Kollegiet for svensk bolagsstyrning
Per e-post till: info@bolagsstyrning.se

Stockholm den 10 november 2023

Euroclear Swedens remissvar — forslag till kodforandringar

Euroclear Sweden AB (”Euroclear”) har noterat Kollegiet for svensk bolagsstyrnings
("Kollegiet”) 6ppna remiss avseende forslag till andringar i svensk kod for bolags-
styrning (“Koden”). Euroclear vill hdrmed Idmna foljande kommentar avseende den
foreslagna nya Koden och sérskilt regel 1.2 som medfor krav pa att bolagsstimma ska
hallas fysiskt oavsett om bolagsstdmman samtidigt halls digitalt eller inte.

Euroclear har genom &ren hjilpt ménga borsbolag! och andra noterade bolag att
planera och genomfora bolagsstammor, saval fysiska som digitala, och har hdrigenom
aven insikt i hur dessa bolag uppfattar regelverket kring bolagsstammor samt hur
dessa i praktiken genomférs. | rollen som vardepapperscentral dr det vidare inne-
boende att Euroclear anser att det dr av stor vikt att varna om aktiedgarrattigheterna
pa den svenska marknaden. | detta avseende utgjorde lag (2020:198) om tillfalliga
undantag for att underlatta genomférandet av bolags- och féreningsstaimmor ("Den
tillfalliga lagen”) ett narmast reformerande regelverk. Genom denna lag gavs aktie-
bolag, framforallt genom mojligheten att halla bolagsstimma helt utan fysiskt
deltagande samt genom utdkade mojligheter att medge postrostning, en helt ny
flexibilitet vad galler hanteringen av bolagsstimmor. Det innebar i sin tur en i
praktiken ny mojlighet for en storre krets aktiedgare att faktiskt delta och utéva sin
rostratt vid bolagsstammor genom att mojligheten att delta digitalt och att utnyttja
sin rostratt genom postrostning fick ett helt annat genomslag an vad som tidigare varit
fallet.

! Aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa reglerad marknad.
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Kollegiet ndmner i sitt pressmeddelande gillande férslag till kodférandringar? att den
bakomliggande orsaken till forslaget om en ny regel 1.2, innebarande att bolags-
stdmma ska hallas fysiskt oavsett om digitalt deltagande erbjuds eller inte, ar att
det fysiska motet mellan bolagsledning och aktiedgare anses utgora en viktig del av
den framgangsrika svenska bolagsstyrningsmodellen. Euroclear haller givetvis med om
att bolagsstdmman éar ett viktigt forum for att mojliggora for aktiedgare och bolags-
ledning att motas, men anser att forslaget riskerar att supportera ett numera foraldrat
synsatt i fraga om hur effektiva och vardefulla moten kan organiseras. Ett méte mellan
bolagsledningen och aktiedgaren maste enligt Euroclears mening inte vara fysiskt for
att ett effektivt meningsutbyte och en effektiv bolagsstyrning ska kunna dstadkommas.

Euroclear ser vidare att kravet pa att i alla lagen halla fysiska stimmor — utan att det
atfoljs av krav pa att dven mojliggora digitalt deltagande — riskerar hamma utveckling-
en pa den svenska marknaden mot en hogre andel stammor dar digitalt deltagande
mojliggors, eftersom manga bolag férmodligen skulle ga tillbaka till att halla enbart
fysiska stammor. Detta galler sarskilt mindre borsbolag som ofta saknar medel och
personella resurser for att genomfoéra en bolagsstamma dar saval fysisk som digital
narvaro ar mojlig. En minskning i andelen stammor dar digitalt deltagande ar majligt
riskerar i sin tur att i praktiken bidra dels till ett hammande av utvecklingen av
kvaliteten pa digitala bolagsstammor, dels till ett utestdngande av en stor del av
aktiedgarkretsen fran att utova sina aktiedgarrattigheter. Det ar langt ifran alla
aktiedgare som har mojlighet att narvara fysiskt for att ta del av diskussionerna och
gora sin rost hord pa en bolagsstamma som halls under dagtid i Stockholm, vilket ofta
ar fallet nér det kommer till de svenska borsbolagens arsstammor. | praktiken ar
darmed mojligheten att delta oftast forbehallen en liten del av aktiedgarkretsen, och
ett fortsatt krav pa fysiska stammor — utan att det atféljs av krav pa att dven mojliggora
digitalt deltagande — riskerar att gynna enbart denna grupp. Den mdjlighet att post-
rosta pa forhand som nu ofta erbjuds kompenserar heller inte fullt ut for denna prob-
lematik da det vid postrostning inte ar mojligt att ta del av diskussionerna infor en
omrostning. Darvid kan ocksa tillaggas att nyssnamnda grupp ofta i hog utstrackning
utgors av personer och institutioner som har positioner och resurser som mojliggoér
paverkan ocksa i andra forum &n bolagsstammor.

| propositionen om digitala bolags- och foreningsstimmor som bl.a. féreslar andringar
i aktiebolagslagen (2005:551), vilka @ndringar trader i kraft 1 januari 2024, konstateras
att fordelarna med digitala stimmor kan vara stora om aktiedgarna ar bosatta pa olika
hall i landet, eller utomlands, bland annat for att legitimiteten for stimmans beslut
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Okar. Det konstateras ocksa att samtliga vara grannlander numera tilldter digitala
stdmmor, samt att tiden ar mogen for att tillata modern teknik for deltagande.
Euroclears uppfattning ar vidare att utnyttjandet av maojligheten enligt Den tillfdlliga
lagen att halla digitala bolagsstammor i kombination med insamling av postroster har
fungerat bra i de borsbolag som utnyttjat den mojligheten. Av propositionen om
digitala bolags- och foreningsstammor framgar dven att de digitala stammor som
genomfdrts inte verkar ha lett till ndgon 6kning av antalet tvister.?

Om syftet med den foreslagna kodférandringen vad avser digitala stimmor ar att 6ka
aktiedgarnas inflytande och majlighet till utévande av aktiedgarrattigheter i syfte att
framja en god och effektiv bolagsstyrning vore det enligt Euroclears mening mer
dndamalsenligt att i Koden inféra en regel enligt vilken bolagsstdmmor maste hallas
savdl fysiskt som digitalt. En sadan regel skulle emellertid riskera att medfora mer-
kostnader och utdkad administrativ bérda av oproportionerlig storlek for en stor andel
av borsbolagen, och séarskilt mindre boérsbolag. Euroclear féresprakar darfor en
ordning enligt vilken fragan ar oreglerad i Koden, varmed det blir upp till styrelsen i
varje enskilt bolag att, i enlighet med den lydelse som aktiebolagslagen kommer att ha
fran och med 1 januari 2024, bestamma vilken bolagsstammoform som &r bast lampad
for bolaget i fraga. | sammanhanget kan ocksa tillaggas att det kommer att kravas
bolagsstammobeslut (med kvalificerad majoritet) om att andra bolagsordningen for
att mojliggora att bolagsstammor halls endast digitalt, vilket sakerstaller att en sadan
ordning i férekommande fall har starkt stod bland aktiedgarna.

I sammanhanget vill Euroclear dven understryka betydelsen av mdjlighet till post-
rostning for saval smasparare som for stérre utlandska institut. Den 6kade anvand-
ningen av mojligheten att postrosta har bidragit till storre flexibilitet och en storre
mojlighet for den breda kretsen aktiedgare att gora sin rost hord, dven om man inte
har mojlighet att delta vid stamman eller skicka ett ombud (oaktat om stimman ar
digital eller inte). Euroclear upplever att det finns en allt storre efterfragan pa majlig-
heten att rosta pa distans, bl.a. fran utlandska investerare, och tror att en fortsatt 6kad
anvandning av postrdstning skulle kunna dka intresset av att investera och utdva aktie-
agarinflytande i svenska bolag. Erfarenheten fran de bolagsstammor som Euroclear
medverkat vid de senaste aren — cirka 200 stycken per ar — ar ocksa att andelen av
aktiekapitalet som finns representerad i rostlangden har 6kat genom den utdkade
moijligheten till postréstning. Postrostning kraver dock alltjamt ett aktivt beslut av
bolaget.
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Euroclear anser darfor att Kollegiet bor dvervdga om det kan finnas anledning att
infora en kodregel som uppmuntrar bérsbolag att mojliggéra postrostning som ett
alternativ till att delta och rosta vid bolagsstimman. Enligt Euroclears mening ar
behovet av en sadan regel sarskilt patagligt for det fall Kollegiet gar vidare med sitt
forslag om en ny regel med krav pa att bolagsstimma ska hallas fysiskt oavsett om
bolagsstamman samtidigt halls digitalt eller inte. Krav pa postrostningsférfarande
skulle visserligen kunna leda till viss 6kad administration och vissa merkostnader for
de borsbolag som inte redan har for vana att mojliggdra postrostning, men enligt
Euroclears uppfattning far dessa negativa foljdeffekter anses férsumbara (sarskilt i
jamférelse med de merkostnader och det merarbete det medfér att halla bolags-
stamma fysiskt saval som digitalt).

| sammanhanget vill Euroclear ocksd ndmna att ett viktigt steg for att mojliggora for
utlandska aktiedgare att fullt ut utdva sina aktiedgarrattigheter ar att verka for att de
praktiska mojligheterna att rosta elektroniskt, genom ett standardiserat fléde under-
stott av erkdnda meddelandestandarder sasom ISO och SWIFT, far ett betydligt storre
genomslag an i dagslaget och att det sker en utdkad harmonisering pa omradet.
Aktiedgarrittighetsdirektivet® och tillhérande genomférandeférordning® innehaller
bl.a. flertalet bestimmelser som syftar till att underlatta for aktiedgare i bérsbolag —
vilka ofta innehar aktier genom komplexa kedjor av intermediarer — att erhalla inform-
ation och utdva sina aktiedgarrattigheter genom kedjan av intermedidrer. Bestam-
melserna har dock hittills fatt begransad genomslagskraft i Sverige, bl.a. pa grund av
hur aktiedgarrattighetsdirektivet implementerats i svensk ratt samt den historiskt
starka svenska traditionen av fysiska stdmmor med narvarokrav for att rosta. Euroclear
ar av uppfattningen att en utdokad harmonisering pa detta omrade skulle ha manga
positiva effekter, bl.a. i termer av minskade hinder for utlandska investeringar och i
forlangningen hogre attraktionskraft for att investera i svenska bolag, samt okat
aktiedgarengagemang. Okat aktiedgarengagemang &dr ocksa en viktig fraga ur ett ESG-
perspektiv da ett storre engagemang fran aktiedgarnas sida, och sarskilt fran
institutionella aktorer, ar ett av de redskap som kan bidra till att forbattra bolags icke-

4 Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande av vissa av
aktiedgares rattigheter i bérsnoterade foretag, sasom uppdaterat genom Europaparlamentets och radets
direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om &ndring av direktiv 2007/36/EG vad galler uppmuntrande
av aktieagares langsiktiga engagemang.

5 Kommissionens genomférandeférordning (EU) 2018/1212 av den 3 september 2018 om faststillande
av minimikrav for genomférandet av bestammelserna i Europaparlamentets och radets direktiv
2007/36/EG vad giller identifiering av aktiedgare, 6verféring av information och underldttande av ut-
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finansiella resultat nar det galler miljofaktorer samt sociala- och bolagsstyrnings-
faktorer.

Om Kollegiet valjer att infora en ny kodregel 2.1 enligt nu framlagt férslag kan det
slutligen enligt Euroclears mening finnas skl att 6vervdga om det ska goras nagon
skillnad mellan arsstammor och extra bolagsstammor. Euroclears uppfattning ar att
antalet extra bolagsstammor 6kat avsevart genom inférandet av Den tillfalliga lagen,
da bolagen kunnat halla en digital stimma eller s.k. postrostningsstimma till en
brakdel av kostnaden av en fysisk stamma och darmed inte behovt invanta néasta
arsstamma for att fatta vissa mer bradskande beslut.

Med vanliga halsningar

Euroclear Sweden AB

Euroclear Sweden AB

PO Box 191

SE — 101 23 Stockholm, Sweden
Tel. +46 8 402 9000

Visitors:

Klarabergsviadukten 63

SE — 111 64 Stockholm, Sweden

Part of Euroclear group. Org.No. 556112-8074, Bg 300-2284 with registered address at PO Box 191, 101 23 Stockholm, Sweden www.euroclear.com



