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Remissyttrande med anledning av ”"Direktivet om ett 6kat aktiedgarengagemang.
Forslag till genomforande i svensk ratt (Ds 2018:15).”

Fjarde AP-fonden ("AP4”) avger harmed sitt yttrande Over Justitiedepartementets Promemoria
Direktivet om ett 6kat aktiedgarengagemang. Forslag till genomférande i svensk rétt (2018:15),
("Promemorian”).

AP4 valkomnar i huvudsak forslagen i Promemorian, med undantag som framgar av detta yttrande.

AP4 delar i huvudsak synpunkterna och forslagen i Institutionella Agares Férenings (”IAF”)
remissyttrande 6ver Promemorian, daterad den 31 augusti 2018, med de sarskilda kommentarer som
framgar av detta yttrande.

IAF &r en ideell férening med dndamal att tillvarata medlemmarnas intressen som institutionella
dgare pa den svenska aktiemarknaden. Foreningen, som AP4 ar en av grundarna av och medlem i,
har som medlemmar de stérre svenska institutionella dgarna pa den svenska aktiemarknaden.

AP4 onskar lyfta fram tva fragor som AP4 anser ar av sarskild vikt for fortroendet for den svenska
aktiemarknaden och dess funktionssatt. Det géller dels Leo-reglerna, vilka ar principiellt viktiga som
ett skydd for de mindre aktiedgarnas intressen. Dels géller det alla aktiedgares initiativrditt, oavsett
agarandel, vilken ar en viktig principiell rattighet i svensk aktiebolagsratt for att alla aktiedgare skall
ha mojlighet att engagera sig och fa géra sin rést hord.
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Leo-reglerna - AP4 férordar att majoritetsgrénsen pa nio tiondelar for transaktioner enligt Leo-
reglerna behalls.

For att uppratthalla fortroendet for aktiemarknaden och for att sla vakt om minoritetsaktiedgarnas
intressen, ar det viktigt att gransen for beslut under Leo-reglerna behalls pa dagens niva, dvs. nio
tiondelars majoritet. Att sdnka majoritetskravet till tva tredjedelar som Promemorian férordar skulle
innebdra att, i vissa fall, kan stordgare fora fram forslag och fa ett beslut som strider mot
minoritetsaktiedgarnas onskemal. Ett missbruk av reglerna som, enligt AP4s uppfattning, kan leda till
ett minskat fortroende for den svenska aktiemarknaden.

Enligt AP4s erfarenhet av mangarigt arbete med en aktiv dgarstyrning i svenska bolag, har Leo-
reglernas hoga krav pa beslutsmajoritet i allra hdgsta grad bidragit till att stavja ett otillborligt
utnyttjande av reglerna om riktade emissioner eller aktiedverlatelser. Den hoga troskeln for
beslutsmajoritet tillsammans med engagerade institutionella minoritetsagare utgér, som namns i
Promemorian, sjdlva grundbulten i Leo-reglerna. AP4 anser att ett sankt majoritetskrav skulle kunna
gora allvarlig skada for fortroendet for den svenska aktiemarknaden.

Det framhalls i Promemorian att en d@ndring av Leo-reglerna kan vara motiverad av att utlandska
agare dr obekanta med det svenska regelverket, vilket kan skapa problem for bolagen. AP4 uppfattar
att detta argument ar det enda vasentliga som anfors som motiv for en andrad beslutsmajoritet. AP4
anser dock att problemen minskar i takt med att internationella dgare blir allt mer engagerade som
agare, och att detta inte ar en legitim anledning till att sinka majoritetskravet. Enligt AP4s erfarenhet
ar det dessutom i ytterst fa fall som utlandska institutioners réster mot ett beslut, som fattats i
enlighet med Leo-reglerna, haft nagon reell paverkan pa beslutet.

Vidare framhalls i Promemorian att det finns vissa fall dar beslut om utkdp, som skall fattas i enlighet
med Leo-reglerna, kan vara till nytta for bolagen och darmed inte ska behdva triffas av en
beslutsmajoritet om nio tiondelar. Dock anser AP4 att forslaget om att utforma undantagsregler for
vissa transaktioner (sdsom utkop av mindre enheter hos bolag i mindre koncernbolag), som skall vara
rimliga och relevanta undantagsregler for alla tankbara situationer, knappast vara gérbart. For att
dylika beslut inte skall behdva tas upp till omréstning pa bolagsstamman skulle det, enligt AP4s
uppfattning, istdllet kunna finnas ett undantag fran Leo-reglerna for mindre transaktioner, om detta
undantag kompletteras med krav pa 6kad transparens/information géllande transaktionen samt krav
pa att transaktionen granskas av revisor eller ett fristdende institut.

AP4 forslar sammanfattningsvis att kravet pa majoritet vid nio tiondelar kvarstar ofériandrat.

Initiativrdtten - AP4 forordar att dagens oinskrdnkta initiativrétt bibehalls

Promemorian foresprakar en begransning av initiativratten vad géller mojligheten att ldgga fram
forslag till bolagsstdamma, och fa forslag angivna i kallelsen till stimman. Initiativratten dr en
principiellt viktig rattighet och AP4 anser att det inte finns nagra legitima skal till att begransa denna
rattighet. En sddan begransning skulle dven kunna 6ppna upp fér majligheten att ytterligare
begransa densamma framéver. Det hdnder att det av enskilda aktiedgare framstalls forslag, vilka
rimligen inte borde tas upp pa en bolagstimma, men AP4 anser att detta sker i en véldigt begransad
omfattning. Vissa av dessa forslag kan redan idag forhindras att ldggas fram pa bolagsstamman utan
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att begrdnsa initiativratten, antingen via en direkt dialog med forslagsstallaren eller pa befintliga
aktiebolagsrattsliga grunder.

AP4 anser att de i Promemorian anforda skalen till forslaget inte ger ndgon som helst grund for att
begrdnsa aktiedgarnas initiativratt. Forslaget gar dessutom emot det som &r anledningen till och
grunden i sjalva ursprungsdirektivet, dvs. att 6ka aktiedgarengagemanget.

AP4 foreslar att forslaget om begransning i aktiedgarens initiativratt inte genomférs.

Stockholm som ovan
FJARDE AP-FONDEN
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Arne Loow

Head of Corporate Governance Senior Legal Counsel

Fjarde AP-fonden
Fourth Swedish National Pension Fund

P.O Box 3069 / Jakobsbergsgatan 16 +46 8 787 75 00
103 61 Stockholm info@ap4.se

Sweden www.ap4.se



