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Remissvar - Begreppet intermediar i svensk réatt

Euroclear Sweden lamnar ett tidigt remissvar géllande begreppet intermediér,
men aterkommer innan remisstiden ar slut med évriga kommentarer pa
lagforslaget.

Delegeringen fran vardepapperscentral till kontoforande institut framgar av
lag och regleras inte i det enskilda fallet. Det &r dérfor av yttersta vikt att
lagstiftaren &r tydlig vad géller ansvar for &garkonton, dvs. i detta fall om det
kontofdrande institutet eller vardepapperscentralen ansvarar for hanteringen
som regleras i aktiedgarrattsdirektivet.

Definitionen av intermediér i direktivet lyder pa engelska “intermediary”
means a person, such as an investment firm as defined in point (1) of Article
4(1) of Directive 2014/65/EU, a credit institution as defined in point (1) of
Article 4(1) of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament
and of the Council (*) and a central securities depository as defined in point
(1) of Article 2(1) of Regulation (EU) No 909/2014 of the European
Parliament and of the Council (**), which provides services of safekeeping of
shares, administration of shares or maintenance of securities accounts on
behalf of shareholders or other persons;

Definitionen av intermediér i direktivet lyder pa svenska “en person, sdsom
ett vardepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv
2014/65/EU, ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 (*) och en
vardepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i Europaparlamentets



och radets forordning (EU) nr 909/2014 (**), som for aktieagares eller
andra personers rakning tillhandahaller tjanster som avser forvar av aktier,
administration av aktier eller férvaltning av vardepapper.

Euroclear Sweden menar att kontoférande institut bér omfattas av denna
definition eftersom endast dessa institut kan vidta registreringar pa
vardepapperskonton pa véardepapperscentralens véagnar, dvs. tillhandahaller
tjanster som avser forvar av aktier, administration av aktier eller forvaltning
av vérdepapper och inte minst ”... maintenance of securities accounts on
behalf of shareholders or other persons.”. Det svenska kontoféringssystemet
bygger pa att det ar kontoforande institut som gor registreringar pa
vardepapperscentralens vagnar. Av prop. 1987/88:108 (princippropositionen)
framgar att den ordningen var utgangspunkten fér den kommande modellen
for kontoforing i Sverige, dé det pa sidan 1 star att ”Placerarnas konton
kommer saledes att féras genom kontoférande institut, vilka utgér den
huvudsakliga férbindelsen mellan placerarna och VPC.”

Vidare kan noteras i prop. 1988/89:152, i forslaget till 4 kap. 2 §
aktiekontolagen (1989:827), star ”Vid emission av aktier eller andra
rattigheter som avses i 1 kap. 2 § andra stycket skall det emitterande
avstamningsbolaget bestamma vilket eller vilka kontoférande institut som
skall vidta de registreringsatgarder som foranleds av emissionen och pa
vilka konton registrering skall ske.” Dagens svenska ordning for att tillvarata
och underlatta for aktiedgare att tillvarata sina aktie&garrattigheter sker
fortfarande i enlighet med ovan med hjélp av ett kontoférande institut som
erhallit behorighet att agera som ett s.k. emissionsinstitut, se Euroclear
Swedens Regelverk fér Emittenter och Emissionsinstitut avsnitt A5.
Tillvaratagande av aktiedgarens réttigheter vid exempelvis en nyemission av
aktier med foretradesratt sker an idag pa det satt att en direktregistrerad
aktie&gare som onskar delta i emissionen instruerar det kontoférande institut
som emittenten utsett som emissionsinstitut, som sedan dverfor instruktionen
till det av vardepapperscentralen upprattade avstamningsregistret.

Av andringsdirektivets (2917/828) skél 48 samt i
implementeringsforordningens (2018/1212) skal 11 framgar aven att hansyn
ska tas till i synnerhet befintliga sjalvregleringsinitiativ sasom Market
Standards for Corporate Actions Processing och Market Standards for
General Meetings. Den forstnamnda sjélvregleringen ar tydlig med att
exempelvis informationsflodet fran emittenten till aktiedgare ska distribueras
fran emittent till vardepapperscentralen, fran vardepapperscentralen till dess
deltagare, fran deltagarna till aktieagare, i forekommande fall via 6vriga
intermediarer. Instruktioner fran aktieagare till emittent ska dverforas via
samma led i ’the chain of intermediaries” fran aktiedgare till emittent. Nar
implementering av exempelvis Market Standards for Corporate Actions



Processing har diskuterats i Sverige sa har Svenska Fondhandlareféreningen
och dess medlemmar inom den s.k. Market Implementation Group (MIG),
dar aven Euroclear Sweden &r deltagare, alltid varit 6verens om att
information och instruktioner ska dverforas fran aktiedgaren via
kontoftrande institut for att uppfylla dessa initiativ.

Kontoforande institut administrerar inte endast aktiedgares vp-konton utan
aven forvaltares vp-konton. En forvaltare kan pa egen hand inte utfora
registreringsatgarder pa kontot och inte heller dverféra information enligt 3
kap. 12-13 88 LKF till vardepapperscentralen om de aktieagare som latit
forvaltarregistrera sina aktier via denne. Sadan éverforing av information
maste ske via det kontoférande institutet. Kontoférande institut har alltsa en
central roll &ven avseende aktiebolagets mojlighet till insyn i vilka som ar
agare till forvaltarregistrerade aktier.

Ytterligare stod till argumentationen att kontoférande institut ska omfattas av
definitionen av intermediar ar att den utlaggning av verksamheten som sker
genom delegering till kontoférande institut ar den ordning pa vilket satt
vardepapperscentralen skulle bedriva sin verksamhet enligt lagstiftaren.
Detta synsatt kommer bl.a. till uttryck genom reglering i 7 kap. 2 8§ LKF av
skadestandets fordelning mellan vardepapperscentral och kontoférande
institut (jamfor s. 328 Lagarna pa vardepappersmarknadsomradet, Karin
Wallin-Norman m.fl.). Vi noterar att ordningen finns battre aterspeglad pa s.
461 avsnitt 11.7.2 i DS 2018:15 (Direktivet om ett dkat
aktiedgarengagemang).

Vi foreslar att texten pa s. 461 i DS 2018:15 (Direktivet om ett 6kat
aktiedgarengagemang) och vissa justeringar infors dven i DS 2019:12
eftersom vi anser att genomforandet av &ndringsdirektivet blir mer korrekt
utifran ett svenskt marknadsperspektiv. Texten bor fortydligas i bade
allmanmotivering och forfattningskommentar sa att det framgar att
kontofdrande institut ska omfattas av definitionen av begreppet intermediar
och att vardepapperscentralen dven ska vidarebefordra information till
kontofdrande institut som i sin tur kommunicerar med aktieagare for vars
rékning de har 6ppnat vp-konto. Den nuvarande texten skulle kunna tolkas
som en skyldighet for Euroclear Sweden som vardepapperscentral att
kommunicera med det kontoférande institutets kunder, vilket inte torde vara
syftet med regleringen. Det ar vidare inte relevant att en forvaltare &r en
intermediar for sina depaer om samma juridiska person i rollen som
kontofdrande institutet inte &r intermediér for de vp-konton denne
administrerar.

Euroclear Sweden har gatt igenom DS och féreslar nedanstaende dndringar
vad galler begreppet intermedidr.



Euroclear Swedens forslag till &ndringar

Forslag: En intermediér &r en juridisk person som for aktiedgares
eller andra personers rakning forvarar eller administrerar aktier
eller for vardepapperskonton. En definition av begreppet
intermedidr ska inforas.

Skalen for forslaget

Andringsdirektivet riktar sig till intermediarer

Som redan framgatt riktar sig de nu aktuella delarna av andringsdirektivet

I huvudsak till s.k. intermedidrer. Bland annat ska intermedidrerna bidra till
att bolagen kan identifiera sina aktieégare (den nya artikel 3a).
Intermedidrerna ska ocksa dverfora information mellan bolagen och
aktiedgarna (den nya artikel 3b) och underlatta for aktiedgare att utéva sina
rattigheter (den nya artikel 3c). Som skal for att fragorna regleras anges att
aktier i borsnoterade bolag ofta innehas genom komplexa kedjor av
intermediérer som kan medfora att bolagen inte kanner till sina aktiedgare
och darfor inte kan kommunicera med dem. Kedjorna kan forsvara for
aktiedgarna att utdva sina rattigheter och utgdra ett hinder for aktiedgarnas
engagemang. Ett av syftena med &ndringsdirektivet ar att forbattra
overforingen av information genom kedjan av intermediérer (skél 4 och 8).

Med en intermediar avses enligt andringsdirektivet en person, sasom
ett vardepappersforetag, ett kreditinstitut och en véardepapperscentral,
som for aktiedagares eller andra personers rakning tillhandahaller tjanster som
avser forvar av aktier, administration av aktier eller forvaltning av
vardepapper (det nya led d i artikel 2).

Begreppet intermediér anvéands inte sedan tidigare i svensk réatt. Som
framgar nedan finns det dock vissa regler av intresse for nagra svenska
aktorer som omfattas av direktivets definition av begreppet, ndamligen
vardepapperscentralen, kontoforande institut och forvaltare.

Den svenska ordningen

Ett avstdmningsbolag &r ett bolag vars aktier, i enlighet med bolagets
bolagsordning, registreras i ett avstdimningsregister enligt kontoforingslagen.
Avstamningsregistret fors av en vardepapperscentral och bestar av
avstamningskonton for de olika aktiedgarna (1 kap. 10 § aktiebolagslagen
och 4 kap. 1, 2 och 16 88 kontoféringslagen). Uppgifter om aktiedgaren
och andra eventuella rattighetshavare anges pa avstamningskonto i
avstamningsreqistret av det kontoférande institutet som éppnar ett s.k.
vp-konto for aktiedgarens rakning (4 kap. 17-19 88 L KF). Uppgifterna i
avstamningsregistret &r av stor betydelse for aktiedgares réttigheter eftersom
det ar den som &r antecknad som &gare pa ett avstamningskonto som anses ha




ratt att forfoga over det finansiella instrumentet (6 kap. 1 §
kontoféringslagen). Uppgifterna dverfors dessutom till aktieboken, som dels
ligger till grund for utdvandet av aktiedgares rattigheter mot bolaget, dels ger
bolaget majlighet att bedoma agarforhallandena i bolaget (5 kap. 1 §
aktiebolagslagen). Ett avstdmningskonto kan dven dppnas for en
forvaltares rakning. Aven for sddana konton anvénds s.k. vp-konton
som 6ppnas och administreras av ett kontoférande institut.

Alla bolag vars aktier ska tas upp till handel pa en reglerad marknad
maste emittera aktier i dematerialiserad form, vilket i sin tur forutsatter att
bolaget har sina aktier kontoforda i ett avstamningsregister eller motsvarande
register som fors av en vardepapperscentral (artikel 3.1 i CSDR-
forordningen). Alla svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad &r saledes avstamningsbolag.

For ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad och som kontofor sina aktier hos den svenska
vardepapperscentralen fors alltsa ett avstamningsregister hos
vardepapperscentralen med olika avstamningskonton for dgarna. Agandet
kan direktregistreras pa kontona, vilket betyder att aktierna som kontot
omfattar reglstreras dlrekt pa aktleagaren Let{%ael&n%fa}l—skarblrar

en aktiedgare ska kunna inneha aktlerna direkt pa ett avstdmningskonto
kravs att ett kontoférande institut, hos vardepapperscentralen, 6ppnar
ett vp-konto i aktiedgarens namn (s.k. &garkonto), pa vilket
aktieinnehavet kontofors. Aktiedgares namn och kontaktuppgifter samt
antalet aktier som kontot omfattar antecknas pa kontot av det
kontoférande institutet (4 kap. 17-19 88 kontoféringslagen). Agandet kan
aven forvaltarregistreras, vilket betyder att aktierna i stéllet registreras pa _ett
avstamningskonto for en forvaltare, med angivande av dennes identitets-
och kontaktuppgifter och med anmérkning om att aktierna forvaltas for
annans rékning (3 kap. 9 8 kontoforingslagen). En forvaltare &r en juridisk
person som har registrerats som forvaltare av den svenska
vardepapperscentralen (se 3 kap. 7 § kontofdringslagen).

Om ett svenskt aktiebolag kontofor sina aktier i Sverige och
aktierna forvaltarregistreras, kommer bolaget saledes alltid att ha i vart fall
tretva aktorer mellan sig och aktiedgaren, namligen véardepapperscentralen,
det kontoférande institutet och forvaltaren. Dessa tretva aktorer ar med
direktivets sprakbruk s.k. intermediarer. Antalet intermediarer mellan bolaget
och aktieagaren ar annu fler om forvaltaren hanterar aktierna for nagon
annans rakning &n aktiedgarens, ndrmare bestamt for en annan intermediar.
Pa detta sétt kan det vara en kedja av intermediarer mellan bolaget och
aktieagaren. Det finns inte ndgon begransning av hur manga intermediarer
kedjan kan besta av. Intermedidrerna i kedjan kan vara savél svenska aktorer
som aktorer fran andra lander inom eller utanfor EES.




I sammanhanget bor de kontoforande institutens roll beskrivas
namnas. Kontoférande institut definieras i kontoféringslagen som den som
av en vardepapperscentral har medgetts ratt att vidta registreringsatgarder i
avstamningsregister (1 kap. 3 8). Det ror sig saledes om
nagon som far vidta vissa atgarder som annars ar forbehallna
vardepapperscentralen sjalv. Det gors en atskillnad mellan kontoférande
institut som far utfora registreringar for egen rakning respektive de som far
vidta sadana atgarder dven for annans rakning (3 kap. 1 och 2 8§
kontoforingslagen). Ut6ver att gora registreringar i avstamningsregister far
kontoforande institut i praktiken ocksa éppna vérdepapperskonton.
Registreringar har enligt bestdammelserna i 6 kap. kontoféringslagen
rattsverkan i forhallande till saval kopare och séljare som tredje man. For
kontofdrande institut géller en allmén skyldighet att forse
vardepapperscentralen med de upplysningar som behdvs for att denna ska
kunna uppfylla sina skyldigheter (3 kap. 4 8 kontoféringslagen).

Begreppet intermediar bor definieras
Pa motsvarande satt som for svenska aktiebolag som kontofor sina aktier i
Sverige kan kedjor bestaende av intermediarer fran olika lander uppsta
mellan ett utlandskt aktiebolag som véljer att kontofdra sina aktier i Sverige
och det bolagets aktiedgare, mellan ett svenskt aktiebolag som Vvéljer att
kontofdra sina aktier utomlands och det bolagets aktiedgare och mellan ett
utldndskt bolag som vaéljer att kontofora sina aktier utomlands och det
bolagets aktiedgare. | alla dessa situationer ar det Sveriges ansvar att se till
att de skyldigheter som foljer av andringsdirektivet finns i svensk ratt for
dels alla svenska intermediérer, om bolaget har sin hemvist inom EES och
bolagets aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad, dels
intermediarer fran tredjeland, om bolaget dr svenskt och bolagets aktier &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad (se avsnitt 3).

Som redan framgatt anvands begreppet intermedidr inte sedan tidigare
i svensk ratt. For att genomfora andringsdirektivet pa ett korrekt satt bor
begreppet dock inforas, lampligen i kontoféringslagen.
Det som i den svenska sprakversionen av direktivet uttrycks som
”forvaltning av vardepapper” uttrycks i den definition som gors mer korrekt
som “forande av virdepapperskonton” (jfr “maintenance of securitites
accounts” i den engelska sprakversionen och “ferer vaerdipapirkonti” i den
danska). De exempel pa intermediarer som namns i direktivets definition,
alltsa vardepappersforetag, kreditinstitut och vardepapperscentraler, behdver
inte tas med i definitionen. Aven om det inte uttryckligen framgar av
direktivet bor definitionen begrénsas till juridiska personer, eftersom det
endast &r sddana som far utfora de tjanster som omfattas av definitionen.

De svenska aktorer som enligt gallande rtt far forvara eller
administrera aktier eller fora vardepapperskonton, och som saledes kommer
att omfattas av den foreslagna definitionen av intermediér, ar den svenska



vardepapperscentralen, svenska kontoférande institut och svenska

forvaltare enligt 3 kap. 7 § kontoforingslagen samt de svenska
vérdepappersinstitut fondbolag och AlF-forvaltare som i forekommande fall
hanterar aktier pa det séatt som anges i definitionen i annan roll 4n som

forvaltare Kemefemnde—msmu{—hapsemﬂg%gspu%m{&en—sa




