Styrelsens redovisning av ersattningsutskottets
utvardering enligt punkten 9.1 i Svensk kod for
bolagsstyrning

| enlighet med punkten 9.1 i Svensk kod for bolagsstyrning har Hakon Invests styrelses
ersattningsutskott foljt och utvarderat pagaende och under aret avslutade program for rorliga
ersattningar for bolagsledningen likval som tillampningen av de riktlinjer for erséttningar till
ledande befattningshavare som arstamman enligt lag skall besluta om samt gallande strukturer
och ersattningsnivaer i bolaget.

Styrelsens redogorelse utgar fran det resultat bolaget presterat, kompletterat med en enkét och
intervjuer med bolagets ledning samt styrelsens egna observationer under aret.

Vidare har gjorts en uppféljning av utfallet vad avser 6vriga rorliga ersattningar.

Gallande riktlinjer

Arstamman 2010 beslutade att bolagets erséttningsformer for ledande befattningshavare ska
vara marknadsmassiga, langsiktiga och méatbara samt verka koncernsammanhallande.
Forbattringar, framforallt av resultatet per aktie, ska premieras och det ska finnas tak for
rorliga ersattningar. Den totala ersattningen ska besta av foljande komponenter: fast 16n,
pensionsformaner, avgangsvederlag, bonus, aktierelaterat incitamentsprogram samt 6vriga
ersattningar och férmaner.

Fast I6n: Den fasta I6nen ska vara marknadsanpassad och baseras pa kompetens, ansvar och
prestation.

Pension: For verkstallande direktdr och évriga ledande befattningshavare ska en
premiebestdmd pensionsplan tilldmpas, som innebér att hogst 35 procent av den
pensionsgrundande I6nen kan avse pensionspremier, vilka betalas sa lange anstéllningen
bestar.

Denna riktlinje innebér en avvikelse jamfort med gallande avtal for vissa ledande
befattningshavare ingangna innan arsstamman 2006, som ger ratt att ga i pension vid 62 ars
alder med en férmansbestamd pension under tiden till ordinarie pensionsalder vid 65 ar.
Aktuella pensionsvillkor for bolagets verkstéllande direktor och 6vriga ledande
befattningshavare redovisas pa sidorna 92-94, not 7 i bolagets arsredovisning for 2010.
Avgangsvederlag mm: En 6msesidig uppsagningstid om sex (6) manader ska tillampas for
ledande befattningshavare. Avgangsvederlag ska utga till ledande befattningshavare med upp
till 18 manaders fast kontant I16n om bolaget sager upp anstallningen. Avgangsvederlag ska
vara avrakningsbart. Vid befattningshavarens egen uppsagning ska bolaget, om bolaget véljer
att gora gallande ett i vissa fall avtalat konkurrensforbud, 1amna ersattning under den tid
konkurrensforbudet galler med maximalt 60 procent av den fasta l[6nen. Avgangsvederlag och
ersattning under tid for konkurrensférbud ska inte vara pensionsgrundande.

Denna riktlinje innebdr en avvikelse jamfort med gallande avtal for vissa ledande
befattningshavare ingangna innan Hakon Invests bérsnotering 2005, som har en ratt till ett
avrakningsfritt avgangsvederlag. Bolagets verkstallande direktor har ingen ratt till
avgangsvederlag.

Bonus: Verkstallande direktoren och ¢vriga ledande befattningshavare ska omfattas av ett
prestationsbaserat incitamentsprogram som ska premiera forbéttringar av bolagets resultat,



uttryckt som vinst per aktie. Bonusens storlek maximeras per person och ar till motsvarande
sex (6) manadsloner for verkstallande direktéren och fyra (4) manadsloner for dvriga ledande
befattningshavare. Bonus ska inte vara pensionsgrundande. Bonus for 2010 utfaller om
bolagets vinst per aktie jamfort med foregaende ar kar med 15 procent och for maximalt
utfall fordras att bolagets vinst per aktie 6kar med minst 22 procent. Bonusen betalas ut
kontant.

Styrelsens motiv till forslaget till bonus &r i huvudsak foljande: For att bolaget ska kunna
rekrytera, langsiktigt motivera och behalla ledande befattningshavare &r det viktigt att ha ett
konkurrenskraftigt ersattningspaket. Detta bor ha ett koncernfokus och kopplas till
vardeskapande och forandringar i aktiedgarvarde.

For ar 2010 omfattas verkstallande direktoren och 6vriga tre ledande befattningshavare
mojlighet till bonus. Kostnaden for 2010 ars bonusprogram, som utfaller vid en 6kning av
vinsten per aktie om 15 procent-22 procent, skulle baserat pa nuvarande medarbetare och vid
maximalt utfall, innebéra en kostnad inklusive sociala utgifter om cirka 5,38 MSEK. For
verkstallande direktéren som har en bruttoléneram, uppgar den bonusgrundande manadslénen
under 2010 till 338 000 SEK.

Aktierelaterat incitamentsprogram: Verkstéllande direkt6ren och 6vriga ledande
befattningshavare omfattas av ett kombinerat aktiematchnings- och prestationsaktieprogram,
med krav pa egen investering, och med en treérig intjanandeperiod. Programmet innebar att
deltagarna aktivt kdper nya aktier (”Sparaktier”) till marknadspris och léser in Sparaktierna
under en tredrsperiod. Under forutsattning att deltagaren fortfarande ar anstalld och
fortfarande innehar sina Sparaktier tilldelas en rattighet som berattigar deltagaren att
vederlagsfritt erhdlla s.k. Matchningsaktier. Om vissa tydligt definierade prestationskrav har
uppnatts tilldelas ytterligare rattigheter som beréttigar deltagaren att vederlagsfritt erhalla s.k.
Prestationsaktier. Tilldelning av aktier med stdd av Réttigheter sker tidigast dagen efter
offentliggorandet av delarsrapporten for januari-mars 2013 och senast 45 dagar darefter sdsom
styrelsen faststéller. Det maximala antalet Sparaktier ar 2 000 for verkstallande direktéren och
1 500 vardera for dvriga ledande befattningshavare, det maximala antalet Matchningsaktier ar
2 000 for verkstallande direktdren och 1 500 vardera for 6vriga ledande befattningshavare och
det maximala antalet Prestationsaktier ar 8 000 for verkstallande direktéren och 6 000 vardera
for ovriga ledande befattningshavare. Det totala antalet Matchnings- och Prestationsaktier kan
som hogst komma att uppga till 32 500. Den totala IFRS 2 kostnaden for programmet
avseende verkstallande direktdren och 6vriga ledande befattningshavare beraknas till 1,6
MSEK och sociala avgifter 1,0 MSEK, d.v.s. totalt 2,6 MSEK.

Ovriga ersattningar och forméaner: Ovriga ersattningar och forméner ska i forhallande till
den totala ersattningen utgdra ett begransat varde och motsvara vad som &r normalt
forekommande pa marknaden.

Styrelsen ager ratt att franga ovan foreslagna riktlinjer om sarskilda skal foreligger.

Utvéardering av géallande riktlinjer samt ersattningsstruktur och
ersattningsnivaer

Under aret har Ersattningsutskottet granskat och utvarderat huruvida erséttningarna i bolaget
foljer de av arstamman antagna riktlinjerna och kan konstatera att riktlinjerna foljts val.

Den fasta lIonekostnaden for verkstéallande direktdren uppgick under 2009 till 5 705 000 kr.
Infor 2010 ars lonerevision gjorde ersattningsutskottet en noggrann marknadsjamforelse av
ersattningar for verkstéallande direktdrer i jamforbara bolag, vilket foranledde styrelsen att



hoja bruttoloneramen for 2010 till 7 405 000 kr. Den beslutade bruttoloneramen for 2011 &ar
ofdrandrad jamfort med 2010.

Under 2009 uppgick dvriga ledande befattningshavares 16n till sammanlagt till 5 491 000 kr.
Under 2010 hojdes den sammanlagda I6nen for dessa personer med 3 % jamfort med 2009.
Ersattningsutskottet anser att denna ersattningsniva ar marknadsmassig och kan motiveras
utifran befattningshavarnas kompetens, ansvar och prestation.

Vid arsstamman 2006 infordes for forsta gangen ett bonussystem vars konstruktion aven
antagits vid varje efterféljande stimma. Sedan dess har bonus utfallit enligt foljande. For
2006, 2007 och 2009 blev utfallet maximalt da kravet pa en 6kning av vinsten per aktie med
22 % var uppfyllt. Fér 2008 och 2010 utgick ingen bonus.

Sammanfattningsvis anser ersattningsutskottet att saval ersattningsstruktur och
ersattningsnivaer ar val avvagda och foljer de antagna riktlinjerna.

Uppfoljning och utvardering av incitamentsprogram

2006, 2007 och 2008 ars program

Vid arstammorna 2006, 2007 och 2008 beslutades om ett ersattningssystem med koppling till
bolagets resultatutveckling med motiveringen att det ar véasentligt for att attrahera och behalla
kvalificerade medarbetare och &ven i 6vrigt for bolagets utveckling. Genom att knyta
medarbetares beloning till bolagets resultat- och vardeutveckling premieras den langsiktiga
vardetillvaxten och berdrda medarbetare och aktieagare far ssmma mal. Det antogs darfor ett
langsiktigt bonusprogram som ér villkorat av och kopplat till bolagets resultatutveckling per
aktie. Styrelsen sag det samtidigt som en vasentlig fordel for aktiedgarna att ledande
befattningshavare har ett med aktiedgarna gemensamt intresse av en positiv utveckling av
aktiekursen.

Under ovan namnda ar var den kontanta bonusen och optionsprogrammen kopplade pa sa satt
att halften av den resultatbaserade bonusen skulle anvandas for forvarv av kopoptioner inom
ramen for optionsprogrammet. Harutdver kunde ledande befattningshavare till marknadspris
kopa ytterligare kopoptioner inom ramen for optionsprogrammet.

| 2006 ars program forvarvades totalt 128 200 kdpoptioner bland samtliga berattigade
medarbetare. Priset for optionerna var avsett att utgdras av ett marknadspris och faststélldes
till 17,30 kronor per option av en fristaende bank enligt en vedertagen varderingsmodell
(Black and Scholes). Losenkursen for optionerna faststélldes till 164 SEK vilket motsvarade
110 procent av snittkursen for Hakon Investaktien under perioden 22-28 februari 2007.
Optionerna var fritt Gverlatbara och var efter forvarvet inte kopplade till anstallning.
Optionerna kunde utnyttjas under perioden september 2009 till mars 2010. Da kursen pa
Hakon Invest-aktien under utnyttjandetiden aldrig 6vergick l6senkursen, forfoll samtliga
optioner utan att ha utnyttjats.

| 2007 ars program forvarvades totalt 97 100 kdpoptioner bland samtliga beréttigade
medarbetare. Priset for optionerna var avsett att utgoras av ett marknadspris och faststélldes
till 13,20 kronor per option av en fristaende bank enligt en vedertagen varderingsmodell
(Black and Scholes). Losenkursen for optionerna faststalldes till 129 SEK vilket motsvarar



110 procent av snittkursen for Hakon Investaktien under perioden 21-27 februari 2008.
Optionerna ar fritt Gverlatbara och ar efter forvarvet inte kopplade till anstallning. Optionerna
kan utnyttjas under perioden september 2010 till mars 2011, men saknar varde.

| 2008 ars optionsprogram erbjods verkstéllande direktoren och 6vriga ledningsgruppen att
forvérva kopoptioner till marknadspris. Priset for optionerna var avsett att utgoras av ett
marknadspris och faststalldes till 6,00 SEK per option. Lésenkursen for optionerna har
faststallts till 85,60 SEK. Det har inte forvarvats nagra képoptioner i 2008 ars
optionsprogram.

Ersattningsutskottet konstaterar att 2006, 2007 och 2008 ars program a ena sidan fyllt sitt
syfte pa sa satt att deltagarna upplever att en langsiktig vardetillvaxt framjas samt att de
bedémer att de i storre utstrackning fatt samma intresse som ovriga aktieagare av en positiv
utveckling av aktiekursen. Daremot upplever deltagarna att programmet varit allt for riskfyllt.
De privata insatser som gjorts under ovan namnda program har gatt forlorade.
Ersattningsutskottet anser sammanfattningsvis att risken i proportion till mojligt utfall varit
for hog, varfor styrelsen foreslog stamman 2009 ett nytt program.

2009 och 2010 ars program

Vid arstamman 2009 antogs ett nytt incitamentsprogram i form av kombinerade
aktiematchnings- och prestationsaktieprogram.

Som motiv till programmet angavs att ett ersattningssystem med koppling till bolagets
resultatutveckling ar vasentligt for att attrahera och behalla kvalificerade medarbetare och
aven i ovrigt for bolaget och dess utveckling. Genom att knyta medarbetares beloning till
bolagets resultat- och vardeutveckling premieras den langsiktiga vardetillvaxten och
medarbetare och aktiedgare far likartade mal. Samtidigt bedémde styrelsen det som en
vasentlig fordel for aktiedgarna att ledande befattningshavare har ett med aktiedgarna
gemensamt intresse av en positiv utveckling av aktiekursen. Styrelsen bedémde ocksa att
incitamentsprogrammet for verkstallande direktéren och évriga ledande befattningshavare
borde fa en storre vikt mot prestationer inom investeringsprocessen och &garstyrning i
portfoljbolagen. Styrelsen noterade ocksa att flera storre bolag, noterade pd NasdagOMX
inférde liknande program.

2009 ars program innebar att deltagarna under maj 2009 kopte stamaktier i Hakon

Invest till marknadspris 6ver Nasdag OMX Stockholm och behaller dessa under minst en
tvadrsperiod (”Sparaktier”). Det gick inte att Iasa in redan innehavda aktier som Sparaktier.
FoOr varje Sparaktie som deltagaren forvarvar tilldelas deltagaren en rittighet (”A Réttighet™)
att vid en framtida tidpunkt forvarva en stamaktie i Hakon Invest for ett 16senpris om 10 SEK
per aktie ("Matchningsaktie”) samt ytterligare réttigheter ("B, C, D och E Rittigheter”) att vid
en framtida tidpunkt, under férutséattning att sérskilda prestationskrav ar uppfyllda, forvarva
ytterligare en stamaktie i Hakon Invest per sadan Rattighet for ett 16senpris om 10 SEK per
aktie ("Prestationsaktier”). Verkstéllande direktdren kunde till marknadspris forvérva hogst

2 000 Sparaktier och 6vriga tre ledande befattningshavare hogst 1 500 Sparaktier vardera,
vilket ger réatt till hogst 2 000 respektive hogst 1 500 A, B, C, D och E Réttigheter vardera.

Matchningsaktieprogrammet (A) gor egentligen bara ledningen till aktiedgare och fungerar
darmed som incitament till en positiv kursutveckling.



Prestationskravet for att fa utnyttja tilldelade B Rattigheter ar att den genomsnittliga arliga
totalavkastningen inklusive aterinvesterade utdelningar for rakenskapsaren 2009 och 2010 &r
lika med eller storre &n den genomsnittliga arliga utvecklingen for totalavkastningsindexet
SIX Return Index (”SIXRX”’) under motsvarande tidsperiod.

Prestationskravet for att fa utnyttja samtliga tilldelade C Rattigheter &r att den genomsnittliga
tillvaxten i vinst per aktie efter skatt under rakenskapsaren 2009 och 2010 &r lika med eller
storre an genomsnittlig utveckling av Statistiska centralbyrans konsumentprisindex ("KPI”)
plus 6 procentenheter. Om miniminivan (KPI plus 2 procentenheter) inte uppnas, forfaller
samtliga C Rattigheter. Om miniminivan uppnas foreslas att 20 procent av tilldelade C
Rattigheter kan utnyttjas for 16sen av Prestationsaktier. En proportionell linjar tilldelning sker
mellan dessa nivaer.

Prestationskravet for att fa utnyttja samtliga tilldelade D Réttigheter ar att den genomsnittliga
arliga avkastningen, internal rate of return ("IRR”) for investeringar i portféljbolagen under
rakenskapsaren 2009 och 2010 &r lika med eller storre an 20 procent. Om miniminivan, en
IRR om 10 procent inte uppnas, forfaller samtliga D Rattigheter. Om miniminivan uppnas
foreslas att 20 procent av tilldelade D Rattigheter kan utnyttjas for 16sen av Prestationsaktier.
En proportionell linjar tilldelning sker mellan dessa nivaer.

Prestationskravet for att fa utnyttja samtliga tilldelade E Réttigheter ar att den genomsnittliga
EBIT-marginalen for ICA AB ar lika med eller storre an 4 procent under rakenskapsaren 2009
och 2010. Om miniminivan, en EBIT-marginal om 2,5 procent, inte uppnas, forfaller samtliga
E Rattigheter. Om miniminivan uppnas foreslas att 20 procent av tilldelade E Réttigheter kan
utnyttjas for [6sen av Prestationsaktier. En proportionell linjar tilldelning sker mellan dessa
nivaer.

2009 ars incitamentsprogram for verkstéllande direktoren och 6vriga ledande
befattningshavare omfattar hogst 6 500 Sparaktier, 6 500 A Rattigheter till 6 500
Matchningsaktier och 26 000 B-E Réttigheter till 26 000 Prestationsaktier, d.v.s. totalt 32 500
Matchnings- och Prestationsaktier. Maluppfyllelse av prestationskraven har faststallts av
ersattningsutskottet efter publicering av arsbokslutet for rakenskapsaret 2010.

A-E Rattigheterna tilldelades vederlagsfritt under juni 2009. De kan inte dverlatas, pantsattas
eller avyttras. En forutsattning for att deltagaren ska ha rétt att utnyttja A-E Réttigheterna &r
att denne, med vissa undantag, fortsétter att vara anstalld inom Hakon Invest-koncernen under
en initial tvaarig kvalifikationsperiod som loper till och med dag for offentliggérande av
Hakon Invests delarsrapport for perioden januari — mars 2011, samt att deltagaren, under
denna period, har behallit alla Sparaktier som har bundits upp inom ramen for
incitamentsprogrammet. Loptiden for A-E Rattigheterna &r till och med 31 maj 2012, d.v.s
cirka tre ar inklusive den initiala tvaariga kvalifikationsperioden.

Styrelsen har ratt att vidta andra justeringar under forutsattningar att det sker betydande
forandringar i Hakon Invest eller dess innehavsbolag eller i omvarlden som skulle medféra att
beslutade villkor for tilldelning och mojligheten att utnyttja Rattigheterna enligt
incitamentsprogrammen inte langre ar &ndamalsenliga.

Deltagarnas maximala vinst &r begransad till 256,50 SEK per Rattighet (tre ganger
genomsnittlig stangningskurs pa Hakon Invest-aktien under januari 2009). Om vérdet vid



utnyttjandet dverstiger 256,50 SEK, kommer Réttighetens l6senpris 6kas med motsvarande
belopp.

Vid arsstamman 2010 beslutades om ett aktierelaterat incitamentsprogram som ar i huvudsak
detsamma som 2009 ars program. En skillnad &r att intjanandeperioden for 2010 ars program
forlangdes fran tva till tre ar. Vidare erhalls matchnings- och prestationsaktier vederlagsfritt i
2010 ars program, till skillnad fran 2009 ars program dar losenpriset ar 10 kronor per aktie.
Aktierna i 2010 ars program tilldelas vid ett av styrelsen faststallt datum som infaller tidigast
dagen efter offentliggdrandet av kvartalsrapporten for Q1 2013 och senast 45 dagar darefter. |
2009 ars program kan deltagarna losa aktierna vid valfri tidpunkt som infallet tidigast dagen
efter offentliggérandet av kvartalsrapporten for Q1 och senast den 31 mars 2012.

Ersattningsutskottet konstaterar att 2009 och 2010 ars program i sin konstruktion uppfyller de
syften som presenterades for arsstimmorna genom att de fokuserar pa vardetillvaxt och pa
investeringsprocessen. Prestationskraven har ocksa upplevts som forstaeliga, relevanta och
paverkbara.

Ersattningsutskottet konstaterar att i 2009 ars program tecknades 6 500 sparaktier, vilket leder
till att 6 500 matchningsaktier kommer att 16sas och 2 998 prestationsaktier, vilket motsvarar
29,2 procent av det totala antalet matchnings- och prestationsaktier som verkstéllande direktor
och dvriga ledande befattningshavare kunnat fa vid maximalt utfall. 1 2010 ars program
forvéarvades 6 500 sparaktier.

Ersattningsutskottet anser att ersattningsstrukturen i sin helhet, den uppskattade kostnaden for
bolaget samt dvriga omstandigheter leder till slutsatsen att 2009 och 2010 ars program
fungerar val.

Ovriga program

Samtliga anstallda i bolaget erbjods i anslutning till marknadsnoteringen av stamaktier i
bolaget i december 2005 att fran bolagets huvudagare ICA-handlarnas Foérbund forvarva
kdpoptioner i bolaget. | samband med optionerna Iopte ut den 31 december 2008 fornyades
programmet pa ofdrandrade I6senvillkor, och ett 16senpris om 97,50 kr per option for
utnyttjande mellan september 2010 och mars 2011. Totalt har 70 000 kdpoptioner tecknats,
varav verkstallande direktoren tecknade 5 000 optioner och 6évriga ledande befattningshavare
totalt 20 000 optioner. Képoptionerna medfor inte nagon utgift eller utbetalning for bolaget.
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