i natverket sedan
2023.

1 &r gick CFA Society of Sweden’s ESG-pris till Institutionella
Agares Férening (IAF). Carina Silberg och Daniel Kristiansson
representerade Alecta, ett av 16 medlemsféretag i IAF.
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Swesif

Swesif ar en medlemsorganisation for aktorer i Sverige
som vill hidra till att sprida och 8ka kunskapen om hallbara
investeringar. Alecta ar medlem i initiativet.

Swedish Investors for Sustainable Development (SISD)
Sida har samlat borsens storsta svenska dgare i ett natverk
med fokus pa Agenda 2030 och de 17 globala mélen fér
h&llbar utveckling. Initiativet &r idag frimst en plattform for
utbyte med den globala motsvarigheten Global Investors
for Sustainable Development (GISD) for fortsatt internatio-
nell utveckling av hallbara finanser.

Svensk Forsakring

Alecta deltar i referensgrupper inom branschorganisatio-
nen Svensk Férsakring, bland annat fér héllbarhet. Alecta
bidrar med synpunkter p& remissférslag och dialog med
myndigheter, exempelvis Finansinspektionen och Finans-
departementet.

The Swedish National Advisory Board for Impact investing
(NAB)

NAB ar en medlemsorganisation som vill framja investe-
ringar som skapar hég hallbarhetsnytta genom samarbete
och kunskapsutbyte. Bland arbetet marks projekt for att
Oka matbarhet och att skapa enhetliga definitioner. Alecta
ingick i valberedningen fram till juni 2023.

Alecta

Ovriga initiativ for investerare

Alecta har signerat ett antal initiativ eller hallbarhetsupp-
rop med olika syften. Vi har aktivt stéttat TCFD (Task Force
on Climate-related Financial Disclosures), ett ramverk for
redovisning av finansiellt relevant klimatdata, genom att
uppmuntra bolag att redovisa enligt ramverket samt att
gora det for Alectas investeringsportfolj. En del initiativ
eller upprop ar endast tillfalliga, medan andra far en mer
besténdig pragel. Alecta utvarderar kontinuerligt relevan-
sen av de initiativ vi deltar i.

Agarrapport 2025
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Alecta

Alecta forvaltar tjdinstepension sedan 1917. Vart uppdrag r att ge kollektivavtalade
tjinstepensioner s stort virde som majligt fér bade vara foretags- och privatkunder.
Det gdr vi genom god avkastning, bra kundservice och Idga kostnader.

Vi férvaltar drygt 1 300 miljarder kronor at vara dgare som ar
2,8 miljoner privatkunder och 37 000 féretagskunder.




