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Euroclear Sweden AB ("ES”) har erhdllit ovan rubricerad remiss och beretts
tillifalle att yttra sig. ES remissvar berér huvudsakligen de frdgor som
behandlas i avsnitt 5 i betdnkandet om tillhandahallande av offentliga
aktiebocker.

Sammanfattningsvis ar ES positivt till att skyldigheten att tillhandahalla
digitala kopior av den offentliga aktieboken fértydligas i lagtext. ES har inte
heller ndgon erinran mot att det inférs ett skyndsamhetskrav i lagtext pa det
satt som foreslas i betankandet. ES &r ocksa positivt till att nuvarande krav,
pa att ersattningen for tillhandahallandet av den offentliga aktieboken ska
vara kostnadsbaserad, fors in direkt i lagtext. ES delar dock inte de foreslagna
begransningar rorande de kostnader vardepapperscentraler ar berattigade
att erhdlla ersattning for i samband med tillhandah8llandet av den offentliga
aktieboken.

ES konstaterar att avsnitt 5 av betdnkandet innehaller en del beskrivningar
av ES tjanster, tillvdgagdngssatt och hantering av data. Vissa av dessa
beskrivningar och pastaenden &r dock missvisande eller direkt felaktiga och
riskerar darfor att skapa ett bristfalligt beslutsunderlag. I betdnkandet ndmns
aven i flera fall att ES har uppgett vissa fakta. I flera fall & de uppgifterna
ingenting som ES kanner igen att ES skulle ha uppgett till utredningen. ES
Onskar darféor bemota en del av dessa beskrivningar i sitt svar.

Euroclear Sweden AB

PO Box 191

SE — 101 23 Stockholm, Sweden
Tel. +46 8 402 9000

Visitors:

Klarabergsviadukten 63

SE - 111 64 Stockholm, Sweden

Part of Euroclear group. Org.No. 556112-8074, Bg 300-2284 with registered address at PO Box 191, 101 23 Stockholm, Sweden www.euroclear.com


mailto:ju.remissvar@regeringskansliet.se

Tillhandahallande av den offentliga aktieboken

Syftet bakom den offentliga aktieboken

I avsnitt 5.1.2, under rubriken "Varfér offentlighet?”, beskrivs bakgrunden till
varfor aktieboken i Sverige ar offentlig. Skalen till aktiebokens offentlighet i
avstdmningsbolag beskrivs vara for att aktiedgare, eller potentiella sddana, i
avstdmningsbolag ska kunna fa insyn i vilka de andra aktiedgarna i bolaget
ar. Detsamma galler aven myndigheter och till viss del avstéamningsbolaget
sjalvt.

ES delar betéankandets beskrivning i den delen men anser det vart att notera
att mojligheten att kunna bearbeta data om aktiedgare, for utveckling av
analystjanster, inte ar ett av dem bakomliggande syftena till aktiebokens
offentlighet. Trots detta kan det konstateras att betankandet i flera fall
belyser just det som ett skal till att den offentliga aktieboken ska
tillhandahallas i digital form och att det skulle vara avsaknaden av, eller
svarigheten med att utféra, den typen av kommersiella analystjanster som
ar drivkraften bakom att den offentliga aktieboken ska tillhandahallas i digital
form.

Skyldigheten att tillhandahdlla den offentliga aktieboken

ES har idag, i egenskap av svensk vardepapperscentral, en legal skyldighet
att féra och forvalta aktieboken 8t de svenska aktiebolag som har ingatt avtal
med ES om detta. Dessa aktiebolag brukar kallas for avstdémningsbolag.
Vidare har ES, i egenskap av svensk vardepapperscentral, en skyldighet att
tillhandah&lla allménheten den s3 kallade offentliga aktieboken fér vart och
ett av dessa avstamningsbolag enligt 5 kap. 19 § aktiebolagslagen
(2005:551) (ABL). Saval de enskilda avstamningsbolagen som ES &r skyldiga
att hdlla den offentliga aktieboken tillganglig for “alla som vill ta del av den”.

En offentlig aktiebok innehdller uppgifter i enlighet med 5 kap. ABL om de
aktieagare som ager fler an 500 aktier i ett specifikt avstamningsbolag vid
en specifik tidpunkt och som har sitt aktieinnehav registrerat pd ett s3 kallat
agarkonto. En klar majoritet av svenska aktieagare har idag inte sitt innehav
pa &garkonton. Fér avstamningsbolag som &r s.k. enmansbolag (med endast
en aktiedagare) galler ett undantag att dessa agare tas med i den offentliga
aktieboken dven om de ager farre an 500 aktier (férutsatt att aktierna finns
pa ett dgarkonto). For samtliga avstamningsbolag géaller att den offentliga
aktieboken inte far vara &ldre &n tre manader.

For att varje avstamningsbolag inte ska behéva bestdlla en ny offentlig
aktiebok frdn ES var tredje manad s3 tillhandahaller ES samtliga bolag som
har avtal med ES den offentliga aktieboken varje kvartal. Detta géller sdledes
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for samtliga avstamningsbolag och inte enbart for noterade bolag.! Den
offentliga aktieboken som ES framstéller varje kvartal visar férhallandena
den sista bankdagen i kvartalet och kan laddas ned av respektive
avstamningsbolag fran ES kundportal i digital form.

Utbver  dessa kvartalsvisa offentliga aktiebocker  kan saval
avstamningsbolagen som tredje man bestédlla en offentlig aktiebok fér ett
avstamningsbolag vars aktiebok fors av ES. Bestalls den offentliga
aktieboken innan klockan 15.00 en bankdag kan ES leverera den
uppdaterade offentliga aktieboken nastkommande bankdag. Om
bestallningen gérs av tredje man, dvs. ndgon annan &n foretradare for
avstamningsbolaget, skickas en kopia av den offentliga aktieboken till
avstdmningsbolaget i frdga - sa att avstdamningsbolaget kan fullgéra sina
skyldigheter enligt ABL och tillhandahalla den offentliga aktieboken hos sig.

Vem som helst har ratt att komma in till ES kontor under ordinarie 6ppettider
och ta del av samtliga offentliga aktiebécker. Darutéver gar det att fa en
offentlig aktiebok levererad till sig. Kunden far da vélja om den énskar fa den
offentliga aktieboken levererad i digitalt format (1&st PDF) eller som en fysisk
pappersutskrift. Av tekniska skal, hanforliga till storleken pa filerna, har ES
en begrasning att hogst fem aktiebécker kan levereras i digital form at
gangen. ES arbetar med att utveckla en ny kundportal i vilken det kommer
vara mojligt att bestélla fler an fem digitala aktiebdcker i samma bestallning.

I bedémningen om det &r foérenligt med nuvarande ratt att tillhandah3lla
elektroniska kopior av aktieboken har ES férlitat sig pa ett férarbetsuttalande
till 5 kap. 19 § ABL dér det anges att det &r acceptabelt att tillhandahalla
informationen i den offentliga aktieboken i elektronisk form.2

Foér utférandet av nyss namnda tjanster har ES, enligt nuvarande lagstiftning,
ratt till ersattning for sina kostnader att framstélla och tillhandahalla
aktieboken, se vidare nedan. ES berdknade kostnader for framtagandet och
leverans av de offentliga aktiebéckerna framgar av ES vid var tid géllande
prislista.

Mot bakgrund av ovan delar ES darfor inte den uppfattning som anges i
betdnkandet att 5 kap. 19 § ABL har tillampats som att kravet att leverera
den offentliga aktieboken endast omfattar papperskopior.3 ES &r ocksa
konfunderade o6ver kommitténs beskrivning av att det skulle krévas en
specifik tjanst for att idag kunna erhdlla en kopia av en offentlig aktiebok i
digital form.* Eftersom skyldigheten att tillhandahalla allménheten offentliga

! Jfr. s. 215 i betédnkandet.

2 Prop. 2004/05:85 s. 283.

3 )fr. s. 224 i betankandet ” Bestammelsen har tillampats som att kravet endast omfattar
papperskopior. Detta har i sin tur lett till att mojligheten att fa del av en utskrift har varit
begrénsad dd det i praktiken kan rora sig om ett stort antal dokument. Informationen har
darmed i manga fall inte heller varit 6verskadlig eller |tt att processa.”

4 Jfr. s. 215 och 224 i betédnkandet.
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aktiebocker &r reglerad i lag sd kravs inte ndgon extra tjanst for att fa del av
den i digitalt format.

Som namnts inledningsvis dr ES positivt instéllda till att det fortydligas i
lagtext att var och en har ratt att erhdlla en kopia av den offentliga
aktieboken i digitalt format. For ES vidkommande bedéms dock inte férslaget
foranleda nagra storre forandringar i jamforelse med nuvarande arbetssétt.

Framtagande av den offentliga aktieboken

Den data som sammanstalls och sedermera utgér de offentliga aktiebdckerna
for avstamningsbolagen som har avtal med ES hanteras genom ES tekniska
system, VPC-systemet (“VPC"). Struktureringen av data i VPC &r i stor
utstrackning anpassat efter lagen om vardepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument (1998:1479) (LKF). Den data som finns i VPC &r
darfor i huvudsak kategoriserad i form av olika konton, s.k.
avstdmningskonton, innehdllande sddan information som regleras 3 kap. 9 §
LKF respektive 4 kap. 17-19 §§ LKF.

I 5 kap. 13 § ABL foreskrivs att det avseende aktier i avstamningsbolag &r
den som antecknats som &gare pa ett sddant avstamningskonto som ska
foras in i aktieboken. Aktieboken i avstamningsbolag ska innehdlla
information i enlighet med 5 kap. 11 § ABL. Utdver information i
bolagsordningen om sjélva aktien och férbehall som rér aktien sd &r den
information som regleras i 5 kap. 11 § ABL information som i enlighet med 5
kap. 14 § ABL framgfir av avstamningskonton i avstamningsregister.

Foér att kunna fora aktiebok for ett avstdmningsbolag &r det sdledes helt
avgodrande att det upprattas avstamningsregister med avstamningskonton
och att bade informationen om kontohavarna till dessa avstamningskonton
kan uppdateras av respektive kontoférande institut och att aktieinnehav pd
berérda avstamningskonton kan debiteras respektive krediteras genom
vérdepapperscentralen avvecklingstjanst, bade till féljd av forvary,
avyttringar och bolagshandelser.

Aktieboken i avstdmningsbolag &r sdledes inte ndgonting som fors separat
utan en sddan aktiebok, oavsett om det avser offentlig eller fullstindig, &r i
samtliga fall en o&gonblicksbild av information som per en viss dag
(avstéamningsdag) framgar av relevanta avstamningskonton i
avstamningsregistret>.

Den data som ES levererar behtver sdledes forst hamtas och extraheras ur
VPC innan den kan omvandlas fér att kunna féras in i en offentlig aktiebok.
For att framstalla en offentlig aktiebok behdver ES alltsd hdmta data fran de
tusentals avstamningskonton som finns i VPC, sammanstélla datan for ett

5 En aktiebok i ett avstdmningsbolag enligt 7 kap. 28 § ABL kan inneh8lla uppgifter frén
sa kallade rostrattsregistreringar enligt 5 kap. 15 § ABL och sddana uppgifter harstammar
fr@n en férvaltare och inte fr@n avstdmningsregistret.
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enskilt avstdmningsbolag och omvandla datan till en férteckning i lasbar
form. Ett exempel pd sddan omvandling &r att en aktiedgare eller forvaltare
kan halla aktier pd fler &n ett avstdmningskonto, och sdledes férekomma
manga ganger i kontoféringen, men i aktieboken ska en och samma
aktiedgare eller férvaltare bara férekomma en gang. Déarutdver ska, som
ovan namnts och som huvudregel, personer som pa alla berorda
avstdmningskonton totalt haller 500 aktier eller firre sorteras bort och inte
foras in i den offentliga aktieboken.

Rent tekniskt har ES sdledes inte ett antal olika register som fors parallellt,
pd sd satt som beskrivs i betdnkandet®, utan ES uppréttar och underhdller
avstamningsregister med avstamningskonton foér varje finansiellt instrument
som kontoférs i VPC och all data som ska foras in i en offentlig aktiebok maste
hamtas frdn de avstdamningskonton som finns i VPC. Detta som ovan ndmnt
i enlighet med 5 kap. 13 § ABL. Offentliga aktiebdcker framstalls bara
kvartalsvis eller pd bestallning. Givet att aktiebokens uppgifter i samtliga fall
&r ett utdrag fran relevanta avstamningskonton per en viss dag och det
faktum att avstamningsregistret &r féremal fér uppdateringar och andringar,
genom avvecklingstjansten och andra registreringar genomférda av
kontoférande institut, s& kan en aktiebok inte bestallas per ett historiskt
datum utan per innevarande eller framtida bankdagar. Mot bakgrund av detta
anser ES att det ar missvisande att beskriva den offentliga aktieboken som
en kopia’ av redan befintliga aktiebdcker eller att ES kostnader inte kommer
dka pa den grunden att ES redan for olika typer av register idag.

I betdnkandet anges ocksa att ES redan idag tillhandahdller offentliga
aktiebocker i digital form till SCB for statistikiandamal.® Har vill ES poangtera
att det inte ar de offentliga aktieb6ckerna som delas med SCB. Istallet ar det
datauppgifter om antal aktiedagare etc. som endast syftar till att anvandas for
statistikandamal. Denna data innehaller t.ex. inte personuppgifter likt den
offentliga aktieboken och levereras inte heller i samma strukturerade form
som den offentliga aktieboken. Det &r alltsd en annan typ av data som ES
extraherar ur systemet é@n den som anvands for de offentliga aktiebdckerna.
Aven detta resonemang, att ES kostnader inte paverkas eftersom ES redan
tillhandahaller offentliga aktiebécker i digital form till SCB, &r darfor felaktigt.

Ersattning for tillhandahallande av offentliga aktiebocker

Enligt nuvarande reglering har var och en som begar det ratt att, mot
ersattning, fa en aktuell utskrift av aktieboken eller del av den, 5 kap. 19 §
2 st. ABL. Enligt forarbetena ska denna ersattning vara kostnadsbaserad och
saledes inte Overstiga kostnaderna for att ta fram och tillhandahdlla
utskriften.

6 S, 223 i betdnkandet.
7'S. 227 i betédnkandet.
8 S, 216 i betédnkandet.
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Ovan namnda reglering medfor att ES idag har gjort en berdkning 6ver sina
kostnader att tillhandahdlla och leverera den offentliga aktieboken. Dessa
kostnader &r de som ES debiterar sina kunder. N&gon vinstmarginal tas alltsd
inte ut i samband med detta. Eftersom all data som ES tillhandah&ller maste
extraheras ur VPC inkluderar den nuvarande prissattningen kostnader for att
underhdlla VPC i vilket all data, som kravs for att fora de offentliga
aktiebockerna, finns.

I betankandet anges att det saknas tydliga och bindande ramar fér den
ersattning vardepapperscentraler ar berattigade till och att féretag som
erbjuder analystjanster pd& den kommersiella marknaden riskerar att
missgynnas om vardepapperscentralers prissattning for den offentliga
aktieboken forblir oreglerad.® ES hédller inte med om detta resonemang
eftersom ersattningen idag ar reglerad och far anses vara bindande.

ES tolkning av forslaget ar att den faktiska skillnaden mot dagens reglering
ar att vardepapperscentraler endast ska ha ratt till ersattning for
administrativa kostnader. Med administrativa kostnader anges i betéankandet
att  kostnader for “utveckling av system, allmdn drift av
vardepapperscentralens verksamhet eller andra kostnader som inte ar direkt
hanforliga till den enskilda bestdllningen” ska exkluderas. De kostnader som
kvarstar ska da framst avse arbetsmoment fér att ta fram uppgifterna ur
systemet samt tillhandahalla uppgifterna genom ett digitalt granssnitt eller
elektronisk éverféring.

Som ES anfért ovan behdver all data som ES levererar forst extraheras och
sammanstéllas utifran ES system, vilket gors i enlighet med 5 kap. 13 § ABL.
De offentliga aktiebéckerna skulle sdledes inte kunna produceras om det inte
fanns ett IT-system bakom bestdende av avstadmningskonton och
informationen dari. Som anfért ovan kravs att det upprattas
avstamningsregister med avstamningskonton for att kunna fora aktiebok fér
ett avstdmningsbolag och att bade informationen om kontohavarna till dessa
avstamningskonton kan uppdateras av respektive kontoférande institut och
att aktieinnehav pa berérda avstamningskonton kan debiteras respektive
krediteras genom vérdepapperscentralen avvecklingstjanst, bade till foljd av
forvarv, avyttringar och bolagshandelser.

Att ES, i egenskap av svensk vardepapperscentral, inte skulle vara berattigat
att erhdlla ndgon form av erséttning for kostnaderna kopplade till driften och
utvecklingen av avstdmningsregister och méjligheterna att halla det
uppdaterat genom bland annat avvecklingstjanst blir en orimlig féljd och far
anses vara en stor forandring jamfort med dagens reglering. Aktieboken ar
som ovan sagt inget som finns separat och den offentliga aktieboken &r i
inget fall en kopia av en befintlig aktiebok som utan vidare kostnad kan tas
fram. Som ES namnt ovan haller nya system och portaler pd att arbetas fram
for att oka tillgangligheten for den offentliga aktieboken - vilket medfér

9 S. 227 i betdnkandet.
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okade kostnader for ES. Till skillnad frdn svenska myndigheter, som
tillhandah3ller offentliga handlingar, har ES inte ndgon méjlighet att técka
sina kostnader pa annat satt &n genom att ta betalt for sina tjénster.

Mot denna bakgrund har ES sdledes ingen erinran mot att det fortydligas i
lag att ersattningen inte far dverstiga kostnaderna. ES invander dock starkt
mot att vérdepapperscentraler inte i ndgon man ska ha ratt till ersattning for
kostnader kopplade till "utveckling av system, allman drift av
vardepapperscentralens verksamhet eller andra kostnader som inte &r direkt
hanférliga till den enskilda bestallningen”. Utan ett system for kontoféring av
finansiella instrument i avstamningsregister och avstamningskonton finns
ingen kélla varifran information om aktiedgare respektive férvaltare kan féras
in i en aktiebok for ett avstamningsbolag enligt 5 kap. ABL. ES anser att sa
I8ngtgdende begrinsningar av vardepapperscentralers méjligheter att fa
kostnadstackning for sina tjanster saknar stdd i syftet med regleringen av de
offentliga aktiebéckerna och star inte i rimlig proportion till den inskrankning
av ett enskilt bolags rattigheter som férslaget medfor.

Med vanlig halsning,
Euroclear Sweden AB
Andreas Vestberg Anna Oom Salmén

Legal Counsel Head of Legal and Corporate Affairs
andreas.vestberg@euroclear.com Anna.Salmen@euroclear.com
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