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Regelradet &r ett sérskilt beslutsorgan inom Justitiedepartementet
Tillvéxtverket vars ledaméter utses av regeringen.

Regelradet ansvarar for sina egna beslut.

Regelradets uppgifter &r att granska och yttra sig

dver kvaliteten pa konsekvensutredningar till

forfattningsforslag som kan fa effekter av

betydelse for foretag.

Yttrande over Komplettering till nya EU-regler om aktieagarnas
rattigheter (Ds 2019:12)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ forordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Remissen innehaller forslag till &ndring i lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument och i aktiebolagslagen (2005:551).

| sak anges forslaget innebara i huvudsak féljande. Vad som avses med intermediar definieras i lag och
kort sagt anges det betyda nagon som forvarar eller administrerar aktier eller for vardepapperskonton.
Det foreslas vissa skyldigheter for svenska intermediarer, i den utstrackning dessa hanterar aktier som
har getts ut av ett bolag inom EES och ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. Skyldigheter
foreslas ocksa for intermediarer fran tredje land, i den utstrackning de hanterar aktier som har getts ut
av ett svenskt aktiebolag och ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. Intermediarerna ska
medverka till att bolagen kan identifiera sina aktieagare. De ska ocksa underlatta for aktiedgarna att
utdva sina rattigheter, bl.a. genom att 6verfora information mellan bolag och aktiedgare. De nya
bestammelserna foreslas gélla utéver redan befintlig reglering.

Skalen for Regelradets stallningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

| remissen anges att de foreslagna lagandringarna ar pakallade av ny EU-reglering, vars syfte ar att 6ka
aktiedgarnas engagemang i bolagen. For att uppna detta anges medlemsstaterna vara skyldiga att
infora vissa sarskilda krav i forhallande till intermediarer och aktiebolag.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte med forslaget godtagbar.

Alternativa losningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

Det anges i konsekvensutredningen att méjligheterna att valja alternativa [dsningar ar mycket
begransade men att &ndringsdirektivet! ger medlemsstaterna vissa méjligheter. Det anges att i valet
mellan olika alternativ ar stravan att valja det alternativ som innebar den minsta administrativa bordan
for det enskilda foretaget. Vidare anges den administrativa bérdan hallas nere genom utgangspunkten
att inte ga langre an andringsdirektivets krav.

1 Med detta avses Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 om andring av direktiv 2007/36/EG vad galler
uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga engagemang.
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P4 annan plats i remissen? anges att direktivet medger att féreskriva att ett aktiebolags ratt att begéra
identifiering av aktieagare enbart ska avse aktieagare som innehar mer @n en viss andel av aktierna
eller rosterna. Denna andel far inte dverstiga 0,5 procent. Forslagsstéllaren forordar att denna méjlighet
till begrénsning inte ska utnyttjas i Sverige. Det anges att om denna begransning infordes skulle den
administrativa bordan for svenska intermediarer lattas nagot. Emellertid skulle det enligt
forslagsstallaren medfdra en forsamring for bolagen. Gréansen anges vidare vara relativt hog och skulle
vid tillampning i Telia innebara att bolaget inte skulle ha ratt att efterfraga identiteten pa aktieagare som
innehar farre an 21 miljoner aktier. Det anges att aven lagre gransvarden kan utesluta ett mycket stort
innehav, vilket exemplifieras med att nivan 0,001 procent skulle innebéra att Telia inte skulle ges
majlighet att identifiera aktieagare som innehar farre an 43000 aktier. Mot denna bakgrund finner
forslagsstallaren det inte motiverat att begransa ratten att fa uppgifter om aktiedgarens identitet.

Ett annat exempel pa nar forslagsstallaren beddmer att vissa méjligheter som medges i direktivet inte
ska utnyttjas galler insamlingen av uppgifter om aktiedgarnas identitet. Direktivet medger att ett bolag
kan anmoda nagon att samla in uppgifterna om aktiedgarnas identitet. Detta motiveras med att
direktivet maste forstas som att den aktér som bolaget i sa fall skulle anmoda blir skyldig att utfora
uppgiften. Bolagens berattigade intresse av att kunna anlita nagon att samla in uppgifterna inte vager
tillrackligt tungt for att motivera en sadan skyldighet. Daremot kommer bolagen att kunna anlita nagon
for uppgiften, om &n utan kontraheringsplikt for motparten. Daremot sa anges det vara motiverat att
foreskriva om att svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad ska ha
ratt att fa kontaktuppgifter till nasta intermediar fran intermediarer som hanterar bolagets aktier for en
annan intermediars rakning.

Det anges ocksa att ett alternativ ill att inféra andringsdirektivets krav som tillagg till befintlig reglering
hade varit att anpassa den befintliga nationella lagstiftningen. En anpassning av 3 kap. 12 §
kontoféringslagen sa att t.ex. fler uppgifter om aktiedgarna ska lamnas, och att informationen om
aktiedgarnas identitet som utgangspunkt ska lamnas direkt till bolaget i stallet for till
vardepapperscentralen skulle enligt forslagsstallaren paverka langt fler bolag &n &ndringsdirektivet
kraver. Andringsdirektivets ordning skulle ocksa innebara en forsamring for de svenska aktiebolagen
jamfort med vad som féljer av gallande ratt. Mot den bakgrunden forordas att de nya bestdammelserna i
stallet ska inféras som tillagg till befintlig ratt. Detta anges medféra att svenska aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och som kontofér sina aktier i Sverige kan valja om deras
aktieagare ska identifieras enligt befintliga regler eller enligt de nya reglerna som galler enligt
andringsdirektivet.

Forslaget innebar ocksa? att en intermediar ska fa ta ut avgifter for tjanster som de tillhandahaller enligt
de nya bestammelserna. Det anges i remissen att direktivet tillater att avgifter far tas ut, men att
medlemsstaterna ocksa far forbjuda intermediarer att ta ut avgifter for de aktuella tjansterna.
Forslagsstallaren anger att uppgiftsskyldigheten som f6ljer med andringsdirektivets krav medfor ett stort
atagande for de berorda aktorerna och att en ratt att ta ut en avgift sakerstéller att de kan fa ersattning
for de tjanster som utfors.

Regelradet gor foljande beddmning. | remissens avsnitt om konsekvenser ar beskrivningen av
alternativa Iésningar kortfattad och formulerad pa ett sétt som kan ge lasaren intrycket att det saknas
vasentligt handlingsutrymme vid utformningen av forslaget till hur bestdémmelserna ska genomforas i
Sverige. | remissens andra delar framgar emellertid savél att visst handlingsutrymme finns som att
forslagsstallaren i nagra fall har forordat en [6sning som innebar att undantag som medges enligt

2 Dessa uppgifter aterfinns pa sidorna 38 — 41 i remissen.
3 Uppgifterna som refereras i detta stycke aterfinns pa sid 63-64 i remissen.
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direktivet inte ska tilldmpas. Som helhet ges enligt Regelradets uppfattning en tillrécklig beskrivning av
alternativa losningar. Den formulering som finns i promemorians avsnitt om konsekvenser om att
utgangspunkten &r att inte ga langre an direktivets krav hade emellertid med férdel kunnat kompletteras
med information om att forslaget de facto innebar att vissa mdjliga undantag inte tillampas och en
hanvisning till var nagonstans i promemorian ytterligare information om detta aterfinns. Det skulle ha
fortydligat underlaget. Aven om det inte explicit anges i promemorian gar det att sluta sig till att det inte
ar mojligt att undvika nationell reglering i nagon form.

Regelradet finner redovisningen av alternativa Idsningar och effekter om ingen reglering kommer till
stand godtagbar.

Forslagets overensstammelse med EU-ratten

| remissen anges att Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 om andring av direktiv
2007/36/EG vad galler uppmuntrande av aktieagares langsiktiga engagemang antogs i maj 2017.
Andringsdirektivet anges innehalla andringar av det &ldre direktivets bestammelser om utnyttjande av
vissa av aktiedgares rattigheter i borsnoterade foretag. Det aldre direktivet &r genomfort i svensk réatt.
Vidare anges att Europeiska kommissionen den 3 september 2018 antog genomférandeférordningen
(EU) om faststallande av minimikrav fér genomforande av direktivet fran 2007, nar det galler identifiering
av aktieagare, 6verforing av information och underlattande av utévandet av aktieagarrattigheter. Det
anges att den nu remitterade promemorian behandlar genomférande av de nya artiklarna 3a -3 e i
direktivet och anpassningar med anledning av EU-forordningen.

Hur forslaget forhaller sig till specifika bestammelser i de ndmnda EU-rattsakterna redovisas i
forekommande fall i anslutning till beskrivningar av forslag till nationella bestammelser, som ocksa
refererats ovan i avsnittet om alternativa lésningar.

Regelradet gor foljande beddomning. Utifran den beskrivning som finns i promemorian som helhet
framgar hur forslaget dverensstammer med EU-ratten. Regelradet har emellertid synpunkten, som
redan namnts, att utdver den beskrivning som finns i anslutning till de foreslagna bestammelserna hade
den sammanfattande beskrivningen i promemorians avsnitt om konsekvenser kunnat vara tydligare och
innehallit hanvisningar om var i promemorian lasaren kan finna de bedémningar och avvagningar som
gors i forhallande till det som anges i direktivet. Trots omstandigheten att informationen saledes hade
kunnat vara mer lattillganglig ar befintlig beskrivning tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

Det anges att lagandringarna ska trada i kraft den 3 september 2020. Det anges att lagforslagen i
promemorian syftar till att genomféra kapitel 1a i andringsdirektivet, dvs de nya artiklarna 3a - 3e. 3 d
och 3 e ska enligt andringsdirektivets ordalydelse vara genomférda senast den 10 juni 2019, medan
ovriga artiklar ska vara genomférda senast den 3 september 2020. Forslagsstallaren anger att det
maste vara av forbiseende som artiklarna 3d och 3e inte omfattas av det senare genomforandedatumet
eftersom de bestdmmelsernas materiella innehall forutsatter att artiklarna 3a — 3¢ har genomforts. Av
detta skal forordas att alla lagandringar ska trada i kraft den 3 september 2020. Det anges inte behdvas
nagra 6vergangsbestammelser. Inget anges om behov av informationsinsatser.
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Regelradet gor foljande beddmning. Det framgar vilka dvervaganden som férslagsstallaren har gjort nar
det galler faststallande av tidpunkt for ikrafttradande. Det ar emellertid inte helt tydligt pa vilken grund
som forslagsstallaren anser att det inte behdvs dvergangsbestammelser. Savitt Regelradet kan forsta
ges valet av tidpunkt helt utifran vad som kravs av direktivet och den eventuella hansyn som tas till
berorda foretag ligger i att tidpunkten for ikrafttrddande inte ligger tidigare &n vad den maste. Det skulle
ha forbattrat konsekvensutredningens kvalitet om detta hade angetts tydligare. Befintlig information om
dvervaganden kring valet av tidpunkt &r dock tillracklig. Att det helt saknas information om behovet av
informationsinsatser ar emellertid en brist.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttrddande godtagbar.
Regelradet finner redovisningen av behov av speciella informationsinsatser bristfallig.

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

| konsekvensutredningen finns ingen beskrivning av berdrda foretag utifran storlek och bransch. Det
framgar att svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad berdrs. Det
anges ocksa att med en intermediar avses en juridisk person som for aktieagares eller andra personers
rakning forvarar eller administrerar aktier eller for vardepapperskonton. Det framgar att det kan finnas
intermediarer i flera led. Det anges att de bolagsréttsliga delarna i forslaget berér nagot hundratal
publika aktiebolag. Darutéver berors uppskattningsvis omkring hundra svenska intermediarer. Antalet
berdrda intermediarer fran tredjeland anges vara omdjligt att uppskatta.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns vissa uppgifter om antal féretag som berdrs. For
tydlighetens skull hade det varit dnskvart med en motivering till pastaendet att det &r omgjligt att
uppskatta antalet intermediarer fran tredjeland. De uppgifter som finns ger anda majlighet att bilda sig
en uppfattning om delmangden svenska féretag bland antalet berérda foretag och beskrivningen kan
anses tillracklig aven om storre tydlighet hade varit dnskvard. Det gar att sluta sig till att forslaget berér
foretag som forvaltar eller administrerar aktier eller for vardepapperskonton. Detta kan anses utgora
nagon form av branschbeskrivning for en del av de berérda féretagen. | 6vrigt framgar att publika
aktiebolag berérs. Sammantaget kan branschmassig beskrivning anses tillracklig aven om en fordjupad
beskrivning av de berdrda aktiebolagen skulle ha férbattrat redovisningens kvalitet. Daremot ar det en
vasentlig brist att det helt saknas uppgifter om foretagens storlek.

Regelradet finner redovisningen av berdrda foretag utifran antal och bransch godtagbar.
Regelradet finner redovisningen av berdrda foretag utifran storlek bristfallig.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Det anges att de nya skyldigheterna for intermediarer att formedla information och underlatta utévandet
av aktieagarnas rattigheter kan medféra 6kade kostnader for dessa foretag. Det anges emellertid inte
vara mojligt att uppskatta kostnadernas storlek eftersom det inte &r mojligt att pa forhand veta hur
kunderna kommer att agera. Det anges exempelvis vara ovisst hur ofta bolagen kommer att begara
identifiering av sina aktieagare enligt de nya bestammelserna eller i vilken man aktiedgarna kommer att
utnyttja intermediarerna for att vidarebefordra information om utévandet av sina rattigheter. Vidare
anges att utdver de Idpande kostnaderna kan skyldigheterna ge upphov till relativt betydande
engangskostnader for att anpassa it-system, interna procedurer och avtal med exempelvis kontohavare.
Darutover anges att intermediarerna kommer att ha ratt att ta ut avgifter for som ger dem ersattning for
tiansterna och att i det perspektivet ar forslaget kostnadsneutralt for intermediarerna. Foreslagna
skyldigheter for berdrda bolag att i vissa situationer bekrafta angivna réster anges leda till marginellt
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okade kostnader for bolagen. Detta motiveras bland annat med att elektroniska roster inte ar vanligt
forekommande i de svenska bolagen, varfor skyldigheten att skicka elektroniska bekraftelser torde fa
begransad betydelse.

Regelradet gor foliande beddmning. Det &r visserligen savitt Regelradet kan beddéma helt riktigt att det
inte gar att veta pa forhand hur de berérda aktérerna kommer att agera. Det innebar ocksa att det blir
svart eller omdjligt att med exakthet berakna vad totalkostnaden kommer att bli. Det finns emellertid
andra mojligheter att ge en tydligare bild av kostnaderna som forslagsstallaren inte har berort. Det ar
inte pa forhand givet att det skulle vara omdjligt att uppskatta tidsatgangen for en intermediar att
besvara en fraga om aktiedgares identitet. Om en sadan uppskattning kunnat géras, skulle den ha
kunnat I&ggas till grund for exempelberakningar vad 6kningen i administrativa kostnader skulle kunna bli
antingen per foretag eller for foretagen totalt, givet olika antaganden om hur ofta information skulle
efterfragas. Det framgar vidare inte av redovisningen om forslagsstéllaren har fort en dialog med
berorda foretag for att forsoka fa en uppfattning om vad kostnaden per forfragan skulle bli, eller om
nagot annat forsok att analysera fragan djupare har gjorts. Om det skulle vara sa att forslagsstallaren
har forsokt att samla in information fran berérda foretag men att detta har visat sig vara forenat med
svarigheter skulle det ocksa ha varit relevant information att ange. Regelradet finner i alla handelser att
ett konstaterande att det inte gar att forutse agerandet inte &r tillrécklig information. Nar det galler det
som forslagsstallaren anger om majligheten att ta ut avgifter sa delar Regelradet i och for sig
uppfattningen att detta bor ge méjlighet till viss kompensation fér 6kade kostnader. Det ar emellertid inte
sjalvklart att intermediarerna kommer att kunna évervaltra hela kostnaden, utan i vilken man detta ar
majligt beror rimligen pa konkurrenssituationen. Dessa aspekter har forslagsstallaren inte belyst.
Sammantager finner Regelradet att &ven om konsekvensutredningen innehaller viss relevant
information om paverkan pa kostnader och verksamhet ar beskrivningen inte tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa berérda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet
bristfallig.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

Det anges i konsekvensutredningen att forslaget inte bedéms ha negativa effekter for foretags
arbetsforutsattningar, konkurrensformaga eller villkor i dvrigt. De nya skyldigheterna far antas underlatta
aktiedgares engagemang i de bolag som de investerar i och ett sadant engagemang anges bidra till en
god bolagsstyrning samt i férlangningen en sund marknad och ett fungerande naringsliv.

Regelradet gor foljande beddmning. Eftersom det inte finns nagon storleksmassig beskrivning av de
berorda foretagen gar det inte att bilda sig nagon uppfattning om i vilken man det kan bli olika svart for
dem att hantera de nya kraven, nagot som kan bli fallet om storleken varierar vasentligt. Som namns
ovan sa ar det inte heller uteslutet att mojligheten till kostnadsévervaltring har en koppling till
konkurrensforhallandena, nagot som inte har behandlats. Det kan vara riktigt att det inte blir nagra
negativa effekter for foretagens konkurrensférmaga, men Regelradet anser inte att forslagsstéllaren
tillrackligt tydligt har visat att det ar sa.

Regelradet finner redovisningen av forslagets paverkan pa konkurrensforhallandena for berérda foretag
bristfallig.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden
Som angetts ovan bedoms forslaget inte ha negativa effekter foretags villkor i dvrigt.
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Regelradet finner inget som uppenbart talar for att det skulle finnas en vasentlig paverkan pa foretagen i
andra avseenden. Avsaknaden av motivering nar det galler effekter for foretags villkor i Gvrigt ar darfor
inte en avgdrande brist.

Regelradet finner redovisningen av regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden godtagbar.

Sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning
Inget anges i konsekvensutredningen om sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning.

Regelradet gor féljande beddmning. En konsekvensutredning ska innehalla information om det har
tagits sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning eller inte. Nar detta helt saknas ar
konsekvensutredningen ofullstandig i det avseendet. Eftersom storleksmassig beskrivning av de
berdrda foretagen saknas ar det inte mdjligt att utesluta att det hade varit relevant att ta hansyn.

Regelradet finner redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning bristfallig.

Sammantagen bedomning

Regelradet konstaterar att konsekvensutredningen i vissa avseenden haller tillracklig kvalitet. Framfor
allt beskrivningen av paverkan pa foretagens kostnader och verksamhet samt konkurrensférhallandena
for foretag ar emellertid alltfor otydlig och sarskilda hansyn till sma foretag har inte beskrivits alls.
Regelradet har i sin beddmning beaktat att forslagsstallaren har haft ett visst handlingsutrymme i
forhallande till EU-ratten och att exempelvis vissa undantag inte har tillampats. Dessa forutsattningar
medfor att det kan anses finnas en effekt av forslaget som gar utéver vad som direkt foljer av EU-ratten.
Mot den samlade bakgrunden finner Regelradet att konsekvensutredningen inte kan anses halla
tillracklig kvalitet som helhet.

Regelradet finner darfor att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Stod till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.

Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 2 oktober 2019.

| beslutet deltog: Elisabeth Thand Ringqvist, ordférande, Hanna Bjorknas, Yvonne von Friedrichs, Claes
Norberg och Marie-Louise Strémgren.

Arendet foredrogs av Per Hogstrom.
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Elisabeth Thand Ringqvist Per HOgstrom
Ordférande Foredragande
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