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Hallbarhetsbreyv

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade ¢ka och minska i varde

och det dr inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Stdmmosdsongen pa intdg

Aven om den ovanligt kalla och snéiga vintern fortfarande gér sig pamind, bérjar
nu rapportsasongen for bolagens fjdrde kvartal lida mot sitt slut. Traditionsenligt
innebdr det att vi blickar framat mot den stundande stdmmosdsongen, som fér
var del smyger i gdng i mars och tar full fart under vdren.

De senaste aren har vi utvecklat vart aktiva dgarskap och med det antalet
stdmmor vi réstar vid. En stor &kning gjordes under 2024 da vi pd allvar dven
boérjade fullmaktsrosta, sé kallad proxy veting. Under férra aret deltog vi vid fler 4n
130 bolagstdmmor, motsvarande cirka 99 procent av vart rostberdttigade kapital
under férvaltning. Det dr en ndrvaro vi planerar att uppratthdlla dven i dr. Som
aktiva dgare ser vi bolagsstdmman som en fundamental kanal for att paverka
bolagens styrning och strategiska beslut — en arena dar dven mindre dgare far
komma till tals och utbyta asikter om hur bolaget ska drivas.

Vart fokus ar att sdkerstélla att incitamentsprogram och ersattningspaket for

ledande personer inom bolaget &r rimliga, transparenta och utformade for att
skapa incitament for langsiktigt vardeskapande. Detta tillsammans med en sund
bolagsstyrning och kultur dr grundbultar i att skapa hallbar avkastning &ver tid.

Paradigmskifte pa vag!

Svensk tradition bygger pa det fysiska métet mellan dgare och ledning. |
samband med och efter Covid-19-pandemin majliggjordes helt digitala
stdmmor i svensk lag, forutsatt att bolaget andrar sin bolagsordning. Detta har
dock motts av stark kritik och ménga dgare ser det som ett hot mot den
"svenska modellen" av direkt demokratisk dialog, vilket i férlangningen riskerar
att sarskilt urholka minoritetsdgares majlighet till ansvarsutkravande.

Ett tydligt exempel pa detta motstand sag vi infor Axfoods stamma 2024.
Styrelsen foreslog en dndring av bolagsordningen for att mojliggdra digitala
stdmmor, men tvingades dra tillbaka férslaget efter hard kritik fran
dgarkollektivet. Som ett svar pa problematiken fortydligades dven svensk kod
for bolagsstyrning under 2024, med budskapet att noterade bolag som
huvudregel bér erbjuda en fysisk métesplats, vilket delvis tagit udden av fragan
da majoriteten av bolagen valt att folja detta.

Fradgan har nu aktualiserats pa nytt i och med att Nordea valt att kalla till en
helt digital stdmma 2026. Banken motiverar beslutet med att det dkar
tillgdngligheten for deras internationella dgarbas. Har ar det viktigt att notera att
Nordea, trots sitt svenska arv, idag lyder under finsk lagstiftning och den finska
koden for bolagsstyrning, dér kraven pa fysisk ndrvaro inte ar lika strikta som i
den svenska.
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Var bild: Dialog kraver narvaro

Var dvertygelse dr att den fysiska stdmman har en naturlig och avgérande del i att
sdkerstdlla en likvdrdighet mellan aktiedgare, oavsett storlek. Ett helt digitalt event
riskerar att forvandlas till en ensidig presentation dar utrymmet for spontan och
konstruktiv dialog begransas. Framfor allt riskerar mindre dgare att hamna i klam
bakom modererade chattfunktioner.

Det finns dessutom goda exempel dér bolag infort sd kallade hybridstammor,
som kombinerar det bésta av tva vérldar. Det ger utrymme for den sd viktiga
interaktionen mellan dgare och ledning, men mdjliggdr ocksa digitalt deltagande
fér exempelvis internationella dgare.

Aven om vi ser en 6kning av protester och stérningar vid stimmor fér
exempelvis banker och energibolag, anser vi inte att digitala murar dr I&sningen.
Det finns en oersittlig demokratisk kraft i att kunna stélla kritiska fragor pa scen
med dgonkontakt med bolagsledningen. Vi kommer darfor fortsatta att vdrna om
den fysiska stamman som en vital del av den svenska modellen.

Vid eventuella frdgor stdr vi till ert férfogande.

Vanliga hdlsningar
Hampus och Emir
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