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Remissvar - Kompletteringar till nya EU-regler om aktiedgares
rattigheter (DS 2019:12)

Euroclear Sweden tillstyrker generellt férslagen i Ds 2019:12 Kompletteringar till nya
EU-regler om aktiedgares rattigheter (promemorian), men 6nskar justeringar enligt
nedan.

Lagtexten

Det bor fortydligas i forslaget om andring i lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument (LKF) att
skyldigheten att ldmna upplysningar till emittenten som intermediér skiljer sig fran
skyldigheten att [amna upplysningar som forvaltare till vérdepapperscentralen enligt
12 § eftersom skyldigheten enligt 12 a § dven galler direktregistrerade aktier. Vi
anser darfor att féljande rubrik behdver laggas till ovanfor nya 12 a §.

Skyldighet att Idmna upplysningar som intermedidr
Avsnitt 4 - Begreppet intermedidr i svensk ratt

Delegeringen fran vardepapperscentral till kontoférande institut framgar av lag och
regleras inte i det enskilda fallet. Det ar darfor av yttersta vikt att lagstiftaren ar
tydlig vad galler ansvar for dgarkonton, dvs. i detta fall om det kontoférande
institutet eller vérdepapperscentralen ansvarar for hanteringen som regleras i
promemorian.

Definitionen av intermedié&r i andringsdirektivet 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 &ndringsdirektivet lyder pa svenska “en person, s&som
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 | Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 909/2014 (**),
som fér aktiedgares eller andra personers rékning tillhandah8ller tjinster som avser
férvar av aktier, administration av aktier eller férvaltning av vdrdepapper.




Euroclear Sweden menar att kontoférande institut bér omfattas av denna definition
eftersom endast dessa institut kan vidta registreringar pa avstamningskonton pa
vardepapperscentralens vignar, dvs. tillhandahaller tjdnster som avser férvar av
aktier, administration av aktier eller férvaltning av vérdepapper och inte minst “...
maintenance of securities accounts on behalf of shareholders or other persons.”. Det
svenska kontoformgssystemet bygger pa att det &r kontoférande institut som gor
registreringar pa vardepapperscentralens vagnar. Av prop. 1987/88:108
(princippropositionen) framgdr att den ordnmgen var utgangspunkten for den
kommande modellen fér kontofdring i Sverige, da det pa sidan 1 star att
"Placerarnas konton kommer s8ledes att féras genom kontoférande institut, vilka
utgdr den huvudsakliga forbindelsen mellan placerarna och VPC.”

Vidare kan noteras i prop. 1988/89:152, i forslaget till 4 kap. 2 § aktiekontolagen
(1989:827), stdr "Vid emission av aktier eller andra réttigheter som avses i 1 kap. 2
§ andra stycket skall det emitterande avstdmningsbolaget bestdmma vilket eller
vilka kontoférande institut som skall vidta de registreringsdtgérder som féranleds av
emissionen och pd vilka konton registrering skall ske.” Dagens svenska ordning for
att tillvarata och underlétta for aktiedgare att tillvarata sina aktiedgarrattigheter sker
fortfarande i enlighet med ovan med hjalp av ett kontoférande institut som erhallit
behérighet att agera som ett s.k. emissionsinstitut, se Euroclear Swedens Regelverk
for Emittenter och Emissionsinstitut avsnitt AS. Tillvaratagande av aktiedgarens
réttigheter vid exempelvis en nyemission av aktier med féretradesratt sker dn idag
pd det sétt att en direktregistrerad aktiedgare som 6nskar delta i emissionen
instruerar det kontoférande institut som emittenten utsett som emissionsinstitut,
som sedan dverfér instruktionen till det av vardepapperscentralen uppréttade
avstamningsregistret.

Av &ndringsdirektivets skal 48 samt i genomférandeférordningens skal 11 framgar
dven att hdnsyn ska tas till i synnerhet befintliga sjdlvregleringsinitiativ s&som
Market Standards for Corporate Actions Processing och Market Standards for General
Meetings. Den forstndmnda sjélvregleringen &r tydlig med att exempelws
informationsflddet fr&n emittenten till aktiedgare ska distribueras fran emittent till
vardepapperscentralen, fran vardepapperscentralen till dess deltagare, frén
deltagarna till aktieégare, i forekommande fall via dvriga intermediarer.
Instruktioner fran aktleagare till emittent ska 6verféras via samma led i "the chain of
intermediaries” fran aktiedgare till emittent. Nir implementering av exempelvns
Market Standards for Corporate Actions Processing har diskuterats i Sverige s8 har
mediemmar i Svenska Fondhandlareféreningen inom den s.k. Market
Implementation Group (MIG), dar &ven Euroclear Sweden ar deltagare, alltid varit
dverens om att information och instruktioner ska dverforas frén aktiedgaren via
kontoférande institut fér att uppfylla dessa initiativ.

Kontoférande institut administrerar inte endast aktiedgares vp-konton utan dven
forvaltares vp- konton. En forvaltare kan pa egen hand inte utféra
registreringsatgédrder pd kontot och inte heller verféra information enligt 3 kap. 12-
13 §§ LKF till vardepapperscentralen om de aktiedgare som latit férvaltarregistrera
sina aktier via denne. S&dan éverféring av information maste ske via det
kontoférande institutet. Kontoforande institut har alltsd en central roll &ven
avseende aktiebolagets mojlighet till insyn i vilka som ar dgare till
forvaltarregistrerade aktier.

Ytterligare stéd till argumentationen att kontoférande institut ska omfattas av
definitionen av intermediar ar att den utldggning av verksamheten som sker genom
delegering till kontoférande institut &r den ordning pa vilket satt
vérdepapperscentralen skulle bedriva sin verksamhet enligt lagstiftaren. Detta
synsatt kommer bl.a. till uttryck genom reglering i 7 kap. 2 § LKF av skadestandets
fordelnmg mellan vardepapperscentral och kontoférande institut (jdmfor s. 328
Lagarna pa vardepappersmarknadsomradet, Karin Wallin-Norman m.fl.). Vi noterar



att ordningen finns béttre aterspeglad p& s. 461 avsnitt 11.7.2 i DS 2018:15
(Direktivet om ett dkat aktiedgarengagemang).

Av &ndringsdirektivets skal 4 och artikel 3a framgar att bolaget ska ha ratt att
begéra identifiering av dennes aktiedgare hos intermedidrer. Om kontoférande
institut inte skulle anses utgéra intermediar skulle det medféra att bolaget skulle
behdva begdra identifiering av samtliga direktregistrerade aktieédgare till en kostnad
som omfattar samtliga dlrektreg|strerade dgare. Om kontoférande institut skulle
anses utgora |ntermed|ar sa skulle det innebédra en méjlighet fér bolaget att vdnda
sig till ett eller ngra specifika intermediarer och endast begéra identifiering av de
aktiedgare som denne/dessa hanterar. Eftersom férvaltare i promemorian foreslds
utgéra intermedidr s féresids motsvarande moéjlighet vad avser aktiedgare som I3tit
férvaltarregistrera sina aktier. Euroclear Sweden kan inte se varfoér
direktregistrerade aktiedgare inte skulle likabehandlas i detta perspektiv och varfér
bolagets méjlighet till specifik identifiering och ddrmed kostnadskontroll skulle
begransas.

Vi féreslar att texten pa s. 461 i DS 2018:15 (Direktivet om ett &kat
aktiedgarengagemang) och vissa justeringar inférs dven i DS 2019:12 eftersom vi
anser att genomférandet av andringsdirektivet blir mer korrekt utifran ett svenskt
marknadsperspektiv. Texten bér fortydllgas i bdde allménmotivering och
férfattningskommentar s8 att det framgar att kontoférande institut ska omfattas av
definitionen av begreppet intermedidr och att vardepapperscentralen dven ska
vidarebefordra information till kontoférande institut som i sin tur kommunicerar med
aktiedgare for vars rakning de har 6ppnat vp-konto. Den nuvarande texten skulle
kunna tolkas som en skyldighet fér 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 férvaltare ar en intermediér for
sina dep8er om samma juridiska person i rollen som kontoférande institutet inte &r
intermedidr for de vp-konton denne administrerar.

Nedan 8terges hela avsnitt 4 ur promemorian med Euroclear Swedens foreslagna
andringar.

Forslag: En intermedidr ar en juridisk person som for aktiedgares
eller andra personers rdkning férvarar eller administrerar aktier
eller for vardepapperskonton. En definition av begreppet
intermediar ska inféras.

Skalen for forslaget

Andringsdirektivet riktar sig till intermedidrer
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 aktiedgare (den nya artikel 3a). Intermedidrerna ska
ocksa éverféra information mellan bolagen och aktiedgarna (den nya artikel 3b) och
underlatta for aktiedgare att utdva sina rattigheter (den nya artikel 3c). Som skal for
att frégorna regleras anges att aktier i bérsnoterade bolag ofta innehas genom
komplexa kedjor av intermedidrer som kan medf6ra att bolagen inte kdnner till sina
aktiedgare och darfor inte kan kommunicera med dem. Kedjorna kan férsvara for
aktiedgarna att utdva sina rattigheter och utgora ett hinder for aktiedgarnas
engagemang. Ett av syftena med dndringsdirektivet ar att férbéattra 6verféringen av
information genom kedjan av intermediarer (skal 4 och 8).

Med en intermedidr avses enligt andringsdirektivet en person, sdsom ett
viardepappersforetag, ett kreditinstitut och en vérdepapperscentral,
som for aktiedgares eller andra personers rakning tillhandah&ller tjanster som avser
forvar av aktier, administration av aktier eller forvaltning av vdrdepapper (det nya
led d i artikel 2).



Begreppet intermediar anvénds inte sedan t|d|gare i svensk ratt. Som
framgar nedan finns det dock vissa regler av intresse for nagra svenska aktérer som
omfattas av direktivets definition av begreppet, ndmligen vardepapperscentralen,
kontoforande institut och férvaltare.

Den svenska ordningen

Ett avstdmningsbolag &r ett bolag vars aktier, i enlighet med bolagets bolagsordning,
registreras i ett avstamningsregister enllgt kontoféringslagen. Avstamningsregistret
férs av en vardepapperscentral och bestar av avstdmningskonton for de olika
aktiedgarna (1 kap. 10 § aktiebolagslagen och 4 kap. 1, 2 och 16 §§
kontoféringslagen)._Uppgifter om aktiedgaren och andra eventuella
rattighetshavare anges p& avstamningskonto i avstamningsregistret av det
kontoférande institutet som éppnar ett s.k. vp-konto for aktiedgarens
rakning (4 kap. 17-19 LKF). Uppgifterna i avstdmningsregistret ar av stor
betydelse for aktiedgares réttigheter eftersom det &r den som ar antecknad som
dgare pa ett avstdmningskonto som anses ha rétt att forfoga 6ver det finansiella
instrumentet (6 kap. 1 § kontoféringslagen). Uppgifterna éverfors dessutom till
aktieboken, som dels ligger till grund for utdvandet av aktiedgares rattigheter mot
bolaget, dels ger bolaget méjlighet att bedéma dgarforhallandena i bolaget (5 kap. 1
§ aktiebolagslagen). Ett avstamningskonto kan dven oppnas for en forvaltares
rikning. Aven for sddana konton anviénds s.k. vp-konton som 6ppnas och
administreras av ett kontoférande institut.

Alla bolag vars aktier ska tas upp till handel pé en reglerad marknad maste
emittera aktier i dematerialiserad form, vilket i sin tur forutsatter att bolaget har
sina aktier kontoférda i ett avstamningsregister eller motsvarande register som fors
av en véardepapperscentral (artikel 3 1 i CSDR-forordningen). Alla svenska aktiebolag
vars aktier ar upptagna till handel p& en reglerad marknad &r saledes
avstamningsbolag.

For ett svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad och som kontofor sina aktier hos den svenska vardepapperscentralen fors
alltsa ett avstdmningsregister hos vardepapperscentralen med ohka
avstamningskonton fér d&garna. Agandet kan dlrektreglstreras pa kontona, vilket
betyder att aktierna som kontot omfattar reglstreras dlrekt pa aktleagaren {—e’eE

en aktleaqare ska kunna inneha aktlerna dlrekt pé ett avstamningskonto

kravs att ett kontoférande institut, hos virdepapperscentralen, 6ppnar ett
vp-konto i aktieigarens namn (s.k. garkonto), pa vilket aktieinnehavet
kontofdrs. Aktieigares namn och kontaktuppgifter samt antalet aktier som
kontot omfattar antecknas pd kontot av det kontoférande institutet (4 kap.
17-19 §§ kontoforingslagen). Agandet kan dven foérvaltarregistreras, vilket
betyder att aktierna i stéllet registreras pa_ett avstimningskonto fér en
forvaltare, med angivande av dennes identitets- och kontaktuppgifter och med
anmarkning om att aktierna forvaltas for annans rakning (3 kap. 9 §
kontoféringslagen). En forvaltare ar en juridisk person som har registrerats som
forvaltare av den svenska vardepapperscentralen (se 3 kap. 7 § kontoféringslagen).
Om ett svenskt aktiebolag kontofor sina aktier i Sverige och
aktierna forvaltarregistreras, kommer bolaget sdledes alltid att ha i vart fall tretvd
aktérer mellan sig och aktiedgaren, nédmligen vardepapperscentralen,det
kontoférande institutet och forvaltaren. Dessa tretva aktérer &r med direktivets
sprakbruk s.k. intermediérer. Antalet |ntermed|arer mellan bolaget och aktiedgaren
&r annu fler om forvaltaren hanterar aktierna for ndgon annans rékning &n
aktiedgarens, narmare bestamt for en annan intermediar. P3 detta satt kan det vara
en kedja av |ntermed|arer mellan bolaget och aktleagaren Det finns inte ndgon
begransning av hur manga intermediérer kedjan kan bestd av. Intermedidrerna i
kedjan kan vara savél svenska aktérer som aktorer fran andra lander inom eller
utanfor EES.




I sammanhanget bér de kontoférande institutens roll beskrivas-rémnas.
Kontoférande institut definieras i kontoféringslagen som den som av en
vérdepapperscentral har medgetts ratt att vidta registreringsatgarder i
avstammngsreg|ster (1 kap 3 §). Det ror sig saledes om
nagon som far vidta vissa atgarder som annars ar forbehalina vardepapperscentralen
sjélv. Det gérs en atskillnad mellan kontoférande institut som far utféra
registreringar for egen rékning respektive de som far vidta sadana atgarder dven for
annans rakning (3 kap. 1 och 2 §§ kontoféringslagen). Utéver att gora registreringar
i avstdmningsregister far kontoforande institut i praktiken ocks8 6ppna
vardepapperskonton. Registreringar har enligt bestémmelserna i 6 kap.
kontoféringslagen réttsverkan i férhdllande till sdval képare och séljare som tredje
man. For kontoférande institut galler en allman skyldighet att forse
vardepapperscentralen med de upplysningar som behdvs for att denna ska kunna
uppfylla sina skyldigheter (3 kap. 4 § kontofdringslagen).

Begreppet intermedi&r bér definieras

P& motsvarande satt som for svenska aktlebolag som kontofor sina aktier i Sverige
kan kedjor bestdende av intermediarer fran olika ldnder uppstd mellan ett utldndskt
aktiebolag som valjer att kontofdra sina aktier i Sverige och det bolagets aktiedgare,
mellan ett svenskt aktiebolag som valjer att kontof6ra sina aktier utomlands och det
bolagets aktiedgare och mellan ett utléndskt bolag som véljer att kontoféra sina
aktier utomlands och det bolagets aktiedgare. I alla dessa situationer &r det Sveriges
ansvar att se till att de skyldigheter som foljer av andringsdirektivet finns i svensk
ratt for dels alla svenska intermediarer, om bolaget har sin hemvist inom EES och
bolagets aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, dels intermedisrer
fran tredjeland, om bolaget &r svenskt och bolagets aktier &r upptagna till handel pd
en reglerad marknad (se avsnitt 3).

Som redan framgatt anvands begreppet intermediar inte sedan tidigare i
svensk ratt. Fér att genomféra dndringsdirektivet pd ett korrekt satt bor begreppet
dock inféras, 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 “férande av
vardepapperskonton” (jfr “maintenance of securitites accounts” i den engelska
sprakversionen och “farer vaerdipapirkonti” i den danska) De exempel pa
intermedidrer som ndmns i direktivets definition, alltsa vardepappersforetag,
kreditinstitut och vardepapperscentraler behover inte tas med i definitionen. Aven
om det inte uttryckligen framgar av direktivet bor definitionen begrdnsas till juridiska
personer, eftersom det endast &r sadana som far utféra de tjanster som omfattas av
definitionen.

De svenska aktérer som enligt géllande ratt far forvara eller
administrera aktier eller féra vardepapperskonton, och som saledes kommer att
omfattas av den féreslagna definitionen av intermediar, ar den svenska
vardepapperscentralen, svenska kontoforande institut och svenska forvaltare

enligt 3 kap. 7 § kontoféringslagen samt de svenska vardepappersmstltut fondbolag
och AIF-forvaltare som i forekommande fall hanterar aktier pa det satt som anges i
deflmtlonen i annan roll an som forvaltare Keﬂ%efemﬁd&ms%rtt:{—haﬁem

Avsnitt 5 - Identifiering av aktiedgare



Avseende direktregistrerade aktiedgare.

P& den svenska marknaden finns méjlighet fér en forvarvare av aktier att 13ta
forvaltarregistrera sina finansiella instrument via en férvaltare, som dé innehar
aktierna pa ett forvaltarkonto (som tillhandahalls av ett kontoférande institut till
forvaltaren) eller att fa sina finansiella instrument direktregistrerade pd ett
&garkonto (som tillhandahalls av ett kontoférande institut till aktiedgaren). Vi
noterar att foljande mening p& s. 36 behdver fértydligas: "Av kontoféringslagen
foljer att viss information om identiteten pa dgarna till de direktregistrerade aktierna
kommer att framg8 av registrets avstamningskonton, dvs. hos
vardepapperscentralen, och att bolaget har rétt att begéra att f3 tillgéng till dessa
uppgifter (3 kap. 12 § och 4 kap. 17 §)". LKF sags ge ett avstdmningsbolag ratt att
fa begéra tillgdng till identiteten pd &garna till direktregistrerade aktier. Aven om det
&r korrekt att samtliga aktier i ett avstamningsbolag ska registreras direkt p&
avstamningskonton, for dgare och/eller férvaltare, s& ger LKF dock inte ddrmed ett
avstdamningsbolag ratt att begéra identiteten p8 aktiedgare som direktregistrerats
som aktiedgare pa avstamningskonton. Det &r istallet uppgifter som framgar av 5
kap. 13 § ABL pa s& sétt att den som antecknats som aktiedgare pa ett
avstdmningskonto omedelbart ska foras in i aktieboken. Samma kapitel ger bolaget
tillgdng aktieboken. Vi foresldr att sista bisatsen ”..., och att bolaget har ratt att
begéra att fa tillgang till dessa uppgifter (3 kap. 12 § och 4 kap. 17 §)” ersitts med
“N&r det géller direktregistrerade aktiedgare, dvs. aktiedgare som registrerats som
dgare direkt p& avstidmningskonto, framg8r informationen om aktiedgarna i
aktieboken i enlighet med 5 kap. 13 § ABL.”

Avsnitt 6 — Utévandet av aktiedgares rattigheter ska underlattas
Begreppet aktiedgare i svensk rétt.

Som namns i promemorian pa sidan 24-25 inférs via dndringsdirektivet ingen
enhetlig definition av begreppet aktiedgare och vilka som ska anses utgora
aktiedgare. I promemorian ségs att bakgrunden till det &r att dndringsdirektivet
respekterar att bolagsratten ar olika i de olika medlemslanderna. Euroclear Sweden
anser att det vore 6nskvart om lagstiftaren fdrtydligade hur begreppet aktiedgare
ska tillampas i Sverige nédr det géller emittentens skyldigheter i férarbetena till
genomférandet av dndringsdirektivet. Detta eftersom det foreligger en osékerhet
huruvida det ar aktiedgare i aktieboken eller ett vidare begrepp som avses.

Vi menar att aktiedgare i aktieboken vore |dmpligt eftersom det ligger i linje med
svensk bolagsratt, artikel 2.b och skal 13 till &ndringsdirektivet (Europaparlamentets
och rédets direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om &ndring av direktiv
2007/36/EG). “This Directive is without prejudice to national law regulating the
holding and ownership of securities and arrangements maintaining the integrity of
securities and does ngt affect the beneficial owners or other persons who are not
shareholders under the applicable national law.” I aktiebolagslagen (2005:551)
(ABL) framgar av 5 kap. 1 § att aktie&gare framgar av aktieboken. Enligt 5 kap. 13 -
15 §§ samma lag ska aktiedgare som é&r registrerade pa ett avstdmningskonto samt
forvaltaren, eller avseende rostréttsregistrering dven aktiedgare som |8tit
forvaltarregistrera sina aktier, framgd av aktieboken. Enligt 4 kap. 37 § ABL framgar
att en aktiedgare inte far utdva de rattigheter gentemot bolaget som aktierna ger
forran han eller hon ar inférd i aktieboken. ABL far darfor anses séga att med
aktiedgare avses de som framgar av aktieboken och som inte &r férvaltare.

LKF omfattar dock inte aktieboken eller de aktiedgare som framgar déarav. LKF talar
istallet om de forvaltare som enligt ovan kan inféras i och framga av aktieboken,
men d3 i dgares stélle, och de &gare som har |8tit forvaltarregistrera sina aktier.
Dessa &r alltsa inte aktiedgare i ABLs mening utom i det fall dar dessa aktiedgare
rostrattsregistreras enligt 5 kap. 13 § ABL. Termen aktiedgare i LKF far darmed



anses ha en annan innebdrd &n den i ABL och ha en annan betydelse vad avser
aktiedgarrattigheter, bdde vad avser férvaltningsrattigheter och ekonomiska
rattigheter.

Avsnitt 6.2 - Utovande av aktiedgares rattigheter ska underldttas dven péa
andra satt

I férslaget pa sidan 54 i promemorian har ordet “senast” fallit bort ur meningen
"Rostrattsregistrering som har gjorts fyra bankdagar fére bankdagar fére stdmman
ska beaktas”. Meningen bor lyda "Réstrattsregistrering som har gjorts senast fyra
bankdagar fére bankdagar fore stdmman ska beaktas” for att vara i linje med
forslaget till andring av 7 kap. 28 § ABL.

Avsnitt 7 - Intermedidrer ska fa ta ut en avgift

Euroclear Sweden har ingen invdndning mot férslaget men utgdr ifran att en
intermediar inte ar skyldig att utféra och leverera de tjanster som intermediérer i
promemorian féreslds vara skyldiga att utféra om intermedidren inte fatt betalt fér
tidigare utférda och levererade tjanster.

Med vanlig halsning,
Euroclear Sweden AB
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