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Forord

Chefen for Justitiedepartementet beslutade den 18 april 2017 att ge
oss 1 uppdrag att bitrida departementet med att verviga och foresld
de forfattningsindringar som behovs f6r att anpassa svensk ritt till
de nya reglerna i Europaparlamentets och ridets direktiv (EU)
2017/828 av den 17 maj 2017 om idndring av direktiv 2007/36/EG
vad giller uppmuntrande av aktieigares ldngsiktiga engagemang. Vi
fick 1 mén av tid dven ta upp andra nirliggande frigor som aktualise-
rats under utredningsarbetet. Uppdraget fick beteckningen Ju
2017:F.

Rittssakkunnige Karl Lorentzon har sedan den 2 maj 2017 bitritt
oss som sekreterare i uppdraget.

Vi fir hirmed 6verlimna promemorian Direktivet om ett dkat
aktieigarengagemang. Forslag till genomforande i svensk ritt
(Ds 2018:15).

Uppdraget ir med detta slutfort.

Stockholm 1 maj 2018

Lars Gavelin
Rolf Skog

/Karl Lorentzon
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Sammanfattning

Vissa skyldigheter for intermedidrer och aktiebolag

Det 6vergripande mélet med dndringsdirektivet dr att 6ka aktie-
dgarnas engagemang i bolagen. For att uppnd detta ir medlems-
staterna enligt direktivet skyldiga att inféra vissa regleringstgirder
1 forhédllande till intermediirer och aktiebolag.

I promemorian limnas férslag som innebir att det ska goras vissa
indringar 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av fin-
ansiella instrument och 1 aktiebolagslagen. Enligt forslagen ska det 1
den forsta lagen inféras fyra nya definitioner, nimligen intermedidr,
intermedidr fran tredjeland, intermedidr inom EES och svensk annan
intermedidr. En intermedidr ir en juridisk person som f6r aktieidgares
rikning tillhandahéller tjinster som avser férvar, administration eller
férande av virdepapperskonton avseende aktier i bolag med bolags-
rittslig hemvist inom EES, vilkas aktier ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad. Med intermedidr frin tredjeland avses en inter-
mediir som vare sig ir registrerad som férvaltare av en svensk virde-
papperscentral eller dr auktoriserad i ett land inom EES. En inter-
medidr inom EES ir en inom EES auktoriserad intermediir som inte
ir registrerad som forvaltare enligt den aktuella lagen. Slutligen avses
med svensk annan intermedidr en i Sverige auktoriserad intermediir
som tillhandahiller tjinster i en annan egenskap in forvaltare enligt
den aktuella lagen.

Vidare innebir promemorians férslag att indringsdirektivet ska
genomforas i forhillande till publika noterade aktiebolag. Det foreslds
att det i aktiebolagslagen ska inforas en definition av detta begrepp,
som ska avse ett aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
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Modjligheten for bolag att identifiera aktiedgare

Enligt dndringsdirektivet ska de aktiebolag som omfattas av direk-
tivet ha ritt att identifiera sina aktieigare. De ska dirfér via inter-
mediirer — som innehar aktierna fér annans rikning — ha ritt att
efterfriga aktieigarnas identitet. I promemorian gérs bedémningen
dels att den uppgiftsskyldighet som redan finns i svensk lagstiftning
nir det giller aktieigare 1 avstimningsbolag pi ett generellt plan
motsvarar dndringsdirektivets krav, dels att den etablerade svenska
ordningen 1 mojligaste mén bér hillas intakt. Det senare innebir att
svenska avstimningsbolag dven i fortsittningen ska vinda sig till vir-
depapperscentralen som 1 sin tur ska ha kontakt med férvaltarna som
innehar aktierna fér kunds rikning.

Aven om det svenska systemet i stora delar bedéms motsvara
indringsdirektivets krav limnar vi i promemorian vissa forslag till
kompletteringar 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument. Kompletteringarna avser underlitta iden-
tifieringen av aktieigare nir aktierna innehas i kedjor av intermediir-
er som passerar 6ver nationsgrinsen. Forslagen innebir att en forval-
tare som saknar uppgift om vem som ir aktieigare ska vara skyldig
att vidarebefordra forfrigan till den intermediir for vars rikning
aktierna innehas. Vidare ska forvaltaren vara skyldig att vidarebefor-
dra mottagna uppgifter om aktieigares identitet frén en intermediir
till virdepapperscentralen.

Dirtill ska det inforas bestimmelser 1 lagen enligt vilka en svensk
annan intermediir ska vara skyldig att limna uppgifter om aktie-
igares identitet betriffande aktier i bolag med bolagsrittslig hemvist
inom EES och vars aktier inte kontoférs hos en svensk virdepap-
perscentral. Samma skyldighet ska 8ligga en intermediir frin tredje-
land nir denne tillhandah3ller tjinster i forhdllande till aktier i bolag
med bolagsrittslig hemvist i Sverige.

Skyldighet for intermedidrer att dverfora information

Vidare limnar vi i promemorian férslag om att det i lagen om vir-
depapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ska in-
foras bestimmelser enligt vilka en forvaltare ska vara skyldig att
overfora viss information frin avstimningsbolag till dess aktiedgare.
Publika noterade aktiebolag ska vara skyldiga att i ett standardiserat
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meddelande till virdepapperscentralen limna underrittelse om var
pa bolagets webbplats aktieigarna kan ta del av handlingar som bo-
laget ska tillhandahilla infér en bolagsstimma. Meddelandet ska
vidarebefordras av virdepapperscentralen till bla. férvaltare. Om
aktierna innehas 1 en kedja av intermediirer och férvaltaren saknar
uppgift om vem som ir aktieigare, ska informationen verféras till
nista intermediir i kedjan f6r vidarebefordran till aktieigaren. Vida-
re ska en forvaltare vara skyldig att, frén aktiedgaren till aktiebolaget,
vidarebefordra uppgifter som avser utévandet av de rittigheter som
foljer med aktieinnehavet. En svensk annan intermediir ska dven
vara skyldig att 6verfora information ull aktieigare 1 bolag med
bolagsrittslig hemvist inom EES och vars aktier inte kontoférs hos
en svensk virdepapperscentral. En sidan skyldighet ska dven gilla
for en intermediir frin tredjeland.

Underlittande av utévande av aktieigarrittigheter

I promemorian limnar vi dven férslag om att det 1 lagen om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ska in-
foras bestimmelser enligt vilka en virdepapperscentral, forvaltare,
svensk annan intermediir eller intermediir frin tredjeland ska vara
skyldig att vidta de dtgirder som krivs for att aktiedgare 1 bolag med
bolagsrittslig hemvist inom Sverige eller EES p4 egen hand ska kun-
na utdva de rittigheter som foljer med aktieinnehavet.

Vissa skyldigheter for institutionella investerare och kapital-
forvaltare

I indringsdirektivet framhalls att institutionella investerare ofta ir
betydelsefulla aktieigare i borsnoterade bolag. Dirfor kan de spela
en viktig roll i dessa bolags bolagsstyrning, men ocksd mer allmint
vad giller deras strategi och l3ngsiktiga resultat. Av dessa skil avser
delar av direktivet institutionella investerare och forvaltare av insti-
tutionellt dgt kapital. Med institutionell investerare avses ett livior-
sikringsforetag, en tjinstepensionskassa eller en pensionsstiftelse
som omfattar 100 eller fler arbetstagare. Med kapitalforvaltare avses
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fondbolag, virdepappersinstitut som tillhandah8ller portfsljforvalt-
ningstjinster it investerare, med undantag for utlindska foretag,
eller svenska tillstdndspliktiga AIF-férvaltare.

Skyldighet for institutionella investerare och kapitalforvaltare att anta
principer for aktieigarengagemang

I promemorian f6rsldr vi att det ska inféras nya bestimmelser 1 lagen
om tryggande av pensionsutfistelse m.m., lagen om virdepappers-
fonder, lagen om virdepappersmarknaden, forsikringsrorelselagen
och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Enligt de
nya bestimmelserna ska institutionella investerare och kapitalfor-
valtare antingen anta principer {or aktieigarengagemang eller limna
en tydlig och motiverad férklaring varfér nigra sddana principer inte
har antagits. Denna skyldighet giller bara om och i den utstrickning
som den institutionella investeraren eller kapitalférvaltaren inves-
terar 1 aktier som upptagits till handel pd en reglerad marknad. Om
den institutionella investeraren eller kapitalférvaltare antar principer
ska det av dessa framgd hur de évervakar sina portfoljbolag 1 rele-
vanta frigor.

En institutionell investerare eller en kapitalférvaltare ska vidare
varje ir antingen limna en redogérelse for hur principerna for aktie-
dgarengagemang har tillimpats eller limna en tydlig och motiverad
forklaring till varfér en sddan redogorelse inte limnas. Om en sidan
redogorelse limnas, ska den inneh8lla bl.a. en beskrivning av hur den
institutionella investeraren eller kapitalférvaltaren har réstat vid
portfoljbolagens stimmor.

Skyldighet for institutionella investerare att redovisa éverenskommel-
ser som triffats med kapitalfoérvaltare

I friga om institutionella investerare limnar vi vidare férslag om att
en institutionell investerare, som ingr en 6verenskommelse om dis-
kretionir forvaltning med en kapitalférvaltare, ska offentligt redo-
visa viss information om &éverenskommelsen. Informationen ska
bl.a. avse hur 6verenskommelsen frimjar en investeringsstrategi och
investeringsbeslut i 6verensstimmelse med profilen och I6ptiden for
den institutionella investerarens dtaganden. Det ska ocksd framgd
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hur den institutionella investeraren utvirderar det uppdrag som lim-
nats till kapitalforvaltaren. Om 6verenskommelsen saknar nigot av
de inslag som regleras i lag ska den institutionella investeraren limna
en tydlig och motiverad forklaring till det.

Om arrangemanget med kapitalférvaltaren avser investering 1 en
virdepappersfond eller en alternativ investeringsfond, ska den insti-
tutionella investeraren limna information om hur placeringen stim-
mer dverens med profilen och 16ptiden f6r den institutionella inves-
terarens dtaganden och hur den bidrar till tillgdngarnas utveckling pa
medellang till 18ng sikt.

Skyldighet for kapitalforvaltare att limna redovisning till institu-
tionella investerare

Slutligen foresldr vi att en kapitalférvaltare som ingdtt ett arrange-
mang med en institutionell investerare ska limna en arlig redogorelse
av vilken det ska framgd bl.a. hur kapitalférvaltarens investerings-
strategi Overensstimmer med arrangemanget och hur den bidrar till
utvecklingen av den institutionella investerarens eller fondens till-
gdngar pd medellang till 18ng sikt. I promemorian gérs bedémningen
att drsberittelsen for en virdepappersfond och en alternativ investe-
ringsfond bor ricka for att genomféra direktivets krav pd dterkopp-
ling fran kapitalférvaltare till en institutionell investerare som valt en
sidan investeringsform.

Okad transparens for rostningsradgivare

Vi foreslar att det ska inféras en ny lag om réstningsrddgivare. Med
rostningsrddgivare avses en juridisk person som yrkesmissigt analy-
serar drsredovisningar och annan relevant information betriffande
aktiebolag 1 syfte att bist aktieigare med undersékningar, rdd eller
rostningsrekommendationer infér deras stillningstagande pd en bo-
lagsstimma. Enligt den nya lagen ska en réstningsrddgivare antingen
anta en uppférandekod for sin rddgivningsverksamhet eller [imna en
tydlig och motiverad forklaring till varfér en sddan kod inte har
antagits. Vidare ska en réstningsridgivare vara skyldig att redovisa
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eventuella intressekonflikter. Slutligen ska réstningsrddgivaren lim-
na en 3rlig redogdrelse f6r hur denne utarbetar undersékningar, rdd
och réstningsrekommendationer.

Den nya lagen ska gilla f6r verksamhet som bedrivs av ett svenskt
foretag. Vidare ska den vara tillimplig pd verksamhet som bedrivs av
en rostningsradgivare som 1 Sverige har sitt huvudkontor utan att ha
sin bolagsrittsliga hemvist inom EES, eller ett verksamhetsstille
utan att vare sig ha sin bolagsrittsliga hemvist eller huvudkontor
inom EES.

Lagen ska bara vara tillimplig pd sidan ridgivning som avser
aktier 1 bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist inom EES och vars
aktier dr upptagna till handel p4 en reglerad marknad.

Finansinspektionen ska utéva tillsyn éver réstningsrddgivarna
och ska f6r detta andamal ha ritt att begira att réstningsrddgivaren
limna de uppgifter och handlingar som behévs fér tillsynen.

Vissa regler {6r publika noterade aktiebolag

En del av andringsdirektivet syftar till att 6ka aktiedgarnas inflytande
1vissa bolagsfrigor. Dirfér ir medlemsstaterna skyldiga att tillse att
det 1 aktiebolagen finns en sirskild ordning f6r att hantera dels er-
sittning till ledande befattningshavare, dels visentliga transaktioner
med en nirstdende part.

Riktlinger for ersittning till ledande befattningshavare

Nuvarande regler i aktiebolagslagen om riktlinjer fér ersittning till
ledande befattningshavare motsvarar pd ett generellt plan indrings-
direktivets krav. Vi limnar dock forslag till vissa indringar som bl.a.
innebidr att lagen ska tillféras mer detaljerade bestimmelser om
riktlinjernas innehdll. Det ska dven i fortsittningen vara bolagsstim-
man som beslutar om riktlinjerna och beslutet ska i princip vara
bindande for styrelsen. Det ska dock, i likhet med vad som gillt
tidigare, finnas mojlighet for styrelsen att avvika fran riktlinjerna om
sirskilda skal foreligger. Med sirskilda skil avses situationer dir ett
undantag frin riktlinjerna ir nodvindigt f6r att tillgodose bolagets
lingsiktiga intressen och hallbarhet eller sikerstilla dess barkraft.
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Riktlinjerna ska omfatta samma personkrets som hittills, dvs. verk-
stillande direktér, vice verkstillande direktér och 6vriga personer 1
bolagets ledning.

Styrelsen ska, precis som 1 dag, vara skyldig att rligen tll stim-
man limna férslag till riktlinjer for ersittning. I promemorian [im-
nas forslag som innebir att det 1 lagen ska inféras ett fértydligande
om vad som ska gilla om stimman inte antar de foreslagna rikt-
linjerna. Under sddana forhillanden ska ersittning utbetalas 1 enlig-
het med de riktlinjer som gillt tidigare eller, om sddana inte finns, i
enlighet med vad som ir praxis inom bolaget. Senast vid nista 3rs-
stimma ska styrelsen presentera ett nytt forslag till riktlinjer.

Skyldigheten att presentera en drlig ersitiningsrapport

I enlighet med direktivet foresldr vi att publika noterade aktiebolag
drligen ska ta fram en rapport avseende den ersittning som erlagts
till ledande befattningshavare under det gdngna verksamhetsiret. Av
ersittningsrapporten ska framgd hur stor ersittning som den verk-
stillande direktéren och, 1 férekommande fall, vice verkstillande
direktor har erhillit. Ersittningen till 6vriga ledande befattnings-
havare ska redovisas 1 anonymiserad form.

Ersittningsrapporten ska liggas fram f6r godkinnande av stim-
man. Aktieigarna fir d3 mojlighet att ge sin syn pd hur riktlinjerna
har tillimpats och utformningen av ersittningsrapporten. Styrelsen
ska vara skyldig att 1 nista ersittningsrapport forklara hur dessa syn-
punkter har beaktats. Ersittningsrapporten ska publiceras pd bo-
lagets webbplats och hillas tillginglig under tio &r efter stimman.

Visentliga transaktioner med en ndirstiende part

I enlighet med direktivet féreslar vi att det ska inforas ett nytt kapitel
1 aktiebolagslagen med en sirskild beslutsordning fér visentliga
transaktioner med en nirstiende part. Enligt huvudregeln ska en
transaktion med en bolaget nirstiende part som avser ett virde som
overstiger 1 miljon kr och motsvarar minst 1 procent av bolagets
virde understillas bolagsstimman. Samma sak ska gilla en trans-
aktion som ensam inte uppfyller de nyssnimnda férutsittningarna,
men som gor det tillsammans med andra transaktioner som skett
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med samma part under en tolvmanadersperiod nirmast fére trans-
aktionen. I berikningen ska dven ingd sidana transaktioner som
skett under samma period mellan den nirstiende parten och bolagets
dotterbolag. Med nirstdende part avses en juridisk eller fysisk per-
son enligt 1 kap. 8 eller 9 § &rsredovisningslagen.

Till underlag for bolagsstimmans beslut ska styrelsen uppritta en
redogorelse for transaktionen. Av denna redogérelse ska villkoren
for transaktionen framgi, i den utstrickning som krivs for att
stimman ska kunna ta stillning till forslaget. Redogérelsen ska hillas
tillginglig pd bolagets webbplats under minst tre veckor nirmast
fére stimman och pd dagen for stimman. Den ska vidare liggas fram
péd stimman.

Beslutsordningen ska dven tillimpas av ett dotterbolag till ett
publikt noterat aktiebolag, nir dotterbolaget genomfér en trans-
aktion med en part som ir nirstdende till moderbolaget. Vid berik-
ningen av om transaktionen ska anses som visentlig ska virdet av det
transaktionen avser stillas i relation till koncernens virde. For att en
visentlig transaktion ska bli giltig krivs det — férutom att stimman
1 dotterbolaget godkinner transaktionen — dessutom att den god-
kinns av bolagsstimman i moderbolaget.

Vissa transaktioner har undantagits frén den sirskilda beslutsord-
ningen. Det rér sig bl.a. om transaktioner som ir en del av bolagets
l6pande verksamhet och som genomfors pd marknadsmissiga vill-

kor.

Publika aktiebolag

I promemorian limnar vi ocksd vissa forslag till indringar som berér
publika aktiebolag.

Andringar av Leo-reglerna

Vi foresldr tvd dndringar i 16 kap. aktiebolagslagen (de s.k. Leo-
reglerna). Det forsta forslaget innebir att vissa mindre transaktioner
undantas frin Leo-reglerna. Sdledes ska den sirskilda beslutsord-
ningen 1 kapitlet inte tillimpas pd dverldtelser vars virde understiger
en procent av koncernens virde. Det andra férslaget innebir att Leo-
reglernas majoritetskrav sinks frdn nio tiondelar till tvd tredjedelar
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av sdvil de avgivna résterna som de aktier som ir foretridda vid
bolagsstimman.

En begrinsning av initiativrdtten

Vi foresldr ocksd att det ska ske en viss begrinsning av aktieigares
initiativritt i publika aktiebolag. Den féreslagna nya bestimmelsen
innebir att — utdver vad som gillt hittills — 1 publika aktiebolag
dessutom ska krivas att dgare till minst en tiotusendel av samtliga
aktier i bolaget eller 25 aktiedgare stdr bakom begiran, for att drendet
ska tas upp vid en bolagsstimma. Forslaget innebir inte nigon for-
indring av aktiedgares ritt att stilla frdgor vid stimman.

Yiterligare dndringar i aktiebolagslagen

Slutligen limnar vi i promemorian f6rslag om vissa mindre dndringar
1 aktiebolagslagen, bl.a. att det ska vara mojligt att dven i publika
aktiebolag genom intyg frin kreditinstitut styrka betalningar i sam-
band med emissioner.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till lag (2019:000) om rostningsrad-
givare

Hirigenom féreskrivs féljande

Rostningsradgivare

1§ En rostningsridgivare dr en juridisk person som yrkesmissigt
analyserar redovisningar och annan relevant information betriffande
aktiebolag 1 syfte att bistd aktieigare med undersékningar, rdd eller
rostningsrekommendationer infér beslut pd en bolagsstimma.

Lagens tillimpningsomrade

2§ Denna lag ir ullimplig pd rostningsridgivningsverksamhet
som bedrivs av ett svenskt foretag. Lagen ir vidare tillimplig pa verk-
samhet som bedrivs av en rostningsrddgivare som 1 Sverige har

1. sitt huvudkontor utan att ha sin bolagsrittsliga hemvist inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet, eller

2. ett verksamhetsstille utan att vare sig ha sin bolagsrittsliga
hemvist eller huvudkontor inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omridet.

Lagen ir bara tillimplig pa sddan rddgivning som avser aktier f6r-
enade med rostritt i bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet och vars aktier ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad.
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Uppforandekod

3§ Enrostningsrddgivare ska antingen anta en uppférandekod for
sin rddgivningsverksamhet eller limna en tydlig och motiverad for-
klaring till varfor en sddan kod inte har antagits.

Uppforandekoden ska kostnadsfritt hillas tillginglig pd rost-
ningsrddgivarens webbplats. Om rostningsridgivaren inte har an-
tagit ndgon siddan kod ska i stillet skilen for detta hillas tillgingliga
pa webbplatsen. Uppgifterna ska uppdateras &rligen.

Redovisning av intressekonflikter

4§ En rostningsridgivare dr skyldig att identifiera och utan drojs-
mal f6r sina kunder redovisa alla faktiska eller potentiella intresse-
konflikter eller affirsférbindelser som kan paverka rostningsrdd-
givarens undersokningar, rid eller rostningsrekommendationer.
Vidare ska réstningsridgivaren redovisa vilka dtgirder som har vid-
tagits for att undanrdja, begrinsa eller hantera en faktisk eller poten-
tiell intressekonflikt.

Arlig redogorelse

5§ En rostningsridgivare dr skyldig att drligen limna en redo-
gorelse som beskriver hur réstningsrddgivaren utarbetar undersok-
ningar, rdd och rostningsrekommendationer.

Redogorelsen ska kostnadsfritt hillas tillginglig p8 rostningsrad-
givarens webbplats under dtminstone tre ar.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer fir med-
dela foreskrifter om redogorelsen.

Tillsyn

6 § Finansinspektionen har tillsyn 6ver att en rostningsrddgivare
uppfyller de krav som féljer av denna lag.

7§ Finansinspektionen fr begira att en réstningsrddgivare limnar
de uppgifter och handlingar som behévs fér tillsynen av att denna
lag foljs.
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Ingripande

8§ Om en rostningsridgivare dsidositter sina skyldigheter enligt
denna lag ska Finansinspektionen foreligga réstningsrddgivaren att
inom viss tid dtgirda bristen eller ingripa genom att géra en anmirk-
ning.
Finansinspektionen fir forena ett féreliggande med vite.
Finansinspektionen fir avstd frin ingripande om en brist dr ringa
eller ursiktlig eller om rostningsrddgivaren gor rittelse.

Overklagande

9§ Finansinspektionens beslut fir éverklagas till allmin férvalt-
ningsdomstol. Prévningstillstind krivs vid éverklagande till kam-
marritten.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 juni 2019.
2. Bestimmelserna i 5 § ska tillimpas forsta gdngen 2020.
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Forslag till lag om dndring i lagen (1967:531)

om tryggande av pensionsutfastelse m.m.

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (1967:531) om tryggande

av pensionsutfistelse m.m.

dels att 9 a och 34 §§ ska ha f6ljande lydelse,
dels att det ska inforas sex nya paragrafer, 10 e~10 §§, av féljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

9a§

Bestimmelserna 1 10 a § an-
dra—femte styckena, 10b-10d §§
och 11 § fjirde och femte stycke-
na, 15 a-15 e och 16 a §§ giller
fér en pensionsstiftelse som
tryggar utfistelse om pension till
minst 100 sddana personer som
avses 19 § forsta stycket, och for
vilka avsittningar har gjorts till
stiftelsen.

Bestimmelserna 1 10 a § an-
dra—femte styckena, 10 b—707 §§
och 11 § fjirde och femte stycke-
na, 15 a-15 e och 16 a §§ giller
fér en pensionsstiftelse som
tryggar utfistelse om pension till
minst 100 sddana personer som
avses 19 § forsta stycket, och for
vilka avsittningar har gjorts till
stiftelsen.

Bestimmelserna far tillimpas dven av andra pensionsstiftelser 1
enlighet med 31 §, dock inte betriffande egenféretagares tryggande

i stiftelse f6r egen rikning.
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10e§

En pensionsstiftelse som avses i
9 a § och som investerar i aktier
som dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad, ska antingen
anta principer for aktieigarenga-
gemang eller limna en tydlig och
motiverad forklaring till varfor
ndgra sidana principer inte har
antagits. Av principerna ska det
framgd hur stiftelsen integrerar
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aktieigarengagemang i sin inves-
teringsstrategi ndr det giller sdda-
na aktier.

I principerna ska stiftelsen
limna en beskrivning av hur den i
relevanta fragor dvervakar de
bolag 1 vilka stiftelsen investerar
stiftelsens medel. Beskrivningen
ska minst omfatta hur stiftelsen
dvervakar portfolibolagens

1. strateg,

2. finansiella och icke-finan-
siella resultat och risker,

3. kapitalstruktur,

4. social och miljomassig pd-
verkan, och

5. bolagsstyrning.

Av principerna ska det vidare
framgd hur pensionsstiftelsen for
dialoger med foretridare for port-
folibolagen och utovar réstrdtt och
andra réttigheter knutna till aktie-
innebhavet. Det ska dven framgd
hur stiftelsen samarbetar med an-
dra aktieigare, kommunicerar
med relevanta intressenter i port-
folibolagen samt hanterar faktiska
och potentiella intressekonflikter.

101§

En pensionsstiftelse ska varje dr
antingen limna en redogorelse
som  beskriver hur principerna
som avses 1 10 e § har tillimpats
eller limna en tydlig och motive-
rad forklaring till varfor en sddan
redogorelse inte limnas. Redogor-
elsen ska innebdlla en allmén be-
skrivning av
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1. stiftelsens rdstningsbeteende
i portfélibolagen,

2. de viktigaste frigorna dir
portfélibolagens stimma bar fattat
beslut, och

3.1 vilka friagor som stiftelsen
tillimpat rdd eller rekommenda-
tioner fran en rostningsrddgivare.

Av redogorelsen ska det vidare
framgd hur pensionsstiftelsen har
stdllt sig i de fragor dir stimmorna
fattat beslut. Stimmobeslut som dr
obetydliga pd grund av dmnet eller
storleken pd stiftelsens innebav be-
hover inte redovisas.

10g§
Principerna for aktieigarenga-

gemang och redogirelsen enligt
10 e och 10 f §§ ska kostnadsfritt
héllas tillgingliga pd pensionsstif-
telsens webbplats eller offentlig-
goras pd annat littillgingligt sitt
som dr lika publikt. Om pensions-
stiftelsen inte har antagit ndgra
principer eller limnat ndgon redo-
gorelse eller om dessa saknar ndgot
av det innehdll som anges 1 10 e
och 10 f §§, ska stiftelsen pd webb-
platsen limna en tydlig och moti-
verad forklaring till detta.

Om pensionsstiftelsen har gett
en kapitalforvaltare i uppdrag att
ansvara for investeringarna och
att déirvid genomfora principerna
for aktieigarengagemang, inklusi-
ve omristningar, ska stiftelsen pd
sin webbplats eller pd annat lit-
tillgingligt sitt som dr lika publikt
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ange var kapitalforvaltaren har of-
fentliggjort information om stim-
mans beslutsfattande.

105§

En pensionsstiftelse som avses i
9a § och som investerar i aktier
som dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad ska offentlig-
gora hur de viktigaste inslagen i
investeringsstrategin ndr det giller
dessa aktier stimmer Gverens med
profilen och loptiden for de dtag-
anden som stiftelsen ska trygga och
hur de bidrar till tillgingarnas ut-
veckling pd medelling till ling
stkt.

10i§

Om en pensionsstiftelse som
omfattas av 10 b § triffar en over-
enskommelse om diskretiondr for-
valtning med ett fondbolag, ett
utlindskt  forvaltningsbolag eller
investeringsbolag, ett vdirdepap-
persinstitut eller utlindskt virde-
pappersforetag som tillhandabdller
forvaltningstjinster till investerare
eller en AIF-forvaltare, ska pen-
sionsstiftelsen offentliggora infor-
mation om varaktigheten for Gver-
enskommelsen och hur den frim-
jar

1. en investeringsstrategi och
investeringsbeslut 1 Gverensstim-
melse med profilen och loptiden

for arbetsgivarens dtaganden, och
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2. investeringsbeslut som grun-
das pd bedomningar av portfol)-
bolagens finansiella och icke-fin-
ansiella resultat pa medelling till
ling sikt och ett engagemang i
portfélibolagen i syfte att forbittra
deras resultat pa medelling till
lang siket.

Pensionsstiftelsen ska wvidare
limna information om hur meto-
den for utvirdering av kapitalfor-
valtarens prestationer, inbegripet
lingden av den tidsperiod som
liggs till grund for utvirderingen,
samt ersdttningen for kapitalfor-
valtningstjdnsterna stimmer dver-
ens med profilen och loptiden for
de dtaganden som stiftelsen ska
trygga samt beaktar det lingsiktiga
resultatet i absoluta tal. Av infor-
mationen ska det framgd hur pen-
stonsstiftelsen bevakar kapitalfor-
valtarens kostnader for portfoljens
omsdttning och hur stiftelsen beva-
kar portfoljens avsedda omsditt-
ningshastighet eller grinser for
omsdtiningshastigheten.

Om éverenskommelsen saknar
ett eller flera av de inslag som
framgir av forsta och andra
styckena ska  pensionsstiftelsen
limna en tydlig och motiverad
forklaring till det.

Om pensionsstiftelsen investe-
rar i en vdrdepappersfond, ett ut-
lindskt fondféretag eller en alter-
nativ investeringsfond ska pen-
stonsstiftelsen, i stillet for den in-
formation som avses i forsta och
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andra styckena, limna informa-
tion om hur placeringen stimmer
dverens med profilen och loptiden
for arbetsgivarens dtaganden och
hur de bidrar till tillgingarnas ut-
veckling pa medelling till ling
stkt.

107§

Den information som avses i
10 b och 10 i §§ ska kostnadsfritt
hillas tillginglig pd pensionsstif-
telsens webbplats eller pd annat
lattillgingligt séitt som dr lika pub-
likt. Informationen ska uppdate-
ras drligen. Pensionsstiftelsen far
dock avstd frin att géra en upp-
datering om det inte har skett
ndgon vdsentlig forindring.

34§

Finansinspektionen skall ut-
ova tillsyn 6ver att en pensions-
stiftelse som avses 19 a § forsta
stycket forvaltas 1 enlighet med
bestimmelserna 1 10 a § andra—
femte styckena, 10 b-10 d §§,
11 § fjirde och femte styckena,
15 a—15 e och 16 a §§ samt i en-
lighet med foreskrifter som
meddelats med stdd av ndgon av
dessa bestimmelser. Inspektion-
en skall utdva sidan tillsyn ocksd
dver forvaltningen av en stiftelse
som med stod av 9 a § andra
stycket beslutat att tillimpa de
bestimmelserna.

Finansinspektionen skall i sin
tillsynsverksamhet ~ samarbeta

Finansinspektionen ska utdva
tillsyn &ver att en pensionsstif-
telse som avses 1 9 a § forsta
stycket forvaltas 1 enlighet med
bestimmelserna 1 10 a § andra—
femte styckena, 10 b-10 ; §§,
11 § fjirde och femte styckena,
15 a-15 e och 16 a §§ samt i en-
lighet med foreskrifter som
meddelats med st6d av nigon av
dessa bestimmelser. Inspektion-
en ska utdva sidan tillsyn ocksd
over forvaltningen av en stiftelse
som med stéd av 9 a § andra
stycket beslutat att tillimpa de
bestimmelserna.

Finansinspektionen ska 1 sin
tillsynsverksamhet ~ samarbeta
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med motsvarande utlindska till-
synsmyndigheter 1 den utstrick-
ning som féljer av Sveriges med-
lemskap 1 Europeiska unionen.

Ds 2018:15

med motsvarande utlindska till-
synsmyndigheter 1 den utstrick-
ning som féljer av Sveriges med-
lemskap 1 Europeiska unionen.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 juni 2019.
2. Bestimmelserna i 10 f § ska tillimpas férsta gdngen 2020.
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1.3 Forslag till lag om andring i arsredovisningslagen
(1995:1554)

Hirigenom foreskrivs att 6 kap. 1 a § och 8 kap. 8 § arsredovis-
ningslagen ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6 kap.
la§
I ett aktiebolag vars aktier dr I ett publikt noterat aktiebolag

upptagna till handel pd en reglerad  ska forvaltningsberittelsen dven
marknad i Sverige ska férvalt- innehilla
ningsberittelsen dven innehilla

1. de senast beslutade riktlinjerna av det slag som avses 1 8 kap.
51 § aktiebolagslagen (2005:551), och

2. styrelsens forslag till rike- 2. styrelsens forslag till rike-
linjer att gilla for tiden frdn ndsta  linjer att gilla for tiden frin den
drsstimma. drsstimma ddr de har antagits.

Information enligt f6rsta stycket 1 fir limnas 1 anslutning till
uppgifter som limnas enligt 5 kap. 40 eller 41 §. I sddant fall ska
forvaltningsberittelsen innehélla en hinvisning till den plats dir
informationen har limnats.

8 kap.
8§

Har bolaget inom tid som avses i 6 § gett in kopior av de hand-
lingar som anges i 5 § men ir kopiorna inte bestyrkta eller har hand-
lingarna pd annat sitt nigon brist som litt kan avhjilpas, far regi-
streringsmyndigheten meddela beslut om forseningsavgift endast
om bolaget har underrittats om bristen och fitt tillfille att avhjilpa
den men inte gjort det inom tid som angetts 1 underrittelsen. En
sddan underrittelse fr sindas med posten till den postadress som
bolaget senast har anmilt hos registreringsmyndigheten.

Det behover inte sindas ndgon
underrittelse enligt forsta stycket
om Bolagsverket har avregistrerat

! Senaste lydelse 2015:813.
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bolagets adress med stéd av
27 kap. 6 a § aktiebolagslagen
(2005:551).

Denna lag trider i kraft den 1 juni 2019.
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1.4 Forslag till lag om dndring i lagen (1998:1479)
om vardepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument

dels att 1 kap. 3 §, 3 kap. 12 § och 5 kap. 4 § ska foljande lydelse,

dels att det ska inféras ett nytt kapitel, 3 a, dtta nya paragrafer,
3 kap. 12 a, 12 b och 14-19 §§, och nirmast fére 3 kap. 14, 16, 17, 18
och 19 §§ fem nya rubriker av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
3§
I denna lag betyder:
avstimningsbolag: sddant avstimningsbolag som avses 1 aktie-
bolagslagen (2005:551),
avstimningsregister: sidant register som avses 14 kap. 1§,
EES: Furopeiska ekonomiska samarbetsomridet,
emittent: 1 friga om aktier aktiebolaget och i friga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,
finansiellt instrument: detsamma som 1 artikel 2.1.8 1 férordning-
en om virdepapperscentraler, i den ursprungliga lydelsen, varvid
aktier och sidana rittigheter som avses 1 4 kap. 2 § andra stycket
denna lagifriga om avstimningsbolag som ir privata aktiebolag vid
tillimpningen av denna lag ska jimstillas med finansiella instru-
ment,
forordningen om virdepapperscentraler: Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om for-
bittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om vir-
depapperscentraler samt indring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012,
intermedidr: ett utlindskt vér-
depappersforetag eller virdepap-
persbolag enligt definitionen 1
1kap. 4b § lagen (2007:528) om

! Senaste lydelse 2017:684.
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vdrdepappersmarknaden, ett kre-
ditinstitut enligt definitionen 1
Lkap. 5 § lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse, en
vdrdepapperscentral eller en an-
nan juridisk person som for aktie-
dgares rikning  tillbandabdller
tidnster som avser forvar, admini-
stration eller forande av wvirde-
papperskonton avseende aktier i
bolag med bolagsrittslig hemuvist
inom EES wvilkas aktier dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad,

intermedidr fran tredjeland: en
intermedidr som vare sig dr regi-
strerad  som  forvaltare av en
svensk wvdrdepapperscentral eller
dr auktoriserad i ett land inom
EES,

intermedidr inom EES: en in-
om EES auktoriserad intermedidr
som inte dr registrerad som forval-
tare enligt denna lag eller omfattas
av begreppet svensk annan inter-
medidr,

kontoférande institut: den som av en virdepapperscentral med-
getts ritt att vidta registreringsitgirder i avstimningsregister,

kontoféring av finansiella instrument: registrering i avstimnings-
register av dganderitt och sirskild ritt till sddana aktier och andra
finansiella instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan
motsvarande skriftlig handling inte har utfirdats eller, dir sddan
handling har utfirdats, det genom forvaring eller pd annat likvirdigt
sitt har sikerstillts att handlingen inte kommer 1 omlopp,

kvalificerat innehav: detsamma som 1 1 kap. 5 § lagen (2007:528)

om virdepappersmarknaden,

skuldforbindelse: ensidig skuldforbindelse avsedd for allmin om-

sdttning,
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svensk annan intermedidr: en i
Sverige auktoriserad intermedidr
som tillbandabdller tjinster i an-
nan egenskap din som forvaltare
enligt denna lag,

utsett kreditinstitut: sddant kreditinstitut som har utsetts enligt
artikel 54.2 b 1 férordningen om virdepapperscentraler, 1 den ur-

sprungliga lydelsen,

vdrdepapperscentral: detsamma som 1 artikel 2.1.1 1 férordningen
om virdepapperscentraler, 1 den ursprungliga lydelsen,

vdrdepapperscentral fran tredjeland: en sddan virdepapperscen-
tral som avses 1 artikel 2.1.2 i férordningen om virdepapperscen-
traler, 1 den ursprungliga lydelsen, samt

vdrdepappersinstitut: detsamma som i 1 kap. 4 b § lagen om

virdepappersmarknaden.

3 kap.
12 §

P& begiran av virdepappers-
centralen ska en férvaltare limna
uppgifter till virdepapperscen-
tralen om de aktiedigare vars akti-
er den forvaltar. Uppgifterna ska
avse aktiedgarnas namn och per-
sonnummer, organisationsnum-
mer eller annat identifierings-
nummer samt postadress. For-
valtaren ska dessutom ange det
antal aktier av olika slag som var-
je aktiedgare dger. Uppgifterna
ska avse forhillandena vid den
tidpunkt som virdepapperscen-
tralen bestimmer.

P3 begiran av virdepappers-
centralen ska en forvaltare utan
dréjsmal limna uppgifter tll vir-
depapperscentralen om de aktie-
dgare vars aktier den forvaltar.
Uppgifterna ska avse aktieigar-
nas namn och personnummer,
organisationsnummer eller annat
identifieringsnummer
postadress och, i forekommande
fall, e-postadress. Forvaltaren ska
dessutom ange det antal aktier av
olika slag som varje aktieigare
iger och, om avstimningsbolaget
begir det, uppgift om tidpunkt nér
aktierna forvirvades. Uppgifter-
na ska avse forhillandena vid den
tidpunkt som virdepapperscen-
tralen bestimmer.

samt

? Senaste lydelse 2016:51.

39



Forfattningsforslag Ds 2018:15

Virdepapperscentralen ska pd begiran av ett avstimningsbolag
kriva in sddana uppgifter om bolagets aktieigare som avses 1 férsta
stycket.

Avstimningsbolag har ritt att hos virdepapperscentralen 3 till-
gdng till de uppgifter som har limnats om bolagets aktieigare.

Om forvaltaren saknar de upp-
gifter som avses 1 forsta stycket ska
begiran utan dréjsmal vidarebe-
fordras till den intermediir for
vars rikning aktierna innebas.
Forvaltaren ska utan dréjsmal
vidarebefordra mottagna uppgifter
som avses i forsta stycket.

Om det finns sirskilda skil, f&r Finansinspektionen medge for-
valtare undantag frin den uppgiftsskyldighet som féljer av forsta
och andra styckena.

12a§

Den som limnar uppgifter en-
ligt 12 § fdr inte goras ansvarig for
att ha dsidosatt ndgon tystnads-

plike.

12b§

Personuppgifter som har mot-
tagits uteslutande i syfte att identi-
fiera en aktieigare far inte lagras
under lingre tid dn tolv mdnader
efter det att en virdepapperscen-
tral eller en forvaltare fitt kunskap
om att personen inte lingre dr
aktiedgare.

Skyldighet att vidarebefordra
uppgifter

14§
En forvaltare ska pd begiran
av en vdrdepapperscentral utan
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drojsmdl till en aktieigare vidare-
befordra ett sidant standardiserat
meddelande frin avstimningsbo-
laget som avses i 7 kap. 56 d § ak-
tiebolagslagen (2005:551). Vir-
depapperscentralen ska dven vid-
arebefordra meddelandet tll ak-
tiedgare som har ett avstimnings-
konto.

Om forvaltaren ingdr i en ked-
ja av intermedidrer ska meddel-
andet enligt forsta stycket Gverfor-
as till nésta intermedidr i kedjan
sdvida inte meddelandet kan ski-
ckas direkt till aktieigaren. En
forvaltare ér inte skyldig att vida-
rebefordra meddelandet om av-
stamningsbolaget redan har skick-
at det direkr till bolagets samtliga
aktiedgare.

15§

En forvaltare ska, pa begiran
av en aktiedgare eller en interme-
didgr utan drojsmdl till wvirde-
papperscentralen  vidarebefordra
uppgifter frin aktieigaren i ett av-
stamningsbolag avseende utévan-
det av de rittigheter som foljer
med aktieinnebavet. Uppgifterna
ska av virdepapperscentralen vid-
arebefordras  till  avstimnings-
bolaget.
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Skyldighet att underlitta ut-
ovandet av aktiedgarrdttigheter

16§

En vérdepapperscentral och en
forvaltare dr skyldiga att vidta de
dtgirder som krivs for att en
aktiedgare 1 ett avstimningsbolag
pd egen hand ska kunna utéva de
réttigheter som foljer med aktie-
innehavet.

Intermedidr frin tredjeland

17§

Vad som féljer av 12-12 b och
14-16 §§ ska dven gilla for inter-
medidrer fran tredjeland som till-
handaballer tjinster avseende ak-
tier 1 bolag med bolagsrittslig
hemwist i Sverige och vars aktier
dr upptagna till handel pi en
reglerad marknad.

Auvgifter

18§

En  wdirdepapperscentral, en
forvaltare och en intermedidr frin
tredjeland har viitt att ta ut avgifter
for sddana tiinster som avses i 12
och 14-16 §§. Avgifterna ska of-
fentliggiras separat for varje tjdnst,
vara icke-diskriminerande och std
i proportion till de faktiska
kostnaderna for att tillhandahilla
tiansten.
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Bemyndigande

19§

Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer far
meddela ytterligare foreskrifter om
skyldigheten att éverfora infor-
mation om aktieigares identitet
enligt 12 §, vidarebefordra upp-
gifter enligt 14 och 15 §§ samt vid-
ta dtgirder enligt 16 § och ritten
att ta ut avgifter enligt 18 §.

3 a kap. Aktier i EES-bolag

s

I detta kapatel regleras skyldig-
heten for en svensk annan inter-
medidr att i vissa situationer vidta
dtgdrder betriffande aktier i bolag
med bolagsrittslig hemvist inom
EES. Skyldigheten giller i forhal-
lande till aktier som dr upptagna
till handel pd en reglerad marknad
och som inte kontoférs av en
svensk virdepapperscentral.

Identifiering av aktiedgare

29

Uppgiftsskyldigheten  enligt
3kap. 12 § giller dven for en
svensk annan intermedidr som for
annans rikning forvaltar aktier
som omfattas av 1 §.

Om en svensk annan inter-
medidr saknar sidana wuppgifter
som avses i 3 kap. 12 § ska den
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utan drdjsmal vidarebefordra be-
gdran till den intermedidr for vars
rikning aktierna innehas.

Uppgifter enligt forsta stycket
ska limnas utan drojsmal om det
begirs av en intermedidr inom
EES eller en svensk annan inter-
medidr.

39

En svensk annan intermedidr
som omfattas av 2 § dr skyldig att
pd begiran av en intermedidr utan
dréjsmal vidarebefordra sidana
uppgifter som avses i 3 kap. 12 §
till den intermediir inom EES
eller en svensk annan intermedidr

som begdrt uppgiften.

4§

Den som limnar uppgifter en-
ligt 2 och 3 §§ fdr inte géras ansva-
rig for att ha dsidosatt ndgon tyst-
nadsplikt.

5 §
Personuppgifter som har mot-
tagits uteslutande i syfte att identi-
fiera en aktieigare far inte lagras
under lingre tid dn tolv mdnader
efter det att en svensk annan inter-
medidr fdtt kunskap om att per-
sonen inte lingre dr aktiedgare.
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Skyldighet att vidarebefordra
uppgifter

2

En svensk annan intermedidr
som omfattas av 2 § ska, pd begi-
ran av en intermedidr, utan drijs-
mal till en aktieigare vidarebefor-
dra sddana uppgifter som behdvs
for att aktieigaren ska kunna ut-
nyttja de rittigheter som féljer av
aktieinnebavet.

Om en svensk annan inter-
medidr ingdr i en kedja av inter-
medidrer ska informationen enligt
forsta stycket Gverforas till ndsta
intermedidr 1 kedjan, sdvida inte
informationen kan dverforas di-
rekt till aktieigaren. En svensk
annan intermedidr dr inte skyldig
att vidarebefordra uppgifterna om
aktiebolaget redan har skickat
denna information direkt till bo-
lagets samtliga aktieigare.

75
En svensk annan intermedidr
som omfattas av 2 § ska pd begir-
an av en aktiedigare eller en inter-
medidr utan drdjsmdl vidarebe-
fordra uppgifter fran aktieigaren
avseende utévandet av de rittig-
heter som féljer med aktieinne-
havet till nésta intermedidr inom
EES eller svensk annan interme-
didr, sdvida inte informationen
kan Gverforas direkt till bolaget.
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Skyldighet att underlitta utiv-
andet av aktiedgarrdittigheter

89

En svensk annan intermedidr
som omfattas av 2 § dr skyldig att
vidta de dtgdrder som krivs for att
en aktieigare pd egen hand ska
kunna wtéva de rittigheter som
foljer med aktieinnehavet.

Uppgiftsskyldighet i forballande
till intermedidir fran tredjeland i
vissa fall

9

En svensk annan intermedidr
dr skyldig att pd begiran av en in-
termedidr fran tredjeland limna
sddana uppgifter som avses i 2 § el-
ler till en intermedidr frin tredje-
land vidarebefordra sidana upp-
gifter som avses i 7 §. Skyldigheten
giller betriffande aktier som avses
i1

En dtgird enligt 2 eller 7 § ska
bara vidtas om intermedidren frin
tredjeland stir under tillsyn och
lyder under ett bindande regelverk
som sékerstiller att en aktieigares
personuppgifter omfattas av ett
skydd som motsvarar det som gil-
ler enligt Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2016/679
av den 27 april 2016 om skydd for
fysiska personer med avseende pd
behandling av personuppgifter och
om det fria flodet av sddana upp-
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gifter och om upphivande av di-
rektiv 95/46/EG (allmin data-
skyddsforordning) eller om aktie-
dgaren lamnat sitt samtycke till att
uppgifterna limnas ut.

Riitten att ta ut avgifter

10§

Bestimmelserna i 3 kap. 18 §
om rdtten att ta ut avgifter giller
dven for en svensk annan interme-
didr eller en intermedidr frin tred-
jeland nar de tillbandabdller tjin-
ster enligt detta kapitel.

Bemyndigande

11§
Regeringen eller den myndig-

het som regeringen bestimmer far
meddela ytterligare foreskrifter om
skyldigheten att vidarebefordra
uppgifter enligt 6 och 7 §§ samt
vidta dtgirder enligt 8 §.

5 kap.
43§

En registrering skall rittas,
om den innehdller ndgon uppen-
bar oriktighet till f6ljd av att den
som vidtagit registreringsdtgir-
den eller nigon annan har gjort
sig skyldig till skrivfel, riknefel
eller liknande férbiseende eller
till foljd av ndgot tekniske fel.
Den vars ritt berdrs skall ges

En registrering ska rittas, om
den innehdller nigon uppenbar
oriktighet eller dr ofullstindig till
f6ljd av att den som vidtagit regi-
streringsdtgirden eller ndgon an-
nan har gjort sig skyldig uill
skrivfel, riknefel eller liknande
forbiseende eller till foljd av
nigot tekniskt fel. Den vars ritt
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mojlighet att yttra sig, om inte
rittelsen ir till f6rmén f6r denne
eller yttrande annars ir uppen-
bart obehovligt.

Ds 2018:15

berors ska ges mojlighet att yttra
sig, om inte rittelsen ir till for-
man f6r denne eller yttrande an-
nars dr uppenbart obehovligt.

1. Denna lag trider i kraft den 1 september 2020 i friga om
3 a kap. och 1 6vrigt den 1 juni 2019.

2.3 kap. 12 a, 12 b och 14-16 §§ tillimpas av virdepapperscen-
traler och forvaltare frdn och med den 1 september 2020. De ska
vidare tillimpa den ildre lydelsen av 3 kap. 12 § till och med den 31

augusti 2020.

48



Ds 2018:15 Férfattningsforslag

1.5 Forslag till lag om dndring i lagen (2004:46) om
vardepappersfonder

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (2004:46) om virdepap-
persfonder

dels att 7 kap. 3 § ska ha f6ljande lydelse,

dels att det ska inforas tre nya paragrafer, 2 kap. 17 h-17 j, och
nirmast fore 2 kap. 17 h § en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.

Principer for aktiedoarengage-
man

17h§

Ett fondbolag som for en vér-
depappersfonds rikning investerar
i aktier som dr upptagna till han-
del pd en reglerad marknad, ska
antingen anta principer for aktie-
dgarengagemang eller limna en
tydlig och motiverad forklaring
tll varfor ndgra sidana principer
inte har antagits. Av principerna
ska det framgd hur fondbolaget in-
tegrerar aktieigarengagemang 1
dess investeringsstrategi ndr det
géller sddana aktier.

I principerna ska fondbolaget
limna en beskrivning av hur det i
relevanta fragor overvakar de bo-
lag 1 vilka fondbolaget investerar
fondens medel. Beskrivningen ska
minst omfatta hur virdepap-
persfonden Gvervakar portfolibo-
lagens

1. strateg,
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2. finansiella och icke-finan-
stella resultat och risker,

3. kapitalstruktur,

4. sociala och miljomdssiga pa-
verkan, och

5. bolagsstyrning.

Av principerna ska det vidare
framgd bur fondbolaget for dialog-
er med foretridare for portfolibo-
lagen och utévar réstritt och an-
dra rittigheter knutna till aktie-
innebavet. Det ska dven framgd
hur fondbolaget samarbetar med
andra aktieigare, kommunicerar
med relevanta intressenter 1 port-
folibolagen samt hanterar faktiska
och potentiella intressekonflikter.

17:§

Ett fondbolag ska varje dr an-
tingen limna en redogorelse som
beskriver hur principerna som av-
ses 1 17 b § har tillimpats eller
limna en tydlig och motiverad
forklaring till varfor en sddan re-
dogorelse inte limnas. Redogorel-
sen ska innebdlla en allmin be-
skrivning av

1. fondbolagets  ristningsbete-
ende 1 portfoljbolagen,

2. de viktigaste fragorna i vilka
portfolibolagens stimma har fattat
beslut, och

3.1 vilka fragor som fondbo-
laget tillimpat vdd eller rekom-
mendationer fran en rostningsrdd-
givare.

Av redogorelsen ska det vidare
framgd hur fondbolaget har stillt



Ds 2018:15

Férfattningsforslag

sig 1 de frdgor dir stimmorna fat-
tat beslut. Stimmobeslut som dr
obetydliga pd grund av dmnet eller
storleken pd  fondens innebav
behdover inte redovisas.

175 §

Principerna for aktieigarenga-
gemang och redogorelsen enligt
17 h och 17 i §§ ska kostnadsfritt
héllas tillgingliga pa fondbolagets
webbplats eller pd annat littill-
gangligt sitt som dr lika publikt.
Om fondbolaget inte har antagit
ndgra principer eller limnat ndgon
redogirelse eller om dessa saknar
ndgot av det innebdll som anges i
17 b och 17 i §$, ska fondbolaget
pd motsvarande sdtt limna en tyd-
lig och motiverad forklaring till
detta.

7 kap.
3§

Ett fondbolag som utfor dis-
kretionir portfsljférvaltning av-
seende finansiella instrument ska
1 denna férvaltning och nir det
utfor tjanster enligt 1 § forsta
stycket tillimpa 8 kap. 9-12, 14—
16 och 22 §§ och 9 kap. 1, 3-6, 9,
10, 12-23, 26-29 och 40 §8§, 41 §
forsta stycket och 43 § lagen
(2007:528) om virdepappers-
marknaden.

Ett fondbolag som utfor dis-
kretionir portféljférvaltning av-
seende finansiella instrument ska
1 denna férvaltning och nir det
utfor tjanster enligt 1 § forsta
stycket tillimpa 8 kap. 9-12, 14—
16 och 22 §§ och 9 kap. 1, 3-6, 9,
10, 12-23, 26-29 b och 40 §,
41 § forsta stycket och 43 § lagen
(2007:528) om virdepappers-
marknaden.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juni 2019.

! Senaste lydelse 2017:690.
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2. Bestimmelserna 12 kap. 171§ ska tillimpas férsta gdngen 2020.
Detsamma giller bestimmelserna 1 9 kap. 29 a och 29 b §§ lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden som ska tillimpas av AIF-
forvaltare enligt 7 kap. 3 § denna lag.
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1.6 Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

Hirigenom foéreskrivs i friga om aktiebolagslagen (2005:551)"

dels att 8 kap. 52 § ska upphora att gilla,

dels att 5 kap. 15§, 7 kap. 3, 4 a, 16, 20, 23-25, 48, 49, 54 a, 55 a,
56 a-56 ¢, 61, 63, 64 och 68 §§, 8 kap. 36,37, 51, 53 och 54 §§, 12 kap.
8 och 14 §§, 13 kap. 4, 9, 28, 39 a och 42 §§, 14 kap. 11, 44, 46 a och
49 §§, 15 kap. 11,27, 41 a och 44 §§, 16 kap. 8 §, 18 kap. 7 och 14 §§,
19 kap. 13 och 25 §§, 20 kap. 15 och 37 §§, 23 kap. 16, 17, 43 och
53 §§, 24 kap. 18, 19 och 31 §§, 25 kap. 6 och 52 §§ och 31 kap. 2 §
och rubriken nirmast fére 7 kap. 55 a, 56a-56 ¢, 63, 64 och 68 §§,
8 kap. 51 § och 19 kap. 13 § ska ha f6ljande lydelse,

dels att det ska inforas ett nytt kapitel, 8 a, tio nya paragrafer,
1 kap. 10 ¢ §, 7 kap. 4 b, 56 d, 62 och 62 a §§, 8 kap. 52, 53 a och
53 b §§, 16 kap. 5a§ och 27 kap. 6 a §, och nirmast fére 1 kap. 10 ¢ §,
7 kap. 4 b § och 27 kap. 6 a § tre nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.

Begreppet publikt noterat aktie-
bolag

10c¢§

Ett publikt noterat aktiebolag
dr ett aktiebolag vars aktier dr
upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrddet.

5 kap.

15 §
Om den som iger forvaltar- Om den som iger forvaltar-
registrerade aktier vill delta 1 en registrerade aktier vill delta 1 en

! Senaste lydelse av
8 kap. 52 § 2006:562.
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bolagsstimma, skall han eller
hon pd begiran av forvaltaren
tillfilligt féras in 1 aktieboken.
Efter den tidpunkt som avses i
7 kap. 28 § tredje stycket skall
aktieigaren strykas frin aktie-

Ds 2018:15

bolagsstimma, ska han eller hon
pd begiran av forvaltaren tillfil-
ligt foras in 1 aktieboken. Efter
den tidpunkt som avses 1 7 kap.
28 § tredje stycket ska aktiedgar-
en strykas frdn aktieboken.

boken.

Forvaltaren dr skyldig att ha
rutiner som sikerstéller att aktie-
dgare kan inforas i aktieboken en-
ligt forsta stycket.

7 kap.
3§

En aktieigare som inte dr personligen nirvarande vid bolags-
stimman fr utéva sin ritt vid stimman genom ett ombud med
skriftlig, av aktiedgaren undertecknad och daterad fullmakt. Om
bolaget ir ett avstimningsbolag, fir aktieigaren utse tvd eller flera
ombud, varvid varje ombud fir utéva den ritt som hinfor sig till en
viss 1 fullmakten angiven andel av aktierna.

En fullmaket giller hogst ett ar frin utfirdandet. Om bolaget ir
ett avstimningsbolag, fir det i fullmakten anges en lingre giltig-
hetstid, dock lingst fem &r frdn utfirdandet.

I friga om publika aktiebolag, I frdga om publika noterade
vars aktier dr upptagna till handel aktiebolag giller dven 54 a §.
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska  ekonomiska
arbetsomrddet, giller iven 54 a §.

sam-

4a§

I bolagsordningen fir det anges att aktieigarna fére bolagsstim-
man ska kunna utdva sin réstritt per post eller att styrelsen infér
en bolagsstimma fir besluta att aktiedgarna ska kunna géra detta.

Vid postréstning ska anvindas ett formulir som bolaget tillhan-
dahiller. Formuliret ska, med hinvisning till de framlagda forslag
till beslut som anges 1 forslaget till dagordning f6r bolagsstimman,

? Senaste lydelse 2010:1516.
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innehilla tvi likvirdigt presenterade svarsalternativ med rubrikerna

Ja och Ne;.

Om en postrost enligt andra
stycket avges elektroniskt dr ett
publikt noterat aktiebolag skyldigt
att elektroniskt bekrifta att résten
har tagits emot.

Bemyndigande

1b§

Regeringen far meddela fore-
skrifter om skyldigheten att be-
krifta mottagandet av en postrist
enligt 4 a § tredje stycket.

16 §

En aktieigare som vill {3 ett
irende behandlat vid en bolags-
stimma skall begira detta skrift-
ligen hos styrelsen.

Arendet skall tas upp vid bo-
lagsstimman, om begiran har
kommit in till styrelsen

En aktieigare som vill {3 ett
irende behandlat vid en bolags-
stimma ska begira detta skrift-
ligen hos styrelsen.

Arendet ska tas upp vid bo-
lagsstimman, om begiran har
kommit in tll styrelsen

1. senast en vecka fore den tidpunkt di enligt 18-20 §§ kallelse

tidigast f&r utfirdas, eller

2. efter den tidpunkt som anges 1 1 men 1 sddan tid att drendet
kan tas upp 1 kallelsen till bolagsstimman.

For att ett drende ska tas upp
vid bolagsstimman i ett publikt
aktiebolag krivs, forutom vad som
anges 1 andra stycket, dessutom att
digare till minst en tiotusendel av
samtliga aktier i bolaget eller 25
aktiedgare stir bakom begdran.
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20§

Kallelse till annan extra bolagsstimma in en sddan som avses 1
19 § ska utfirdas tidigast sex veckor och senast tvd veckor fére bo-
lagsstimman.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 55 a § 1 stillet
fér denna paragraf.

Nir Finansinspektionen anser att det finns skil att anta att
aktiebolaget kan komma att omfattas av resolution enligt lagen
(2015:1016) om resolution, fir kallelse till extra bolagsstimma fér
att prova en frdga om en 6kning av aktiekapitalet utfirdas senare in
som anges 1 forsta stycket, dock inte senare in tio dagar fére stim-
man. Bestimmelserna i 16 § andra stycket om aktieigares initia-
tivritt och 28 § tredje stycket om tillhandah&llande av aktiebok gil-
ler inte nir kallelse sker enligt det hir stycket.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 55 a § 1 stillet
for denna paragraf.

23§

Aktiedgarna ska kallas till bolagsstimma pd det sitt som anges 1
bolagsordningen. Kallelse ska dven skickas med post till varje aktie-
dgare vars postadress ir kind for bolaget, om

1. ordinarie bolagsstimma ska héllas pd annan tid in som anges
1 bolagsordningen, eller

2. bolagsstimman ska

a) behandla en friga om sddan dndring av bolagsordningen som
avses 143-45 §§,

b) ta stillning till om bolaget ska g8 i likvidation,

c) granska likvidators slutredovisning, eller

d) behandla en frdga om att bolagets likvidation ska upphéra.

I frdga om publika aktiebolag
giller aven 56 §. I friga om pub-
lika aktiebolag, wvars aktier dr
upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande

I friga om publika aktiebolag
giller dven 56 §. I friga om pub-
lika noterade aktiebolag giller
56 a och 64-67 §§ 1 stillet for
denna paragraf.

3 Senaste lydelse 2015:1030.
* Senaste lydelse 2010:1516.
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marknad utanfor Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrddet, giller
56 a § och 64-67 §§ 1 stillet for

denna paragraf.

24§

Kallelsen ska innehilla uppgift om tid och plats fér bolagsstim-
man samt uppgift om férutsittningarna enligt 2 § for aktiedgares
ritt att delta 1 stimman. Kallelsen ska ocksd innehilla ett f6rslag till
dagordning fér bolagsstimman. I forslaget till dagordning ska styr-
elsen tydligt ange de drenden som ska behandlas vid bolagsstim-
man. Arendena ska vara numrerade.

Det huvudsakliga innehdllet 1 varje framlagt foérslag ska anges,
om foérslaget inte rér en friga av mindre betydelse for bolaget. Av-
ser ett drende en dndring av bolagsordningen, ska det huvudsakliga
innehéllet i férslaget till dndring alltid anges.

Om aktiedgarna ska kunna utéva réstritt vid bolagsstimman
med anvindning av en sidan fullmakt som avses 1 4 § andra stycket,
genom postrostning eller med anvindning av elektroniska hjilp-
medel, ska det framg3 av kallelsen hur de ska g4 till viga.

Sirskilda bestimmelser om innehéllet i en kallelse finns 1

2 § detta kapitel (deltagande i stimma),

13 kap. 10, 33 och 36 §§ (nyemission av aktier),

14 kap. 12, 26 och 29 §§ (emission av teckningsoptioner),

15 kap. 12, 31 och 34 §§ (emission av konvertibler),

16 kap. 3-5 och 7 §§ (vissa riktade emissioner m.m.),

18 kap. 8 § (vinstutdelning),

19 kap. 26 och 35 §§ (f6rvirv eller overldtelse av egna aktier),

20 kap. 16 § (minskning av aktiekapitalet), och

25 kap. 5 § (likvidation).

I friga om publika aktiebolag, I frdga om publika noterade
vars aktier dr upptagna till handel  aktiebolag giller dven 63 §.
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller dven 63 §.

® Senaste lydelse 2010:1516.
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25 §°

Styrelsen ska hilla redovisningshandlingar och revisionsberit-
telse eller kopior av dessa handlingar tillgingliga hos bolaget for
aktieigarna under minst tvd veckor nirmast fére &rsstimman.
Kopior av handlingarna ska genast och utan kostnad fér mottaga-
ren sindas till de aktiedgare som begir det och uppger sin post-
adress.

Handlingarna ska liggas fram pd stimman.

I friga om publika aktiebolag, I frdga om publika noterade
vars aktier dr upptagna till handel aktiebolag giller 56 b § 1 stillet
pd en reglerad marknad eller en for denna paragraf.
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 56 b § 1 stillet
for denna paragraf.

48§

Ordféranden ska se till att det foérs protokoll vid bolagsstim-
man.

I protokollet ska det antecknas dag och ort {6r bolagsstimman
samt vilka beslut som bolagsstimman har fattat. Om ett beslut har
fattats genom omrostning, ska det i protokollet antecknas vad som
har yrkats och utfallet av omréstningen. Rostlingden ska tas in 1
eller liggas som en bilaga till protokollet.

Protokollet ska undertecknas av protokollféraren. Det ska jus-
teras av ordféranden, om han eller hon inte har fért protokollet,
och av minst en justeringsman som bolagsstimman har utsett. Om
ordféranden eller protokollféraren ensam eller de tvd tillsammans
foretrider samtliga aktier i bolaget, behévs inte ndgon justerings-
man.
I frdga om publika aktiebolag I frdga om publika noterade
vars aktier dr upptagna till handel aktiebolag giller dven 68 § andra
pd en reglerad marknad eller en stycket.
motsvarande marknad  utanfor

¢ Senaste lydelse 2010:1516.
7 Senaste lydelse 2014:539.
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Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet giller dven 68 §
andra stycket.

Férfattningsforslag

49§

Senast tvd veckor efter bolagsstimman ska protokollet hillas
tillgingligt hos bolaget f6r aktiedgarna. En kopia av protokollet ska
sindas till de aktieigare som begir det och uppger sin postadress.

Protokollen ska férvaras pa ett betryggande sitt.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller iven 68 §
tredje stycket.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller dven 68 § tredje
stycket.

542§

Ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omrddet, skall infor en bolags-
stimma tillhandahilla aktieigar-
na ett fullmaktsformulir. For-
muliret skall tillhandahillas till-
sammans med kallelsen till bo-
lagsstimman, om kallelsen sinds
till aktiedgarna. Om kallelse sker
pd ndgot annat sitt, skall full-
maktsformuliret tillhandah3llas
aktieigarna pd begiran efter det
att bolagsstimman har tillkinna-
getts. Formuliret fir inte inne-
hilla namn pd ombud eller ange

Ett publikt noterat aktiebolag
ska infér en bolagsstimma till-
handahilla aktieigarna ett full-
maktsformulir. Formuliret ska
tillhandahillas tillsammans med
kallelsen till bolagsstimman, om
kallelsen sinds till aktieigarna.
Om kallelse sker p& nigot annat
sitt, ska fullmaktsformuliret till-
handahillas aktieigarna pd be-
giran efter det att bolagsstim-
man har tillkinnagetts. Formu-
liret fir inte innehilla namn pd
ombud eller ange hur ombudet
ska rosta. Bestimmelserna 1 den-
na paragraf hindrar inte bolaget
att tillhandahilla sidana full-

maktsformulir som avses 14 §.

¥ Senaste lydelse 2010:1516.
? Senaste lydelse 2007:566.
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hur ombudet skall rosta. Bestim-
melserna i denna paragraf hin-
drar inte bolaget att tillhanda-
hilla sidana fullmaktsformulir
som avses 14 §.

Tid for kallelse i vissa publika
aktiebolag

55
I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, ska kallelse till annan extra
bolagsstimma in en sddan som
avses 1 19 § utfirdas tidigast sex
veckor och senast tre veckor fore
bolagsstimman.

Ds 2018:15

Tid for kallelse i publika notera-
de aktiebolag

a §1O
I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska kallelse till annan extra
bolagsstimma in en sddan som
avses 1 19 § utfirdas tidigast sex
veckor och senast tre veckor fore
bolagsstimman.

Nir Finansinspektionen anser att det finns skil att anta att
aktiebolaget kan komma att omfattas av resolution enligt lagen
(2015:1016) om resolution, fir kallelse till extra bolagsstimma fér
att prova en frdga om en 6kning av aktiekapitalet utfirdas senare in
som anges i forsta stycket, dock inte senare in tio dagar fére stim-
man. Bestimmelserna i 16 § andra stycket om aktiedgares initiativ-
ritt och 28 § tredje stycket om tillhandahillande av aktiebok giller
inte nir kallelse sker enligt det hir stycket.

Kallelsesitt i
aktiebolag

vissa  publika

Kallelsesitt i publika noterade
aktiebolag

56a§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-

I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska kallelse till bolagsstimma
ske genom annonsering 1 Post-
och Inrikes Tidningar och gen-
om att kallelsen hills tillginglig

1% Senaste lydelse 2015:1030.
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peiska ekonomiska samarbetsom- pd bolagets webbplats. Kallelse
rddet, ska kallelse till bolagsstim-  ska, 1 férekommande fall, ocksi
ma ske genom annonsering 1 ske pd annat i bolagsordningen
Post- och Inrikes Tidningar och angivet sitt.

genom att Kkallelsen hills till-

ginglig pd bolagets webbplats.

Kallelse ska, 1 forekommande

fall, ocksd ske p4 annat i bolags-

ordningen angivet sitt.

Kallelsen ska genast och utan kostnad fér mottagaren skickas
med post till de aktieigare som begir det och uppger sin postadress.
Om ordinarie bolagsstimma ska héllas pd annan tid 4n den som an-
ges 1 bolagsordningen, ska kallelsen utan kostnad fér mottagaren
skickas med post till varje aktieigare vars postadress ir kind for
bolaget.

Samtidigt som kallelse sker ska bolaget genom annonsering 1
minst en 1 bolagsordningen angiven rikstickande dagstidning upp-
lysa om att kallelse har skett och d ange bolagets namn och organi-
sationsnummer, vilket slag av bolagsstimma som ska héllas, tid och
plats for stimman samt forutsittningarna enligt 2 § for aktieigarnas
ritt att delta 1 stimman. I annonsen ska det anges hur en aktieiigare
kan ta del av kallelsen pd bolagets webbplats eller & den skickad till
sig.

Av annonsen ska det dven framgd om bolagsstimman ska

1. behandla en friga om sddan indring av bolagsordningen som
avses 14345 §§,

2. ta stillning till om bolaget ska gi 1 likvidation,

3. granska likvidators slutredovisning eller

4. behandla en frdga om att bolagets likvidation ska upphora.

Tillhandah3llande av handling- Tillhandahéllande av hand-
ar infor drsstimma i vissa pub- lingar infor drsstimma i pub-
lika aktiebolag lika noterade aktiebolag

56b§

I ett publikt aktiebolag, vars I ett publikt noterat aktiebo-
aktier dr upptagna till handel pi lag ska styrelsen hilla redovis-
en reglerad marknad eller en mot- ningshandlingar och revisions-

berittelse, eller kopior av dessa
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svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, ska styrelsen hilla redovis-
ningshandlingar och revisions-
berittelse, eller kopior av dessa
handlingar, tllgingliga hos bo-
laget for aktieigarna under minst
tre veckor nirmast fore drsstim-
man. Detsamma giller, 7 fore-
kommande fall, revisorns yttran-
de enligt 8 kap. 54 §. Kopior av
handlingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det
och uppger sin postadress.

Handlingarna ska héllas ll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore &rsstimman och dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Tillhandahéllande av formulir
infér bolagsstimman i wvissa
publika aktiebolag

Ds 2018:15

handlingar, ullgingliga hos bo-
laget for aktieigarna under minst
tre veckor nirmast fére drsstim-
man. Detsamma giller ersdzt-
ningsrapporten enligt 8 kap. 53 a §
och revisorns yttrande enligt
8 kap. 54 §. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det
och uppger sin postadress.

Handlingarna ska héllas ll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore drsstimman och pd dagen
for stimman. De ska vidare lig-
gas fram pd stimman.

Tillhandahdllande av formulir
infor bolagsstimman i publika
noterade aktiebolag

56 c§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, ska fullmaktsformulir och
formulir f6r postréstning hillas
ullgingligca pd bolagets webb-
plats under minst tre veckor nir-
mast foére bolagsstimman och
dagen f6r stimman.

62

I ett publikt noterar aktiebo-
lag ska fullmaktsformulir och
formulir f6r postrostning hillas
tillgingliga p& bolagets webb-
plats under minst tre veckor nir-
mast fore bolagsstimman och pd
dagen for stimman.
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56d §

Ett publikt noterat aktiebolag
ska i samband offentliggorandet
av de uppgifter som avses i 56 a—
56 ¢ §§, i ett standardiserat med-
delande till virdepapperscentralen
ange var pd bolagets webbplats
uppgifterna finns. Virdepappers-
centralens och forvaltarens skyl-
dighet att vidarebefordra med-
delandet regleras i 3 kap. 14 §
lagen (1998:1479) om wvirdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument.

61 §11

I ett aktiebolag, vars aktier dr
upptagna till handel pa en reglerad
marknad 1 Sverige, skall det vid
drsstimman fattas beslut om
riktlinjer for ersittning till led-
ande befattningshavare. Riktlin-
jerna skall ha det innebdll som
anges 1 8 kap. 51 § forsta stycket
och 52 § forsta stycket.

I ett publikt noterat aktiebolag
ska det vid drsstimman fattas be-
slut om riktlinjer for ersittning
till ledande befattningshavare.

Om stimman inte antar for-
slaget till riktlinjer, ska ersitining
utbetalas 1 enlighet med de rikt-
linjer som gillt tidigare eller, om
sddana inte finns, i enlighet med
vad som dr praxis inom bolaget.
Senast vid ndsta drsstimma ska
styrelsen presentera ett nytt forslag
tll riktlinjer.

I8 kap. 51 och 52 §§ finns be-
stammelser om  styrelsens skyl-
dighet att uppritta forslag till rikt-
linjer och vad dessa ska innehdlla.

! Senaste lydelse 2007:566.
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Kallelsens innehadll i vissa pub-

lika aktiebolag
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62§

I ett publikt noterat aktiebolag
ska den ersdttningsrapport som
avses i 8 kap. 53 a § liggas fram pd
drsstamman for godkinnande.

62a§

Pa bolagets webbplats ska utan
kostnad hdllas tillgingligt

1. bolagets riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshava-
re enligt 8 kap. 51 §, dtminstone sd
linge de dr gillande, och

2. en ersdttningsrapport enligt
8 kap. 53 a § under en period av
tio dr riknat frin det att rapporten
lagts fram pd bolagets drsstimma.

En ledande befattningshavares
personuppgifter ska avligsnas frin
ersittningsrapporten om  bolaget
viljer att hdlla den tillginglig efter
det att tidsperioden som anges i
forsta stycket 2 bar lopt ut.

Kallelsens innehdll i publika
noterade aktiebolag

63 §12

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, ska en kallelse till en bo-
lagsstimma, utéver det som an-
ges 124 §, dven innehdlla uppgift
om det totala antalet aktier och

I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska en kallelse till en bolags-
stimma, utéver det som anges 1
24 §, dven innehdlla uppgift om
det totala antalet aktier och rés-
ter 1 bolaget samt, 1 férekom-
mande fall, uppgift om bolagets
innehav av egna aktier. Uppgif-
terna ska avse foérhéllandena vid

12 Senaste lydelse 2010:1516.
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den tidpunkt di kallelsen utfir-
das och vara fordelade pd aktie-
slag.

roster 1 bolaget samt, i férekom-
mande fall, uppgift om bolagets
innehav av egna aktier. Uppgif-
terna ska avse forhdllandena vid
den tidpunkt d3 kallelsen utfir-
das och vara fordelade pd aktie-
slag.

Kallelsen ska innehdlla uppgift om pa vilken webbplats som bo-
laget tillhandahiller de fullmaktsformulir och formulir f6r post-
rostning som ska héllas tillgingliga infér stimman och de handling-
ar som ska liggas fram pd stimman. I kallelsen ska det ocks3 infor-

meras om aktieigarnas ritt att begira upplysningar enligt 32 §.

Information till aktieigare i
vissa publika aktiebolag

Information till aktieigare i
publika noterade aktiebolag

64§"

Under de férutsittningar
som anges 1 65-67 §§ fir ett
publikt aktiebolag vars aktier dr
upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrddet, lim-
na information till aktiedgare
med elektroniska hjilpmedel dv-
en nir det 1 lagen anges att infor-
mationen skall limnas p& nigot
annat satt.

Stimmoprotokoll i vissa pub-
lika aktiebolag

Under de férutsittningar
som anges 1 6567 §§ fir ett pub-
likt noterat aktiebolag limna in-
formation tll aktieigare med
elektroniska hjilpmedel dven nir
det 1 lagen anges att informa-
tionen ska limnas pd ndgot annat
sitt.

Stimmoprotokoll i
noterade aktiebolag

publika

68 §

Utdver det som anges 1 48
och 49 §§, giller 1 friga om ett
publikt aktiebolag, vars aktier dr
upptagna till handel pd en reglerad

Utover det som anges 148 och
49 §§, giller i friga om ett

publikt noterat aktiebolag f6ljan-
de.

1 Senaste lydelse 2007:566.
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marknad eller en motsvarande
marknad utanfor Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrddet, f6l-
jande.

Ds 2018:15

Om en aktieigare begir det infér en omréstning, ska aktiebo-
laget 1 stimmoprotokollet eller i en bilaga till protokollet redovisa

1. antalet roster f6r och mot forslaget till beslut,

2. antalet réster som nirvarande aktieigare har avstdtt frdn att

avge,

3. det antal aktier f6r vilka réster har avgetts och

4. den andel av aktiekapitalet som dessa roster representerar.

Protokollet, utom rostlingden, ska héllas tillgingligt pd bolagets
webbplats senast tvd veckor efter bolagsstimman och under minst

tre ar.

Bolaget dr skyldigt att pd be-
gdran av en aktieigare bekrifta att
aktieigaren har registrerats i rost-
lingden. En sidan begiran ska ske
inom tre veckor fran det att stim-
man avslutats.

8 kap.
36 §

Den verkstillande direktdren
far alltid foretrida bolaget och
teckna dess firma betriffande
uppgifter som han eller hon skall
skota enligt 29 §.

Den verkstillande direktéren
far alltid foretrida bolaget och
teckna dess firma betriffande
uppgifter som han eller hon fdr
skota enligt 29 §.

37 §14
Styrelsen fir bemyndiga en styrelseledamot, den verkstillande
direktoren eller nigon annan att foretrida bolaget och teckna dess

firma (sdrskild firmatecknare).
Minst en av de sirskilda fir-
matecknarna ska vara bosatt in-
om Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet. Om det finns
sirskilda skil, far Bolagsverket i

Minst en av de sirskilda fir-
matecknarna ska vara bosatt in-
om FEuropeiska ekonomiska
samarbetsomridet. Om det finns
sirskilda skil, far Bolagsverket i

'* Senaste lydelse 2014:539.
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ett enskilt fall besluta om undan-
tag frin bosittningskravet. I 6v-
rigt ska bestimmelserna i 31, 32
och 34 §§ tillimpas pé en firma-
tecknare som inte ir styrelse-
ledamot  eller  verkstillande
direktor.

Férfattningsforslag

ett enskilt fall besluta om undan-
tag fran bosittningskravet. I 6v-
rigt ska bestimmelserna 131 och
34 §§ tillimpas pd en firmateck-
nare som inte ir styrelseledamot
eller verkstillande direktor.

Styrelsen fir nir som helst dterkalla ett bemyndigande som avses

1 forsta stycket.

I bolagsordningen far det foreskrivas att styrelsen inte far limna
ett sddant bemyndigande som avses 1 forsta stycket eller att ett si-
dant bemyndigande fir limnas endast pa vissa villkor.

Riktlinjer for ersittning till
ledande befattningshavare i
aktiemarknadsbolag

Riktlinjer f6r och rapport om
ersittning till ledande befatt-
ningshavare i publika noterade
aktiebolag

51 §15

I ett aktiebolag, vars aktier dr
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, skall styrelsen
varje dr uppritta forslag till rike-
linjer f6r bestdmmande av lon och
annan ersitining till den verkstdil-
lande direktéren och andra per-
soner i bolagets ledning. Med er-
sdttning jamstdlls dverldtelse av
vdrdepapper och uppldtelse av ritt
att i framtiden forvirva virdepap-
per fran bolaget. Riktlinjerna skall
avse tiden frdn ndsta drsstimma.

Information om tidigare be-
slutade ersdttningar som inte har
forfallit till betalning skall fogas
tll forslaget.

I ett publikt noterat aktiebolag
ska styrelsen varje &r uppritta et
forslag till riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattnings-
havare. Riktlinjerna ska avse tid-
en frin den stimma dir de har
antagits.

Riktlinjerna ska avse lon och
annan ersittning till den verkstdil-
lande direktéren och i forekom-
mande fall den vice verkstillande
direktiren samt Gvriga personer i
bolagets ledning. Med ersittning

'* Senaste lydelse 2007:566.
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jamstills Gverldtelse av virdepap-
per och uppldtelse av ritt att 1
framtiden forvirva vdirdepapper
frdn bolaget.
Om, i fall som avses 1 53 §, de
riktlinjer som bolagsstimman har
beslutar om inte har foljts, skall
dven information om detta och om
skdlet till avvikelsen fogas till for-
slaget.
Forsta stycket giller inte sddana emissioner och 6verl3telser som
omfattas av 16 kap. Det giller inte heller ersittning som omfattas
av 23 a § forsta stycket.

52§

I riktlinjerna for ersittning till
ledande befattningshavare ska det
finnas en forklaring till hur de bi-
drar till bolagets affirsstrategi och
langsiktiga intressen och hdllbar-
het. Vidare ska riktlinjerna inne-
hilla en beskrivning av de olika
former av ersittning som kan utgd
tll  ledande befattningshavare,
med angivande av deras relativa
andelar.

I riktlinjerna ska det vidare
limnas en forklaring till hur lonen
och anstillningsvillkoren for bo-
lagets anstillda har beaktats ndr
riktlinjerna faststilldes.

I frdga om rorlig ersittning ska
det finnas uttommande och varie-
rande kriterier och det ska framgd
vilken metod som ska anvindas
for att faststilla i vilken utstrick-
ning kriterierna  har uppfyllts.
Vidare ska det framgd hur ersdtt-
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ningen bidrar till de mal som fast-
stillts enligt forsta stycket. Det ska
dven finnas uppgifter om even-
tuella uppskovsperioder och om
bolagets mojlighet att enligt avtalet
dterkréiva ersittning.

I frdga om aktiebaserad ersiitt-
ning ska det finnas uppgifter om
forvirvandeperioder och i tillim-
pliga fall behillande av aktier efter
forvéro.

I riktlinjerna ska anges varak-
tigheten av avtal eller Gverens-
kommelser med ledande befatt-
ningshavare och gillande uppsig-
ningsperioder, huvuddragen for
systemen for tilliggspension eller
fortidspensionering samt villkoren
for wuppsigning och betalningar
kopplade till uppsigning.

Riktlinjerna ska innebdilla en
beskrivning av den beslutsprocess
som tillimpas for att faststilla, se
dver och genomfora dem samt vil-
ka dtgirder som vidtas for att und-
vika eller hantera intressekonflik-
ter. Om det har skett en dversyn
av riktlinjerna, ska samtliga be-
tydande forindringar redovisas
och hur dessa, i forekommande
fall, beaktar de synpunkter som
framférts i samband med stimmo-
bebandlingen av tidigare riktlinjer
och ersittningsrapporter.

53 §16
I de riktlinjer som avses 151 § I de riktlinjer som avses 151 §
far det bestimmas att styrelsen fir det bestimmas att styrelsen

' Senaste lydelse 2006:562.
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far frangd riktlinjerna, om det i
ett enskilt fall finns sirskilda skil
for det.

70
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allfilligr far gora undantag frin
riktlinjerna. Det far bara ske om
det i ett enskilt fall finns sirskil-
da skil for det och om det i rikt-
linjerna finns regler som giller til-
lampningen av undantaget och det
framgdr vilka delar av riktlinjerna
som det dr méjligt att gora undan-
tag fran.

Med sérskilda skdl avses situa-
tioner ddr ett undantag frin rikt-
linjerna dr nédvindigt for att till-
godose bolagets lingsiktiga intres-
sen och hdllbarbet eller sikerstilla
dess birkraft.

53a§

Styrelsen ska varje rikenskaps-
dr utarbeta en ersittningsrapport
som ger en heltickande oversikt
dver utbetald och innestdende er-
sdttning som omfattas av de rikt-
linjer som avses 1 51 §. Rapporten
ska innebdlla de uppgifter som fol-
jerav 53 b § och dven omfatta be-
fattningshavare som rekryterats el-
ler avgdtr under rikenskapsdret.

Bolaget dr personuppgiftsan-
svarigt for den bebandling av
personuppgifter som utarbetandet
av ersittningsrapporten innebdir
och ska se till att rapporten inte
innebdller  personuppgifter som
avser enskilda befattningshavares
familjesituation.

53b§
Av ersittningsrapporten enligt
53 a § ska det framgd hur stor
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ersittning som den verkstillande
direktoren och, i forekommande
fall, styrelseledaméter och wvice
verkstéllande direktor har erbdllit.
Ersittningen till ovriga ledande
befattningshavare ska redovisas i
anonymiserad form. Ersittnings-
rapporten ska vidare, i forekom-

mande fall, innebdlla foljande
uppgifter

1. den totala ersittningen upp-
delad per komponent, andelen fast
respektive rorlig ersittning, en for-
klaring av bhur den totala ersdtt-
ningen foljer de antagna riktlinjer-
na, ddribland bur den bidrar till
bolagets lingsiktiga resultat, samt
information om hur resultatkrite-
rierna tillimpats,

2. den drliga forindringen av
ersittningen, av bolagets resultat
och av den genomsnittliga ersitt-
ningen i heltidsekvivalenter for
bolagets andra anstillda in ledan-
de befattningshavare under dt-
minstone de fem senaste riken-
skapsdren, presenterat pd ett sdtt
som medger jimforelse,

3. ersittning frin ett annat
foretag inom samma koncern,

4. antalet aktier och aktieoptio-
ner som tilldelats eller erbjudits
och de huvudsakliga villkoren for
att utnyttja optionerna, inklusive
losenpris och losendatum och ev-
entuella indringar av dessa,

5. majligheten att enligt avtalet
kriva tillbaka rorlig ersittning,

och
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6. hurnvida det gjorts avvikel-
ser frdan den beslutsprocess som ska
tillimpas for atr faststilla ersdtt-
ningen eller om det gjorts undan-
tag fran riktlinjerna pd grund av
sarskilda skal, med uppgift om vil-
ka dessa skél varit och vilka delar
av riktlinjerna som det gjorts
undantag fran.

Av  ersittningsrapporten  ska
det slutligen framgd hur, i fore-
kommande fall, synpunkter som
framforts i1 samband en stimmo-
bebandling av en tidigare ersditt-
ningsrapport har beaktats.

8 a kap. Visentlig transaktion
med ndrstdende part i publika
noterat aktiebolag

Kapitlets tillimpninosomride

§
Detta kapitel ska tillimpas nér
ett publikt noterat aktiebolag ska
besluta att géra en wvdsentlig
transaktion med en ndrstdende
part. Kapitlet ska enligt vad som
ndrmare anges 1 9 § dven tillimpas
ndr en sddan transaktion sker mel-
lan den ndrstdende parten och ett
heligt svenskt dotterbolag till det
publika noterade aktiebolaget.

29
Kapitlet ska inte tillimpas pd
beslut om
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—arvode till styrelseledaméter
enligt 8 kap. 23 a §,

— ersdttning till ledande befatt-
ningshavare som omfattas av sd-
dana riktlinjer som avses i 8 kap.
516,

— ldn enligt 11 kap.,

— emissioner enligt 12-16 kap.,

— vinstutdelning enligt 18 kap.,

— forvirv eller dverldtelse av
egna aktier enligt 19 kap.,

— minskning av aktiekapitalet
enligt 20 kap.,

— ldn enligt 21 kap.,

— fusion enligt 23 kap.,

— delning enligt 24 kap, eller

— beslut med stéd av lagen
(2015:1016) om resolution.

Kapitlet ska inte beller tillim-
pas pd transaktioner

— mellan ett bolag och dess hel-
dgda dotterforetag, eller

— mellan ett bolag och dess icke
heligda dotterforetag, om inte
ndgon annan ndrstdende part till
bolaget har ett dgarintresse 1 dot-
terforetaget.

3§

Kapitlet ska inte heller tillim-
pas pd transaktioner som dr en del
av bolagets lopande verksambet
och som genomfors pd marknads-
madissiga villkor.
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Vad som utedr en vdsentlio trans-
aktion

45

En transaktion ska anses som
vdsentlig om det som transaktion-
en avser har ett virde som dver-
stiger 1 miljon kr och virdet mot-
svarar minst 1 procent av bolagets
vdrde.

En transaktion som ensam inte
uppfyller wvisentlighetskravet ska
anses utgora en vdsentlig trans-
aktion om den, sammantagen med
andra transaktioner med samma
ndrstdende part under en tolv-
mdnadersperiod  ndrmast  fore
transaktionen, uppfyller forutsdtt-
ningarna i forsta stycket. I berdik-
ningen ska dven ingd sddana
transaktioner som skett under
samma period mellan den ndr-
stdende parten och bolagets hel-
dgda svenska dotterbolag.

Vem som dr ndrstdende part

59

Med ndrstdende part avses en
juridisk eller fysisk person enligt
1 kap. 8 eller 9 § drsredovisnings-
lagen (1995:1554).
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Beslutsordning

69

Styrelsen dr ansvarig for att
fortlopande bedéma om forutsitt-
ningarna i 3 § dr uppfyllda.

7§

En wvdsentlig transaktion med
en ndrstdende part ska understdl-
las bolagsstimman.

Till  underlag for bolags-
stammans beslut ska styrelsen upp-
ritta en redogirelse for trans-
aktionen. Av redogorelsen ska
villkoren for transaktionen fram-
gd, i den utstrickning som krivs
for att stamman ska kunna ta stéll-
ning till forslaget.

Redogirelsen ska hillas till-
ganglig pd bolagets webbplats un-
der minst tre veckor ndirmast fore
stamman och pd dagen for stim-
man. Den ska vidare liggas fram
pd stamman.

3§
Vid stimmans beslut om god-
kdnnande av en transaktion ska
aktier som innebas av den ndr-
stdende parten inte beaktas.

Vissa transaktioner i dotterbolag

29

Vad som anges i 2-4 och 6 §§
och 7 § forsta stycket ska dven
tillimpas av ett heligt svenskt dot-
terbolag ull ett publikt noterat
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aktiebolag, nér dotterbolaget gen-
omfir en transaktion med en part
som dr ndrstdende till moder-
bolaget enligt 5 §. Vid berikning-
en enligt 4 § ska virdet av det
transaktionen avser stillas 1 rela-
tion till koncernens vérde.

For att en vdsentlig transaktion
enligt forsta stycket ska bli giltig
krivs att den dessutom godkinns
av bolagsstimman i moderbolaget.
Vid provningen i moderbolaget
ska 7 och 8 §§ tillimpas.

12 kap.
8 §17

Styrelsen ska hilla forslaget enligt 3 §, i férekommande fall till-
sammans med de handlingar som anges 1 7 §, tillgingligt for aktie-
dgarna under minst tvd veckor nirmast fére den bolagsstimma dir
frigan om fondemission ska prévas. Kopior av handlingarna ska
genast och utan kostnad fér mottagaren sindas till de aktieigare
som begir det och uppger sin postadress.

Handlingarna ska liggas fram p& stimman.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 14 § 1 stillet
for denna paragraf.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 14 § 1 stillet for
denna paragraf.

14§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-

I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska styrelsen hilla forslaget
enligt 3 §, i forekommande fall
tillsammans med de handlingar
som anges i 7 §, tillgingligt for
aktieigarna under minst tre

17 Senaste lydelse 2010:1516.
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rddet, ska styrelsen hilla forsla-
get enligt 3 §, 1 férekommande
fall tillsammans med de hand-
lingar som anges 17 §, tillgingligt
for aktieigarna under minst tre
veckor nirmast fére den bolags-
stimma dir frdgan om fondemis-
sion ska prévas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det
och uppger sin postadress.

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fére stimman och dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Férfattningsforslag

veckor nirmast fére den bolags-
stimma dir frigan om fondemis-
sion ska prévas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det
och uppger sin postadress.

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fére stimman och pd dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

13 k:;lsp.
48

I forslaget enligt 3 § skall {61-
jande anges:

1. det belopp eller hogsta be-
lopp, som bolagets aktiekapital
skall ©kas med, eller det ligsta
och hogsta beloppet for 6kning-
en,

2. det antal aktier, hogsta an-
tal aktier eller ligsta och hogsta
antal aktier som skall ges ut,

3. det belopp som skall beta-
las f6r varje ny aktie (tecknings-
kursen),

4. den ritt att teckna aktier
som aktiedgarna eller nigon an-

nan skall ha,

I forslaget enligt 3 § ska f6l-
jande anges:

1. det belopp eller hogsta be-
lopp, som bolagets aktiekapital
ska 6kas med, eller det ligsta och
hégsta beloppet fér 6kningen,

2. det antal aktier, hogsta an-
tal aktier eller ligsta och hogsta
antal aktier som ska ges ut,

3. det belopp som ska betalas
for varje ny aktie (teckningskur-
sen),

4. den ritt att teckna aktier
som aktiedgarna eller nigon an-
nan ska ha,

'8 Senaste lydelse 2007:566.
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Forfattningsforslag

5. den tid inom vilken aktie-
teckning skall ske,

6. den fordelningsgrund som
styrelsen skall tillimpa for aktier
som inte tecknas med fore-
tridesritt,

7. den tid inom vilken aktier-
na skall betalas eller, 1 forekom-
mande fall, att teckning skall ske
genom betalning enligt 13 § tred-
je stycket, samt

8. frin vilken tidpunkt de nya
aktierna skall ge ritt tll utdel-
ning.

Uppgifter som avses 1 forsta
stycket 1-3 behdover inte anges 1
forslaget, om det foéreslds att
stimman skall besluta om ett si-
dant bemyndigande som avses i
5 § forsta stycket 8.

Teckningskursen enligt for-
sta stycket 3 far inte sittas ligre
in de tidigare aktiernas kvotvir-
de. I bolag vars aktier dr upptagna
till handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet fir dock teck-
ningskursen vara ligre, om ett
belopp som motsvarar skillnaden
mellan teckningskursen och ak-
tiernas kvotvirde tillfors aktie-
kapitalet genom 6verforing frin
bolagets eget kapital i 6vrigt eller
genom uppskrivning av virdet av
anliggningstillgingar. En sddan
overtoring eller uppskrivning
skall ske innan beslutet om ny-
emission registreras.
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5. den tid inom vilken aktie-
teckning ska ske,

6. den fordelningsgrund som
styrelsen ska tillimpa for aktier
som inte tecknas med féreri-
desritt,

7. den tid inom vilken aktier-
na ska betalas eller, 1 férekom-
mande fall, att teckning ska ske
genom betalning enligt 13 § tred-
je stycket, samt

8. frdn vilken tidpunkt de nya
aktierna ska ge ritt till utdelning.

Uppgifter som avses i forsta
stycket 1-3 behover inte anges 1
forslaget, om det foreslds att
stimman ska besluta om ett si-
dant bemyndigande som avses i
5 § forsta stycket 8.

Teckningskursen enligt férsta
stycket 3 fir inte sittas ligre in
de tidigare aktiernas kvotvirde. I
publika noterade aktiebolag fir
dock teckningskursen vara ligre,
om ett belopp som motsvarar
skillnaden tecknings-
kursen och aktiernas kvotvirde
tillférs  aktiekapitalet genom
overforing frdn bolagets eget
kapital 1 6vrigt eller genom upp-
skrivning av virdet av anligg-
ningstillgdngar. En sidan over-
foring eller uppskrivning ska ske
innan beslutet om nyemission
registreras.

mellan
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Innebir forslaget enligt forsta
stycket 4 en avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt, skall skil-
en till avvikelsen samt grunderna
for teckningskursen anges 1 for-
slaget eller i en bifogad handling.

Teckningstiden enligt férsta
stycket 5 fir inte understiga tvi
veckor, om aktieigarna skall ha
foretridesritt till de nya aktier-
na. I bolag som inte ir avstim-
ningsbolag riknas denna tid frin
det att underrittelse enligt 12 §
har skett eller, om samtliga aktie-
dgare har varit foretridda pd den
stimma som har beslutat om
emissionen, frin beslutet. I av-
stimningsbolag riknas tiden frin
avstimningsdagen.

Férfattningsforslag

Innebir forslaget enligt forsta
stycket 4 en avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt, ska skilen
till avvikelsen samt grunderna
for teckningskursen anges 1 for-
slaget eller i en bifogad handling.

Teckningstiden enligt férsta
stycket 5 fir inte understiga tvi
veckor, om aktieigarna ska ha
foretridesritt till de nya aktier-
na. I bolag som inte ir avstim-
ningsbolag riknas denna tid frin
det att underrittelse enligt 12 §
har skett eller, om samtliga aktie-
dgare har varit foretridda pa den
stimma som har beslutat om
emissionen, frin beslutet. I av-
stimningsbolag riknas tiden frin
avstimningsdagen.

9 §19

Styrelsen ska hilla forslaget enligt 3 §, i férekommande fall till-
sammans med de handlingar som anges 1 6-8 §§, ullgingligt for
aktiedgarna under minst tvd veckor nirmast fére den bolagsstimma
dir frigan om nyemission ska prévas. Kopior av handlingarna ska
genast och utan kostnad f6r mottagaren sindas till de aktieigare
som begir det och uppger sin postadress.

Handlingarna ska liggas fram pd stimman.

I fr8ga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 39 a § i stillet
for denna paragraf.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 39 a § 1 stillet
for denna paragraf.

28 §
Ett beslut om nyemission av aktier fir registreras endast om

' Senaste lydelse 2010:1516.
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Forfattningsforslag

1. summan av de belopp som
enligt 4 § tredje stycket forsta
meningen ligst skall betalas for
tecknade och tilldelade aktier
uppgdr till det belopp eller ligsta
belopp som bolagets aktiekapital
skall 5kas med genom emission-
en,

Ds 2018:15

1. summan av de belopp som
enligt 4 § tredje stycket forsta
meningen ligst ska betalas for
tecknade och tilldelade aktier
uppgar till det belopp eller ligsta
belopp som bolagets aktiekapital
ska 6kas med genom emissionen,

2. full och godtagbar betalning har erlagts for samtliga tecknade

och tilldelade aktier,

3. ett intyg visas upp frin ett sidant kreditinstitut som avses 1
21 § forsta stycket angdende betalning i pengar, och
4. ett yttrande enligt 23 § visas upp angdende apportegendom

som anges 1 emissionsbeslutet.

En del av en emission fir registreras, om bestimmelserna 1 férsta

stycket 1 och 2 inte hindrar det.

I frdga om publika aktiebolag
giller 42 § i stillet for forsta stycket
3 och 4.

Yiterligare bestimmelser for

publika aktiebolag finns i 42 §.

39a§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, ska styrelsen hilla
forslaget enligt 3 §, 1 férekom-
mande fall tillsammans med de
handlingar som anges 1 6-8 §§,
tillgingligt f6r aktieigarna under
minst tre veckor nirmast fore
den bolagsstimma dir frdgan om
nyemission ska prévas. Kopior
av handlingarna ska genast och
utan kostnad fér mottagaren
sindas till de aktieigare som be-
gir det och uppger sin post-
adress.
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I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska styrelsen hilla forslaget
enligt 3 §, 1 forekommande fall
tillsammans med de handlingar
som anges 1 6-8 §§, ullgingligt
for aktieigarna under minst tre
veckor nirmast fore den bolags-
stimma dir frigan om nyemis-
sion ska prévas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det
och uppger sin postadress.
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Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Férfattningsforslag

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och pd dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

42 §°

I frdga om publika aktiebolag
giller, 1 stillet for bestimmelser-
na 128 § férsta stycket 3 och 4,
att ett beslut om nyemission av
aktier fir registreras endast om
det visas upp ett yttrande, under-
tecknat av en auktoriserad eller
godkind revisor eller ett regi-
strerat revisionsbolag. Av yttran-
det ska framg3 att full och god-
tagbar betalning har limnats f6r
samtliga tecknade och tilldelade
aktier. Sdvitt giller apportegen-
dom ska intyget ha det innebdll
som anges i 2 kap. 19 §.

I ett publikt aktiebolag giller
att ett beslut om nyemission av
aktier dven fir registreras om det
1 stillet for ett sddant intyg som
avses 128 § forsta stycket 3 visas
upp ett yttrande fran revisor. Yt-
trandet ska vara undertecknat av
en auktoriserad eller godkind
revisor eller ett registrerat revi-
sionsbolag och av det ska framgd
att full och godtagbar betalning
har limnats fér samtliga teckna-

de och tilldelade aktier.

14 kap.
11 §2]

Styrelsen ska hilla forslaget enligt 3 §, i férekommande fall till-
sammans med de handlingar som anges 1 8-10 §§, tillgingligt for
aktiedgarna under minst tvd veckor nirmast fére den bolagsstimma
dir frigan om emission av teckningsoptioner ska prévas. Kopior av
handlingarna ska genast och utan kostnad fér mottagaren sindas
till de aktiedgare som begir det och uppger sin postadress.

Handlingarna ska liggas fram pd stimman.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 46 a § 1 stillet
for denna paragraf.

2% Senaste lydelse 2009:37.
2! Senaste lydelse 2010:1516.
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Forfattningsforslag

Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 46 a § 1 stillet
for denna paragraf.

Ds 2018:15

44 §
En aktieteckning som har skett med utnyttjande av optionsritt

far registreras endast om

1. full och godtagbar betalning har erlagts fér de nya aktierna,

och

2. ett intyg visas upp frin ett sidant kreditinstitut som avses 1

39 § forsta stycket.

I frdga om publika aktiebolag
giller 49 § i stillet for forsta stycket
2.

Yiterligare bestimmelser for
publika aktiebolag finns 149 §.

46 a§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, ska styrelsen hilla for-
slaget enligt 3 §, i forekommande
fall ullsammans med de hand-
lingar som anges 1 8-10 §§, till-
gingligt for aktieigarna under
minst tre veckor nirmast fore
den bolagsstimma dir frdgan om
emission av teckningsoptioner
ska provas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det
och uppger sin postadress.

Handlingarna ska héllas till-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och dagen fér

82

I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska styrelsen hilla forslaget
enligt 3 §, 1 forekommande fall
tillsammans med de handlingar
som anges 1 8-10 §§, ullgingligt
for aktieigarna under minst tre
veckor nirmast foére den bolags-
stimma dir frigan om emission
av teckningsoptioner ska provas.
Kopior av handlingarna ska gen-
ast och utan kostnad fér mot-
tagaren sindas till de aktiedgare
som begir det och uppger sin
postadress.

Handlingarna ska hallas till-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och pd dagen for
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stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Férfattningsforslag

stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

49§

I friga om publika aktiebolag
giller, 1 stillet for bestammelsen 1
44 § forsta stycket 2, att aktie-
teckningen fir registreras endast
om det visas upp ett yttrande,
undertecknat av en auktoriserad
eller godkind revisor eller ett
registrerat revisionsbolag. Av
yttrandet skall framg3 att full och
godtagbar betalning har limnats
for samtliga tecknade och till-

delade aktier.

I ett publikr aktiebolag giller
att aktieteckning dven fir regi-
streras om det 1 stillet for ett sd-
dant intyg som avses 1 44 forsta
stycket 2 visas upp ett yttrande
fran revisor. Yitrandet ska vara
undertecknat av en auktoriserad
eller godkind revisor eller ett
registrerat revisionsbolag och av
det ska framgd att full och god-
tagbar betalning har limnats for
samtliga tecknade och tilldelade
aktier.

15 kap.
11 §22

Styrelsen ska hilla forslaget enligt 3 §, 1 forekommande fall tll-
sammans med de handlingar som anges 1 8-10 §§, tillgingligt fér
aktieigarna under minst tvd veckor nirmast fére den bolagsstimma
dir frigan om emission av konvertibler ska prévas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan kostnad f6r mottagaren sindas till de
aktieigare som begir det och uppger sin postadress.

Handlingarna ska liggas fram p& stimman.

I fr8ga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 41 a § 1 stillet
for denna paragraf.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 41 a § 1 stillet
for denna paragraf.

27§
Ett beslut om emission av konvertibler fir registreras endast om

22 Senaste lydelse 2010:1516.
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Forfattningsforslag

1. det sammanlagda beloppet
som skall betalas for tecknade
och tilldelade konvertibler upp-
gér till minst det belopp som har
bestimts f6r emissionen,

Ds 2018:15

1. det sammanlagda beloppet
som ska betalas f6r tecknade och
tilldelade konvertibler uppgar till
minst det belopp som har be-
stimts f6r emissionen,

2. full och godtagbar betalning har limnats for samtliga teckna-

de och tilldelade konvertibler,

3. ett intyg visas upp frin ett sidant kreditinstitut som avses i
22 § forsta stycket angdende betalning i pengar, och
4. ett yttrande enligt 24 § visas upp angdende apportegendom

som anges 1 beslutet.

En del av en emission fir registreras, om bestimmelserna 1 férsta

stycket 1 och 2 inte hindrar det.

I frdga om publika aktiebolag
giller 44 § i stillet for forsta stycket
3och4.

Yiterligare bestimmelser  for
publika aktiebolag finns i 44 §.

41a§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omrddet, ska styrelsen hilla for-
slaget enligt 3 §, i forekommande
fall tillsammans med de hand-
lingar som anges 1 8-10 §§, till-
gingligt for aktieigarna under
minst tre veckor nirmast fore
den bolagsstimma dir frdgan om
emission av konvertibler ska
provas. Kopior av handlingarna
ska genast och utan kostnad fér
mottagaren sindas till de aktie-
dgare som begir det och uppger
sin postadress.

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats

under minst tre veckor nirmast

84

I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska styrelsen hilla forslaget
enligt 3 §, 1 forekommande fall
tillsammans med de handlingar
som anges 1 8-10 §§, ullgingligt
for aktieigarna under minst tre
veckor nirmast foére den bolags-
stimma dir frgan om emission
av konvertibler ska provas. Kop-
ior av handlingarna ska genast
och utan kostnad fér mottagaren
sindas till de aktieigare som be-
gir det och uppger sin post-
adress.

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats

under minst tre veckor nirmast
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fore stimman och dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Férfattningsforslag

fore stimman och pd dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

44§

I frdga om publika aktiebolag
giller, 7 stdllet for bestimmelserna
127 § forsta stycket 3 och 4, att
registrering far ske endast om det
visas upp ett yttrande, under-
tecknat av en auktoriserad eller
godkind revisor eller ett regi-
strerat revisionsbolag. Av yt-
trandet skall framgg att full och
godtagbar betalning har limnats
for samtliga tecknade och till-

I ett publikr aktiebolag giller
att registrering dven fir ske om
det i stillet for ett sddant intyg
som avses 1 27 § forsta stycket 3
visas upp ett yttrande frdn revi-
sor. Yttrandet ska vara under-
tecknat av en auktoriserad eller
godkind revisor eller ett regi-
strerat revisionsbolag och av det
ska framg3 att full och godtagbar
betalning har limnats f6r samt-

delade konvertibler. Sdvitr giller liga tecknade och tlldelade
apportegendom skall intyget ha det  aktier.
innehdll som anges i 2 kap. 19 §.

16 kap.

5a§

Det som séiigs i 4 och 5 §§ giller
inte en Gverldtelse vars virde un-
derstiger en procent av koncernens
vdrde.

8§

Ett beslut som enligt 2-5 eller
7 § skall fattas eller godkinnas av
bolagsstimma ir giltigt endast
om det har bitritts av aktieigare
med minst nio tiondelar av sivil
de avgivna résterna som de aktier
som ir foretridda vid bolags-
stimman.

Ett beslut som enligt 2-5 el-
ler 7 § ska fattas eller godkinnas
av bolagsstimma ir giltigt endast
om det har bitritts av aktieigare
med minst tvd tredjedelar av savil
de avgivna rosterna som de aktier
som dr foretridda vid bolags-
stimman.
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18 kap.
7 §23

Styrelsen ska hilla forslaget enligt 2 § tillsammans med de hand-
lingar som anges 1 4 § och, 1 férekommande fall, 6 § tillgingligt for
aktieigarna under minst tvd veckor nirmast fére den bolagsstimma
dir frdgan om vinstutdelning ska prévas. Kopior av handlingarna
ska genast och utan kostnad f6r mottagaren sindas till de aktieigare
som begir det och uppger sin postadress.

Handlingarna ska liggas fram p& bolagsstimman.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 14 § 1 stillet
fér denna paragraf.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 14 § 1 stillet for
denna paragraf.

14§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, ska styrelsen hilla for-
slaget enligt 2 § tillsammans med
de handlingar som anges 1 4 §
och, 1 férekommande fall, 6 § till-
gingligt for aktieigarna under
minst tre veckor nirmast fore
den bolagsstimma dir frigan om
vinstutdelning ska provas. Kopi-
or av handlingarna ska genast
och utan kostnad f6r mottagaren
sindas till de aktie-igare som be-
gir det och uppger sin post-
adress.

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats

I ett publikt noterat aktie-
bolag ska styrelsen hilla for-
slaget enligt 2 § tillsammans med
de handlingar som anges 1 4 §
och, 1 férekommande fall, 6 § till-
gingligt for aktieigarna under
minst tre veckor nirmast fore
den bolagsstimma dir frdgan om
vinstutdelning ska prévas. Kopi-
or av handlingarna ska genast
och utan kostnad fér mottagaren
sindas till de aktieigare som
begir det och uppger sin post-

adress.

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats

» Senaste lydelse 2010:1516.

86



Ds 2018:15

under minst tre veckor nirmast
fore stimman och dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Férfattningsforslag

under minst tre veckor nirmast
fore stimman och pd dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

19 kap.

Sirskilda bestimmelser om
vissa publika aktiebolags for-
virv av egna aktier

Sirskilda bestimmelser om
publika noterade aktiebolags
forvirv av egna aktier

13 §24

Ett publikt aktiebolag wvars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet far, utdver det som foljer av
5 §, forvirva egna aktier enligt
bestimmelserna 1 14 och 15 §§.
Beslut om forvirv skall i s3 fall
fattas med tillimpning av 18-
29 §§. Om bolaget har férvirvat
aktier i strid med 14 eller 15 §
eller 1 strid med 17 kap. 3 eller
4§, giller bestimmelsernai 16 §.

Ett publikt noterat aktiebolag
far, utdver det som foljer av 5 §,
forvirva egna aktier enligt be-
stimmelserna i 14 och 15 §§. Be-
slut om f6rvirv ska 1 s3 fall fattas
med tllimpning av 18-29 §8§.
Om bolaget har férvirvat aktier 1
strid med 14 eller 15 § eller 1 strid
med 17 kap. 3 eller 4 §, giller
bestimmelserna i 16 §.

25§

Styrelsen ska hilla forslaget enligt 19 §, 1 férekommande fall
tillsammans med de handlingar som anges 1 24 §, tillgingligt for
aktieigarna under minst tre veckor nirmast fére den bolagsstimma
dir frigan om férvirv av egna aktier ska prévas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan kostnad fér mottagaren sindas till de
aktieidgare som begir det och uppger sin postadress.

Handlingarna ska hallas till- Handlingarna ska hillas till-

gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och dagen for

gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och pd dagen for

2* Senaste lydelse 2007:566.
% Senaste lydelse 2010:1516.
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stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Ds 2018:15

stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

20 kap.

15 §26
Styrelsen ska hilla forslaget enligt 6 §, i forekommande fall till-
sammans med de handlingar som anges 1 12 och 14 §§, tillgingligt
for aktieigarna under minst tvd veckor nirmast fére den bolags-
stimma dir frdgan om minskning av aktiekapitalet ska provas.
Kopior av handlingarna ska genast och utan kostnad fé6r mottaga-
ren sindas till de aktieigare som begir det och uppger sin post-

adress.

Handlingarna ska liggas fram p& stimman.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 37 § 1 stillet
for denna paragraf.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 37 § i stillet f6r
denna paragraf.

37§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet, ska styrelsen hilla for-
slaget enligt 6 §, 1 forekommande
fall tillsammans med de hand-
lingar som anges 1 12 och 14 §§,
tillgingligt for aktiedgarna under
minst tre veckor nirmast fore
den bolagsstimma dir frdgan om
minskning av aktiekapitalet ska
provas. Kopior av handlingarna
ska genast och utan kostnad for

I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska styrelsen hilla forslaget
enligt 6 §, 1 forekommande fall
tillsammans med de handlingar
som anges 1 12 och 14 §§, ll-
gingligt for aktieigarna under
minst tre veckor nirmast fore
den bolagsstimma dir frigan om
minskning av aktiekapitalet ska
provas. Kopior av handlingarna
ska genast och utan kostnad fér
mottagaren sindas till de aktie-
dgare som begir det och uppger
sin postadress.

% Senaste lydelse 2010:1516.
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mottagaren sindas till de aktie-
dgare som begir det och uppger
sin postadress.

Handlingarna ska hillas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Férfattningsforslag

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och pd dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

23 kap.
16 §27

Om en friga om godkinnande av fusionsplan enligt 15 § ska
understillas bolagsstimman, giller foljande.

Styrelsen ska hilla planen med bifogade handlingar tillginglig
for aktieigarna under minst en manad eller, om samtliga bolag som
deltar 1 fusionen ir privata aktiebolag, minst tvd veckor fére den
bolagsstimma dir frigan ska behandlas. Handlingarna ska héllas
tillgingliga hos bolaget pd den ort dir styrelsen har sitt site. Kopior
av handlingarna ska genast och utan kostnad f6r mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det och uppger sin postadress.

Under forutsittning att handlingarna hills tillgingliga pd bo-
lagets webbplats far styrelsen, trots andra stycket, vilja mellan att
hilla dem tillgingliga hos bolaget och att sinda kopior av dem till
aktiedgarna.

Om det har intriffat visentliga forindringar 1 ndgot bolags till-
gingar och skulder efter det att fusionsplanen upprittades, ska
styrelsen limna upplysningar om detta p& bolagsstimman innan
frdgan om godkinnande av fusionsplanen avgors.

I fr8ga om publika aktiebolag, I friga om publika noterade
vars aktier dr upptagna till handel  aktiebolag giller dven 53 §.
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller dven 53 §.

%7 Senaste lydelse 2011:1046.
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17 §28
Ett bolagsstimmobeslut om godkinnande av fusionsplanen ir
giltigt endast om det har bitritts av aktieigare med minst tvd tredje-
delar av sdvil de avgivna rosterna som de aktier som ir foretridda

vid stimman.

Om det finns flera aktieslag 1 bolaget, ska vad som féreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som ir foretritt

vid stimman.

Om négot av de overlitande
bolagen ir ett publikt aktiebolag
och det overtagande bolaget ir
ett privat aktiebolag, ir det pub-
lika aktiebolagets beslut om god-
kinnande av fusionsplanen gil-
tigt endast om det har bitritts av
samtliga aktiedgare som dr nir-
varande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans foretrider
minst nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget. Detsamma giller
om nigot av de 6verldtande bo-
lagen ir ett publikt aktiebolag
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet och det som fusions-
vederlag ska limnas aktier som
vid den tidpunkt di vederlaget
ska limnas ut inte dr upptagna
till handel p& en sddan marknad.

Om nigot av de 6verldtande
bolagen ir ett publikt aktiebolag
och det 6vertagande bolaget ir
ett privat aktiebolag, ir det pub-
lika aktiebolagets beslut om god-
kinnande av fusionsplanen gil-
tigt endast om det har bitritts av
samtliga aktieigare som ir nir-
varande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans féretrider
minst nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget. Detsamma giller
om nigot av de 6verlitande bo-
lagen ir ett publikt noterat aktie-
bolag och det som fusionsveder-
lag ska limnas aktier som vid den
tidpunkt di vederlaget ska lim-
nas ut inte dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet.

Vid beslut om godkidnnande av fusionsplanen i éverlitande bo-
lag ska aktier som innehas av det dvertagande bolaget eller av ett
annat foretag 1 samma koncern som det ¢vertagande bolaget inte
beaktas. Med koncern likstills 1 detta ssmmanhang annan féretags-

grupp av motsvarande slag.

8 Senaste lydelse 2008:805.
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43 §29

Vid en grinsdverskridande fusion ska styrelsen i ett bolag som
deltar i fusionen hilla fusionsplanen med bifogade handlingar och
styrelsens redogérelse enligt 39 § tillgingliga f6r aktieigarna, for
arbetstagarorganisationer som foretrider arbetstagare hos bolaget
och for arbetstagare som inte foretrids av nigon arbetstagarorgani-
sation. Handlingarna ska, under minst en ménad foére den bolags-
stimma dir frigan om godkinnande av fusionsplanen ska behand-
las, hillas tillgingliga hos bolaget pd den ort dir styrelsen ska ha sitt
site. Kopior av handlingarna ska genast och utan kostnad fér mot-
tagaren sindas till de aktieigare som begir det och uppger sin post-
adress.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller dven 53 §.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller dven 53 §.

53§

Utover det som anges 1 16 re-
spektive 43 §, ska i ett publikt
aktiebolag, vars aktier dr upptag-
na till handel pa en reglerad mark-
nad eller en motsvarande mark-
nad utanfor Europeiska ekono-
miska samarbetsomrddet, fusi-
onsplanen med bifogade hand-
lingar héllas tillginglig for aktie-
dgarna pd bolagets webbplats un-
der minst en ménad fore den bo-
lagsstimma dir frigan om god-
kinnande av planen ska behand-
las och dagen for stimman.

Utover det som anges 1 16
respektive 43 §, ska i ett publikt
noterat aktiebolag fusionsplanen
med bifogade handlingar héllas
tillginglig for aktieigarna pd bo-
lagets webbplats under minst en
ménad fére den bolagsstimma
dir frdgan om godkinnande av
planen ska behandlas och pd

dagen for stimman.

? Senaste lydelse 2010:1516.
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24 kap.
18 §3O

Om en friga om godkinnande av en delningsplan enligt 17 § ska
understillas bolagsstimman, giller f6ljande.

Styrelsen ska hilla planen med bifogade handlingar tillginglig
for aktieigarna under minst en minad eller, om samtliga bolag som
deltar 1 delningen ir privata aktiebolag, minst tvd veckor fére den
bolagsstimma dir frigan ska behandlas. Handlingarna ska héllas
tillgingliga hos bolaget pd den ort dir styrelsen har sitt site. Kopior
av handlingarna ska genast och utan kostnad f6r mottagaren sindas
till de aktieidgare som begir det och uppger sin postadress.

Under forutsittning att handlingarna hélls tillgingliga pd bo-
lagets webbplats far styrelsen, trots andra stycket, vilja mellan att
hilla dem tillgingliga hos bolaget och att sinda kopior av dem till
aktiedgarna.

Om det har intriffat visentliga férindringar 1 det 6verldtande
bolagets tillgdngar och skulder efter det att delningsplanen upprit-
tades, ska styrelsen limna upplysningar om detta pd bolagsstim-
man innan frigan om godkinnande av delningsplanen avgérs.

I friga om publika aktiebolag, I friga om publika noterade
vars aktier dr upptagna till handel aktiebolag giller dven 31 §.
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller iven 31 §.

19 §31

Ett bolagsstimmobeslut om godkinnande av delningsplanen ir
giltigt endast om det har bitritts av aktieigare med minst tv4 tredje-
delar av sdvil de avgivna rosterna som de aktier som ir foretridda
vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som féreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som ir foretritt
vid stimman.

Om det 6verldtande bolaget Om det 6verldtande bolaget
ir ett publikt aktiebolag och nd- idr ett publikt aktiebolag och
got av de vertagande bolagen ir ndgot av de 6vertagande bolagen

3% Senaste lydelse 2011:1046.
*! Senaste lydelse 2008:805.
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ett privat aktiebolag, ir det pub-
lika aktiebolagets beslut om god-
kinnande av delningsplanen gil-
tigt endast om det har bitritts av
samtliga aktieigare som ir nir-
varande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans foéretrider
minst nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget. Detsamma giller
om det dverldtande bolaget ir ett
publikt aktiebolag vars aktier dr
upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande
marknad utanfor Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrddet och
det som delningsvederlag ska
limnas aktier som vid den tid-
punkt di vederlaget ska limnas
ut inte dr upptagna till handel pa
en sddan marknad.

Férfattningsforslag

ir ett privat aktiebolag, ir det
publika aktiebolagets beslut om
godkinnande av delningsplanen
giltigt endast om det har bitritts
av samtliga aktieigare som ir
nirvarande vid bolagsstimman
och dessa tillsammans féretrider
minst nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget. Detsamma giller
om det dverlitande bolaget ir ett
publikt noterat aktiebolag och
det som delningsvederlag ska
limnas aktier som vid den tid-
punkt di vederlaget ska limnas
ut inte dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsom-
rddet.

Vid beslut om godkinnande av delningsplanen i det éverldtande
bolaget ska aktier som innehas av ndgot av de vertagande bolagen
eller av ett annat foretag 1 samma koncern som ndgot av de 6ver-
tagande bolagen inte beaktas. Med koncern likstills i detta sam-
manhang annan féretagsgrupp av motsvarande slag.

31§

Utover det som anges 1 18 §,
ska 1 ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omrddet, delningsplanen med bi-
fogade handlingar héllas tillging-
lig for aktieigarna pd bolagets
webbplats under minst en ménad
fore den bolagsstimma dir frd-
gan om godkinnande av planen

Utover det som anges 1 18 §,
ska i ett publikt noterat aktiebo-
lag delningsplanen med bifogade
handlingar hillas tillginglig for
aktieigarna pd bolagets webb-
plats under minst en méinad fére
den bolagsstimma dir frigan om
godkinnande av planen ska be-
handlas och pd dagen fér stim-
man.
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25 kap.
6 §32
Styrelsen ska hilla forslaget enligt 3 §, 1 férekommande fall till-
sammans med de handlingar som anges i 4 §, tillgingligt f6r aktie-
dgarna under minst tv veckor nirmast fore den bolagsstimma dir
frigan om likvidation ska prévas. Kopior av handlingarna ska gen-
ast och utan kostnad fér mottagaren sindas till de aktieigare som
begir det och uppger sin postadress.
Handlingarna ska liggas fram p& stimman.

I friga om publika aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet, giller 52 § 1 stillet
fér denna paragraf.

I friga om publika noterade
aktiebolag giller 52 § 1 stillet for
denna paragraf.

52§

I ett publikt aktiebolag, vars
aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbets-
omrddet, ska styrelsen hilla for-
slaget enligt 3 §, i forekommande
fall ullsammans med de hand-
lingar som anges 14 §, tillgingligt
for aktieigarna under minst tre
veckor nirmast fore den bolags-
stimma dir frigan om likvida-
tion ska prévas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktie-dgare som begir det
och uppger sin postadress.

I ett publikt noterat aktiebo-
lag ska styrelsen hilla forslaget
enligt 3 §, 1 forekommande fall
tillsammans med de handlingar
som anges 1 4 §, tillgingligt for
aktieigarna under minst
veckor nirmast fére den bolags-
stimma dir frigan om likvida-
tion ska prévas. Kopior av hand-
lingarna ska genast och utan
kostnad fér mottagaren sindas
till de aktieigare som begir det
och uppger sin postadress.

tre

32 Senaste lydelse 2010:1516.
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Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

Férfattningsforslag

Handlingarna ska héllas tll-
gingliga pd bolagets webbplats
under minst tre veckor nirmast
fore stimman och pd dagen for
stimman. De ska vidare liggas
fram pd stimman.

27 kap.

Avregistrering av en felaktig post-
adpress eller e-postadress

6as

Om det framgdr att bolagets
postadyress eller e-postadress dr fel-
aktig ska Bolagsverket foreligga
bolagets stillforetridare att an-
mila en ny adress. Om bolaget
saknar stillforetridare eller om
stillforetridaren inte foljer ett
foreliggande far Bolagsverket be-
sluta att den felaktiga postadressen
eller e-postadressen ska avregi-
streras ur aktiebolagsregistret.

31 kap.
2§

Foljande beslut av Bolagsverket fir 6verklagas tll allmin for-

valtningsdomstol:

1. beslut i drenden enligt 7 kap. 17 §, 9 kap. 9, 9 a, 25, 26 eller

27 § eller 10 kap. 22 §,

2. beslut i tillstdndsirenden enligt 8 kap. 9 §, 30 § eller 37 § andra
stycket, 9 kap. 15 §, 20 kap. 23 §, 23 kap. 20 eller 33 § eller 24 kap.

22§,

3. beslut enligt 23 kap. 27 eller 35 § eller 24 kap. 29 § att forklara
att frigan om fusion eller delning har fallit,

4. beslut att vigra utfirda ett intyg enligt 23 kap. 46 §,

5. beslut enligt 27 kap. 2 § att skriva av en anmilan om registre-
ring eller vigra registrering i andra fall in det som anges i andra

stycket,
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6. beslut att avregistrera fore- 6. beslut att avregistrera fore-
tridare enligt 27 kap. 6 §, tridare enligt 27 kap. 6 § eller en
postadress eller en e-postadress
enligt 27 kap. 6 a §,
7. beslut i drenden enligt 28 kap. 5 § andra stycket,
8. beslut att foreligga eller doma ut vite enligt 30 kap. 3 §.

1. Denna lag trider i kraft den 1 september 2020 i friga om 7 kap.
42a,4Db,56doch 68 8§§ och i 6vrigt den 1 juni 2019.

2. Foljande bestimmelser ska tillimpas forsta gdngen 2020:

— &rsstimmans beslut om riktlinjer for ersittning till ledande be-
fattningshavare enligt 7 kap. 61 §,

— skyldigheten att hélla tillgingligt bolagets riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshavare enligt 7 kap. 62 a § forsta
stycket 1,

— skyldigheten fér styrelsen att uppritta forslag till riktlinjer for
ersittning till ledande befattningshavare enligt 8 kap. 51-53 §8§.

3. Foljande bestimmelser ska tillimpas forsta gingen 2021:

— skyldigheten att tillhandahilla ersittningsrapport enligt 7 kap.
56 d § forsta stycket,

— skyldigheten att ligga fram en ersittningsrapport pa &rsstim-
man enligt 7 kap. 62 §,

— skyldigheten att hilla tillgingligt en ersittningsrapport enligt
7 kap. 62 a § forsta stycket 2 och andra stycket,

— skyldigheten att utarbeta en ersittningsrapport enligt 8 kap.
53a0ch53b §§.

4. Bestimmelserna i den tidigare lydelsen av 8 kap. 51 § andra och
tredje styckena ska tillimpas i aktiebolag, vars aktier ir upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i Sverige, 1 samband med rsstimman
2020.

5. 8 a kap. ska inte tillimpas pa transaktioner som bolaget fattat
beslut om men inte slutfért fore det att kapitlet trite 1 kraft. Skyldig-
heten att summera transaktioner enligt 8 a kap. 4 § andra stycket ska
inte gilla transaktioner som dgt rum fére ikrafttridandet.
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1.7 Forslag till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs att det i lagen (2007:528) om virdepap-
persmarknaden ska inféras sex nya paragrafer, 8 kap. 12 a och 20 a—
20 ¢ §§ och 9 kap. 29 a och 29 b §§, och nirmast fére 8 kap. 20 a §

och 9 kap. 29 a § tvd nya rubriker av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
12a§

Regeringen eller den myndig-
het regeringen bestimmer fir med-
dela ytterligare foreskrifter om
hanteringen av intressekonflikter.

Principer for aktiedigarengage-
mang

20a§

Ett wdrdepappersinstitut som
tillbandabdller — portfoliforvalt-
ningstjdnster dt investerare, med
undantag for wutlindska foretag
som driver wvirdepappersrorelse
fréan filial i Sverige, som investerar
i aktier som dr upptagna till han-
del pd en reglerad marknad, ska
antingen anta principer for aktie-
dgarengagemang eller limna en
tydlig och motiverad forklaring
till varfor ndgra sddana principer
inte har antagits. Av principerna
ska det framgd bur virdepappers-
institutet  integrerar aktiedigar-
engagemang 1 Sin  investerings-
strategi ndr det géller dessa aktier.
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I principerna ska virdepap-
persinstitutet limna en beskriv-
ning av hur det i relevanta fragor
dvervakar sina portfélibolag. Be-
skrivningen ska minst omfatta hur
institutet 6vervakar portfolibolag-
ens

1. strateg,

2. finansiella och icke-finan-
siella resultat och risker,

3. kapitalstruktur,

4. social och miljomassig pd-
verkan, och

5. bolagsstyrning.

Av principerna ska det vidare
framgd bur virdepappersinstitutet
for dialoger med foretridare for
portfolibolagen och utovar réstritt
och andra rittigheter knutna till
aktieinnebavet. Det ska dven
framgd hur institutet samarbetar
med andra aktieigare, kommuni-
cerar med relevanta intressenter i
portfélibolagen samt hanterar fak-
tiska och potentiella intressekon-

flikter.

205§

Ett vérdepappersinstitut  ska
varje dr antingen limna en redo-
gorelse som beskriver hur princi-
perna som avses i 20 a § har til-
limpats eller limna en tydlig och
motiverad forklaring till varfor en
sddan redogorelse inte limnas.
Redogdrelsen ska innebdlla en all-
min beskrivning av

1. virdepappersinstitutets rost-
ningsbeteende i portfolibolagen,
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2. de wviktigaste fragorna dir
portfélibolagens stimma bar fattat
beslut, och

3. i vilka fragor som véirdepap-
persinstitutet tillimpat rdd eller
rekommendationer frin en rost-
ningsrddgivare.

Av redogorelsen ska det vidare
framgd bur virdepappersinstitutet
har stillt sig i de fragor ddir stim-
morna fattat beslut. Staimmobeslut
som dr obetydliga pd grund av dm-
net eller storleken pd virdepap-
persinstitutets innehav behdver
inte redovisas.

20c§

Principerna for aktieigarenga-
gemang och redogirelsen enligt
20a och 20 b §§ ska kostnadsfritt
héllas tillgingliga pd virdepap-
persinstitutets webbplats eller pd
annat littillgingligt sdtt som dr
lika publikt. Om institutet inte
har antagit ndgra principer eller
ladmnat ndgon redogorelse eller om
dessa saknar ndgot av det innebdll
som anges 1 20 a och 20 b §§, ska
institutet limna en tydlig och
motiverad forklaring till detta.

9 kap.

Information till institutionella
nvesterare

29a§

Ett vdrdepappersinstitut som
avses 1 20 a § och som ingdtt en
dverenskommelse om diskretiondr
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forvaltning enligt 101 § lagen
(1967:531) om tryggande av
pensionsutfistelse  m.m.  eller
16 kap. 2b § forsikringsrorelse-
lagen (2010:2043) ska drligen till
den institutionella investeraren
limna en redogorelse, av vilken
det framgdr bur investeringsstrate-
gin for portfoljforvaltningstiinsten
dverensstimmer med  Gverens-
kommelsen och hur den bidrar till
utvecklingen av den institutionel-
la investerarens tillgingar pd med-
ellang till ling sikt.

Redogdrelsen ska vidare inne-
hélla uppgift om

1. de mest betydande riskerna
pd medelling till ling sikt som in-
vesteringarna dr forenade med,

2. portfoliens sammansiitining,

3. omsdttning och omsdtinings-
kostnader,

4. anlitande av réstningsrdd-
givare for engagemang i portfolj-
bolagen, och

5. riktlinjer  for utlining av
virdepapper och hur dessa tillim-
pas for att fullfolja engagemanget i
tllimpliga fall, sirskilt vid port-
folibolagens bolagsstimmor.

Av redogorelsen ska det framgd
om, och 1 sd fall hur, virdepap-
persinstitutet fattar investerings-
beslut med utgingspunkt i en be-
domning av portfoljbolagens re-
sultat pd medelling till ling sikt.

Skyldigheten att limna en re-
dogirelse  enligt  forsta—tredje
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styckena giller dven ndr ett vdr-
depappersinstitut ingdr en mot-
svarande overenskommelse med
en institutionell investerare inom

EES.

29b §

Den information som avses i
29 a § ska redovisas tillsammans
med den rapportering virdepap-
persinstitutet enligt 27 § ska limna
om de tjinster institutet utfort for
kunden.

Viérdepappersinstitutet dr inte
skyldigt att limna den informa-
tion som avses i 29 a § direkt till
den institutionella investeraren
om informationen redan dr till-
ginglig for allménbeten.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juni 2019.
2. Bestimmelserna i 8 kap. 20 b § och 9 kap. 29 a och 29 b §§ ska
tillimpas forsta gdngen 2020.
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1.8 Forslag till lag om dndring i forsakringsrérelse-
lagen (2010:2043)

Hirigenom foreskrivs att det ska inféras sex nya paragrafer i
forsikringsrorelselagen (2010:2043), 6 kap. 13 a—13 ¢ §§ och 16 kap.
2 a-2 ¢ §§, och nirmast fére 6 kap. 13 a § och 16 kap. 2 a § tvd nya
rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.

Principer for aktiedigarengage-
mang

13a§

Ett livforsikringsforetag som
investerar 1 aktier som dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad, ska antingen anta prin-
ciper for aktieigarengagemang el-
ler limna en tydlig och motiverad
forklaring till varfor ndgra sidana
principer inte har antagits. Av
principerna ska det framgd hur
forsikringsforetaget integrerar ak-
tiedgarengagemang i sin investe-
ringsstrategi ndr det giller sidana
aktier. Denna skyldighet giller en-
bart i forbdllande till aktiepla-
ceringar som forsikringsforetaget
sjilvt forfogar dver.

I principerna ska forsikrings-
foretaget limna en beskrivning av
hur det i relevanta fragor dver-
vakar sina portfolibolag. Beskriv-
ningen ska minst omfatta hur for-
sikringsforetaget Gvervakar port-
folibolagens
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1. strateg,

2. finansiella och icke-finan-
siella resultat och risker,

3. kapitalstruktur,

4. social och miljomdssig pd-
verkan, och

5. bolagsstyrning.

Av principerna ska det vidare
framgd bur forsikringsforetaget for
dialoger med foretridare for port-
folibolagen och utovar réstritt och
andra réttigheter knutna till aktie-
innebhavet. Det ska dven framgd
hur forsikringsforetaget samarbet-
ar med andra aktieigare, kom-
municerar med relevanta intres-
senter 1 portfoljbolagen samt han-
terar faktiska och potentiella in-
tressekonflikter.

13b§

Ett forsikringsforetag ska varje
dar antingen ldmna en redogorelse
som beskriver hur principerna
som avses i 13 a § har tillimpats
eller limna en tydlig och motive-
rad forklaring till varfor en sddan
redogorelse inte limnas. Redo-
gorelsen ska innehdlla en allmdén
beskrivning av

1. forsikringsforetagets  rost-
ningsbeteende i portfoljbolagen,

2. de wviktigaste friagorna dir
portfolibolagens stimma har fattat
beslut, och

3.1 wvilka fragor som forsik-
ringsforetaget tillimpat rdd eller
rekommendationer frin en rost-
ningsrddgivare.

103



Forfattningsforslag

104

Ds 2018:15

Av redogorelsen ska det vidare
framgd hur forsikringsforetaget
har stillt sig 1 de fragor déir stim-
morna fattat beslut. Stammobeslut
som dr obetydliga pd grund av dm-
net eller storleken pa forsikrings-
foretagets innebav behiver inte
redovisas.

13¢§

Principerna for aktieigarenga-
gemang och redogirelsen enligt
13 a och 13 b §§ ska kostnadsfritt
héllas tillgingliga pd forsikrings-
foretagets webbplats eller pd annat
lattillgingligt séitt som dr lika pub-
likt. Om forsikringsforetaget inte
har antagit ndgra principer eller
limnat ndgon redogorelse eller om
dessa saknar ndgot av det innebdll
som anges i 13 a och 13 b §§, ska
forsikringsforetager pd motsvar-
ande sdtt limna en tydlig och
motiverad forklaring till detta.

Om  forsikringsforetaget har
gett en kapitalforvaltare i uppdrag
att ansvara for investeringarna
och att genomfora principerna for
aktieigarengagemang,  inklusive
omrdstningar, ska forsikringsfore-
taget pd sin webbplats eller pd an-
nat littillgingligt sitt som dr lika
publikt ange var kapitalforvalta-
ren har offentliggjort information
om stimmans beslutsfattande.
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16 kap.
Investering i aktier som dr upp-
tagna till bhandel pi en reglerad
marknad

2a§

Ett livforsikringsforetag som
investerar i aktier som dr upptag-
na till handel pd en reglerad mark-
nad ska offentliggira hur de vik-
tigaste inslagen i investeringsstra-
tegin ndr det giller dessa aktier
stammer overens med profilen och
loptiden for forsikringsforetagets
dtaganden och hur de bidrar till
tillgdngarnas utveckling pd medel-
ling till ling sikt. Denna skyl-
dighet giller enbart i forbillande
ull aktieplaceringar som forsik-
ringsforetaget sjilvt forfogar dver.

2b§

Om ett forsikringsforetag som
omfattas av 2 a § triffar en dver-
enskommelse om diskretiondr for-
valtning med ett fondbolag, ett ut-
lindskt forvaltmingsbolag eller in-
vesteringsbolag, ett virdepappers-
institut eller utlindskt virdepap-
persforetag  som  tillbandabdller
portfoljforvaltningstjinster dt in-
vesterare eller en AIF-forvaltare,
ska forsikringsforetaget offentlig-
gora information om varaktighet-
en av dverenskommelsen och hur
den frimjar

1. en investeringsstrategi och
investeringsbeslut 1 dverensstim-
melse med profilen och loptiden
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for forsikringsforetagets dtagan-
den, och

2. investeringsbeslut som grun-
das pd bedomningar av portfol)-
bolagens finansiella och icke-fina-
nsiella resultat pa medelling till
lang sikt och ett engagemang i
portfolibolagen i syfte att forbittra
deras resultat pd medelling till
ling sikt.

Forsdkringsforetaget ska vidare
limna information om hur meto-
den for utvirdering av kapitalfor-
valtarens prestationer, inbegripet
lingden av den tidsperiod som
liggs till grund for utvirderingen,
samt ersdttningen for kapitalfor-
valtningstjdnsterna stimmer dver-
ens med profilen och loptiden for
forsikringsforetagets  dtaganden
samt beaktar det langsiktiga resul-
tatet i absoluta tal. Av informa-
tionen ska det framgd hur forsik-
ringsforetaget bevakar kapitalfor-
valtarens kostnader for portfoljens
omsdttning och hur forsikrings-
foretager bevakar portfoliens av-
sedda omsdttningshastighet eller
grinser for omsdttningshastighet-
en.

Om éverenskommelsen saknar
ett eller flera av de inslag som
framgir av forsta och andra
styckena ska forsikringsforetaget
limna en tydlig och motiverad
forklaring till det.

Om forsikringsforetaget inves-
terar i en vdrdepappersfond, ett
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utlindskt fondforetag eller en al-
ternativ investeringsfond ska for-
sdkringsforetaget, 1 stillet for den
information som avses i forsta och
andra styckena, limna informa-
tion om hur placeringen stimmer
dverens med profilen och loptiden
for forsikringsforetagets dtagan-
den och bhur de bidrar till till-
gdngarnas utveckling pd medel-
lang till lang sikt.

2¢§

Den information som avses 1
2a och 2 b §§ ska kostnadsfritt
héllas tillginglig pd forsikrings-
foretagets webbplats eller pd annat
lattillgingligt séitt som dr lika pub-
likt. Informationen ska uppdate-
ras drligen. Forsikringsforetaget
fdr dock avstd frin att gora en upp-
datering om det inte har skett
ndagon vdsentlig forindring.

Forsikringsforetaget far limna
redovisningen enligt forsta stycket
i den solvens- och verksambets-
rapport som avses i 2 §.

1 Denna lag trider 1 kraft den 1 juni 2019.

2. Bestimmelserna 1 6 kap. 13 a-13 ¢ §§ och 16 kap. 2 a-2 ¢ §§ ska
dven tillimpas av forsikringsféretag som bedriver verksamhet som
avser tjinstepensionsforsikring och som med stéd av andra punkten
1 6vergdngsbestimmelserna till lagen (2015:700) om indring i for-
sikringsrorelselagen (2010:2043) tillimpar den ildre lydelsen av
16 kap. i forsikringsrorelselagen.

3. Bestimmelserna i 6 kap. 13 b § ska tillimpas forsta gdngen
2020.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2013:561)

om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (2013:561) om férvaltare

av alternativa investeringsfonder

dels att 3 kap. 2 § och 15 kap. 2 § ska féljande lydelse,
dels att det ska inforas tre nya paragrafer, 8 kap. 27 a-27 ¢ §§, och
nirmast fore 8 kap. 27 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

2§

1

En extern AIF-férvaltare med tillstdnd enligt 1 §, fir av Finans-
inspektionen ges tillstdnd att utféra diskretionir férvaltning av

investeringsportfoljer.

En AIF-forvaltare med tillstdnd f6r diskretionir forvaltning av
investeringsportfoljer far efter tillstdnd av Finansinspektionen
1. férvara och administrera andelar eller aktier 1 féretag f6r kol-

lektiva investeringar,

2. ta emot medel med redovisningsskyldighet,
3. ta emot och vidarebefordra order i friga om finansiella instru-

ment, och

4. limna investeringsrad.

Vid erbjudande och tillhanda-
hillande av tjinster enligt forsta
och andra styckena ska 8 kap. 2,
9-12, 14-20 och 22 §§ och 9 kap.
1, 3-10, 12-29 och 40 §§, 41 §
forsta stycket och 43 § lagen
(2007:528) om virdepappers-
marknaden tillimpas. Medel som
tas emot med redovisningsskyl-
dighet enligt andra stycket 2 ska
omedelbart avskiljas frin AIF-
forvaltarens egna tillgingar.

Vid erbjudande och tillhanda-
hillande av tjinster enligt forsta
och andra styckena ska 8 kap. 2,
9-12, 14-20 och 22 §§ och 9 kap.
1, 3210, 12-29 b och 40 §§, 41 §
forsta stycket och 43 § lagen
(2007:528) om virdepappers-
marknaden tillimpas. Medel som
tas emot med redovisningsskyl-
dighet enligt andra stycket 2 ska
omedelbart avskiljas frin AIF-
forvaltarens egna tillgingar.

! Senaste lydelse 2017:701.
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8 kap.

Principer fir aktiedgarengage-
mang

27a§

En  svensk  tllstindspliktig
AIF-férvaltare som for en alterna-
tiv investeringsfonds rikning in-
vesterar i aktier som dr upptagna
till handel pd en reglerad mark-
nad, ska antingen anta principer
for  aktieigarengagemang  eller
limna en tydlig och motiverad
forklaring till varfor ndgra sddana
principer inte har antagits. Av
principerna ska det framgd hur
forvaltaren integrerar aktieigar-
engagemang i den alternativa in-
vesteringsfondens — investerings-
strategi ndr det giller dessa aktier.

I principerna ska AIF-forval-
taren limna en beskrivning av hur
forvaltaren i relevanta  fragor
dvervakar de portfolibolag i vilka
AIF-férvaltaren investerar fon-
dens medel. Beskrivningen ska
minst omfatta hur forvaltaren
dvervakar portfolibolagens

1. strateg,

2. finansiella och icke-finan-
siella resultat och risker,

3. kapitalstruktur,

4. social och miljomdssig pd-
verkan, och

5. bolagsstyrning.

Av principerna ska det vidare
framgd hur forvaltaren for dialog-
er med foretridare for portfolibo-
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lagen och utévar rostritt och an-
dra réttigheter knutna till aktiein-
nebavet. Det ska dven framgd hur
forvaltaren samarbetar med andra
aktieigare, kommunicerar med
relevanta intressenter i portfol)-
bolagen samt hanterar faktiska och
potentiella intressekonflikter.

27b§

En  svensk  tillstindspliktig
AIF-forvaltare ska varje dr an-
tingen limna en redogorelse som
beskriver bur principerna som av-
ses 1 27 a § har tillimpats eller
limna en tydlig och motiverad
forklaring till varfor en sddan
redogorelse inte limnas. Redo-
gorelsen ska innebdlla en allmdin
beskrivning av

1. forvaltarens  rostningsbete-
ende 1 portfoljbolagen,

2. de wviktigaste friagorna dir
portfolibolagens stimma bar fattat
beslut, och

3. 1 vilka fragor som forvalta-
ren tillimpat rdd eller rekommen-
dationer frin en ristningsrdd-
givare.

Av redogorelsen ska det vidare
framgd hur forvaltaren har stillt
sig 1 de fragor ddir stimmorna fat-
tat beslut. Stimmobeslut som dr
obetydliga pd grund av imnet eller
storleken pd forvaltarens innebav
behéver inte redovisas.
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27c¢§

Principerna for aktiedgarenga-
gemang och redogorelsen enligt
27 a och 27 b §§ ska kostnadsfritt
hillas tillgingliga pd AIF-forval-
tarens webbplats eller pd annat
lattillgingligt sdtt som dr lika pub-
likt. Om forvaltaren inte har an-
tagit ndgra principer eller limnat
ndgon redogorelse eller om dessa
saknar ndgot av det innebdll som
anges i 27 a och 27 b §§, ska for-
valtaren pd motsvarande sitt lim-
na en tydlig och motiverad for-
klaring tll detta.

15 kap.
2§
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir

meddela foreskrifter om

1. vilka 3tgirder en AIF-f6rvaltare ska vidta for att uppfylla de
krav som féljer av 3 kap. 2 § tredje stycket eller 2 a § andra stycket,
2. vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheter-
nai4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 3 § andra stycket och 5 kap. 5 §

tredje stycket,

3. vilka poster som fir riknas in 1 startkapitalet och kapitalbasen

enligt 7 kap. 1-4 §§,

4. vilka uppgifter som ska in-
gd 1 en underrittelse enligt 8 kap.
14 § och 1 en ansékan om god-
kinnande enligt 8 kap. 16 §, samt
vilken information och vilka
handlingar som samtidigt ska
limnas till Finansinspektionen,

4. om hanteringen av intresse-
konflikter enligt 8 kap. 19 och
20 §s,

5. vilka uppgifter som ska in-
gd 1 en underrittelse enligt 8 kap.
14 § och i en ansékan om god-
kinnande enligt 8 kap. 16 §, samt
vilken information och vilka
handlingar som samtidigt ska
limnas till Finans-inspektionen,

? Senaste lydelse 2017:1147.

111



Forfattningsforslag

5. en AIF-forvaltares ersitt-
ningssystem och vad forvaltaren
ska iaktta for att uppfylla villkor-
en enligt 8 kap. 22 §,

6. vilka uppgifter som ska in-
gd 1 en informationsbroschyr en-
ligt 10 kap. 1 § och 12 kap. 7§,

7. vilka uppgifter som ska in-
gd 1 ett faktablad enligt 10 kap.
2§ och 12 kap. 8§,

8. tillhandahillande av infor-
mationsbroschyr och faktablad
enligt 10 kap. 3 §,

9. hur informationen enligt
10 kap. 11 § ska presenteras,

10. vilka uppgifter som ska
ingd 1 underrittelser enligt
11 kap. 4, 5 och 7 §§ samt vilken
information och vilka handlingar
som samtidigt ska limnas till
Finansinspektionen,

11.vad AIF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestim-
melsernai 12 kap. 3 §,

12. innehdll 1 Arsberittelser
och halvarsredogérelser enligt
12 kap. 10§,

13. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras 1, vilka tekniker
och instrument en AIF-forval-
tare far anvinda samt villkor och
grinser for sddan anvindning,
det system for riskhantering som
en AIF-forvaltare som férvaltar
specialfonder ska ha och berik-
ning av exponeringar enligt
12 kap. 13 §,
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6. en AIF-forvaltares ersitt-
ningssystem och vad férvaltaren
ska iaktta for att uppfylla villkor-
en enligt 8 kap. 22 §,

7. vilka uppgifter som ska in-
gd 1 en informationsbroschyr en-
ligt 10 kap. 1 § och 12 kap. 7§,

8. vilka uppgifter som ska in-
gd 1 ett faktablad enligt 10 kap.
2 § och 12 kap. 8§,

9. tillhandah&llande av infor-
mationsbroschyr och faktablad
enligt 10 kap. 3 §,

10. hur informationen enligt
10 kap. 11 § ska presenteras,

11.vilka uppgifter som ska
ingd 1 underrittelser enligt
11 kap. 4, 5 och 7 §§ samt vilken
information och vilka handlingar
som samtidigt ska limnas till
Finansinspektionen,

12.vad AIF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestim-
melsernai 12 kap. 3 §,

13.innehdll 1 Arsberittelser
och halvirsredogérelser enligt
12 kap. 10§,

14. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras 1, vilka tekniker
och instrument en AIF-férval-
tare fir anvinda samt villkor och
grinser for sddan anvindning,
det system for riskhantering som
en AIF-forvaltare som férvaltar
specialfonder ska ha och berik-
ning av exponeringar enligt
12 kap. 13 §,
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14. pa vilket sitt underrittel-
se ska limnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras
till Finansinspektionen samt f6r-
utsittningar for Overforing av
finansiella instrument och for-
valtning enligt 12 kap. 14§,

15. hur berikning och redo-
visning av en specialfonds risk-
nivd ska utforas enligt 12 kap.
15§,

16. vilken information som
ska limnas till andelsigare, hur
den ska utformas, pa vilket sitt
den ska tillhandahillas och vad
som ska bifogas informationen
enligt 12 kap. 16 §,

17. vad som vid f6érvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

18.vilka upplysningar som
AlF-forvaltare ska limna till

Finansinspektionen enligt
13 kap. 6 §,

19. avgifter enligt 13 kap.
15§, samt

20.p4 vilket spr3k handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rttas.

Férfattningsforslag

15. pa vilket sitt underrittel-
se ska limnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras
till Finansinspektionen samt f6r-
utsittningar for oOverforing av
finansiella instrument och fér-
valtning enligt 12 kap. 14§,

16. hur berikning och redo-
visning av en specialfonds risk-
nivd ska utféras enligt 12 kap.
15§,

17.vilken information som
ska limnas till andelsigare, hur
den ska utformas, pd vilket sitt
den ska tillhandahillas och vad
som ska bifogas informationen
enligt 12 kap. 16 §,

18. vad som vid f6érvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

19. vilka upplysningar som
AIF-foérvaltare ska limna il

Finansinspektionen enligt
13 kap. 6 §,

20. avgifter enligt 13 kap.
15 §, samt

21. pd vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rittas.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 juni 2019.

2. Bestimmelserna i 8 kap. 27 b § ska tillimpas férsta gingen
2020. Detsamma giller bestimmelserna 1 9 kap. 29 a och 29 b §§
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden som ska tillimpas av
ATF-forvaltare enligt 3 kap. 2 § tredje stycket denna lag.
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1.10 Forslag till férordning om andring i aktie-
bolagsforordningen (2005:559)

Hirigenom foreskrivs det att 1 kap. 15, 22 och 24 §§ aktiebolags-
férordningen (2005:559) ska féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
15 §'

Vid en anmilan som avses i 14 § ska foljande handlingar ges in:

1. en kopia av protokoll med emissionsbeslutet,

2. en kopia av en redogodrelse som avses 1 13 kap. 7 § aktie-
bolagslagen (2005:551) och av ett revisorsyttrande som avses 1
13 kap. 8 § samma lag,

3. kopior av avtal som ligger till grund {6r en bestimmelse som
avses 1 13 kap. 7 § aktiebolagslagen,

4. ett intyg frin ett kreditinstitut som avses i 13 kap. 21 § forsta
stycket aktiebolagslagen om betalning i pengar, och

5. ett revisorsyttrande om apportegendom som avses i 13 kap.
23 § aktiebolagslagen.

I friga om publika aktiebolag I friga om publika aktiebolag
ska, 1 stillet {or sddana bandling-  kan, i1 stillet {6r en sddan hand-
ar som avses 1 forsta stycket 4 ling som avses 1 forsta stycket 4,
och 5, ett revisorsyttrande som ett revisorsyttrande som avses i
avses 1 13 kap. 42 § aktiebolags- 13 kap. 42 § aktiebolagslagen ges
lagen ges in. in.

Om emissionsbeslutet har fattats av styrelsen under férutsitt-
ning av bolagsstimmans godkinnande, ska en kopia av bolagsstim-
mans protokoll fogas till anmiélningshandlingen.

Om ett beslut om nyemission innebir att aktier ska tecknas mot
betalning av ligre belopp in de tidigare aktiernas kvotvirde, ska det
till anmilan fogas ett intyg frin en auktoriserad eller godkind revi-
sor om att sddan 6verforing eller uppskrivning har skett som anges
113 kap. 4 § tredje stycket aktiebolagslagen.

! Senaste lydelse 2014:545.
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22§

Vid en anmilan f6r registre-
ring enligt 14 kap. 43 § aktiebo-
lagslagen (2005:551) ska ett in-
tyg frin ett kreditinstitut som
avses 1 14 kap. 39 § forsta stycket
om betalning eller, nir det giller
publika aktiebolag, ett revisors-
yttrande som avses 1 14 kap. 49 §
ges in.

Vid en anmilan f6r registre-
ring enligt 14 kap. 43 § aktiebo-
lagslagen (2005:551) ska ett in-
tyg frin ett kreditinstitut som
avses 1 14 kap. 39 § forsta stycket
om betalning ges in. [ et publikt
aktiebolag kan i stillet ett revi-
sorsyttrande som avses 1 14 kap.
49 § ges 1n.

I anmilan ska det limnas uppgift om vilket beslut om emission
av teckningsoptioner som aktieteckningen grundar sig pa.

Anmilan ska ocksg inneh8lla en forsikran pd heder och samvete
att de anmailda aktierna har tecknats i enlighet med bestimmelserna
1 emissionsbeslutet.

24§

Vid en anmilan som avses 1 23 § ska foljande handlingar ges in:

1. en kopia av protokoll med emissionsbeslutet,

2. en kopia av en redogorelse som avses i 15 kap. 9 § aktiebo-
lagslagen (2005:551) och av ett revisorsyttrande som avses 1 15 kap.
10 § samma lag,

3. kopior av avtal som ligger till grund fér en bestimmelse som
avses 1 15 kap. 9 § aktiebolagslagen,

4. ett intyg fran ett kreditinstitut som avses 1 15 kap. 22 § forsta
stycket aktiebolagslagen om betalning 1 pengar,

5. ett revisorsyttrande om apportegendom som avses 1 15 kap.
24 § aktiebolagslagen, och

6. en forsikran pd heder och samvete att konverteringskursen
har bestimts s3 att bolaget efter konvertering har tillférts ett ved-
erlag som, 1 féorekommande fall tillsammans med ett kontant belopp
som betalas vid konverteringen, minst motsvarar tidigare aktiers
kvotvirde.

I friga om publika aktiebolag I friga om publika aktiebolag

ska, 1 stillet {6r sddana handling-
ar som avses 1 forsta stycket 4
och 5, ett revisorsyttrande som

kan, 1 stillet for en sddan bhand-
ling som avses 1 forsta stycket 4,
ett revisorsyttrande som avses i

? Senaste lydelse 2014:545.
’ Senaste lydelse 2014:545.
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avses 1 15 kap. 44 § aktiebolags- 15 kap. 44 § aktiebolagslagen ges
lagen ges in. in.

Om emissionsbeslutet har fattats av styrelsen under férutsitt-
ning av bolagsstimmans godkinnande, ska en kopia av bolagsstim-
mans protokoll fogas till anmilningshandlingen.

Denna férordning trider i kraft den 1 juni 2019.
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2 Uppdraget och dess genom-
forande

2.1 Bakgrund

Virt uppdrag har sin bakgrund i Europarlamentets och ridets aktie-
igarrittighetsdirektiv'. Direktivet syftar till att underlitta for aktie-
dgare att bl.a. utnyttja den rostritt som foljer med ett aktieinnehav
och pa sd sitt frimja en effektiv aktieigarkontroll. Direktivet, som
genomfoérdes 1 Sverige genom SFS 2010:1516, foranledde ett antal
indringar 1 bla. aktiebolagslagen (prop. 2009/10:247, bet.
2010/11:CU7, rskr. 2010/11:40 och EUTL184/2007 s. 17). 1
aktiebolagslagen inférdes bl.a. nya bestimmelser som reglerar kal-
lelse till och tillhandah&llande av handlingar infér bolagsstimman 1
vissa publika aktiebolag (7 kap. 56 a-56 ¢ §§ ABL).

Den 17 maj 2017 antog Europaparlamentet och ridet ett direktiv’
om indring av aktieigarrittighetsdirektivet. Andringsdirektivets
syfte dr att bl.a. ytterligare underlitta for aktiedgare att utnyttja de
rittigheter som f6ljer med ett aktieinnehav genom att 3ligga inter-
mediirer en skyldighet att vidarebefordra bl.a. information férknip-
pade med aktiedigares rittigheter. Direktivet innehdller vidare be-
stimmelser som syftar till att 6ka transparensen 1 friga om hur in-
stitutionella investerare och kapitalforvaltare utnyttjar de rittigheter
som foljer med ett aktieinnehav. Det overgripande maélet med
direktivet ir att frimja ett ldngsiktigt aktieigarengagemang i de bo-
lag som omfattas av direktivet. Andringsdirektivet och det ur-
sprungliga aktieigarrittighetsdirektivet finns 1 bilagorna 1 och 2.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande av
vissa aktiedgares rittigheter i borsnoterade foretag.

? Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om indring av
direktiv 2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktieigares l8ngsiktiga engagemang.
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2.2 Uppdragets innehall

Vart uppdrag har varit att 6verviga och foresl3 forfattningsindringar
som ir nddvindiga for att anpassa svensk ritt till de nya EU-regler-
na. I indringsdirektivet har kommissionen getts behorighet att anta
vissa kompletterande rittsakter. Kommissionens arbete har pdgitt
parallellt med vart uppdrag, 1 vilket det dven har ingdtt att dverviga
behovet av férfattningsindringar med anledning av kommissionens
arbete. Vi har ocks haft 1 uppdrag att 6verviga och ta stillning till
de alternativa tillvigagingssitt och valméjligheter som direktivet er-
bjuder. Av uppdraget framgdr att vi i stoérsta mojliga utstrickning
ska undvika nya administrativa bérdor for féretagen och bevara sys-
temet med niringslivets sjilvreglering.

Vi har dven getts mojlighet att — 1 mén av tid - ta upp andra nir-
liggande frigor som har aktualiserats under utredningsarbetet. I var
uppdragsbeskrivning har i detta sammanhang lyfts fram frigan om
aktiedgares ritt att, framfor allt i publika aktiebolag, initiera drenden
pd bolagsstimman. En annan friga som pekats ut ir om det finns
skil att indra de s.k. Leo-reglerna (16 kap. ABL). Den fullstindiga
uppdragspromemorian finns 1 bilaga 3.

I ett tilliggsuppdrag den 9 januari 2018 dverlimnades till oss tre
skrivelser frin Bolagsverket. I skrivelserna hemstiller verket att det

1. sker en dversyn av 8 kap. 13 § aktiebolagslagen avseende tidpunk-
ten for nir dndringar i en styrelses sammansittning har verkan,

2. sker en indring av aktiebolagslagen och aktiebolagsférordningen
avseende mojligheten f6r publika aktiebolag att anvinda bankin-
tyg vid emissioner, och

3. inférs en ny bestimmelse i 27 kap. aktiebolagslagen innebirande
att Bolagsverket fir mojlighet att avregistrera en postadress eller
e-postadress som ir felaktig.

Enligt tilliggsuppdraget ska vi limna forslag till de férfattningsind-

ringar som Bolagsverkets skrivelser kan féranleda, tilliggsuppdraget
finns i bilaga 4.
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2.3 Uppdragets genomférande

Utredningsarbetet har bedrivits pd sedvanligt sitt med stéd av en
referensgrupp. Gruppen har bestdtt av representanter frdn nir-
ingslivet, myndigheter och intresseorganisationer och vi har under
utredningstiden genomfort fyra sammantriden. I samband med
sammantridena har referensgruppen getts mojlighet att diskutera
och limna synpunkter pd vira férslag till indringar. Vi har dven i
andra sammanhang samritt med berdrda aktérer och vi har genom-
fort ett antal studiebesok. En lista dver referensgruppens medlem-
mar finns 1 bilaga 5.

Under utredningstiden har vi deltagit i tvd seminarier som anord-
nats av kommissionen. Vid dessa tillfillen har vi getts méjlighet att
med representanter for sivil kommissionen som andra medlems-
stater diskutera frigor angiende implementeringen och genom-
férandet av direktivet. Vidare har vi haft nira kontakter och ett antal
moten med representanter frin évriga nordiska linder.
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3 Bolagsstyrning och aktiedgares
rattigheter

I ett meddelande till rddet och Europaparlamentet den 21 maj 2003,
benimnt "Modernare bolagsritt och effektivare foretagsstyrning i
Europeiska unionen — Handlingsplan” pidpekade kommissionen att
det skulle tas nya skriddarsydda initiativ, 1 syfte att stirka aktie-
dgarnas rittigheter 1 borsnoterade foretag och att problem med
rostning over grinserna skulle 16sas omgdende. I en resolution den
21 april 2004 uttryckte Europaparlamentet sitt stdd f6r kommission-
ens avsikt att stirka aktieigarnas rittigheter, sirskilt genom utvid-
gade regler om insyn, ritt att utdva rostritt med fullmake, mojlighet
att delta 1 bolagsstimmor via elektroniska hjilpmedel och sikerstil-
lande av mojligheten att utdva rostritt dver grinserna.

Mot denna bakgrund antogs under sommaren 2007 aktiedgarrit-
tighetsdirektivet, som tridde 1 kraft den 3 augusti samma &r.

3.1 Aktiedgarrattighetsdirektivet

Ett viktigt syfte med aktieigarrittighetsdirektivet ir att underlitta
for globalt verksamma institutioner av typen aktiefonder och pen-
sionsfonder, men dven andra aktiedgare, att utdva sitt dgarinflytande
1borsbolag (Ds 2008:46 s. 43). Direktivet innehiller bl.a. miniminor-
mer nir det giller tiden {6r kallelse till bolagsstimma och kallelsens
innehdll (artikel 5), aktiedgares initiativritt (artikel 6), ritt att delta i
stimma genom ombud eller elektronisk uppkoppling (artikel 8 och
10), aktiedgares ritt att postrosta (artikel 12) och rostrikning
(artikel 14).

I november 2007 beslutade chefen for Justitiedepartementet att
uppdra it en sakkunnig att 6verviga hur aktiedgarrittighetsdirek-

121



Bolagsstyrning och aktiedgares rattigheter Ds 2018:15

tivet skulle genomforas i svensk ritt. Resultatet redovisades 1 prome-
morian Direktivet om aktiedgares rittigheter (Ds 2008:46), 1 vilken
det limnades férslag till indringar 1 framfér allt 7 kap. aktiebolags-
lagen.

I september 2010 limnade regeringen i prop. 2009/10:247 férslag
till dndringar 1 aktiebolagslagen. Riksdagen f6ljde regeringen och
lagindringarna tridde i kraft den 1 januari 2011.

3.2 Andringar i aktiebolagslagen med anledning av
aktiedgarrattighetsdirektivet

Aktiedgarrittighetsdirektivet medforde att det 1 aktiebolagslagen in-
fordes ett antal nya bestimmelser. Bestimmelserna berér 1 forsta
hand publika aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES. For dessa
bolag giller, efter indringarna, mer langtgdende skyldigheter nir det
giller formen fo6r kallelse till bolagsstimma och skyldigheten att till-
handah&lla material sdvil fore som efter stimman.

Kallelse till bolagsstimma

Tiden for kallelse till bolagsstimma regleras i 7 kap. 18-22 §§ aktie-
bolagslagen. Kallelsetiden ir beroende av vilken form av bolagsstim-
ma det dr friga om. En kallelse till en extra bolagsstimma som inte
ska behandla en friga om indring av bolagsordningen ska, enligt
huvudregeln, utfirdas tidigast sex veckor och senast tvd veckor fore
stimman (7 kap. 20 § forsta stycket ABL). I ett publikt aktiebolag
vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér EES, ska en sidan kallelse utfirdas
tidigast sex veckor och senast tre veckor fére stimman (7 kap. 55 a §
ABL).

I ett publikt aktiebolag ska aktieigarna, enligt huvudregeln, kallas
till bolagsstimma pd det sitt som anges 1 bolagsordningen. Vidare
finns det en skyldighet att under vissa férhillanden dessutom skicka
kallelse med post till varje aktieigare vars postadress ir kind fér bo-
laget. Vidare ska kallelse ske genom annonsering i Post- och Inrikes
Tidningar och minst en 1 bolagsordningen angiven rikstickande
dagstidning (7 kap. 23 § och 56 § forsta stycket ABL).
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Aktiedgarrittighetsdirektivet medférde att aktiebolagslagen till-
fordes bestimmelser som reglerar kallelsesittet 1 ett publikt aktiebo-
lag vars aktier ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér EES. I sddana bolag ska kallelse ske
genom dels annonsering i Post- och Inrikes Tidningar, dels genom
att kallelsen hills tillginglig p& bolagets webbplats. Kallelse ska, 1
forekommande fall, ocksd ske pd annat i bolagsordningen angivet
sitt. Vidare ska kallelsen genast och utan kostnad fér mottagaren
skickas med post till de aktieigare som begir det och uppger sin
postadress. Om ordinarie bolagsstimma ska hillas pd annan tid in
den som anges i bolagsordningen, ska kallelsen utan kostnad for
mottagaren skickas med post till varje aktieigare vars postadress ir
kind for bolaget. Samtidigt som kallelse sker ska bolaget genom an-
nonsering 1 minst en i bolagsordningen angiven rikstickande dags-
tidning upplysa om att kallelse har skett och d& ange bolagets namn
och organisationsnummer, vilket slag av bolagsstimma som ska hél-
las, tid och plats for stimman samt férutsittningarna for aktiedgar-
nas ritt att delta 1 stimman enligt 7 kap. 2 § aktiebolagslagen. I
annonsen ska det anges hur en aktieigare kan ta del av kallelsen pd
bolagets webbplats eller fa den skickad till sig. Av annonsen ska det
enligt 7 kap. 56 a § aktiebolagslagen dven framgd om bolagsstimman

ska

1. behandla en friga om sidan dndring av bolagsordningen som av-
ses 14345 §§,

2. ta stillning till om bolaget ska g3 1 likvidation,

3. granska likvidators slutredovisning, eller

4. behandla en frdga om att bolagets likvidation ska upphora.
Slutligen finns det mojlighet att 1 bolagsordningen for ett publikt
aktiebolag, vars aktier inte dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfoér EES, ange att kallel-

se ska ske 1 enlighet med det nyss redovisade (7 kap. 56 § andra
stycket ABL).
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Tillbandahdllande av handlingar infor drsstimman

Infor en &rsstimma ir styrelsen skyldig att hilla redovisningshand-
lingar och revisionsberittelse eller kopior av dessa handlingar till-
gingliga hos bolaget for aktieigarna. Handlingarna ska hillas till-
gingliga under minst tvd veckor nirmast fére stimman. Vidare ska
kopior av handlingarna genast och utan kostnad fér mottagaren
sindas till de aktieigare som begir det och uppger sin postadress.
Slutligen ska handlingarna liggas fram pd stimman (7 kap. 25 § forsta
och andra styckena ABL).

Med anledning av aktieigarrittighetsdirektivet infordes det 1
aktiebolagslagen sirskilda bestimmelser som reglerar skyldigheten
att hilla handlingar tillgingliga 1 ett publikt aktiebolag, vars aktier r
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES. T ett sidant bolag ir styrelsen skyldig att hilla
redovisningshandlingar och revisionsberittelse, eller kopior av dessa
handlingar, tillgingliga hos bolaget for aktieigarna under minst tre
veckor nirmast fére drsstimman. Detsamma giller, 1 férekommande
fall, revisorns yttrande 6ver huruvida de riktlinjer som gillt sedan
foregende drsstimma, for bestimmande av 16n och annan
ersittning till den verkstillande direktéren och andra personer 1
bolagets ledning, har foljts. I likhet med vad som giller for andra
bolag, ska kopior av handlingarna genast och utan kostnad fér
mottagaren sindas till de aktieigare som begir det och uppger sin
postadress. Dirtill ska handlingarna hillas tillgingliga pd bolagets
webbplats under minst tre veckor nirmast fére drsstimman och
dagen f6r stimman. De ska vidare liggas fram pd &rsstimman (7 kap.
56 b § ABL).

Det ovan redovisade giller dven i ett publikt aktiebolag vars aktier
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES, i vars bolagsordning det anges att kallelse ska
ske enligt 7 kap. 56 a § aktiebolagslagen (7 kap. 56 § andra stycket
ABL).

Stimmoprotokoll

Ordféranden vid en bolagsstimma ir skyldig att se till att det fors
protokoll vid stimman. I protokollet ska bl.a. antecknas vilka beslut
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som stimman har fattat. Om ett beslut har fattats genom omrdost-
ning, ska i protokollet antecknas vad som har yrkats och utfallet av
omréstningen (7 kap. 48 § forsta stycket ABL). Aktiedgarrittighets-
direktivet medférde att det i ett publikt aktiebolag, vars aktier ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES, dessutom foreligger en skyldighet att i stim-
moprotokoll ange mer detaljerad information om en omréstning. S&
ska ske om en aktieigare begir det infér omrdstningen. I sddant fall
ska 1 stimmoprotokollet eller 1 en bilaga till protokollet redovisas
antalet roster for och mot forslaget till beslut, antalet réster som
nirvarande aktieigare har avstitt frin att avge, det antal aktier for
vilka réster har avgetts och den andel av aktiekapitalet som dessa
roster representerar (7 kap. 68 § forsta och andra styckena ABL).

Stimmoprotokollet ska hillas tillgingligt hos bolaget for aktie-
dgarna senast tv veckor efter bolagsstimman. En kopia av protokol-
let ska sindas till de aktieigare som begir det och uppger sin post-
adress. For ett publikt aktiebolag, vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES,
giller dessutom att stimmoprotokollet ska hillas tillgingligt pa bo-
lagets webbplats inom samma tidsram och att det ska hillas tillging-
ligt under minst tre r (7 kap. 68 § tredje stycket ABL).

Tillbandahdllande av forslag till beslut

For att aktiedgare ska ges mojlighet att ta stillning till beslutsfor-
slag infér en bolagsstimma, ir styrelsen skyldig att tillhandahilla viss
information. S&dan information ska tillhandah8llas om bolagsstim-
man ska besluta om:

e fondemission,

e nyemission av aktier,

e emission av teckningsoptioner,

e emission av konvertibler,

¢ vinstutdelning,

e minskning av aktiekapitalet, eller

¢ fusion och delning.
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Enligt huvudregeln ska styrelsen hilla foérslaget tillgingligt for aktie-
dgarna under minst tvd veckor nirmast for den bolagsstimma dir
den aktuella frigan ska provas. I férekommande fall ska dven vissa i
aktiebolagslagen nirmare angivna handlingar héllas tillgingliga. Vid-
are ska kopior av handlingarna genast och utan kostnad f6r mottaga-
ren sindas till de aktiedgare som begir det och uppger sin postadress.
Slutligen ska handlingarna liggas fram pd stimman (12 kap. 8 § forsta
och andra styckena, 13 kap. 9 § forsta och andra styckena, 14 kap.
11 § forsta och andra styckena, 15 kap. 11 § forsta och andra stycke-
na, 18 kap. 7 § férsta och andra styckena, 20 kap. 15 § forsta och
andra styckena samt 23 kap. 16 § och 24 kap. 18 § ABL).

Betriffande publika aktiebolag, vars aktier dr upptagna till han-
del pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
EES, giller delvis andra regler 1 friga om styrelsens skyldighet att
tillhandahdlla material. Materialet ska hillas tillgingligt under minst
tre veckor nirmast fore den bolagsstimma dir frigan ska provas.
Forutom att styrelsen idr skyldig att kostnadsfritt skicka hand-
lingarna till den aktiedgare som begir det, ska handlingarna dessut-
om hallas tillgingliga pd bolagets webbplats under minst tre veckor
nirmast fore stimman. I likhet med vad som giller {6r 6vriga aktie-
bolag ska handlingarna liggas fram p& stimman (12 kap. 14 §, 13 kap.
39 a§, 14 kap. 46 a §, 15 kap. 41 a §, 18 kap. 14 § och 20 kap. 37 §
ABL). I friga om fusion giller att styrelsen ska hélla fusionsplanen
med bifogade handlingar tillgingliga for aktieigarna pid bolagets
webbplats under minst en minad fére den bolagsstimma dir frigan
om godkinnande av planen ska behandlas och dagen fér stimman
(23 kap. 53 § ABL). Motsvarande giller i friga om delning (24 kap.
31§ ABL)

Postréstning

Aktiedgarrittighetsdirektivet medférde slutligen att det 1 aktiebo-
lagslagen inférdes en ny bestimmelse om postréstning 1 samband
med bolagsstimman. I bolagsordningen fir det anges att aktieigarna
fore bolagsstimman ska kunna utéva sin réstritt per post eller att
styrelsen infér en bolagsstimma fir besluta att aktieigarna ska kun-
na gora detta. Vid postrdstning ska anvindas ett formulir som bo-
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laget tillhandahiller. Formuliret ska, med hinvisning till de fram-
lagda forslag till beslut som anges i forslaget till dagordning f6r bo-
lagsstimman, innehdlla tv likvirdigt presenterade svarsalternativ
med rubrikerna Ja och Nej (7 kap. 4 a § ABL). I samband med upp-
rittande av rostlingden ska en aktieigare som har postréstat anses
som nirvarande (7 kap. 29 § forsta stycket ABL).

3.3 Direktivet om andring i aktiedgarrattighets-
direktivet

Akuedgarrittighetsdirektivet medforde att aktiebolagslagen ullfor-
des ett antal bestimmelser vars syfte ir att underlitta f6r aktiedgare
1 publika aktiebolag, vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES, att utdva de
rittigheter som féljer med aktieinnehavet. Andringsdirektivet utgor
en fortsittning pd den redan inslagna vigen. Avsikten ir att genom
ett antal dtgirder ytterligare underlitta for aktiedgare att utdva de
rittigheter som foljer med aktieinnehavet och pd s sitt uppmuntra
till ett ldngsiktigt engagemang frin aktieigarnas sida. Detta for att,
med direktivets ord, férhindra det éverdrivna, kortsiktiga risktagan-
de som den s.k. finanskrisen visade prov pd. For att nd dessa mal
inférs genom idndringsdirektivet ett antal nya artiklar 1 aktieigar-
rittighetsdirektivet. De nya artiklarna syftar ull:

o att 6ka mojligheten for aktiebolag att identifiera sina aktieigare
(artikel 3a),

e att underlitta aktiedgarnas utdvande av de rittigheter som foljer
av aktieinnehavet genom att ligga intermediirer en skyldighet
att overfora nédvindig information frin bolaget till aktieigarna
och vice versa (artikel 3b),

o att underlitta utévandet av aktieigarrittigheter genom att an-
tingen sikerstilla att intermediirerna gor det som krivs for att
aktieigaren ska kunna utdva rittigheterna pd egen hand eller att
intermediiren utdvar de rittigheter som foljer av aktieinnehavet
efter uttryckligt tillstdnd och anvisningar frin aktieigaren och i
aktieigarens intresse (artikel 3¢),
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att intermediirerna ska offentligt redovisa alla tillimpliga avgifter
frin tjinster som tillhandahdlls enligt aktiedgarrittighetsdirek-
tivet (artikel 3d),

att intermediirer fran tredjeland som varken har sitt site eller sitt
huvudkontor i unionen ska ha samma skyldigheter nir de till-
handahiller de tjinster som omfattas av aktieigarrittighets-
direktivet (artikel 3e),

att infora en skyldighet f6r institutionella investerare och kapital-
forvaltare att anta en policy for aktieigarengagemang (artikel 3g),

att infora en skyldighet f6r institutionella investerare att offent-
ligt redovisa dels hur de viktigaste inslagen i deras aktieinveste-
ringsstrategi stimmer overens med profilen och 16ptiden for
deras 3taganden, dels viss information om arrangemang med

kapitalférvaltare (artikel 3h),

att infora en skyldighet for kapitalférvaltare att 1 férhllande ill
institutionella investerare rligen redovisa hur deras investerings-
strategi och genomforandet av den bl.a. bidrar till utvecklingen av
den institutionella investerarens eller fondens tillgdngar pad
medelling till 18ng sikt (artikel 31),

att reglera den del av rostningsradgivares verksamhet som syftar
uill att tillhandahilla undersokningar, rdd eller rstningsrekom-
mendationer som relaterar till utévandet av réstritt 1 bolag som
har sin bolagsrittsliga hemvist inom EES och vars aktier ir
upptagna till handel p en reglerad marknad (artikel 3j),

att inféra en skyldighet f6r publika aktiebolag, vars aktier dr upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad, att lita bolagsstimman

anta en policy for ersittning till ledande befattningshavare
(artikel 9a),

att infora en skyldighet for publika aktiebolag, vars aktier dr upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad, att lita bolagsstimman
3rligen résta om en rapport angdende den ersittning som betalats
ut till ledande befattningshavare (artikel 9b), och

att infora ett regelverk angdende visentliga transaktioner som
publika aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad genomfér med en nirstiende parter (artikel 9c).
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3.4 Promemorians disposition

En utférlig beskrivning av vad direktivet féreskriver betriffande var-
je artikel finns i respektive delavsnitt. Efter ett inledande avsnitt
(avsnitt 4) dir vi ger vir syn pad vissa generella frigestillningar som
aktualiseras med anledning av indringsdirektivet, behandlar vi artik-
larna enligt féljande:

e Avsnitt 5 Identifiering av aktieigare m.m. (artiklarna 3a-3e).

e Avsnitt 6 Forbittrad genomlysning av institutionella investerare
(artiklarna 3g-31).

e Avsnitt 7 Forbittrad genomlysning av rostningsrddgivare
(artikel 3).

e Avsnitt 8 Aktiedgares inflytande 6ver ersittningar till ledande
befattningshavare (artiklarna 9a och 9b).

e Avsnitt 9 Visentliga transaktioner med en nirstdende part
(artikel 9c).

Med anledning av vért tilliggsuppdrag och att vi enligt vir ursprung-
liga uppdragsbeskrivning har méjlighet att 1 min av tid dven ta upp
andra nirliggande frigor som aktualiseras under utredningsarbetet,
behandlar vi ett antal ytterligare frigor enligt foljande:

e Avsnitt 10 Andring av Leo-reglerna (16 kap. ABL).
e Avsnitt 11

a) tidpunkten for nir indringar i en styrelses sammansittning har
verkan (8 kap. 13 § ABL),

b) méjligheten for publika aktiebolag att anvinda bankintyg vid
emissioner (bla. 13 kap. 28 och 42 §§ ABL),

c) mojligheten for Bolagsverket att frin aktiebolagsregistret av-
registrera en felaktig postadress eller e-postadress (27 kap. ABL),

d) mojligheten for aktiedgare i ett publikt aktiebolag att begira
att ett drende ska tas upp pd stimma (7 kap. 16 § ABL),

e) verkstillande direktdrs firmateckningsritt (8 kap. 36 § ABL),
och
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f) reglerna om avstimningsdag och réstrittsregistreringar (7 kap.
2 § forsta stycket och 28 § tredje stycket samt 5 kap. 15 § ABL).
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4 Vissa inledande 6vervaganden

Som framgatt i avsnitt 3 utgdr dndringsdirektivet en fortsittning pa
aktiedgarrittighetsdirektivet. De grunder som etablerats genom
aktiedgarrittighetsdirektivet gor sig dven gillande nir det kommer
till implementeringen av dndringsdirektivet. I syfte att underlitta
forstdelsen for vira resonemang i frdga om hur dndringsdirektivet
bér genomforas, finns det skil att inledningsvis redogéra for vissa av
aktiedgarrittighetsdirektivets grunder. Det finns dven skil att 1 detta
tidiga skede ta stillning till vissa grundliggande frigor.

4.1 Direktivets rackvidd

Bedémning: Det ir inte mojligt att genomféra dndringsdirekti-
vet enbart genom sjilvreglerande dtgirder. Mojligheten att gd ut-
over indringsdirektivets krav bor utnyttjas 1 de fall nir ett rent
genomférande av direktivet skulle innebira en sinkning av de
krav som redan finns i svensk ritt.

Syftet med aktieigarrittighetsdirektivet och de indringar som inférs
genom indringsdirektivet dr att stirka aktieigarnas inflytande i
styrningen av bolag. I indringsdirektivet kommer detta till uttryck i
regler som syftar till att dels ge aktieigarna inflytande i vissa typer
av frigor, dels ge institutionella investerare och kapitalférvaltare
incitament att engagera sig lingsiktigt 1 bolagen.
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Sjilvreglerande dtgirder dr inte tillrickliga

Som kommer att framgd i avsnitt 5-9 finns det redan ett vilfungeran-
de system 1 Sverige som syftar just till att ge aktieigare forutsitt-
ningar att engagera sig i bolagsstyrningen. Utan att redogéra for
systemet 1 detalj, finns det skil att nimna det redan existerande
regelverket som mojliggor f6r svenska avstimningsbolag att identi-
fiera och dirmed kommunicera med de aktieigare som innehar aktier
via intermediirer. Vidare finns det regler enligt vilka bolagsstimman
ges inflytande 1 friga om ersittningen till ledande befattningshavare.
Det har dven vidtagits sjilvreglerande &tgirder som stiller krav pd att
styrelsen 1 vissa publika aktiebolag understiller stimman visentliga
transaktioner med en nirstiende part. Sjilvreglering har dven skett
inom réstningsrddgivningsbranschen 1 syfte att 6ka insynen f6r rost-
ningsrddgivarnas kunder.

P43 ett generellt plan kan sigas att den redan existerande ord-
ningen motsvarar direktivets krav. Detta till trots kriver ett genom-
forande av direktivet kompletteringar i lagstiftningen och det aktu-
aliseras framfor allt dir det 1 dag bara har vidtagits sjilvreglerande
tgirder. Merparten av dndringsdirektivets artiklar ir formulerade
som att medlemsstaterna ”ska se till” att det berérda aktérerna vidtar
vissa typer av dtgirder. I ett annat sammanhang anvinds verbet
*sikerstilla” och 1 ytterligare ett fall anges att medlemsstaterna ska
faststilla” en viss definition.

Enligt vdr mening stdr det klart att det inte ir mgjligt att vid
genomfoérandet gora gillande att sjilvreglerande dtgirder ir tillrick-
liga for att uppfylla direktivets krav. Sjilvreglering kan enligt vir be-
démning sdledes aldrig ensamt utgora en garanti for att direktivets
minimikrav uppfylls. Samma f6rhillningssitt intogs nir det ur-
sprungliga aktieigarrittighetsdirektivet genomférdes. De krav som
framgdr av direktivet motsvaras 1 dag av bestimmelser i aktiebolags-
lagen (se vidare prop. 2009/10:247). Det ir sdledes enligt vir be-
démning nédvindigt att det 1 lag eller foreskrifter &tminstone eta-
bleras ett ramverk som uppfyller direktivets krav. Dirmed ir det inte
sagt att sjilvreglering inte kan och bér spela en roll nir det giller att
fylla ut detta ramverk.

Vidare gor vi bedomningen att den sjilvreglering som redan finns
bér utgora en viktig utgdngspunkt nir vi éverviger vilka lagstift-
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ningsitgirder som kan vara nédvindiga. Det finns inte ndgot egen-
virde 1 att riva ner de i férekommande fall redan existerande struk-
turerna for att ersitta dem med nya. Om det redan finns vil-
fungerande system bor sdledes utgingspunkten vara att dessa ska be-
hillas, men att de i fortsittningen bor regleras i lag eller annan fér-
fattning. Av samma skil finns det enligt vir beddmning som regel
inte skil att indra pd redan existerande begrepp 1 syfte att anpassa
dem till indringsdirektivet. Redan etablerade begrepp, som mot-
svarar dem som anvinds 1 direktivet, bor siledes limnas orérda 1
storsta mojliga utstrickning.

1 vissa fall kan det finnas skél att gd utover direktivets krav

Ytterligare en central friga ror det férhdllandet att direktivet utgor
ett minimidirektiv. Sdledes har medlemsstaterna mojlighet att inféra
ytterligare forpliktelser fér bolag eller pd annat sitt vidta dtgirder for
att gora det littare for aktiedgare att utnyttja de rittigheter som avses
idirektivet (artikel 3 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Mojligheten for
enskilda medlemsstater att stilla mer l3ngtgdende krav aktualiseras
inte enbart vid inférandet av nya bestimmelser 1 nationell lagstift-
ning, utan har dven relevans nir det kommer tll att bedéma hur
redan existerande regler 1 nationell ritt ska hanteras med utgings-
punkt 1 direktivet.

Som kommer att framgd 1 de kommande avsnitten finns det i
svensk ritt redan lagstiftning som svarar mot vissa av indrings-
direktivets krav. I vissa fall gdr lagstiftningen lingre in vad direktivet
kriaver. Enligt vir bedémning bér utgdngspunkten i en sidan
situation vara att det redan existerande systemet ska limnas orort.
Det bygger naturligtvis pd férutsittningen att den existerande
regleringen ir forenlig med de krav som stills i dndringsdirektivet i
ovrigt.

Ett skal till att inte férindra redan etablerade system ir att det
kan leda till komplicerade omstillningsperioder och dirfér dr ndgot
som, 1 gorligaste min, bor undvikas. Ett annat och tyngre skal ir att
en anpassning till direktivets krav, 1 en situation dir det i svensk ritt
stills mer lingtgdende krav, skulle medféra en férsimring for dem
vilkas intressen de nuvarande reglerna avser skydda. En sidan for-
indring kan pd ett mer allmint plan ocksd anses std i strid med
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direktivets syften. Av den anledningen gér vi bedémningen att vi i
mojligaste mdn bér undvika att till foljd av direktivet inféra dnd-
ringar 1 svensk ritt som kan upplevas som férsimringar av redan
existerande system. Vi kommer i varje enskilt fall redovisa nir vi gor
bedémningen att det i svensk lagstiftning stills mer [ingtgiende krav
in 1 direktivet och hur dessa bér hanteras.

4.2 Begreppen "sdte” och "bolagsrattslig hemvist”

Bedomning: Vid genomférandet av indringsdirektivet bor be-
greppet bolagsrittslig hemvist anvindas 1 stillet f6r begreppet
sate.

Akuedgarrittighetsdirektivet riktar sig till EU:s medlemsstater
(artikel 17 1 akuedgarrittighetsdirektivet). Men direktivet har dven
inférlivats med EES-avtalet och riktar sig sdledes dven till Island och
Norge (gemensamma EES-kommitténs beslut nr 59/2008 av den 25
april 2008 om idndring av bilaga XXII [Bolagsritt] till EES-avtalet).

En viktig friga for dndringsdirektivet ir den 6kade internationa-
liseringen av aktiemarknaden och dirmed ett ¢kat internationellt
dgande 1 framfor allt stora bolag pd aktiemarknaden. Direktivet kan
sigas utgdra ett instrument for att, vid grinsoverskridande dgande,
undanréja hinder for aktiedgare att 1angsiktigt engagera sig i de bolag
i1vilka de dger aktier. I detta sammanhang ir det av central betydelse
vilken medlemsstat som ir behorig att reglera de aktdrer som omfat-
tas av direktivet.

Ett bolags siite avgor vilken medlemsstat som dir behirig

Enligt aktiedgarrittighetsdirektivet ir det som utgdngspunkt den
medlemsstat 1 vilket ett bolag har sitt site som ir behérig att reglera
frigor som omfattas av direktivet. Denna huvudregel giller alltid
ifriga om rent bolagsrittsliga bestimmelser, vilket i indringsdirekti-
vets fall dr reglerna om riktlinjer for ersittning till ledande befatt-
ningshavare och om nirstiendetransaktioner.

Vid tillimpning av direktivets kapitel 1b, som behandlas 1 avsnitt
6, bestims den behoriga medlemsstaten betriffande institutionella
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investerare och kapitalforvaltare inte 1 termer av site, utan som den
hemmedlemsstat som definieras i tillimplig sektorsspecifik unions-
lagstiftning. For rostningsrddgivning dr behorig medlemsstat den
medlemsstat dir rostningsrddgivaren har sitt site eller, om rost-
ningsridgivaren inte har sitt site i en medlemsstat, den medlemsstat
dir rostningsrddgivaren har sitt huvudkontor eller, om réstningsrad-
givaren saknar sivil site som huvudkontor i en medlemsstat, den
medlemsstat dir rostningsrddgivaren har ett verksamhetsstille
(artikel 1.2 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).

Utgdngspunkten ir siledes att varje medlemsstat ansvarar for att
vidta noédvindiga dtgirder for att direktivets krav ska uppfyllas 1 for-
hillande till de aktdrer som har sitt site i medlemsstaten. I vissa fall
ska dock dven aktdrer med huvudkontor eller verksamhetsstille i
medlemsstaten regleras, nigot som vi dterkommer till i samband
med att vi behandlar frigan om transparens for rostningsridgivare
(avsnitt 7). Det finns 1 detta sammanhang skil att beréra begreppet
”site”, som dterkommer pa flera stillen och har betydelse f6r en rad
frigor.

I svensk rétt anvinds inte begreppet site

Inom svensk bolagsritt anvinds inte begreppet site for att avgora
om ett bolag ir svenskt eller inte. I stillet dr utgdngspunkten att ett
bolag som ir registrerat 1 aktiebolagsregistret lyder under den sven-
ska aktiebolagslagen och i den meningen ir svenskt. Det blir dirfér,
menar vi, missvisande att tala om att ett bolag ska ha sitt "site” i
Sverige for att det ska omfattas av den lagstiftning som dndrings-
direktivet kan ge upphov till.

Begreppet ir dven problematiskt 1 férhdllande till 6vriga EES-
stater eftersom det inte finns ndgon enhetlig reglering eller praxis
rorande vilken eller vilka faktorer som ska vara avgérande for 1 vilket
land ett bolag ska anses hora hemma. Vissa linder utgdr frin att
bolaget ska ha sitt huvudkontor, sin huvudsakliga verksamhet eller
liknande ("faktiskt site”) ilandet, medan andra linder — 1 likhet med
Sverige — utgdr frin var bolaget ir registrerat. Av den anledningen
anser vi att det blir direkt felaktigt att i dessa sammanhang tala om
att ett bolag ska sitt ”site” inom EES. Vi gér mot denna bakgrund
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bedémningen att det dr bittre att ersitta detta begrepp med “bolags-
rittslig hemvist”. Det senare begreppet fingar in de olika f6rhill-
ningssitt som intagits 1 olika medlemsstater 1 denna friga. Vi kom-
mer dven att anvinda detta begrepp nir vi fortsittningsvis beskriver
aktieigarrittighetsdirektivets krav.

4.3 Genomfoérandet bor omfatta publika noterade
aktiebolag

Bedémning: Andringsdirektivet bor genomforas i friga om pub-
lika aktiebolag, vars aktier ir upptagna till handel p& en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES, om inte an-
nat bedéms vara limpligare i ett enskilt fall.

Forslag: Det ska inféras en ny definition 1 aktiebolagslagen
(publika noterade aktiebolag). Med publika noterade aktiebolag
avses aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel p3 en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfoér EES.

Aktiedgarrittighetsdirektivets rickvidd

I aktiedgarrittighetsdirektivet faststills krav bl.a. med avseende pd
utnyttjande av vissa aktiedgarrittigheter som ir kopplade till aktier
med rostritt vid bolagsstimmor 1 bolag, som har sin bolagsrittsliga
hemvist i en medlemsstat och vilkas aktier ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad beligen i eller med verksamhet inom en med-
lemsstat (artikel 1.1 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Med en reglerad
marknad avses ett multilateralt system inom EES som sammanfor
eller mojliggér sammanférande av ett flertal kop- och siljintressen i
finansiella instrument frén tredjepart — regelmissigt, inom systemet
och i enlighet med icke skénsmissiga regler — sd att det leder till ett
kontrakt (artikel 2 led a i aktiedgarrittighetsdirektivet jfr med 1 kap.
4b§iLVM).

Aktiedgarrittighetsdirektivet omfattar sdledes inte svenska bolag
vars aktier ir upptagna till handel uteslutande p& en marknad, som
motsvarar en reglerad marknad, utanfér EES. Direktivet har 1 Sverige
genomforts pd si sitt att det omfattar bolag vars aktier ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
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utanfér EES. Aktiedgarrittighetsdirektivets bestimmelser har si-
ledes kommit att omfatta fler bolag in vad som krivs. Givet att det
ir friga om ett minimidirektiv ir denna l6sning férenlig med direk-
tivet, och regeringen framhéll att samma avgrinsning anvints i sam-
band med inférandet av det s.k. Sppenhetsdirektivet’. Aven det sena-
re direktivet anknyter till aktiedgares rittigheter (prop. 2009/10:247
s. 33).

Vi saknar skil att géra nigon annan bedémning i detta samman-
hang. Utgdngspunkten for vira fortsatta éverviganden kommer si-
ledes vara att direktivets bestimmelser vid detta genomforande ska
ha samma tillimpningsomride som nir det ursprungliga aktieigar-
rittighetsdirektivet genomfordes. Det kan dock 1 ndgot samman-
hang finnas skil att avvika frén denna bedémning och vi kommer att
1 sidant fall sirskilt ange detta.

En kortform for den aktuella bolagskategorin i aktiebolagslagen

I samband med genomférandet av aktiedgarrittighetsdirektivet
framholl en av remissinstanserna att det borde inféras en kortform
for den aktuella bolagskategorin och féreslog "noterade aktiebolag”.
Regeringen konstaterade att det inte var mojligt att gora sddana lag-
indringar i den aktuella situationen, men att frigan borde vervigas
1 ett annat limpligt sammanhang (prop. 2009/10:247 s. 33).
Beskrivningen av den aktuella bolagskategorin ir timligen om-
stindlig och vi delar siledes uppfattningen att det bor inféras en
kortform (definition) 1 aktiebolagslagen fér dessa bolag. Nir det gil-
ler vilken definition som bor anvindas gér vi féljande dverviganden.
Det finns flera begrepp som skulle kunna aktualiseras 1 detta
sammanhang. Férutom det redan nimnda begreppet — noterade
aktiebolag — finns det dven skil att 6verviga begreppen “aktiemark-
nadsbolag” och ”bérsbolag”. Begreppet aktiemarknadsbolag 3ter-
fanns tidigare i lagen (2000:187) om anmailningsskyldighet f6r vissa

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om har-
monisering av insynskraven ang8ende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad och om indring av direktiv 2001/34/EG.
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innehav av finansiella instrument. Nir den svenska lagstiftningen an-
passades till marknadsmissbruksférordningen* togs definitionen
bort. Definitionen utménstrades helt frdn lagen (prop. 2015/16:210
s. 65) och inférdes inte 1 ndgon annan lag. Det saknas siledes i dag
en legaldefinition av aktiemarknadsbolag.

Begreppet aktiemarknadsbolag avser svenska aktiebolag som gett
ut aktier vilka upptagits till handel pd en reglerad marknad i Sverige.
I dag anvinds begreppet pa tvd stillen i aktiebolagslagen (7 kap. 61 §
och 8 kap. 51 §) och dndringsdirektivet kommer medféra att dessa
bestimmelser behover dndras till att omfatta aktiebolag vars aktier
upptagits till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES. Efter denna dndring kommer inte begreppet
1 dess ursprungliga form att férekomma 1 aktiebolagslagen eller
nigon annan lagstiftning.

En mojlighet vore att ge begreppet aktiemarknadsbolag en ny
innebord och 1ita det omfatta de bolag som berérs av aktieigar-
rittighetsdirektivet nir det genomférs i Sverige. Det som talar emot
det ir dock att begreppet 1 dess ursprungliga form fortfarande
anvinds bl.a. 1 Aktiemarknadsnimndens uttalanden och ir veder-
taget 1 aktiemarknadsrittsliga sammanhang som beteckning for si-
dana bolag som avsdgs i den tidigare legaldefinitionen. Siledes har
begreppet — dven om det inte férekommer i lagstiftningen — en eta-
blerad inneboérd som enligt vdr mening inte bér dndras.

Aven begreppet “borsbolag” ir nigot bekymmersamt. Begreppet
”bérs” forekommer nimligen 1 annan lagstiftning. Enligt den nyligen
inférda 1 kap. 4 b § 1 lagen om virdepappersmarknaden avses med
bors ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som
har fitt tillstind enligt lagen om virdepappersmarknaden att driva
en eller flera reglerade marknader. Begreppet tar siledes inte sikte pd
marknadsplatsen utan operatéren. Dirtill dr begreppet 1 lagen om
virdepappersmarknaden begrinsat till svenska aktorer. Siledes finns
det en risk for viss begreppsforvirring om begreppet bérsbolag
introduceras 1 aktiebolagslagen. Det senare gor att vi inte férordar
en anvindning av detta begrepp.

Dirmed terstir begreppet “noterade aktiebolag”. Detta begrepp
forekommer inte lagstiftningssammanhang och det finns sdledes

* Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om mark-
nadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av Europaparlamentets
och ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG.
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inte ndgon risk for begreppsférvirring. Dirtill skulle anvindandet av
detta begrepp 6verensstimma med aktiebolagslagens 6vriga syste-
matik med privata och publika aktiebolag. Dessa férhillanden gor
att vi anser att det dr detta begrepp som bor anvindas for att beskriva
aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfér EES. For att knyta an till
definitionerna av privata och publika aktiebolag bor det nya begrep-
pet anges som ”“publika noterade aktiebolag”.
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5 |dentifiering av aktiedgare m.m.

5.1 Inledning

Andringsdirektivets syfte r bl.a. att underlitta fér aktieigare att ut-
ova de rittigheter som foljer med ett aktieinnehav. I skilen till direk-
tivet framhills att aktier 1 borsnoterade bolag ofta innehas genom
komplexa kedjor av intermediirer som gér utdvandet av aktieigar-
rittigheter svirare och kan utgora ett hinder f6r aktieigarnas enga-
gemang. Bolagen kan, heter det i direktivet, ofta inte identifiera sina
aktiedgare, vilket dr en forutsittning f6r en direkt kommunikation
mellan aktiedgarna och bolaget. Det ir dirfér mycket viktigt att gora
det littare for aktiedgare att utéva sina rittigheter och att engagera
sig. Detta ir sdrskilt relevant vid grinséverskridande situationer och
vid anvindningen av elektroniska hjilpmedel. De borsnoterade bo-
lagen bor dirfér ha rite att identifiera sina aktiedgare for att kunna
kommunicera med dem direkt. Intermediirer bor vara skyldiga att
pd begiran av bolagen delge bolagen information om aktieigarnas
identitet (skil 4 1 indringsdirektivet).

I direktivet framhdlls vidare att en viktig forutsittning for att
aktieigarna faktiskt ska kunna utdva sina rittigheter ir effektiviteten
1 den kedja av intermedidrer som forvaltar virdepapperskonton for
aktieigares eller andra personers rikning, framfér allt 1 grinséver-
skridande sammanhang. I kedjan av intermediirer, sirskilt nir ked-
jan omfattar minga intermediirer, fors informationen inte alltid
vidare frin bolaget till dess aktieigare, och aktieigarnas roster dver-
fors inte alltid pd rite site till bolaget. Ett av dndringsdirektivets syf-
ten ir att forbittra 6verforingen av information genom kedjan av
intermedidrer fér att underlitta utdévandet av aktiedgarrittigheter
(skil 8 1 indringsdirektivet).

Ytterligare en omstindighet som framhalls 1 direktivet ir att en
kedja av intermedidrer kan omfatta intermediirer som varken har sin
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bolagsrittsliga hemvist eller sitt huvudkontor inom EU. Den verk-
samhet som bedrivs av intermediirer frin tredjeland skulle dock
kunna pdverka bolagens l3ngsiktiga hillbarhet och bolagsstyrningen
i unionen. For att uppnd mélen med direktivet ir det dirfér nddvin-
digt att sdkerstilla att information 6verférs genom hela kedjan av
intermediirer. Om intermediirer frin tredjeland inte omfattades av
direktivet och inte hade samma skyldigheter som unionsinter-
mediirer nir det giller informationséverféring, skulle informa-
tionsflédet riskera att brytas. Intermediirer frin tredjeland som till-
handahiller tjinster med avseende pd aktier i bolag som har sin bo-
lagsrittsliga hemvist inom EU och vilkas aktier dr upptagna till han-
del pd en reglerad marknad bor dirfér omfattas av reglerna om iden-
ifiering av aktiedgare, 6verforing av information, underlittande av
aktiedgares rittigheter samt transparens och icke-diskriminering i
friga om kostnader for att sikerstilla en effektiv tillimpning av be-
stimmelserna om aktier som innehas via sddana intermediirer (skil
12 1 indringsdirektivet).

5.2 Identifiering av aktiedgare
5.2.1  Andringsdirektivet
Bolagen ska ha ritt att identifiera aktiedgare. ..

I syfte att uppnd dndringsdirektivets mél anges det i detsamma att
medlemsstaterna ska se till att bolag har ritt att identifiera sina aktie-
dgare. Medlemsstaterna fir dock foreskriva att bolag som har sin bo-
lagsrittsliga hemvist pd deras territorium ska {8 begira identifiering
endast av aktieigare som innehar mer in en viss andel av aktierna

eller rosterna. Denna andel fir inte 6verstiga 0,5 procent (artikel
3a.1).

...och intermedidrer ska bidra till detta

Vidare ska medlemsstaterna sikerstilla att intermediirerna pd begi-
ran av ett bolag eller en tredje part utsedd av bolaget utan f6rdré;-
ning meddelar bolaget information om aktieigares identitet (artikel
3a.2). Med intermediir avses, enligt direktivet, en person, sisom ett

142



Ds 2018:15 Identifiering av aktiedgare

virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 1 Europaparla-
mentets och rdets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om indring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (MiFID II-direktivet), ett
kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 1 Europaparlamentets
och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om till-
synskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring
av férordning (EU) nr 648/2012 (tillsynsférordningen) och en vir-
depapperscentral enligt definitionen 1 artikel 2.1.1 1 Europaparla-
mentets och rddets férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014
om férbittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt indring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (férordningen om
virdepapperscentraler), som for aktieigares eller andra personers
rikning tillhandah8ller tjinster som avser férvar av aktier, admini-
stration av aktier eller férande av virdepapperskonton (artikel 2 led
d 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). I den svenska versionen av direk-
tivet anges det senare som “f6rvaltning av virdepapper” medan det 1
den engelska versionen uttrycks som "maintenance of securities ac-
counts”. Enligt vir mening ir “forande av virdepapperskonto” en
mer korrekt éversittning.

Med information om aktieigares identitet avses enligt artikel 2
led j sddan information som gor det mojligt att faststilla identiteten
pa en aktiedigare, inklusive dtminstone foljande information:

1. namnet pd aktieigaren och dennes kontaktuppgifter (inklusive
fullstindig adress och, om en sidan finns, e-postadress) samt, om
det handlar om en juridisk person, registreringsnummer eller, om
detta inte finns att tillgd, unik identifieringskod, sisom en identi-
fieringskod for juridiska personer,

2. det antal aktier som aktieigaren innehar, och

3. iden man de begirs av bolaget, en eller flera av f6ljande uppgifter:
aktiekategori eller aktieslag eller det datum frdn och med vilket
aktierna innehas.

Medlemsstaterna ska, om det finns fler in en intermediir 1 en kedja

av intermediirer, sikerstilla att begiran frdn bolaget eller frin en
tredje part utsedd av bolaget utan dréjsmal 6verfors mellan interme-
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didrerna och att informationen om aktieigares identitet utan drojs-
mal dverfors direkt till bolaget eller till en tredje part utsedd av bo-
laget av den intermediir som innehar den efterfrigade information-
en. Vidare ska medlemsstaterna sikerstilla att bolaget kan {8 infor-
mation om aktieigares identitet frin en intermediir 1 kedjan som
innehar informationen. Medlemsstaterna fir foreskriva att bolaget
fir anmoda virdepapperscentralen eller en annan intermediir eller
tjinsteleverantér att samla in informationen om aktieigarens identi-
tet, iven frdn intermediirerna i kedjan av intermediirer, och att 6ver-
fora informationen till bolaget. Medlemsstaterna far dessutom fore-
skriva att intermediiren, pd begiran av bolaget eller en tredje part
utsedd av bolaget, utan dréjsmél ska meddela bolaget kontaktupp-
gifterna till nista intermediir i kedjan av intermediirer (artikel 3a.3).

Behandling av aktieigares personuppgifter

Medlemsstaterna ska, utan att det paverkar tillimpningen av even-
tuella lingre lagringsperioder som faststills genom en sektorsspeci-
fik unionslagstiftningsakt, sikerstilla att bolagen och intermediirer-
na inte lagrar aktieigares personuppgifter, som har éverforts till dem
1 enlighet med artikel 3a f6r det syfte som anges 1 samma artikel,
under lingre tid dn tolv m&nader efter det att de fir kunskap om att
den berérda personen har upphort att vara aktieigare. Medlemssta-
terna far 1 nationell ritt foreskriva om behandling av aktieigares per-
sonuppgifter fér andra indamal. Medlemsstaterna ska sikerstilla att
juridiska personer har ritt till rictelse av ofullstindig eller felaktig
information om sin identitet som aktieigare. Slutligen ska medlems-
staterna sikerstilla att en intermediir som redovisar information om
aktieigares identitet enligt reglerna 1 artikel 3a inte ska anses bryta
mot ndgra restriktioner for rojande av information i avtal eller i lagar,
férordningar eller administrativa bestimmelser (artikel 3a.4-6).

5.2.2 Gallande ratt

I ett aktiebolag ska det finnas en aktiebok. I sivil avstimningsbolag
som 6vriga bolag ska aktieboken innehlla uppgift om aktieigarnas
namn och personnummer, organisationsnummer eller annat identi-
fieringsnummer samt postadress. Vidare ska det finnas uppgift om

144



Ds 2018:15 Identifiering av aktiedgare

hur médnga aktier varje aktieigare innehar och, om det finns olika
aktieslag, det antal aktier varje aktieigare innehar av olika aktieslag.
Dirtill ska vissa typer av forbehill antecknas 1 aktieboken (5 kap. 5
och 11 §§ ABL).

Aktieboken ir offentlig och var och en har ritt att ta del av dess
innehdll. T ett avstimningsbolag ska en utskrift eller annan framstill-
ning av aktieboken héllas tillginglig hos bolaget for alla som vill ta
del av den. I en sidan utskrift eller framstillning ska aktieigarna och
forvaltarna tas upp 1 alfabetisk ordning. Utskriften eller framstill-
ningen fir inte vara ildre dn tre minader. Var och en som begir det
har ritt att, mot ersittning f6r kostnaderna, fa en aktuell utskrift av
aktieboken eller del av den. En aktieigare ska inte tas upp 1 en sddan
utskrift eller framstillning, om hans eller hennes aktieinnehav upp-
gdr tll hogst 500 aktier. Om en aktieigare dger samtliga aktier i
bolaget, ska dock hans eller hennes aktieinnehav alltid redovisas
(5 kap. 19 § ABL).

Innebérden av ett avstimningsforbebdll

Att ett aktiebolag dr ett avstimningsbolag innebir att bolagsord-
ningen innehdller ett férbehdll om att bolagets aktier ska vara regi-
strerade 1 ett avstimningsregister enligt lagen om virdepappers-
centraler och kontoféring av finansiella instrument (ett s.k. avstim-
ningsférbehdll). Avstimningsregistret férs av en virdepapperscen-
tral. Registreringen av bolagets aktier ir en forutsittning for att ett
bolag ska kunna emittera aktier i dematerialiserad form, som seder-
mera kan omsittas pd en reglerad marknad eller handelsplattform.
For aktier och andra finansiella instrument som registrerats enligt
lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument fir det inte utfirdas aktiebrev, emissionsbevis, interims-
bevis, teckningsoptionsbevis som avses 1 aktiebolagslagen eller
skuldebrev eller motsvarande handling. Det nyss redovisade ska inte
tillimpas 1 friga om finansiella instrument utfirdade i ett annat land
in Sverige. Om aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande hand-
ling har utfirdats for ett sddant instrument, ska handlingen vara in-
limnad f6r férvaring hos virdepapperscentralen eller for detta fore-
tags rikning innan registrering i avstimningsregistret fir ske, om det
inte pd annat sitt ir sikerstillt att handlingen inte kommer i omlopp.
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Handlingen ska vara kvar i sddant férvar s§ linge instrumentet ir
registrerat 1 ett avstimningsregister (1 kap. 10 § ABL och 4 kap. 5 §
kontoféringslagen).

Ett avstimningsbolags forbdllande till en virdepapperscentral

Férutom att avstimningsbolagets aktier ska registreras 1 ett avstim-
ningsregister f6r bolaget som fors av virdepapperscentralen, fir bo-
laget triffa avtal med en virdepapperscentral om att virdepappers-
centralen ska ansvara f6r aktieboken enligt bestimmelserna 1 aktie-
bolagslagen. I ett sddant fall ska virdepapperscentralen enligt 5 kap.
12 § andra stycket aktiebolagslagen, nir avstimningsregistret har
upprattats,

1. féra och bevara aktieboken,

2. prova frigor om inférande av aktiedgare 1 aktieboken,
3. svara for utskrift av aktieboken, och
4

. avstimma aktieboken.

Avstimningsbolaget ir alltsd inte skyldigt att ingd avtal om férande
av aktieboken med den virdepapperscentral dir bolagets aktier ir
registrerade. Det innebir att ansvaret kan vara delat pd s sitt att
virdepapperscentralen svarar for avstimningsregistret, medan av-
stimningsbolagets styrelse svarar fér aktieboken. Mojligheten for
styrelsen att beh8lla ansvaret for aktieboken ir relativt ny och be-
stimmelsen inférdes genom SFS 2016:60. Den tridde i kraft den 1
mars 2016. Vi dterkommer till denna friga i avsnitt 5.2.7.

Om bolaget diremot ingdr ett sidant avtal med den virdepap-
perscentral som fér avstimningsregistret, svarar den virdepappers-
centralen for bdda registren dvs. aktieboken och avstimningsregi-
stret. Det senare registret bestdr av avstimningskonton som liggas
upp for dgare av finansiella instrument som registreras enligt lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment. Varje innehavare av sddana finansiella instrument som regi-
streras enligt den aktuella lagen ska ha ett eller flera avstimnings-
konton, om inte instrumenten ir forvaltarregistrerade. P3 ett av-
stimningskonto ska anges — sdvitt hir dr av intresse — bl.a. konto-
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havarens eller panthavares namn och personnummer, organisations-
nummer eller annat identifieringsnummer samt postadress. Vidare
ska anges det antal finansiella instrument som kontot omfattar. P4
ett avstimningskonto for aktier ska dirutdver anges bl.a. till vilket
slag varje aktie hor, om aktier av olika slag kan finnas enligt bolags-
ordningen. Den som har antecknats som aktieigare pd ett avstim-
ningskonto ska genast foras in 1 aktieboken, om inte annat féljer av
aktiebolagslagen. I det senare fallet kan det exempelvis réra sig om
nigon som har férvirvat en aktie med hembudsférbehill enligt
4 kap. 27 § aktiebolagslagen. Den som ir antecknad som idgare pd ett
avstimningskonto ska, med de begrinsningar som framgér av kon-
tot, anses ha ritt att forfoga 6ver det finansiella instrumentet (4 kap.
1, 16,17 och 18 §§ samt 6 kap. 1 § kontoféringslagen och 5 kap. 13 §
ABL). Det innebir att avstimningsregistret ligger till grund foér
aktieboken, som 1 sin tur ligger till grund fér dels en aktieigares
mojlighet att utéva de rittigheter som en aktieidgare har gentemot
bolaget, dels bl.a. bolagets mojligheter att bedéma dgarférhllandena
i1 bolaget (5 kap. 1 § ABL).

Juridiska personer som fdr registreras som forvaltare av virdepappers-
centralen

For att en juridisk person ska kunna verka som férvaltare av finan-
siella instrument krivs att den juridiska personen har registrerats av
en svensk virdepapperscentral. De juridiska personer som, enligt
3 kap. 7 § forsta stycket 1 lagen om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument, kan komma 1 friga fér en
sddan registrering ir:

1. Riksbanken och andra centralbanker,
2. svenska och utlindska clearingorganisationer,

3. virdepapperscentraler samt sidana virdepapperscentraler frin
tredjeland som ir erkinda enligt artikel 25 i férordningen om
virdepapperscentraler, i den ursprungliga lydelsen,

4. virdepappersinstitut samt utlindska foretag som 1 sitt hemland
far driva virdepappersrorelse,
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5. fondbolag och férvaltningsbolag enligt lagen om virdepappers-
fonder, nir det giller fondandelar, och

6. AIF-forvaltare som avses i3 kap. 1 § lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder och utlindska EES-baserade AIF-f6r-
valtare som 1 sitt hemland har tillstind som avses i AIFM-direk-
tivet, 1 lydelsen enligt MiFID II-direktivet, nir det giller andelar
eller aktier i foretag for kollektiva investeringar.

Vidare fir Riksgildskontoret och utlindska offentliga institutioner
som 1 sitt hemland har i uppdrag att forvalta eller deltar 1 férvaltning-
en av statsskulden medges registrering som férvaltare. Slutligen far
kreditinstitut som ir auktoriserade enligt Europaparlamentets och
ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att
utdva verksamhet 1 kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och
virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om
upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG, i lydelsen en-
ligt Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU (kapital-
tickningsdirektivet), och kreditinstitut med huvudkontor i tredje-
land som ir auktoriserade 1 det landet medges registrering som fér-
valtare (3 kap. 7 § forsta stycket 2 och 3 kontoféringslagen). Det
sagda innebir att dven utlindska rittssubjekt kan vara antagna av en
svensk virdepapperscentral som férvaltare enligt lagen om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

Skyldigheten for en forvaltare att limna in uppgifter

Med registrering som forvaltare foljer vissa skyldigheter. En forval-
tare ska hos virdepapperscentralen ha ett eller flera avstimningskon-
ton for de férvaltade finansiella instrumenten. Avstimningskontona
ska innehélla viss information som gér det mojligt att identifiera
forvaltaren m.m. (3 kap. 7-9 §§ kontoféringslagen).

Om en aktiedgare i ett avstimningsbolag limnat sina aktier till
ndgon annan for forvaltning enligt 3 kap. 7-12 §§ lagen om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument eller mot-
svarande férfarande enligt regler 1 det land dir virdepapperscen-
tralen ir auktoriserad, kan forvaltaren pd aktieigarens uppdrag foras
in 1 aktieboken i stillet for aktieigaren. Detta forutsitter dock att
forvaltaren
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1. har fitt medgivande av virdepapperscentralen till registrering
som foérvaltare, och

2. uppfyller de villkor som giller for inféring av dgare i aktieboken.

Om f6rvaltaren f6rs in 1 aktieboken ska det anmirkas att aktien inne-
has fér ndgon annans rikning. Betriffande forvaltaren antecknas 1
aktieboken samma uppgifter som enligt 5 kap. 11 § aktiebolagslagen
ska foras in om aktieigare, dvs. kontaktuppgifter, aktieantal m.m.
(5 kap. 14 § forsta och andra stycket ABL).

Som nimnts ovan ir ett avstimningsbolag skyldigt att hilla en
utskrift eller annan framstillning av aktieboken tillginglig hos bo-
laget for alla som vill ta del av den. I en sidan utskrift eller fram-
stillning ska aktieigarna och forvaltarna tas upp i alfabetisk ordning.
For att mojligheten att ta del av uppgifter om vilka som idger aktier i
ett avstimningsbolag inte ska begrinsas pd grund av att aktierna in-
nehas genom en férvaltare, dr forvaltaren skyldig att limna uppgifter
om de aktieigare vars aktier denne férvaltar till virdepapperscen-
tralen. Forvaltaren ska — p begiran av virdepapperscentralen — lim-
na uppgift om en aktieigares namn och personnummer, organisa-
tionsnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress.
Forvaltaren ska dessutom ange det antal aktier av olika slag som varje
aktieigare dger. Uppgifterna ska avse forhdllandena vid den tidpunkt
som virdepapperscentralen bestimmer. Vidare ir virdepapperscen-
tralen pd begiran av ett avstimningsbolag skyldig att kriva in de
uppgifter som nyss nimnts. Slutligen har avstimningsbolag ritt att
hos virdepapperscentralen 3 tillgdng till de uppgifter som har lim-
nats om bolagets aktieigare (3 kap. 12 § forsta—tredje styckena kon-
toféringslagen). Om det finns sirskilda skil, fir Finansinspektionen
medge forvaltare undantag frén den uppgiftsskyldighet som f6ljer av
forsta och andra styckena (3 kap. 12 § fjirde stycket kontoférings-
lagen). Se vidare avsnitt 5.2.6.

Euroclear Sweden AB (Euroclear) idr for nirvarande den enda
svenska virdepapperscentralen. Férhillandet mellan Euroclear och
forvaltare regleras genom avtal. Av Euroclears Allminna villkor f6r
kontoféring och clearing framgdr bl.a. att férvaltaren ir skyldig att
pd begiran limna uppgifter om aktieigare 1 enlighet med vad som
foreskrivs 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument (avsnitt 4.5 1 nimnda villkor).
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5.2.3  Problembeskrivning

Som framgdr av vir genomgang av gillande ritt finns det redan i dag
ett system 1 Sverige som 1 stora delar motsvarar direktivets krav. En
viktig utgdngspunkt for vira fortsatta resonemang ir att vi i moj-
ligaste man vill behdlla denna ordning och sdledes inte genomfora
nigra forindringar av redan etablerade begrepp. Aven i fortsitt-
ningen bér den intermediir som antagits av en svensk virdepappers-
central for att forvalta aktier i ett avstimningsbolag benimnas for-
valtare. Férutom intermediirer som har sin hemvist inom landet kan
jven utlindska intermediirer antas som foérvaltare och dirmed,
genom avtal med virdepapperscentralen, omfattas av uppgiftsskyl-
digheten enligt lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. Det kan vara friga om intermediirer frin
sdvil en annan medlemsstat som ett tredjeland och dven de bor
fortsittningsvis regleras 1 egenskap av férvaltare.

Den nuvarande svenska ordningen bygger pd att avstimningsbo-
laget har kontakt med virdepapperscentralen som 1 sin tur skéter
kontakten med férvaltarna. Det férekommer siledes inte nigon
direktkontakt mellan avstimningsbolag och férvaltare. Var utgdngs-
punkt dr att dven denna etablerade ordning i mojligaste min ska be-
hillas och dirmed att avstimningsbolagen dven i fortsittningen bara
ska behova ha kontakt med virdepapperscentralen, 1 enlighet med
artikel 3a.3 andra stycket i aktieigarrittighetsdirektivet. Andrings-
direktivet bygger dock pd uppfattningen att en intermediir i vissa
fall ska ha méojlighet att vinda sig direkt till bolagen och pd si sitt
“hoppa 6ver” andra intermediirer i innehavskedjan. Vi kommer att
dterkomma till denna friga, men vill redan hir framhalla att en sddan
ordning inte ir forenlig med den svenska modellen dir férvaltaren
inte har direktkontakt med avstimningsbolaget. Dirtill kommer det
forhillandet att den 16sning som direktivet foreskriver 1 denna del 1
ménga fall inte synes vara praktisk genomforbar. Som regel behover
det nimligen ske en avstimning av aktieigarens identitet mellan var-
je intermediir for att aktiebolaget ska kunna férlita sig pd att upp-
gifterna verkligen kommer frin ritt aktieigare. En direktkontake,
och dirmed ett kringgdende av innehavskedjan, riskerar att leda till
att bolaget inte kan forlita sig pd informationen och dirmed att kon-
takten inte uppfyller sitt syfte.
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Genom den nuvarande ordningen ir en férvaltare — enligt huvud-
regeln — skyldig att pd begiran av virdepapperscentralen limna upp-
gifter om for vems rikning aktierna innehas. Dessa uppgifter har
avstimningsbolaget ritt att fi del av fr8n virdepapperscentralen.
Forutsatt att aktierna enbart férvaltas av en forvaltare sorjer det nu-
varande systemet for att ett avstimningsbolag ges mojlighet att
identifiera vem som ir dgare till aktierna. Det innebir 1 princip att
svensk ritt i denna del redan uppfyller direktivets krav. For det fall
aktierna férvaltas av nigon annan aktor dn en férvaltare — en inter-
mediir av annat slag — kan det dock uppstd problem.

Andringsdirektivet utgdr frin att det ir komplexa innehavskedjor
bestdende av intermediirer i flera led och 1 flera linder som gor det
svart for bolagen att identifiera sina aktieigare (se skil 4 1 indrings-
direktivet). Kedjan behover emellertid vare sig goras sirskilt ldng el-
ler komplex fér att det ska kunna uppstd problem fér ett bolag att
identifiera aktieigarna. Det ir tillrickligt att aktien innehas genom
en aktdr som inte ir antagen av virdepapperscentralen som forval-
tare for att ett avstimningsbolag ska riskera att inte fi besked om
vem som ir dgare. Som exempel kan nimnas féljande innehavskedja:
avstamningsbolag—vdrdepapperscentral—forvaltare—intermedidr X—ak-
tiedgare. Forvaltaren idr skyldig att limna uppgift till virdepappers-
centralen om fér vems rikning aktierna innehas. I detta fall blir
svaret att aktierna innehas av intermedidren X fér annans rikning.
Intermedidr X har inte ngon uppgiftsskyldighet enligt lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument,
och det finns sdledes inte ndgon skyldighet fér denne att uppge detta
till forvaltaren. Ett av dndringsdirektivets syften dr att tippa till
denna lucka.

Om intermediir X befinner sig utomlands — antingen inom EES
eller 1 tredjeland — uppstdr frigan om vem som ska reglera denna
skyldighet. I samband med de kontakter vi och representanter frin
ovriga medlemsstater har haft med kommissionen har det forts dis-
kussioner om hur denna reglering ska ske. Dessa diskussioner har
resulterat i slutsatsen att varje medlemsstat bor ta ansvar f6r ”sina”
intermediirer och se till att det finns en skyldighet f6r dem att limna
uppgifter betriffande aktier i bolag med bolagsrittslig hemvist 1 ett
annat land inom EES. Det innebir att om intermediir X i exemplet
ir hemmahorande 1 Tyskland, dr det Tysklands ansvar att genomféra
direktivet pd sd sitt att det i tysk ritt finns en skyldighet fér den
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tyska intermediiren att besvara frigor om f6ér vems rikning som
aktierna i ett svenskt avstimningsbolag innehas.

For att ett tyskt bolag ska ges samma méjligheter att identifiera
sina aktieigare, miste Sverige dligga svenska intermediirer en mot-
svarande uppgiftsskyldighet betriffande exempelvis aktier 1 ett tyskt
bolag som de forvaltar f6r nigon annans rikning. Det bor under-
strykas att nir en svensk intermediir forvaltar aktier som inte ir
kontoférda hos en svensk virdepapperscentral si gor de inte det i
egenskap av forvaltare. Det finns sdledes for nirvarande inte ndgon
uppgiftsskyldighet enligt lagen om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument fér en svensk intermediir
betriffande aktier som inte ir kontoférda hos en svensk virdepap-
perscentral. Denna brist mdste enligt vir bedémning 8tgirdas for att
det inte ska uppstd avbrott i informationsflédet. Av den anledningen
bér det inféras ett nytt begrepp i lagen om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument, nimligen ”svensk annan
intermedidr” som forvarar aktier 1 en annan egenskap in som for-
valtare. Vi kommer att terkomma till detta begrepp 1 nista avsnitt.

For att genomfora direktivet miste det dven finnas en skyldighet
for forvaltare att vidarebefordra forfrigningar om en aktieigares
identitet till nista aktdr 1 kedjan som kan vara en intermediir inom
EES eller en intermediir frin tredjeland. Aven dessa begrepp bor
inféras 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument.

5.2.4  Begreppen intermediar, intermedidr inom EES, inter-
mediar fran tredjeland och svensk annan intermediar

Forslag: Med begreppet intermedidr avses i lagen om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument ett ut-
lindskt virdepappersforetag eller virdepappersbolag enligt defi-
nitionen i 1 kap. 4 b § lagen om virdepappersmarknaden, ett kre-
ditinstitut enligt definitionen i 1 kap. 5 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse, en virdepapperscentral eller en annan juri-
disk person som for aktieigares rikning tillhandahiller tjinster
som avser férvar av, administration eller férande av virdepappers-
konton avseende aktier i bolag med bolagsrittslig hemvist inom
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EES och vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad.

Med begreppet intermedidr inom EES avses en inom EES
auktoriserad intermediir som inte ir registrerad som forvaltare av
en svensk virdepapperscentral eller som omfattas av lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instruments
definition av svensk annan intermediir.

Med begreppet intermedidr fran tredjeland avses en inter-
mediir som vare sig ir registrerad som férvaltare av en svensk
virdepapperscentral eller dr auktoriserad i ett land inom EES.

Med begreppet svensk annan intermedidr avses en intermediir
med bolagsrittslig hemvist 1 Sverige som tillhandahéller tjinster i
annan egenskap in som forvaltare.

Det saknas en legaldefinition av begreppet intermedidir

Andringsdirektivet omfattar bolag inom EES vars aktier dr upptagna
till handel p& en reglerad marknad. Om en aktieigare innehar sina
aktier via ett eget virdepapperskonto hos virdepapperscentralen
(direktregistrerade aktier) far bolaget via aktieboken (som baseras
pa avstimningsregistret) reda pd vem som ir innehavaren av aktier-
na. I en sddan situation kan bolaget utan svirigheter identifiera aktie-
dgaren.

Som nimnts ovan finns det en skyldighet {or forvaltare som for-
valtar aktier 8t en aktiedgare, att till virdepapperscentralen limna
uppgift om f6r vems rikning aktierna innehas. En férvaltare ir med
direktivets sprakbruk en intermediir som har antagits av svensk vir-
depapperscentral som férvaltare. Begreppet intermediir existerar
emellertid inte 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. I avsnitt 5.2.2 finns en genomging av vilka
aktdrer som kan antas som forvaltare. Enligt vr mening bor det inte
ske ndgra férindringar 1 denna systematik och sidana intermediirer
som har antagits av en svensk virdepapperscentral som férvaltare
bér dven i fortsittningen benimnas “f6rvaltare”.

Syftet med dndringsdirektivet ir att det bl.a. ska finnas en skyl-
dighet for forvaltare och motsvarande intermediirer frén andra lin-
der att limna uppgifter om aktieigares identitet till andra inter-
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mediirer som forvaltar eller kontofoér aktier 1 bolag med bolags-
rittslig hemvist inom EES och vars aktier ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad. Det rér sig om sdvil intermediirer som har sin
“hemvist” inom EES, som intermediirer frin tredjeland. I syfte att
genomfora direktivet dr det enligt vir mening nddvindigt att 1 lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
anvinda begreppet intermediir i dessa fall. Dirtill behéver det in-
foras en definition av begreppet svensk annan intermediir.

Definitionen av intermedidr

I aktiedgarrittighetsdirektivets definition av intermediir anges att
det kan vara friga om virdepappersforetag, kreditinstitut och virde-
papperscentraler enligt definitionerna 1 MiFID II, tillsynsférord-
ningen respektive férordningen om virdepapperscentraler (artikel 2
led d 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Enligt artikel 5 1 MiFID II ska
medlemsstaterna kriva att den som tillhandahiller investeringstjin-
ster ir auktoriserad. Vidare finns det méjlighet f6r medlemsstaterna
att tilldta att s.k. anknutna ombud som ir registrerade pa deras terri-
torium innehar kunders pengar och/eller finansiella instrument pd
ett virdepappersforetags vignar (artikel 29.2 andra stycket MiFID
IT). Det finns dven krav pd att medlemsstaterna ska sikerstilla att
kreditinstitut och virdepapperscentraler ska auktoriseras innan de
bérjar bedriva verksamhet (artikel 8 1 kapitaltickningsdirektivet och
artikel 16 1 férordningen om virdepapperscentraler).

Det bér inforas en definition av begreppet intermediir i lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.
Den bor i sin tur ligga till grund for de 6vriga begreppen. Direktivets
definition av intermediir hinvisar till definitioner 1 MiFID II samt
Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 och nr
909/2014. Dessa definitioner finns i lagen om virdepappersmark-
naden, lagen om bank- och finansieringsrorelse respektive lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.
Genom att det i aktiedgarrittighetsdirektivet anges att en inter-
medidr kan vara en “person sisom ett virdepappersforetag” ir upp-
rikningen inte uttémmande. En intermediir kan siledes vara iven en
annan typ av juridisk person som erbjuder de i direktivet angivna
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tjinsterna. Mot denna bakgrund bér definitionen av intermediir ha
foljande lydelse:

Ett utlindskt virdepappersforetag eller virdepappersbolag enligt defini-
tionen i1 kap. 4 b § lagen om virdepappersmarknaden, ett kreditinstitut
enligt definitionen 1 1 kap. 5 § lagen om bank- och finansieringsrorelse,
en virdepapperscentral eller en annan juridisk person som fér aktie-
igares rikning tillhandahéller tjinster som avser f6rvar, administration
eller férande av virdepapperskonton avseende aktier i bolag med bolags-
rittslig hemvist inom EES och vars aktier dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad.

Det finns skl att skilja pd intermedidr inom EES och intermedidr
frin tredjeland

Den utdkade uppgiftsskyldigheten som idndringsdirektivet medfor
kommer innebira att aktiedgares personuppgifter ska limnas mellan
intermedidrer och mellan olika medlemsstater. Det dr av vikt att des-
sa uppgifter hanteras pd ett korrekt och rittssikert sitt. Inom EES
stdr intermedidrerna under tillsyn 1 respektive medlemsstat, vilket
sikerstiller att de hanterar bl.a. personuppgifter i enlighet med
personuppgiftsférordningen och dirmed pa ett rittssikert sitt. Till-
synen ir dven viktig for att sikerstilla att intermediirer inte lagrar
personuppgifter i strid med dndringsdirektivet (se artikel 3a.4 andra
stycket i aktiedgarrittighetsdirektivet).

Det kan vara s att det dven finns intermediirer som inte ir
auktoriserade eller registrerade inom EES — intermediirer frin tred-
jeland — som har rutiner som sikerstiller att aktieigarnas personupp-
gifter hanteras pd ett rittssikert sitt. Till skillnad frin intermedidrer
inom EES, ir det dock inte méjligt att betriffande denna timligen
heterogena grupp limna en generell garanti f6r att personuppgifter
kommer hanteras pd ett sitt som motsvarar vad som féljer av per-
sonuppgiftsférordningen. Det finns enligt vir mening dirfor skil att
gora skillnad mellan ”intermediir inom EES” och ”intermediir frin
tredjeland”. Dirmed finns det ett behov av att 1 lagen om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument infora defi-
nitioner av dessa bdda begrepp. Vi kommer i de foljande avsnitten
och sirskilt i avsnitt 5.5 att dterkomma till vad dessa resonemang har
for betydelse ifrdga om nir uppgifter ska kunna limnas till inter-
mediirer frin tredjeland.
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Definitionen av intermedidr inom EES

Att intermediirer omfattas av ett tvingande regelverk och stdr under
tillsyn sikerstiller bl.a. att aktieigarnas personuppgifter hanteras pa
ett korrekt sitt. Av den anledningen bor definitionen av begreppet
“intermedidr inom EES” utgd frin att intermediiren ska vara auk-
toriserad. Aven en forvaltare enligt lagen om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument ir en intermediir som ir
auktoriserad inom EES. Eftersom vir avsikt ir att forvaltare inte ska
omfattas av begreppet bér dessa uttryckligen vara undantagna frin
definitionen. Vidare bor de aktorer som omfattas av begreppet
svensk annan intermediir undantas frdn denna definition. Detta
eftersom vi 1 det f6ljande kommer limna férslag som innebir att
denna grupp av intermedidrer ska liggas en uppgiftsskyldighet 1
forhillande till bolag som har en bolagsrittslig hemvist inom EES
och vars aktier inte kontoférs av en svensk virdepapperscentral (se
avsnitt 5.2.6).

Mot denna bakgrund och med beaktade av definitionen i aktie-
dgarrittighetsdirektivet bor begreppet ”intermediir inom EES” ges
foljande innebérd i lagen om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument:

En inom EES auktoriserad intermedidr som inte ir registrerad som for-

valtare av en svensk virdepapperscentral eller som omfattas av lagen om

virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instruments defi-
nition av svensk annan intermediir.

Det bor understrykas att intermediirer frn ett annat land inom EES
in 1 Sverige kan registreras som forvaltare av en svensk virdepap-
perscentral (se exempelvis 3 kap. 7 § forsta stycket kontoforings-
lagen). Under sddana férhillandena omfattas de — enligt huvudregeln
—av den uppgiftsskyldighet som giller for forvaltare enligt lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

Definitionen av intermedidr fran tredjeland

Enligt direktivet ska bestimmelserna i kapitel 1a 1 aktiedgarrittig-
hetsdirektivet dven tillimpas p8 intermediirer frin tredjeland nir de
tillhandahiller tjinster som avser férvar av, administration av eller
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forande av virdepapperskonton avseende aktier i bolag med bolags-
rittslig hemvist inom EES vars aktier dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad. Det ir siledes friga om intermediirer som vare
sig dr intermediir inom EES, forvaltare och svensk annan inter-
mediir och de ska uttryckligen undantas denna definition. Begrep-
pet “intermediir frén tredjeland” bor ha f6ljande betydelse i lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment:

En intermediir som vare sig ir registrerad som forvaltare av en svensk
virdepapperscentral eller dr auktoriserad i ett land inom EES.

Definitionen av svensk annan intermedidr

Som vi redogjort for i avsnitt 5.2.3 kriver ett genomfoérande av
direktivet bl.a. att en svensk annan intermediir som férvaltar aktier
1 bolag som har bolagsrittslig inom EES vissa skyldigheter. Eftersom
vi anser att innebdrden av begreppet forvaltare inte bor forindras,
bér det enligt vir beddmning inforas ett nytt fjirde begrepp “svensk
annan intermediir” med féljande innebord:

En i Sverige auktoriserad intermediir som tillhandahéller tjinster i en

annan egenskap in som férvaltare enligt lagen om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument.

En forutsittning for att en juridisk person ska omfattas av defini-
tionen ir att den har auktorisation fér att hir 1 landet bedriva verk-
samhet som innebir forvar, administration eller férande av virde-
papperskonton. Dessa verksamheter regleras i lagen om virdepap-
persmarknaden. En andra f6rutsittning for att en juridisk person ska
omfattas av definitionen ir denne tillhandahdller tjinsten i annan
egenskap dn som férvaltare. En intermediir som ir registrerad som
forvaltare av en svensk virdepapperscentral och tillhandahller tjin-
ster avseende aktier i ett svenskt avstimningsbolag omfattas siledes
inte av definitionen. Om diremot férvaltaren tillhandahiller tjinster
betriffande aktier 1 ett bolag med bolagsrittslig hemvist inom EES
och vars aktier inte kontoférs av en svensk virdepapperscentral, sd
sker det inte i egenskap av forvaltare och dirmed omfattas inter-
mediiren av definitionen. Definitionen omfattar slutligen dven en
svensk virdepapperscentral den férvaltar aktier i egenskap av virde-
papperscentral fér investerare (investor CSD).
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Det ovan redovisade innebir att en intermediir hemmahérande 1
Sverige som tillhandahéller sidana tjinster som omfattas av begrep-
pet intermediir, kan géra det i1 egenskap av sdvil forvaltare som
svensk annan intermediir. Avgérande for vilken roll som inter-
mediiren intar ir betriffande vilka aktier som tjinsterna tillhanda-
hills. Om tjinsterna tillhandahills fér aktier som ir kontoférda hos
en svensk virdepapperscentral, sker det 1 egenskap av férvaltare. Om
tjinsterna 1 stillet tillhandahdlls i férhillande till aktier som ir kon-
toférda hos en utlindsk virdepapperscentral, sker det 1 egenskap av
svensk annan intermediir. Vir bedémning ir att rollen som svensk
annan intermediir huvudsakligen kommer avse férvaltare som upp-
trider 1 en annan roll.

Avslutningsvis vill vi uppehilla oss ndgot vid kravet pé auktorisa-
tion. Forvaring av finansiella instrument fér kunds rikning ir en
sidotjinst enligt lagen om virdepappersmarknaden (2 kap. 2 § sam-
ma lag). Det innebir att en juridisk person som tillhandahéller enbart
denna sidotjinst, eventuellt i kombination med andra sidotjinster
men utan att tillhandah3lla ndgon investeringstjinst (huvudtjinst),
inte omfattas av ndgot krav pd tillstind. Fér juridiska personer som
forvarar aktier f6r kunds rikning i rollen som forvaltare rider strikta
villkor (3 kap. 7 § kontoféringslagen). Det framstir dirmed som
hégst rimligt om definitionen av svensk annan intermediir inneh3l-
ler ett uttryckligt krav pd auktorisation. Vi menar dven att det inte ir
juridiskt méjligt att utan registrering som forvaltare forvara svenska
aktier for nigon annans rikning. Aven om parterna ir av uppfatt-
ningen att de triffat en sddan 6verenskommelse, ir den juridiska per-
sonen 1 juridisk mening att beteckna som aktieidgare och sdledes inte
intermediir. Ett sddant uppligg omfattas sdledes inte av aktieigar-
rittighetsdirektivet och dirmed riskerar inte den hir foreslagna
definitionen av svensk annan intermediir att utesluta juridiska per-
soner som ir intermediirer i aktiedgarrittighetsdirektivets mening.

5.2.5 En forvaltare ska vidarebefordra en forfragan om en
aktieagares identitet

Forslag: En forvaltare som saknar uppgift om vem som ir dgare
av aktier 1 ett avstimningsbolag ska utan dréjsmaél vidarebefordra
en begiran om att {4 en sidan uppgift till den intermediir f6r vars
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rikning aktierna innehas. En férvaltare ska utan dr6jsmaél vidare-
befordra mottagna uppgifter om en aktieigares identitet till vir-
depapperscentralen.

Den som limnar uppgifter i enlighet med lagen om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument far inte
goras ansvarig for att ha dsidosatt nigon tystnadsplikt. En virde-
papperscentral eller en forvaltare far inte lagra personuppgifter
som har mottagits uteslutande 1 syfte att identifiera aktieigare
under lingre tid 4n tolv manader efter det att férvaltaren fatt kun-
skap om att personen inte lingre ir aktieigare.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer fir
meddela ytterligare foreskrifter om skyldigheten att éverfora in-
formation om aktieigares identitet.

Nuvarande ordning uppfyller i stort direktivets krav betriffande
aktier i avstimningsbolag

Som vi nimnt ovan gor vi bedémningen att den nuvarande ordning-
en, som etablerats genom lagen om virdepapperscentraler och kon-
toféring av finansiella instrument, pd ett dvergripande plan uppfyller
indringsdirektivet krav. Om en aktiedgare innehar aktier enbart via
en forvaltare rider det i dag inte ndgra svirigheter fér bolagen att f3
reda pd aktiedgarens identitet, eftersom forvaltare omfattas av lagens
uppgiftsskyldighet. Utlindska intermediirer som antagits som for-
valtare kan dock vara undantagna frén denna skyldighet. Vi dterkom-
mer till denna friga i avsnitt 5.2.7. I samma avsnitt limnar vi dven
forslag om vissa justeringar 1 friga om vilka uppgifter som upplys-
ningsskyldigheten ska avse.

Som vi nimnt i avsnitt 5.2.3 har vi identifierat tv4 situationer dir
lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument inte uppfyller indringsdirektivets krav och dir det dirmed
kan uppstd problem for bolagen att identifiera sina aktieigare. Den
forsta situationen dr nir aktier i ett svenskt bolag innehas av en f6r-
valtare f6r en annan intermediirs rikning. Uppgiftsskyldigheten en-
ligt den aktuella lagen &vilar enbart férvaltare. Det innebir att en
svensk virdepapperscentral inte kan kriva in uppgifter frdn en inter-
mediir som inte ir forvaltare i lagens mening, 1 syfte att avstim-
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ningsbolaget ska kunna klarligga for vems rikning som intermedii-
ren innehar aktierna. Den andra situationen idr om en svensk annan
intermediir férvaltar aktier f6r ndgon annans rikning i ett bolag med
bolagsrittslig hemvist inom EES och som inte kontoférs av en
svensk virdepapperscentral.

Det kan uppstd problem nér intermedidrer ingdr i innebavskedjan

Enligt vir mening kan den forsta situationen som vi redovisat ovan
uppstd 1 samband med att en aktie innehas genom en kedja av f6rval-
tare och intermedidrer som inte ir férvaltare i den mening som avses
1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument. Som exempel kan nimnas att en aktieigare innehar aktier
via den utlindska banken X som har konto hos férvaltaren Y som 1
sin tur har avstimningskonto hos en svensk virdepapperscentral dir
bolaget har registrerat sina aktier. Enligt nuvarande bestimmelser i
lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument ir forvaltaren skyldig att till virdepapperscentralen limna
uppgift om f6r vems rikning aktien forvaltas. Det besked som virde-
papperscentralen kan férvintas fa i en sddan situation, ir att aktien
innehavs av den utlindska banken X f6r ndgon annans rikning. Vem
denna "ndgon” ir kommer férvaltaren Y inte att kunna svara pa. Inte
heller finns det mojlighet for virdepapperscentralen att kriva in
denna uppgift frin intermediirer inom EES eller intermediirer frin
tredjeland (banken X), som inte lyder under svensk ritt. Med nu-
varande regelverk ir det sdledes inte mojligt for avstimningsbolaget
att fi besked om vem som ir aktiedgare 1 detta fall.

Det ovan skisserade exemplet ir en sddan situation som man velat
komma till ritta med genom indringsdirektivet. Med den utform-
ning som lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument har, kan enligt vdr bedémning dessa situationer en-
dast uppstd nir innehavskedjan bestér av en eller flera intermediirer
som inte omfattas av lagens upplysningsskyldighet. Forutsatt att det
ir friga om intermediirer med hemvist i ett annat land dn Sverige, ir
det inte méjligt att genom svenska lagstiftningsdtgirder komma till
ritta med detta problem. Svitt giller intermediir inom EES ir
avsikten med dndringsdirektivet att respektive medlemsstat ska vidta
tgirder, for att de intermedidrer som ir auktoriserade 1 landet ska
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vara skyldiga att tll bolag inom andra medlemsstater limna de
uppgifter som krivs for att bl.a. svenska bolag ska kunna identifiera
sina aktieigare. Kort sagt, nir indringsdirektivet ir genomfoért kom-
mer den utlindska banken X, om den ir en intermediir inom EES,
vara skyldig att till férvaltaren Y limna uppgift om fér vems rikning
banken innehar aktien.

En begiran om aktieigares identitet ska vidarebefordras i vissa fall

Enligt dndringsdirektivet ska en intermediir som inte kan svara pd
vem som ir aktieigare vidarebefordra férfrigan till nista intermediir
1 kedjan. Avsikten ir sdledes att bolagen inte ska behéva vinda sig
till flera intermedidrer, utan att kontakt enbart ska behova tas med
den intermediir som befinner sig nirmast bolaget 1 innehavsked;jan.
For svensk del innebir det att ett avstimningsbolag som har sina
aktier kontoférda hos en svensk virdepapperscentral dven 1 fortsitt-
ningen endast ska behéva vinda sig dit med sin f6rfrdgan. Den for-
frigan vidarebefordras av virdepapperscentralen till férvaltaren. En
forvaltare som saknar uppgift om vem som ir dgare till aktierna, dr i
dag inte skyldig att vidarebefordra begiran till den intermediir for
vars rikning aktierna innehas. Fér att genomfora direktivet 1 denna
del ir det nodvindigt att lagen om virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument kompletteras med en sidan skyldig-
het.

I avsnitt 5.2.4 har vi gjort bedémningen att det dr nédvindigt att
gora skillnad mellan intermediirer inom EES och intermediirer frin
tredjeland. Skilet till det dr att det 1 den senare gruppen av inter-
mediirer inte ndodvindigtvis finns garantier f6r att en aktieigares
personuppgifter hanteras p3 ett korrekt sitt. Som vi dterkommer till
1 avsnitt 5.5 bor det dirmed inféras begrinsningar nir det kommer
till mojligheterna att skicka personuppgifter till intermediirer frin
tredjeland. I den aktuella situationen handlar det dock inte om att
forvaltare ska skicka personuppgifter till den intermediir som befin-
ner sig lingre ned i kedjan, dvs. lingre bort frin bolaget. Det ror sig
i stillet om en f6rfrigan om att intermedidren ska skicka personupp-
gifter, som den redan har tillgdng till, "uppdt” 1 innehavskedjan, dvs.
1 riktning mot bolaget. Av den anledningen gor vi bedémningen att
det inte ir samma risker férknippade med att sinda en begiran om
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personuppgifter dven till intermediirer frin tredjeland. Siledes bor
en forvaltare vara skyldig att vidarebefordra virdepapperscentralens
begiran till den ”intermedidr” f6r vars rikning aktierna innehas.

Vidare ir indringsdirektivets avsikt att uppgifterna om en aktie-
dgares identitet ska vidarebefordras i en kedja av intermediirer till
det bolag som har begirt uppgifterna. Lagen om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finansiella instrument saknar bestimmel-
ser om att en forvaltare ir skyldig att till virdepapperscentralen
vidarebefordra sidana uppgifter frdn en intermediir som befinner sig
lingre ned i innehavskedjan. Aven i denna del ir det, fér att genom-
fora direktivet, nédvindigt att lagen om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument kompletteras med en skyldig-
het f6r forvaltare att vidarebefordra mottagna uppgifter frin en
intermediir till virdepapperscentralen.

Skyldigheten att sikerstilla att uppgifterna kan limnas utan hinder

Enligt indringsdirektivet ska medlemsstaterna sikerstilla att en in-
termediir som redovisar information om aktieigares identitet enligt
artikel 3a inte ska anses bryta mot nigra restriktioner {6r réjande av
information i avtal, lag, férordning eller administrativa bestimmelser
(artikel 3a.6 i aktiedgarrittighetsdirektivet). Enligt vir mening bor
denna del av artikeln genomféras pd sddant sitt att det inférs en
bestimmelse som sikerstiller att den som limnar uppgifter i enlig-
het med den aktuella lagen inte gor sig skyldig till brott mot tyst-
nadsplikt. En sddan bestimmelse finns i lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférord-
ning dir det anges att den som ir eller har varit anstilld hos ett
finansiellt féretag och har gjort en anmilan till ett sddant rappor-
teringssystem som avses dir far inte gdras ansvarig for att ha 3sido-
satt nigon tystnadsplikt, om anmilaren hade anledning att anta att
en overtridelse hade skett (2 kap. 8 § andra stycket). P4 samma sitt
boér det 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument anges att den som limnar uppgifter i enlighet med
lagen inte fir goras ansvarig for att ha 8sidosatt ndgon tystnadsplikt.
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Lagring av uppgifter m.m.

Enligt indringsdirektivet ska medlemsstaterna, utan att det paverkar
tillimpningen av eventuella lingre lagringsperioder som faststills
genom en sektorsspecifik unionslagstiftningsakt, sikerstilla att bo-
lagen eller intermediirerna inte lagrar aktieigares personuppgifter,
som har 6verforts till dem i enlighet med artikel 3a 1 aktiedgarrittig-
hetsdirektivet, under lingre tid in tolv m&nader efter det att de far
kunskap om att den berdrda personen har upphért att vara aktie-
dgare. Medlemsstaterna fir dock 1 nationell ritt foreskriva om be-
handling av aktieigares personuppgifter f6r andra indamal.

Enligt gillande ritt ir ett aktiebolag skyldigt att bevara aktie-
boken s3 linge bolaget bestdr och under minst tio &r efter bolagets
upplosning. Nir aktieboken, som i fallet med avstimningsbolag, férs
med automatiserad behandling, ska uppgifter som har tagits bort ur
aktieboken bevaras 1 minst tio &r. Uppgifterna fir bevaras i vanlig
lisbar form eller 1 annan form som kan lisas, avlyssnas eller pd annat
sitt uppfattas endast med tekniskt hjilpmedel (5 kap. 3 § forsta och
tredje stycket ABL).

Det nyss redovisade innebir att ett aktiebolags skyldighet att be-
vara uppgifter om aktiedgare ir betydligt mer lingtgiende in vad
som foreskrivs 1 dndringsdirektivet. Skyldigheten att bevara uppgif-
terna har motiverats med att det ska vara mojligt att ta reda pa tidi-
gare hindelser och forhdllanden nir det giller aktieinnehav. Detta
kan t.ex. vara av betydelse f6r aktieigare eller dennes rittsinnehavare
1 hindelse av en tvist (prop. 2004/05:85 s. 572). Med utgingspunkt i
att det finns en ritt for en enskild medlemsstat att féreskriva om
behandling av aktieigares personuppgifter fér andra indamal in vad
som féljer av indringsdirektivet saknas det enligt vir mening skil att
foresld ndgra dndringar 1 denna del (jfr dven skil 7 i dndrings-
direktivet).

I friga om f6rvaltares hantering av uppgifter innebir ovan redo-
visade forslag till férindringar att forvaltare kommer att {3 tillging
till fler personuppgifter dn tidigare. I vissa av dessa situationer kan
forvaltaren komma att inta rollen som férmedlare av personuppgif-
ter frdn en intermediir inom EES till ett avstimningsbolag. I syfte
att genomfora dndringsdirektivet 1 denna del bér det enligt vér be-
démning inféras en ny bestimmelse som begrinsar en forvaltares
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ritt att lagra uppgifter som mottagits enbart i detta syfte. En f6rval-
tare ska inte ha ritt att lagra uppgifterna mer in tolv ménader efter
det att forvaltaren fitt kunskap om att personen inte lingre ir dgare
till aktierna.

Det sagda innebir att bestimmelsen enbart tar sikte pd nir forval-
taren fitt del av personuppgifter i syfte att aktieigaren ska kunna
identifieras. Andra uppgifter — exempelvis uppgifter om en juridisk
person som ir aktieigare — omfattas inte av bestimmelsen. Inte hel-
ler personuppgifter som férvaltaren fitt del av £6r andra syften om-
fattas av gallringsskyldigheten.

Bemyndigande som ger ritt att meddela ytterligare foreskrifter

Av direktivet framgdr att kommissionen har getts befogenhet att an-
ta genomforandeakter f6r att ange minikraven {6r dverféring av in-
formation om aktieiigares identitet, nir det giller formatet for den
information som ska éverforas och formatet f6r begiran, inklusive
deras sikerhet och kompabilitet, samt de tidsfrister som ska héllas
(artikel 3a.8 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Detta arbete ir pigden-
de, men enligt de uppgifter vi har tillging till kommer denna tillkom-
mande rittsakt att vara en férordning. De tillkommande bestimmel-
serna kommer under dessa férutsittningar siledes bli direkt gillande
1 Sverige. Trots detta kan det finnas ett behov att vidta ytterligare
dtgirder nir denna férordningen har antagits. Av den anledningen
boér det inforas ett bemyndigande enligt vilket regeringen, eller den
myndighet regeringen bestimmer, fir meddela ytterligare féreskrif-
ter om skyldigheten att 6verféra information om aktieigares iden-
titet. Vivill framhalla att det verkliga behovet av detta bemyndigande
kan bedémas slutligt férst nir kommissionens genomférandeakter
har antagits den 10 september 2018.

5.2.6  Uppgifter i forhallande till bolag med bolagsrattslig
hemvist inom EES

Forslag: En svensk annan intermediir som foérvaltar aktier 4t
ndgon annan 1 ett aktiebolag, med bolagsrittslig hemvist inom
EES och vars aktier inte kontofors av en svensk virdepappers-
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central, ska vara skyldig att pd begiran av aktiebolaget, en inter-
mediidr inom EES eller en svensk annan intermediir, som hiller
aktier for en svensk annan intermediirs rikning, limna uppgift
om en aktiedgares identitet.

Om en svensk intermediir saknar uppgift om vem som ir
aktieigare ska begiran om aktieigarens identitet vidarebefordras
till den intermediir fér vars rikning aktierna innehas. Vidare ska
en svensk annan intermediir utan dréjsmal vidarebefordra upp-
gift om aktiedgares identitet till det aktiebolag, den intermediir
inom EES eller en svensk annan intermediir som begirt upp-
gifterna.

Personuppgifter som har mottagits frin en intermediir ute-
slutande 1 syfte att identifiera en aktiedgare fir inte lagras under
lingre tid dn tolv minader efter det att en svensk annan inter-
medidren fitt kunskap om att personen inte lingre ir aktieigare.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer fir
meddela ytterligare foreskrifter om skyldigheten att 6verféra in-
formation om aktiedigares identitet.

Aktier som forvaltas av en svensk annan intermedidr

I avsnitt 5.2.5 har vi konstaterat att det inte finns nigon skyldighet
enligt lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument for virdepapperscentraler eller forvaltare att limna upp-
gifter betriffande dgare till aktier i bolag som inte ir kontoférda hos
en svensk virdepapperscentral. Av indringsdirektivet framgér att
medlemsstaterna ska se till att ”bolag” har ritt att identifiera sina
aktiedgare (artikel 3a.1 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Vi har ovan
gjort beddmningen att avsikten dirmed ir att medlemsstaterna ska
se till att bolag med bolagsrittslig hemvist inom EES ges méjlighet
att begira in uppgifter om sina aktieigare dven nir dessa aktieigares
aktier forvaltas av aktorer 1 en annan medlemsstat. Om en sddan
mojlighet inte inférs riskerar det att uppstd svrigheter for bolagen
att identifiera sina aktieigare si snart det ir frdga om ett grinsover-
skridande dgande (jfr skil 8 1 indringsdirektivet). For att komma till
ritta med detta problem bér det enligt vir mening inféras en ny
bestimmelse 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
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finansiella instrument som utdkar den nuvarande efterfrigande-
ritten till att dven omfatta dgare till aktier som har utgivits av aktie-
bolag med bolagsrittslig hemvist inom EES och som inte kontoférs
av en svensk virdepapperscentral. Skyldigheten kommer att i férsta
hand omfatta aktier i bolag med bolagsrittslig hemvist 1 ett annat
land inom EES in Sverige. Det finns dock en mojlighet att skyldig-
heten dven kan komma att omfatta aktier 1 bolag med bolagsrittslig
hemvist i Sverige som 1 s3 fall har registrerats hos en utlindsk virde-
papperscentral. Detta under den ytterligare forutsittningen att en
svensk virdepapperscentral inte samtidigt kontofér samma aktier
genom link med den utlindska virdepapperscentralen.

Enligt vir bedémning ir det en svensk annan intermediir som
kan komma att ha sidan information som de aktuella bolagen ir i
behov av for att kunna identifiera sina aktieigare. Av den anledning-
en faller det sig naturligt att inféra en bestimmelse 1 lagen om vir-
depapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument enligt
vilken en intermediir inom EES ska kunna begira in uppgift frin en
svensk annan intermediir om fér vems rikning en viss aktie forval-
tas. En sddan begiran bér dven kunna komma direkt frin bolaget och
en svensk annan intermediir. I avsnitt 5.2.5 har vi gjort bedém-
ningen att det bor stillas sirskilda krav pd intermediirer frin tredje-
land for att personuppgifter ska kunna skickas till dem. Vi 4ter-
kommer i avsnitt 5.5 till denna friga. Den hir aktuella bestimmelsen
bér 1 likhet med de forslag till andringar som vi limnat betriffande
3 kap. 12 § lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument begrinsas till en skyldighet att limna upp-
gifter direkt till bolaget, intermedidrer inom EES eller en svensk
annan intermediir.

Slutligen bor det framhllas att en virdepapperscentral kan vara
kontohéillare dven f6r virdepapper som har emitterats genom en an-
nan virdepapperscentral pd en annan marknad, i ett annat land. Det
blir fallet om den férra virdepapperscentralen upprittar en link och
blir deltagare 1 den senare virdepapperscentralen, genom vilken en
viss mingd av virdepapper forvaras av den forra virdepapperscen-
tralen, vilken 1 just detta avseende betecknas som en virdepappers-
central for investerare (prop. 2015/16:10 s. 128). En svensk virde-
papperscentral omfattas i dessa fall av begreppet svensk annan inter-
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medidr och kommer dirmed ocksd omfattas av den uppgiftsskyldig-
het som vi foreslar ska inféras i lagen om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument.

En svensk annan intermedidr som ingdr i en kedja av intermedidrer

Det kan vara si att en svensk annan intermediir ingdr 1 en kedja 1
vilken det dven lingre ned i kedjan, dvs. nirmare den slutliga aktie-
idgaren, ingdr andra intermediirer som inte omfattas av svensk ritt.
en sddan situation kan en tillfrdgad svensk annan intermediir sakna
kunskap om vem som ir aktieigare. Diremot har en svensk annan
intermedidr kunskap om f6r vems rikning aktierna innehas, dvs. nis-
ta intermediir 1 kedjan. For att indringsdirektivets syfte ska uppnds
bor det, enligt vr bedémning, inféras en skyldighet for en svensk
annan intermediir att vidarebefordra en sddan foérfrigan om aktie-
dgarens identitet till nista intermediir 1 kedjan. Denna skyldighet
bér utformas pd samma sitt som det nya stycket vi féresldr ska in-
foras 1 3 kap. 12 § lagen om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument. For att regelverket ska bli heltickande bor
en svensk annan intermediir dessutom vara skyldig att vidarebefor-
dra uppgifter om en aktieigare som kommer frin en intermediir som
befinner sig lingre ned i kedjan, dvs. nirmare aktieigaren. Dirmed
sikerstills att aktiebolaget 1 slutindan fir de uppgifter som behovs
for att kunna identifiera aktieigaren. Eftersom det ir friga om per-
sonuppgifter bor utgdngspunkten vara att dessa enbart ska vidarebe-
fordras tll bolaget, intermediirer inom EES eller en svensk annan
intermedidr utan att det stills nigra ytterligare krav. Vi dterkommer
till intermediirer fran tredjeland 1 avsnitt 5.5.

Information ska limnas i enlighet med svensk ritt

Frigan ir di vilka uppgifter som en svensk annan intermediir ska
vara skyldig att limna till en intermediir inom EES eller annan
svensk intermediir? Av aktieigarrittighetsdirektivet framgir att
med aktiedgare avses en fysisk eller juridisk person som erkinns en-
ligt tillimplig lag (artikel 2 led b 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Av
artikel 2 led j 1 aktiedgarrittighetsdirektivet framgér vilken informa-
tion som bolaget minst bor f4 tillgdng till. Av artikel 2 led d framgér
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vilka intermedidrer som omfattas av bl.a. direktivets uppgiftsskyl-
dighet. Enligt vir mening uppfyller lagen om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument 1 stort sett dessa krav nir
det giller aktier 1 svenska avstimningsbolag som kontoférs enligt
den lagen (se 3 kap. 12 §). Nedan limnar vi dock férslag om att upp-
giftsskyldigheten ska kompletteras i vissa avseenden.

Det framstir som naturligt om uppgiftsskyldigheten 1 forhillan-
de till bolag som har sina aktier kontoférda hos en utlindsk virde-
papperscentral ir densamma som i férhdllande till bolag som har sina
aktier kontoférda hos en svensk virdepapperscentral. T s3 fall ska
limnade uppgifter om aktieigare avse detaljerade uppgifter om slut-
liga aktiedgare enligt svensk ritt. Vi vill dock framhilla att det for-
hillandet att begreppet aktiedgare inte har harmoniserats 1 aktiedgar-
rittighetsdirektivet kan foranleda en annorlunda tolkning i vissa fall.

Lagring av uppgifter m.m.

I avsnitt 5.2.5 har vi limnat forslag om att det ska inféras en bestim-
melse som reglerar ritten att lagra uppgifter som en férvaltare erhdl-
ler f6r att ett avstimningsbolag ska kunna identifiera sina aktieigare.
For att genomfora dndringsdirektivet bor det inforas en liknande be-
stimmelse som reglerar svenska intermediirers ritt att lagra uppgif-
ter 1 syfte att identifiera aktieigare 1 bolag med bolagsrittslig hemvist
inom EES och vars aktier inte kontoférs av en svensk virdepappers-
central. Bestimmelsen tar endast sikte pd nir den svenske inter-
mediiren fitt del av personuppgifter 1 syfte att aktiedgaren ska kunna
identifieras. Andra uppgifter — exempelvis uppgifter om en juridisk
person som ir aktieigare — omfattas inte av bestimmelsen. Inte hel-
ler personuppgifter som en svensk annan intermediir fitt del av f6r
andra syften omfattas av gallringsskyldigheten.

Bemyndigande som ger ritt att meddela ytterligare foreskrifter

Mot bakgrund av de éverviganden som vi gjort i avsnitt 5.2.5 bor det
inféras ett bemyndigande som ger regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer ritt att meddela ytterligare foreskrifter om
skyldigheten att verfora information om aktiedigares identitet. Som
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vi framfért tidigare kan behovet av ett bemyndigande bedémas slut-
giltigt forst nir kommissionens genomférandeakter har antagits 1
september 2018.

5.2.7  Uppgiftsskyldigheten bor utdkas i vissa avseenden

Forslag: Uppgiftsskyldigheten enligt lagen om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finansiella instrument ska utékas till att
1 forekommande fall omfatta aktieigarens e-postadress och, om
bolaget begir det, uppgift om tidpunkten nir aktieigaren for-
virvade aktierna. Vidare bor bestimmelserna om rittelse fértyd-
ligas.

Bedomning: Finansinspektionen bor alltjimt ha méjlighet att
meddela undantag frin uppgiftsskyldigheten. Det saknas over-
vigande skil att begrinsa bolagens efterfriganderitt nir det giller
dgare av mindre aktieposter.

Uppgifter om e-postadress och ndir aktierna forvirvades

Aven om lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument innebir att svensk ritt pa ett generellt plan upp-
fyller indringsdirektivets krav, har vi kunnat konstatera att uppgifts-
skyldigheten inte omfattar uppgift om det datum fr&n och med vil-
ket aktierna innehas. Vidare omnimns inte e-postadress uttryckligen
bland de kontaktuppgifter som ska limnas till virdepapperscen-
tralen.

Under utredningsarbetet har vi upplysts om att det i dag saknas
teknisk méjlighet att {4 fram uppgifter om frin vilket datum en aktie
innehas. Av de uppgifter som limnats till oss framgar att det skulle
vara mycket kostsamt att ta fram den typ av system som skulle kri-
vas for att kunna redovisa sddana uppgifter. Till saken hor ocksd att
dven om det skulle vara mgjligt att inféra sddana system, skulle det
trots allt kunna uppst8 situationer dir det inte ir mojligt att ange ett
bestimt datum frdn vilken en aktie innehas. Som exempel kan nim-
nas att en aktieigare under ldng tid har kopt och silt aktier 1 ett visst
bolag. Det kan konstateras att innehavet har varierat 6ver tid men
det ir inte mojligt att ange exakt nir aktierna férvirvats. Till detta
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kommer att 1 svenska avstimningsbolag saknar uppgiften praktisk
betydelse. For svenskt vidkommande framstar denna tillkommande
uppgiftsskyldighet som i det nirmaste meningslés. Dock ska upp-
giftsskyldigheten dven fullgéras i férhallande till bolag som dr hem-
mahdrande 1 andra medlemsstater. Med hinsyn tagen till hur direk-
tivet utformats, ser vi inte att det skulle finnas nigot alternativ till
att utdka uppgiftsskyldigheten. Denna skyldighet giller dock enbart
om ett bolag begir att sddana uppgifter ska limnas. For det fall den
svenska intermediiren saknar de tekniska lésningarna for att limna
ut sddana uppgifter och foérfrigan dirmed kommer resultera i be-
tydande kostnader, bor den svenska intermediiren ha ritt att ta be-
talt for dessa.

Vidare ska uppgift om e-postadress limnas om férvaltaren har
tillging till sidan uppgift. Aven i denna del har det under utrednings-
arbetet ifrdgasatts vilket behov ett bolag har av sidana uppgifter. E-
post bor exempelvis inte vara tillrickligt sikert for att skicka kinsliga
uppgifter mellan bolaget och dess aktieigare, och siledes kommer
det att finnas en begrinsad praktisk nytta med en sidan uppgift. Vi
har forstdelse for dessa synpunkter, men goér bedémningen att vi
med hinsyn till hur direktivet ir utformat ir tvingade att foresld ett
sddant krav i lagen. Det bor framhéllas att denna uppgift bara ska
limnas om exempelvis en forvaltare har tillging till den. Andringen
innebir sdledes inte ndgon skyldighet fér forvaltaren att begira in
sddan uppgift frin aktieigaren.

Det bor fortsatt varas mojligt att medge undantag frin uppgiftsskyldig-
heten

Av avsnitt 5.2.2 framgir att Finansinspektionen kan, om det finns
sirskilda skil, medge forvaltare undantag frdn den uppgiftsskyldig-
het som foljer av 3 kap. 12 § forsta och andra stycket lagen om vir-
depapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument. M&j-
ligheten till undantag tar sikte pd utlindska intermedidrer som antas
som forvaltare av en svensk virdepapperscentral. Fére 1996 var det
enbart svenska auktoriserade férvaltare som var skyldiga att limna
uppgift om fér vems rikning de innehade aktien (se 8 kap. 8 § aktie-
kontolagen [1989:827] i dess ursprungliga lydelse). Genom SFS
1996:179 togs denna begrinsning bort och uppgiftsskyldigheten
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kom att gilla samtliga intermediirer som antagits som forvaltare,
dvs. dven utlindska virdepappersinstitut.

I samband med att bestimmelserna éverfordes till lagen om viir-
depapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument, kon-
staterades 1 forarbetena att den utdkade uppgiftsskyldigheten inte
hade fatt 6nskad effekt. Det framhélls att trots att mycket tydde pa
att svenska aktier 1 allt storre omfattning férvaltades av utlindska
institut, férekom det nistan inte alls att utlindska institut begirde
tillstdnd som férvaltare hos Finansinspektionen (pd den tiden var det
inspektionen som meddelade sidana tillstind). I stillet kunde det
vara sd att de utlindska instituten lit sig registreras pa individuella
konton i eget namn trots att aktierna innehades fér annans rikning.
Vidare hade utlindska institut mojlighet att anmala sig som kund
hos en svensk forvaltare. En registrerad “igare” kan sdledes alltjimt
vara ett utlindskt virdepappersinstitut som i sin tur innehar aktierna
foér annans rikning. S3 t.ex. kan en svensk bank vara férvaltare som
innehar aktierna fér en fransk banks rikning. Den sistnimnda bank-
en ir 1 sin tur intermediir inom EES som innehar aktierna fér en
kunds rikning, vilken ir den egentlige dgaren av instrumenten. I en
sddan situation foljer den franska banken en utlindsk rittsordning
som kan innehdlla sekretessbestimmelser som gor det omojligt att
offentliggora uppgifter om den verkliga dgaren (prop. 1997/98:160
5. 124-125).

Mot denna bakgrund fanns det skil som talade for att dterg3 till
den tidigare ordningen och undanta utlindska férvaltare frin skyl-
digheten att redovisa dgarférhdllanden och pd sd sitt sikerstilla att
linkar mellan den svenska virdepapperscentralen och utlindska
marknader 1 fortsittningen skulle kunna tillskapas som avsetts.
Dock framhélls att en sddan ordning skulle kunna leda till en ¢kad
overstromning av uppdrag till utlindska férvaltare. Mest konsekvent
skulle dirfér vara att befria dven svenska férvaltare frin uppgifts-
skyldigheten. En sddan ordning skulle dock innebira att bestimmel-
serna om aktiebokens offentlighet behévde dndras och bl.a. denna
frdga ansdgs ha en sidan principiell rickvidd att regeringen inte ansig
det vara mojligt att limna nigra sddana forslag till indringar. I stillet
inférdes den aktuella undantagsregeln (prop. 1997/98:160 s. 125).

Inférandet av undantagsregeln har sdledes motiverats av att ut-
lindska intermedidrer inte ska avstd frin att lita registrera sig som
forvaltare 1 Sverige pd grund av den relativt lingtgdende 6ppenhet
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som rider hir betriffande aktieigares identitet. Andringsdirektivet
innebir att det inom EU tas steg mot en 6kad transparens i friga om
aktieigares identitet. Dirtill ska medlemsstaterna sikerstilla bl.a. att
intermedidrer som redovisar information om aktieigares identitet 1
enlighet med direktivet inte ska anses bryta mot nigra restriktioner
for rojande av information 1 avtal, lagar, férordningar eller admini-
strativa bestimmelser (artikel 3a.6 i aktiedgarrittighetsdirektivet).
En 6kad harmonisering av uppgiftsskyldigheten kan férvintas med-
fora ett minskat behov av att tillimpa undantagsregeln 1 f6rhéllande
till intermediirer inom EES som antas som forvaltare av en svensk
virdepapperscentral. Det bor inte heller vara méjligt f6r Finans-
inspektionen att meddela undantag frin skyldigheten att limna upp-
gifter med stéd av kommissionens kommande férordning. Diremot
boér det alltjimt vara mojligt att meddela undantag 1 forhéllande till
intermedidrer frin tredjeland, for att kunna uppritta nédvindiga
linkar till utlindska marknader. Av dessa skil anser vi att det 1 nu-
liget inte bor ske ndgra dndringar i den aktuella bestimmelsen.

Det saknas dvervigande skdl att begrinsa efterfraganderdtten

Som ovan nimnts ges i indringsdirektivet mojlighet fér medlems-
staterna att foreskriva att ett aktiebolags ritt att begira identifiering
av aktieigare endast ska gilla ifriga om aktieigare som innehar mer
in en viss andel av aktierna eller résterna. Denna andel far inte dver-
stiga 0,5 procent. Nigon sddan begrinsning finns inte i dag i lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment. I sammanhanget kan parentetiskt dock nimnas att i den of-
fentliga versionen av aktieboken 1 ett avstimningsbolag ska en aktie-
dgare med ett innehav som uppgdr till hégst 500 (forvaltarregi-
strerade) aktier inte tas med. Denna begrinsning har motiverats dels
med att varken samhillet eller allminheten har ndgot berittigat in-
tresse av att kinna till namnet pd de personer som har smai aktie-
poster och saknar mojlighet att pdverka bolagets forvaltning, dels
med att en redovisning av samtliga innehav kan géra den information
som aktieboken ger sviréverskddlig och svirtydd (prop. 1970:99
s. 60 och prop. 2004/05:85 s. 285).

Det som talar fér att inféra en efterfrigandegrins i lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ir
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att den skulle medfora att svenska virdepapperscentraler och forval-
tare paférs en mindre administrativ bérda med anledning av den ut-
okade uppgiftsskyldigheten. Det ir dock inte mojligt att bortse ifrén
att en sddan begrinsning skulle innebira ett visentligt nytt inslag 1
lagstiftningen och den skulle medfoéra att svenska bolag inte far
begira att en forvaltare ska redovisa aktieinnehav som férvaltaren
forvaltar &t ndgon annan om innehavet understiger en viss grins.

Den &vre grins som anges i direktivet (0,5 procent av aktierna
eller résterna) ir timligen hog och kommer — om den utnyttjas till
fullo - leda till att bolagen inte kan ta reda pd vem som ir aktiedgare
dven nir det giller relativt stora innehav. Det dr naturligtvis mojligt
att sitta grinsen betydligt ligre, men dven innehav som understiger
0,5 procent av aktierna i ett publikt noterat aktiebolag kan repre-
sentera ett mycket stort innehav, dir det kan finnas ett berittigat
behov f6r bolagen att fi reda p8 aktieigarens identitet. Tabellen ne-
dan visar vad ett antal olika grinser skulle innebira 1 ett urval av pub-
lika noterade aktiebolag.

Tabell 5.1 Procentuella granser i publika noterade aktiebolag

Bolag Totalt antal aktier 0,5% 0,1% 0,001%
Telia 4330084781 21650424 4330085 43 301
Ericsson 3334151735 16670759 3334152 33 342
Swedbank 1132005722 5660029 1132006 11320
Boliden 273511169 1367 556 273 511 2735
MultiQ 123264 771 616 324 123 265 1233
Feelgood 103 940 371 519 702 103 940 1039
Kabe 8400 000 42 000 8400 84
Lammhults 7 344 306 36 722 7344 73
0dd Molly 5752 000 28 760 5752 58

En grins om 0,5 procent skulle siledes exempelvis 1 Telia innebira
att bolaget inte skulle ha ritt att efterfrga identiteten pd aktieigare
som innehar firre dn ca 21 miljoner aktier. Det ir ett betydande in-
nehav och dven en grins pd 0,001 procent innebir att bolaget inte
skulle ges méjlighet att identifiera aktieiigare med relativt stora inne-
hav. For att tydliggora detta ytterligare kan det finnas skil att ange
vad dessa aktieposter har f6r ungefirligt marknadsvirde.
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Tabell 5.2 Procentuella grénser i publika noterade aktiebolag

Bolag Aktiekurs* 0,5% 0,1% 0,001%
Telia 39 kr 844 366 536 168990315 1688739
Ericsson 52 kr** 16 670759 866 879468 1733784
Swedbank 200 kr 1132005800 226401200 2264000
Boliden 278 kr 380 180 569 76 036 058 760 330
MultiQ 0,65 kr 400 611 80122 802
Feelgood 3,20 kr 1633046 332608 3325
Kabe 193 kr 8106000 1621200 16 212
Lammhults 45 kr 1652 490 330480 3285
Odd Molly 21 kr 603 960 120792 1218

*Aktiekurs i februari 2018.
**Aktiekurs for B-aktie.

Det framstar enligt vdr bedémning inte som motiverat att begrinsa
efterfriganderitten, och vi féreslir dirfér inte ndgra dndringar i
denna del.

Ansvaret for forandet av aktieboken

Under utredningsarbetet har vi fitt synpunkter frin Euroclear om
att de nuvarande bestimmelserna som reglerar avstimningsbolags
mojlighet att ingd avtal med den virdepapperscentral dir bolagets
aktier ir kontoforda, kan leda till problem bl.a. 1 de fall d& det forelig-
ger en skillnad mellan innehéllet i avstimningsregistret och aktie-
boken.

Enligt 5 kap. 12 § aktiebolagslagen kan styrelsen i ett avstim-
ningsbolag

1. triffa ett avtal med den virdepapperscentral dir bolagets aktier ir
kontoférda om att virdepapperscentralen ska ansvara for aktie-

boken,

2. triffa ett avtal med en annan virdepapperscentral om att den vir-
depapperscentralen ska ansvara f6r aktieboken, eller

3. vilja att sjilv ansvara for aktieboken.
Enligt Euroclear kan vare sig styrelsen eller en annan virdepappers-

central som saknar insyn i avstimningsregistret utan betydande
svarighet och risk ta ansvar f6r aktieboken. Dirtill ir Euroclear med
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anledning av sekretessen 1 lagen om virdepapperscentraler och kon-
toforing av finansiella instrument férhindrat att limna ut de uppgif-
ter som behovs for att en annan part ska kunna féra aktieboken
(8 kap. 2 § kontoféringslagen). Den nuvarande ordningen kan dir-
for, enligt Euroclear, leda till att det uppstdr frigor om tillférlitlig-
heten av uppgifterna 1 aktieboken och detta problem bor enligt
Euroclear hanteras genom att bestimmelserna indras pa s sitt att
den virdepapperscentral som kontofor bolagets aktier dven ir skyl-
dig att fora aktieboken.

De nuvarande bestimmelserna om ansvaret {6r férande av aktie-
boken 1 avstimningsbolag inférdes genom SFS 2016:16 och tridde i
kraft den 1 mars 2016. Dessférinnan var det den svenska virdepap-
perscentralen som férde avstimningsregistret och som ocksd an-
svarade for att féra och bevara aktieboken (se 5 kap. 12 § andra
stycket ABL 1 dess ursprungliga lydelse). Ett aktiebolag kan fritt
vilja hos vilken virdepapperscentral som bolagets aktier ska konto-
foras. Aven om bolaget viljer en utlindsk virdepapperscentral ska
den nationella bolagsritten allgdmt tillimpas 1 bolaget. Det senare
giller s linge nationell ritt inte inskrinker bolagets fria val.

I forarbetena till dndringen 15 kap. 12 § aktiebolagslagen, kon-
staterade regeringen att enligt férordningen om virdepapperscen-
traler ir férandet av aktieboken en frivillig uppgift fér en virdepap-
perscentral. Att infora ett krav om att svenska virdepapperscentraler
ska vara skyldiga att erbjuda en sddan tjinst skulle dirmed riskera att
missgynna utlindska virdepapperscentraler som inte erbjuder denna
ganst. Dirmed skulle ett sddant krav enligt regeringen visentligt
inskrinka emittentens valfrihet och sannolikt innebira en 1 vart fall
indirekt  diskriminering av utlindska virdepapperscentraler
(prop. 2015/16:10 s. 179-180).

S&vitt kint dr det inte ndgot avstimningsbolag som hittills har valt
att utnyttja den valfrihet som de nya bestimmelserna ger méjlighet
till. Det finns sdledes inte nigot konkret fall dir det nuvarande sys-
temet orsakat de problem som Euroclear pekat pa. Dessa forhillan-
den talar enligt v8r mening med styrka mot att s3 snart efter lag-
indringen Overviga att pd nytt indra de aktuella bestimmelserna.
Dirtill vill vi framh8lla att f6r det fall styrelsen viljer att inte l3ta
virdepapperscentralen dven fora aktieboken, s ir det styrelsen som
har ansvaret f6r att aktieboken fors pd ett rittssikert sitt. Om styrel-
sen viljer att sjilv féra aktieboken, eventuellt genom att ta hjilp av
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en extern aktor, ir det fortfarande styrelsen som ansvarar f6r att de
uppgifter som férs in 1 aktieboken ir korrekta. Siledes ir det styrel-
sen som ansvarar for att hos virdepapperscentralen begira de upp-
gifter frdn avstimningsregistret som krivs for forandet av aktie-
boken. Virdepapperscentralen ir skyldig att limna ut dessa uppgif-
ter till bolaget och kan sledes gora detta utan att bryta mot den tyst-
nadsplikt som foljer av lagen (3 kap. 12 § tredje stycket jfr med 8 kap.
2 § forsta stycket kontoféringslagen).

Modjligheten till rittelse av ofullstindig eller felaktig information

En registrering 1 avstimningsregistret ska rittas, om den innehéller
ndgon uppenbar oriktighet till f6ljd av att den som vidtagit registre-
ringsdtgirden eller ndgon annan har gjort sig skyldig till skrivfel,
riknefel eller liknande férbiseende eller till f6]jd av ndgot tekniskt
fel. Den vars ritt berors ska ges mojlighet att yttra sig, om inte rittel-
sen ir till f6rman f6r denne eller ett yttrande annars ir uppenbart
obehovligt (5 kap. 4 § kontoforingslagen). Enligt vir beddmning
medfor det nyss sagda att det finns en etablerad ordning som 1 stora
delar uppfyller indringsdirektivets krav att en juridisk person ska ha
mojlighet att begira rittelse av en felaktig uppgift i avstimnings-
registret.

Andringsdirektivet kriver dock att aktieigare ska kunna begira
rittelse inte bara av felaktiga utan dven ofullstindiga uppgifter. Det
skulle visserligen kunna hivdas att en ofullstindig uppgift dven ir
felaktig, men for att det inte ska rida nigra tveksamheter 1 denna del
foresldr vi att lagtexten fortydligas pd sddant sitt att det uttryckligen
anges att ritten till rittelse dven omfattar ofullstindiga uppgifter.

Direktivet reglerar enbart méjligheten for juridiska personer att
begira rittelse av ofullstindig eller felaktig information, medan be-
stimmelserna 1 lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument omfattar sdvil juridiska som fysiska personer.
Att uppgifterna i avstimningsregistret ir korrekta ir av central be-
tydelse for att dven uppgifterna i aktieboken ska vara riktiga. Mojlig-
heten till rittelse 1 avstimningsregistret ir sdledes betydelsefull for
att en aktieigare ska kunna gora gillande sdvil sina foérvaltnings-
rittigheter som sina ekonomiska rittigheter och dven 1 dvrigt for-
foga over sina aktier. Av den anledningen finns det skil att i denna
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del g utdver vad som foreskrivs 1 direktivet och l3ta méjligheten till
rittelse av ofullstindiga uppgifter iven fortsittningsvis tillkomma
fysiska personer.

5.3 Overféring av information

5.3.1  Andringsdirektivet

Enligt dndringsdirektivet ska medlemsstaterna sikerstilla att inter-
mediirer ir skyldiga att utan dréjsmal 6verfora féljande information
frin bolaget till aktieigarna eller till en tredje part som utsetts av
aktieigaren:

a) den information som bolaget méste tillhandahilla aktieigaren, sd
att aktiedgaren kan utdva de rittigheter som f6ljer med aktieinne-
havet och som giller alla som dger aktier 1 den klassen, eller

b) om den information som avses 1 punkten a finns tillginglig for
aktieigarna pd bolagets webbplats, ett meddelande om var pd
webbplatsen denna information kan hittas.

Medlemsstaterna ska kriva att bolagen tillhandahiller intermediirer-
na den information som avses 1 punkten a eller det meddelande som
avses 1 punkten b 1 standardiserad form och i god tid. Medlems-
staterna far dock inte kriva att den information som avses i punkten
a eller det meddelande som avses i punkten b ska éverforas eller till-
handahillas om bolagen skickar informationen eller meddelandet
direke till samtliga aktiedgare eller till en tredje part som utsetts av
aktiedgaren.

Medlemsstaterna ska vidare 3ligga intermediirerna att utan drojs-
mal och 1 enlighet med de anvisningar som limnas av aktieigarna till
bolaget verféra information som de tar emot frin aktiedgarna avse-
ende utdvandet av de rittigheter som f6ljer med aktieinnehavet. Om
det finns fler 4n en intermediir i en kedja av intermediirer, ska in-
formationen utan dréjsmal dverforas mellan intermediirerna, sdvida
inte informationen direkt kan éverféras av intermediiren till bolaget
eller till aktiedgaren eller till en tredje part som utsetts av aktieigaren
(artikel 3b.1-5).

Kommissionen har getts befogenhet att anta genomférandeakter
for att ange minimikraven fér dverforing av den information som
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anges 1 punkterna 1-5 nir det giller typerna av och formaten f6r den
information som ska &verféras, inklusive deras sikerhet och kompa-
bilitet, samt de tidsfrister som ska hillas. Dessa genomférandeakter
ska antas senast den 10 september 2018 1 enlighet med det gransk-
ningsférfarande som avses 1 artikel 14a.2 1 aktieigarrittighetsdirek-
tivet (artikel 3b.6).

5.3.2  Gallande ratt
En aktiedgares rittigheter utévas pd bolagsstimman

Aktiedgarnas ritt att besluta 1 bolagets angeligenheter utévas vid bo-
lagsstimma och dirmed ir det dven dir som aktieigaren kan utéva
de forvaltningsrittigheter som foljer av aktieinnehavet (7 kap. 1 §
ABL). Av intresse 1 det f6ljande ir sdledes vilka skyldigheter som ett
aktiebolag redan 1 dag har att tillhandahilla den information som en
aktieigare kan behova for att kunna utéva sin ritt pd en bolags-
stimma och pd vilket sitt denna information ska goras tillginglig.

Inom sex minader frn utgdngen av varje rikenskapsar ska aktie-
bolaget hilla en ordinarie bolagsstimma (irsstimma) dir styrelsen
ska ligga fram drsredovisningen och revisionsberittelsen samt, i mo-
derbolag som ir skyldigt att uppritta koncernredovisning, koncern-
redovisningen och koncernrevisionsberittelsen (7 kap. 10 § ABL).
Enligt 7 kap. 11 § aktiebolagslagen ska det vid &rsstimman fattas be-
slut

1. om faststillelse av resultatrikningen och balansrikningen samt, 1
ett moderbolag som ir skyldigt att uppritta koncernredovisning,
koncernresultatrikningen och koncernbalansrikningen,

2. om dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust enligt
den faststillda balansrikningen,

3. om ansvarsfrihet gentemot bolaget for styrelseledaméterna och
den verkstillande direktéren, och

4. 1 annat irende som bolagsstimman enligt aktiebolagslagen eller

bolagsordningen ska behandla.
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I ett publikt noterat aktiebolag ska det vid drsstimman iven fattas
beslut om riktlinjer fér ersittning till ledande befattningshavare

(7 kap. 61 § ABL).

Nar och hur kallelse till bolagsstimma ska ske

I ett publikt noterat aktiebolag ska kallelse till ordinarie bolagsstim-
ma utfirdas tidigast sex veckor och senast fyra veckor fére bolags-
stimman (7 kap. 18 § ABL).

Kallelse ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
och genom att kallelsen hlls tillginglig pd bolagets webbplats. Kal-
lelse ska, 1 forekommande fall, ocksd ske pd annat i bolagsordningen
angivet sitt. Kallelsen ska genast och utan kostnad fér mottagaren
skickas med post till de aktieigare som begir det och uppger sin
postadress. Om ordinarie bolagsstimma ska hillas pd annan tid in
den som anges i bolagsordningen, ska kallelsen utan kostnad for
mottagaren skickas med post till varje aktiedgare vars postadress ir
kind f6r bolaget. Samtidigt som kallelse sker ska bolaget genom an-
nonsering 1 minst en 1 bolagsordningen angiven rikstickande dags-
tidning upplysa om att kallelse har skett och d4 ange bolagets namn
och organisationsnummer, vilket slag av bolagsstimma som ska hél-
las, tid och plats f6r stimman samt férutsittningarna enligt 7 kap.
2 § aktiebolagslagen for aktieigarnas ritt att delta i stimman. I an-
nonsen ska det anges hur en aktieigare kan ta del av kallelsen pd bo-
lagets webbplats eller f& den skickad till sig (7 kap. 56 a § forsta—
tredje styckena ABL).

Av 7 kap. 56 a § fjirde stycket aktiebolagslagen framgr att det av
tidningsannonsen dven ska framg3 om bolagsstimman ska

1. behandla en friga om sddan dndring av bolagsordningen som
avses 17 kap. 43—-45 §§ aktiebolagslagen,

2. tastillning till om bolaget ska g3 1 likvidation,
3. granska likvidators slutredovisning eller

4. behandla en friga om att bolagets likvidation ska upphéra.
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Vad en kallelse ska innebhdlla

Kallelsen till bolagsstimma ska inneh&lla uppgift om tid och plats for
stimman samt uppgift om foérutsittningarna enligt 7 kap. 2 § aktie-
bolagslagen for aktieigares ritt att delta 1 stimman. Kallelsen ska
ocks? innehilla ett forslag till dagordning for bolagsstimman. I fér-
slaget till dagordning ska styrelsen tydligt ange de drenden som ska
behandlas vid bolagsstimman. Arendena ska vara numrerade. Vidare
ska det huvudsakliga innehillet i varje framlagt f6rslag anges, om
forslaget inte ror en friga av mindre betydelse for bolaget. Avser ett
irende en dndring av bolagsordningen, ska det huvudsakliga inne-
hillet 1 forslaget till dndring alltid anges. Om aktiedgarna ska kunna
utdva rostritt vid bolagsstimman med anvindning av en sddan full-
makt som avses 1 7 kap. 4 § andra stycket aktiebolagslagen, genom
postrostning eller med anvindning av elektroniska hjilpmedel, ska
det framga av kallelsen hur de ska g8 till viga (7 kap. 24 § ABL).

Vidare finns krav pd att en kallelse ska innehilla ytterligare upp-
gifter, om bolagsstimman ska behandla friga om emission, vinstut-
delning, forvirv eller verldtelse av egna aktier, minskning av aktie-
kapitalet eller likvidation (13 kap. 10, 33 och 36 §§, 14 kap. 12, 26
och 29 §§, 15 kap. 12, 31 och 34 §§, 16 kap. 3-5 och 7 §§, 18 kap. 8 §,
19 kap. 26 och 35 §§, 20 kap. 16 § samt 25 kap. 5 § ABL).

I ett publikt noterat aktiebolag ska kallelsen dessutom innehélla
uppgift om det totala antalet aktier och roster 1 bolaget samt, i fére-
kommande fall, uppgift om bolagets innehav av egna aktier. Uppgif-
terna ska avse forhdllandena vid den tidpunkt di kallelsen utfirdas
och vara férdelade pd aktieslag. Kallelsen ska ocks8 innehdlla uppgift
om p4 vilken webbplats som bolaget tillhandahaller de fullmaktsfor-
mulir och formulir {6r postrostning som ska hillas tillgingliga infér
stimman och de handlingar som ska liggas fram pd stimman. I kal-
lelsen ska det ocksd informeras om aktiedgarnas ritt att begira upp-
lysningar enligt 7 kap. 32 § aktiebolagslagen (7 kap. 63 § ABL).

Styrelsens skyldighet att tillbandahdlla vissa handlingar

I ett publikt noterat aktiebolag ska styrelsen hilla redovisningshand-
lingar och revisionsberittelse, eller kopior av dessa handlingar, till-
gingliga hos bolaget for aktieigarna under minst tre veckor nirmast
fore drsstimman. Detsamma giller, 1 férekommande fall, revisorns
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yttrande enligt 8 kap. 54 § aktiebolagslagen. Kopior av handlingarna
ska genast och utan kostnad f6r mottagaren sindas till de aktiedgare
som begir det och uppger sin postadress. Handlingarna ska hillas
tillgingliga pd bolagets webbplats under minst tre veckor nirmast
fore &rsstimman och dagen f6r stimman. De ska vidare liggas fram
pd stimman. Vidare ska fullmaktsformulir och formulir f6r post-
rostning hillas tillgingliga pd bolagets webbplats under minst tre
veckor nirmast fére bolagsstimman och pd dagen for stimman
(7 kap. 56 b och 56 ¢ §§ ABL).

Virdepapperscentralens och forvaltarnas skyldigheter

I avsnitt 5.2.2 har vi limnat en redogorelse for innehdllet 13 kap. 7 §
lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument och dirmed vilka juridiska personer som kan antas som
forvaltare av virdepapperscentralen. En férvaltare omfattas av be-
stimmelserna 1 3 kap. 7-12 §§ lagen om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument. En forvaltare som inte dr ett
svenskt rittssubjekt binds av samma lagbestimmelser genom avtal
med den virdepapperscentral som utser férvaltaren. Vidare torde
den allminna bestimmelsen om virdepappersinstitut som tillhanda-
héller investeringstjinster eller sidotjinster 1 lagen om virdepappers-
marknaden vara tillimplig i dessa sammanhang. En sidan sidotjinst
dr att forvara finansiella instrument f6r kunders rikning och ta emot
medel med redovisningsskyldighet. Ett virdepappersinstitut som
tillhandahdller en sddan tjinst ska tillvarata sina kunders intressen
samt handla hederligt, rittvist och professionellt. Ett virdepappers-
institut ska dven 1 6vrigt handla pd ett sddant sitt att allminhetens
fortroende for virdepappersmarknaden uppritthills (2 kap. 2 § for-
sta stycket 1 och 8 kap. 1 § LVM). Aven kreditinstitut som inte har
tillstdnd att tillhandahilla investeringstjinster — och som dirmed
inte direkt omfattas av lagen om virdepappersmarknaden — har ritt
att antas som forvaltare. Enligt lagen om bank- och finansierings-
rorelse har ett kreditinstitut ritt att driva virdepappersrérelse och
det ska i sddana fall ske under de f6rutsittningar som anges i lagen
om virdepappersmarknaden (7 kap. 1 § andra stycket 13 LBF).
Séledes omfattas dven kreditinstitut indirekt av 8 kap. 1 § lagen om
virdepappersmarknaden.
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Virdepapperscentralers verksamhet regleras genom férordning-
en om virdepapperscentraler. Hantering av bolagshindelser, inklu-
sive ansvar for innehdllande, redovisning och betalning av kupong-
skatt och andra skattefrdgor, bolagsstimmor och informationstjin-
ster ir exempel pd s.k. anknutna tjinster och omfattas dirmed av
virdepapperscentralens auktorisation. Villkoren fér auktorisation
ska alltid vara uppfyllda (artikel 16.2 och artikel 16.3 samt avsnitt B
2.b i bilagan till férordningen). Férordningen innehiller inte ndgra
uppforanderegler nir det giller hantering av bolagshindelser.

Foérutom regler om virdepapperscentraler innehiller férordning-
en vissa regler om s.k. deltagare. En deltagare ir varje deltagare 1 ett
avvecklingssystem for virdepapper enligt definitionen i artikel 2 f 1
Europaparlamentets och ridets direktiv 98/26/EG av den 19 maj
1998 om slutgiltig avveckling i system fér éverféring av betalningar
och virdepapper (artikel 2.1 punkt 19 1 férordningen). Dessa del-
tagare motsvarar vad Euroclear benimner ”clearingmedlem” (avsnitt
A 11 Euroclears Allméinna villkor Kontoféring och Clearing). En
clearingmedlem ansvarar for att uppfylla de finansiella dtaganden
som hirrdr frin ett dverforingsuppdrag (artikel 2b och 2f 1 direktiv
98/26/EG).

Det ovan redovisade innebir att — férutom ndgra mer generella
bestimmelser — regleras virdepapperscentralens och férvaltarnas
skyldigheter 1 samband med hantering av bolagshindelser genom
sjilvreglering. S& sker bl.a. genom avtal med Euroclear och genom
ett europeiskt initiativ 1 form av mer eller mindre genomférda mark-
nadsstandarder, exempelvis Market Standards for Corporate Acti-
ons Processing och Market Standards for General Meetings

(MSGM).

5.3.3 Intermediirers skyldighet att 6verféra information fran
bolaget

Forslag: Ett publikt noterat aktiebolag ska vara skyldigt att i
standardiserad form meddela virdepapperscentralen var pd bo-
lagets webbplats en aktieigare kan {4 tillgdng till den information
som behovs for att aktiedgaren ska kunna utdva sina rittigheter
pd en kommande bolagsstimma. Meddelandet ska limnas 1 sam-
band med att uppgifterna offentliggors pd bolagets webbplats och
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utan dréjsmal vidarebefordras till férvaltare som i sin tur ska vida-
rebefordra det till aktieigaren. Virdepapperscentralen ska dven
vidarebefordra meddelandet till aktieigare som innehar aktier i
avstimningsbolaget pd ett avstimningskonto.

Om forvaltaren ingdr i en kedja av intermediirer, ska informa-
tionen 6verforas till nista intermediir 1 kedjan, sdvida inte infor-
mationen kan 6verféras direkt till aktieigaren. Forvaltaren ska
dock inte vara skyldig att vidarebefordra uppgifterna om bolaget
redan har skickat informationen direkt till bolagets samtliga
aktiedgare.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela ytterligare foreskrifter om skyldigheten att formedla
uppgifter.

Vilken information ska intermediiren vidarebefordras

Syftet med dndringsdirektivet 1 denna del ir att aktiedgarna ska ges
foérutsittningar att kunna utdva de rittigheter som foljer av aktiein-
nehavet (jfr artikel 3b.1 led a 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). I direk-
tivet ir det inte nirmare utvecklat vad som avses med “rittigheter”
och dirmed vilken information som ska férmedlas mellan aktieigar-
na och bolagen.

Man brukar traditionellt skilja pd tvd typer av aktierittigheter i
ett aktiebolag, nimligen ekonomiska rittigheter och férvaltnings-
rittigheter. Till de ekonomiska rittigheterna hor bl.a. ritten till an-
del i vinst (utdelning), likvidationsandel, ritten till fondaktier och
foretridesritten vid nyemission. Till férvaltningsrittigheterna hor
framfor allt ritten att utdva réstritt vid stimman men ocksd bl.a. att
initiera drenden, nirvara och stilla frigor vid stimman.

Aktiedgarrittighetsdirektivet handlar om att férbittra bolags-
styrningen (bolagsstyrningssystemet) i "borsbolag" genom att stirka
aktieigarnas rittigheter. Mot den bakgrunden stir det klart att
direktivet tar sikte pd sddan information som en aktieigare kan be-
hova for att kunna utdva sina forvaltningsrittigheter. Av den an-
ledningen finns det skil att bedéma vilka dndringar som kan behéva
genomforas for att sikerstilla att aktieigarna fir del av denna infor-
mation.
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Aktiebolag ska vara skyldiga att limna information till en forvaltare

I aktiebolagslagen ir noga reglerat vilken information som ett bolag
ska tillhandahilla aktieigare infér en bolagsstimma och hur denna
information ska géras tillginglig. For de bolag som ir aktuella hir —
publika noterade aktiebolag — har det dessutom relativt nyligen in-
forts en skyldighet att tillhandahilla samma information p4 bolagets
webbplats. Den senare bestimmelsen innebir en anpassning till tek-
nikutvecklingen och underlittar for aktiedgare att £3 tillgdng till n6d-
vindig information infér bolagsstimman.

I indringsdirektivet har det uppmirksammats att det finns en risk
for att aktiedgare inte far tillgdng till nédvindig information infér en
bolagsstimma, om aktierna innehas via en intermediir. Det finns 1
dag inte ndgon bestimmelse 1 aktiebolagslagen enligt vilken publika
noterade aktiebolag ir skyldiga att till virdepapperscentralen limna
sddan information {or vidarebefordran till aktieigarna.

Bolaget ska meddela var pa webbplatsen viss information finns. ..

I friga om utformningen av bestimmelsen om bolags skyldighet att
limna information har medlemsstaterna i dndringsdirektivet getts
tvd alternativ. Ett aktiebolag ska vara skyldigt att antingen 6versinda
all den information som en aktieigare behéver for att kunna utnyttja
de rittigheter som féljer med ett aktieinnehav, eller — om informa-
tionen finns tillginglig pd bolagets webbplats — ett standardiserat
meddelande om var informationen finns. Som framgitt ovan ir de
bolag som berérs av dndringsdirektivet redan skyldiga att tillhanda-
hilla den information som hir aktualiseras pa sin webbplats. Vi vill
framhailla att av direktivets utformning framgar att det inte ir till-
rickligt for att genomfora direktivet att informationen gors tillging-
lig pd sddant sitt. Det krivs dessutom att bolaget meddelar var denna
information finns tillginglig. Av den anledningen bor det inféras en
skyldighet f6r publika noterade aktiebolag att meddela virdepap-
perscentralen var pd bolagets webbplats informationen 3terfinns.
Det ska enligt indringsdirektivet vara friga om ett standardiserat
meddelande och vir bedémning ir att detta alternativ, sirskilt i jim-
forelse med skyldigheten att versinda informationen i dess helhet,
innebir en begrinsad administrativ borda fér bolagen.
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Bolagen ska skicka det standardiserade meddelandet 1 ”god tid”
till virdepapperscentralen. Enligt vir mening bor detta limpligen ske
1 samband med att uppgifterna gors tillgingliga pd webbplatsen.

...och forvaltaren ska vara skyldig att vidarebefordra meddelandet

I enlighet med idndringsdirektivets syfte ska virdepapperscentralen
vidarebefordra det standardiserade meddelandet till en forvaltare,
som 1 sin tur ska vidarebefordra detta till aktieigarna. I direktivet
foreskrivs att uppgifterna férutom till aktieigaren dven ska kunna
vidarebefordras till en tredje part som utsetts av aktiedgaren. Detta
begrepp forekommer inte 1 svensk bolagsritt. Av den anledningen
gor vi beddmningen att det ir tillrickligt f6r att genomféra direk-
tivet om skyldigheten att vidarebefordra meddelandet begrinsas till
att avse aktiedgaren.

Ett av dndringsdirektivets overgripande syften dr att aktiedgare
dven ska ges mojlighet att utéva de rittigheter som féljer med aktie-
innehavet 1 samband med ett grinsdverskridande dgande (skil 8 i
indringsdirektivet). Som konstaterats 1 avsnitt 5.2.4 kan aktier inne-
has genom en kedja av forvaltare och intermediirer. For att méjlig-
gora dven for aktieigare som innehar aktier i svenska bolag via en
intermediir ir det nddvindigt att inféra en skyldighet {6r en forval-
tare att vidarebefordra ett meddelande, om férvaltaren saknar upp-
gift om vem som ir aktiedgare. I en sidan situation ska uppgiften
vidarebefordras till den intermediir f6r vars rikning férvaltaren in-
nehar aktierna. Virdepapperscentralen ir intermediir till de aktie-
dgare som innehar aktierna direkt pd ett eget avstimningskonto. Det
bor finnas en skyldighet f6r virdepapperscentralen att vidarebe-
fordra meddelandet dven till de aktieigare som pa sidant sitt innehar
aktier 1 avstimningsbolaget.

Aven i denna del har kommissionen getts befogenhet att anta
genomforandeakter for att ange minimikraven f6r éverféring av den
information som anges 1 punkterna 1-5 1 artikel 3b nir det giller
typerna av och formaten for den information som ska éverféras. For
svenskt vidkommande kommer dessa genomfdérandeakter ta sikte pd
utformningen av det standardiserade meddelandet. Aven i denna del
torde den tillkommande rittsakten komma att utgoras av en férord-
ning. D3 det inte kan uteslutas att kompletterande dtgirder behover

185



Identifiering av aktiedgare Ds 2018:15

vidtas med anledning av férordningen, bor det inféras ett bemyn-
digande enligt vilket regeringen, eller den myndighet regeringen be-
stimmer, fir meddela ytterligare foreskrifter om skyldigheten for
forvaltare att férmedla uppgifter till aktieigarna. Som framhaillits
tidigare kan det verkliga behovet av detta bemyndigande bedémas
forst nir kommissionens genomférandeakter har antagits 1 septem-
ber 2018.

I enlighet med dndringsdirektivet bor det inforas ett undantag
frén skyldigheten f6r en virdepapperscentral eller en forvaltare att
vidarebefordra meddelandet, om det har skickats direkt frn bolaget
till samtliga aktiedgare. Det ir inte mojligt att 1 svensk ritt reglera en
utlindsk intermediirs skyldighet i denna del, utan det miste goras
av varje enskild medlemsstat. Nedan kommer vi att limna f6rslag till
bestimmelser som reglerar en svensk annan intermediirs skyldighet
att vidarebefordra information frin ett bolag med bolagsrittslig
hemvist inom EES och vars aktier inte kontoférs hos en svensk
virdepapperscentral.

En svensk annan intermedidr ska vidarebefordra viss information

I avsnitt 5.2.6 limnar vi férslag som innebir att det 1 lagen om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ska infé-
ras bestimmelser enligt vilka en svensk annan intermediir 1 vissa fall
ska vara skyldiga att limna information till bolag inom EES. S3 ska
ske om uppgifterna behdvs for att ett bolag med bolagsrittslig
hemvist inom EES och vars aktier inte kontoférs hos en svensk
virdepapperscentral ska kunna identifiera sina aktiedigare. Syftet med
bestimmelserna ir att skapa ett system som sikerstiller att aktie-
dgarna iven i samband med grinséverskridande digande kan utéva de
rittigheter som f6ljer med aktieinnehavet.

I linje med de resonemang som vi fort i avsnitt 5.2.6 gor vi be-
démningen att det ir nédvindigt att dven inféra en bestimmelse som
reglerar skyldigheten for en svensk annan intermediir att dverfora
viss information frdn bolag inom EES till dess aktiedgare. Till skill-
nad frén fallet med de svenska bolagen, ir det enligt vir mening inte
mojligt att vid utformningen av en sddan bestimmelse utgd fran att
bolaget kommer att limna informationen pd visst sitt (jfr alternativ
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a och b 1 artikel 3b.1 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Av den anled-
ningen anser vi att bestimmelsen bor {4 en mer generell utformning,
sd att en svensk annan intermediir ska vara skyldig att vidarebefordra
sddan information till aktieigare som ir nddvindig for att aktie-
dgaren ska kunna utnyttja de rittigheter som féljer med aktieinne-
havet.

I likhet med vad som foreslds gilla 1 férhdllande till svenska bolag,
boér en svensk annan intermediir inte vara skyldig att vidarebefordra
informationen, om bolaget redan har skickat informationen direkt
till bolagets samtliga aktieigare.

Som vi konstaterat 1 avsnitt 5.2.6 kan det uppstd situationer dir
en svensk annan intermediir saknar uppgift om vem som ir aktie-
dgare. Situationen kan uppkomma om en aktie innehas i en kedja av
intermedidrer och en svensk annan intermediir forvaltar aktier &t
exempelvis en intermedidr inom EES som i sin tur forvaltar aktier &t
aktiedgaren. Under sidana forhillanden bér det finns en skyldighet
att — pd samma sitt som i de forslag vi limnat 1 avsnitt 5.2.6 —
vidarebefordra informationen frin bolaget till den intermediir foér
vars rikning aktierna kontofors eller forvaltas.

I enlighet med de resonemang vi fért ovan bor det inforas ett be-
myndigande enligt vilket regeringen eller den myndighet regeringen
bestimmer f&r meddela ytterligare féreskrifter om skyldigheten att
férmedla uppgifter frin bolaget till dess aktieigare. Behovet av ett
sddant bemyndigande kan bedémas slutgiltigt férst nir kommissio-
nens genomférandeakter har antagits 1 september 2018.

Informationen ska dven kunna skickas direkt till aktieigaren

I direktivet gors det i en situation undantag frin skyldigheten att
skicka information vidare till nista intermediir i kedjan. Enligt
direktivet ska en intermediir inte gd omvigen via nista intermediir
om informationen “kan” skickas direkt till aktiedgare (artikel 3b.5 i
aktiedgarrittighetsdirektivet). Syftet med denna regel ir att 1 moj-
ligaste man se till att s3 £8 aktdrer som mojligt hanterar den aktuella
informationen. Kort sagt, om en intermediir som ingér i kedjan har
kunskap om vem som ir slutlig mottagare av uppgifterna, ska dessa
inte behdva skickas via en eller flera ytterligare intermediirer.
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I syfte att genomfora direktivet i denna del bér det inféras en be-
stimmelse av vilken det framgir att, om en svensk annan intermediir
ingdr 1 en kedja av intermediirer, informationen ska éverforas till
nista intermediir i kedjan, sdvida inte informationen kan &verforas
direkt till aktieigaren. Det bor vara upp till den berérda parten att
avgodra om uppgifterna kan skickas direkt till aktieigaren. Om det
exempelvis finns nigon oklarhet om aktieigarens identitet bor upp-
gifterna inte skickas pd sidant sitt.

5.3.4 Intermediirers skyldighet att 6verféra information fran
aktiedgare

Forslag: En forvaltare ska pd begiran av en aktieigare eller en
intermediir, utan drojsmal, till virdepapperscentralen vidarebe-
fordra uppgifter frén aktieigaren avseende utévandet av de rittig-
heter som f6ljer med ett aktieinnehav i ett avstimningsbolag.

En svensk annan intermediir ska vidarebefordra motsvarande
uppgifter betriffande aktier i bolag med bolagsrittslig hemvist
inom EES, till en intermediir inom EES eller en svensk annan
intermediir, sivida inte informationen kan 6verféras direkt till
bolaget.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
ska f3 meddela ytterligare foreskrifter om skyldigheten att for-
medla uppgifter.

En bestimmelse om skyldigheten att vidarebefordra information

I avsnitt 5.3.3 har vi limnat férslag pd bestimmelser som enligt var
bedémning bér inféras for att bolagen ska fullgora sina skyldigheter
enligt direktivet att till aktiedgare dverféra sidan information som
behévs for att de ska kunna utéva de rittigheter som féljer med
aktieinnehavet. Dirtill ska medlemsstaterna 8ligga intermediirer att
utan dréjsmél och 1 enlighet med de anvisningar som limnas av
aktiedgarna till bolaget dverfora den information som de tar emot
fran aktieigarna avseende utdvandet av de rittigheter som f6ljer med
aktieinnehavet (artikel 3b.4 1 aktieigarrittighetsdirektivet).
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Det framgdr inte av dndringsdirektivet vilken typ av information
som avses. Vidare kan vi konstatera att sddan information som avser
en aktieigares rostande pd bolagsstimman omfattas av artikel 3¢ 1
aktiedgarrittighetsdirektivet. Det hade annars legat nira till hands
att utgd frin att det var den typen av information som avses i artikel
3b. Direktivet dr 1 denna del oklart.

Aven i denna del har kommissionen getts befogenhet att anta
genomforandeakter. Det ir siledes inte mojligt att i det hir samman-
hanget slutligt uttala sig om vad det dr f6r information som en inter-
mediir kan komma att bli skyldig att férmedla mellan aktieigaren
och bolaget. Aven pi denna punkt féreslar vi dirfor att det i lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
infors en allmin bestimmelse som reglerar skyldigheten att vidare-
befordra uppgifter pd begiran av en aktieigare eller en intermediir.

Ifrdga om avstimningsbolag ska denna skyldighet vila en f6rval-
tare. Begiran om att férmedla uppgifterna kan komma antingen frin
aktiedgaren eller en intermediir. I direktivet anges att en intermediir
ska vara skyldig att vidarebefordra uppgifterna till nista intermediir
1 kedjan — 1 det hir fallet virdepapperscentralen — sdvida inte upp-
gifterna kan overforas direkt till bolaget (artikel 3b.4 1 aktieigar-
rittighetsdirektivet). Vi har inledningsvis redogjort for det system
som finns etablerat 1 lagen om virdepapperscentraler och konto-
féring av finansiella instrument och att en av de grundliggande prin-
ciperna ir att forvaltaren enbart har kontakt med virdepapperscen-
tralen, som 1 sin tur har kontakt med avstimningsbolaget. Den 1
direktivet foreskrivna ordningen att intermediirer ska kunna ha
direktkontakt med bolaget ir inte forenlig med den svenska model-
len. Vi anser att den etablerade ordningen 1 mojligaste mén bor be-
hillas och att det sdledes inte bér inféras ndgon skyldighet for for-
valtare att ha en direktkontakt med avstimningsbolagen. En sidan
skyldighet skulle enligt vir bedémning skapa en oreda i systemet.
Dirtill kommer att den ordning som direktivet anger i de flesta fall
inte ir ett gdngbart alternativ. Som regel krivs att informationen
skickas genom samtliga steg 1 kedjan f6r att avstimningsbolaget ska
kunna vara sikert pd att uppgifterna om aktieigare ir korrekta. En-
ligt vir mening framstdr det som bdde onddigt och férvirrande att i
lagtexten ange en alternativ ordning som pd férhand bedéms ha ett
mycket begrinsat anvindningsomride.
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Sagda forhdllanden 1 férening med att den etablerade ordningen
resulterar 1 bedémningen att den alternativa méjligheten till direkt-
kommunikation inte ska tillimpas. Av lagtexten ska det siledes
framg3 att en forvaltare pd begiran av en aktieigare eller intermedidr
till virdepapperscentralen ska vidarebefordra uppgifter avseende ut-
dvandet av de rittigheter som féljer med aktieinnehavet.

En svensk annan intermedidrs skyldighet att vidarebefordra uppgifter
till vissa andra intermedidrer

Nir det giller aktier i bolag med bolagsrittslig hemvist inom EES
ska svenska intermediirer som tillhandahiller tjinster 1 en annan
egenskap dn som forvaltare (svensk annan intermediir) vara skyldiga
att dversinda information frin aktieigare. Begiran att vidarebefor-
drar informationen till bolaget kan komma frin aktieigaren direkt
eller frin en annan intermediir. Det ir friga om meddelanden som
kan innehilla personuppgifter och dirfér bér huvudregeln vara att
sddana uppgifter ska vidarebefordras endast till intermediirer inom
EES eller en annan svensk annan intermediir som héller aktierna for
den foregiende intermediirens rikning. Aven i denna del finns det
skil att uppehilla sig vid méjligheten f6r en intermediir att kringgs
innehavskedjan och skicka uppgifterna direkt ull bolaget (artikel
3b.5 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). I denna del ska det svenska sys-
temet integreras med 6vriga medlemsstater och vi gér av den anled-
ningen bedémningen att det dirmed inte ir mojligt att, pd sitt som
skett i friga om avstimningsbolag, avstd frdn att genomféra den del
av direktivet som foreskriver att en intermediir ska kunna skicka
uppgifterna direkt till bolaget.

Vi gor sdledes beddmningen att, sdvitt giller de hir aktuella
aktierna, bor det anges att informationen ska 6verféras till nista in-
termedidr inom EES eller svensk annan intermediir i innehavs-
kedjan, sdvida inte informationen kan éverforas direke till bolaget.

Aven om det finns en méjlighet for en svensk annan intermediir
att skicka informationen direkt till bolaget, kan det 1 vissa situationer
finnas ett behov av att informationen skickas genom hela innehavs-
kedjan. Detta for att det ska vara mojligt att faststilla aktiedgarens
identitet och aktieinnehav, vilket i sin tur ir en nédvindig forutsitt-
ning fér att en aktiedgare ska kunna utnyttja de rittigheter som foljer
med aktieinnehavet. Om informationen 1 en sidan situation inte
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skickas genom hela innehavskedjan, kommer det leda till att aktie-
dgaren inte kan utnyttja sina rittigheter. Dirmed “kan” inte en
svensk annan intermediir i den aktuella situationen skicka informa-
tionen direkt till bolaget eftersom det skulle leda till att informa-
tionen blir virdelds. Det dr upp till berérd svensk annan intermediir
att frin fall ull fall bedéma huruvida det ir méjligt att skicka in-
formationen direkt till bolaget eller om det dr nédvindigt att [ita den
g8 genom hela innehavskedjan.

Bemyndigande som ger ritt att meddela ytterligare foreskrifter

Aven i denna del har kommissionen getts befogenhet att anta gen-
omforandeakter (artikel 3b.6 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Vi sak-
nar nirmare kunskap om form och innehilla i dessa genomforande-
akter. Aven om det kan komma att handla om en férordning, kan
det finnas ett behov att vidta ytterligare dtgirder nir denna har an-
tagits. Av den anledningen bor det enligt vir mening inféras ett be-
myndigande enligt vilket regeringen, eller den myndighet regeringen
bestimmer, far meddela ytterligare féreskrifter om skyldigheten att
dverfora information frin aktiedgare. Det verkliga behovet av ett be-
myndigande kan bedémas slutligt forst nir kommissionens genom-
forandeakter har antagits i september 2018.

5.4 Underlatta utévandet av aktieagarrattigheter
5.4.1 Andringsdirektivet

Enligt indringsdirektivet ska medlemsstaterna se till att intermediir-
erna vidtar dtgirder for att underlitta f6r aktieigarna att utdva sina
rittigheter, inklusive ritten att delta i och résta vid bolagsstimmor.
Det ska ske pd ett av foljande sitt:

a) Intermediiren gor det som kriivs for att aktiedgaren eller en tredje
part som utsetts av aktieigaren ska kunna utéva rittigheterna pd
egen hand.

b) Intermediiren utdvar de rittigheter som f6ljer av aktieinnehavet
efter uttryckligt tillstdnd och anvisningar frin aktieigaren och 1
aktieigarens intresse (artikel 3c.1).
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Medlemsstaterna ska vidare sikerstilla att, om en omréstning sker
elektronsikt, en elektronisk bekriftelse av att rosterna tagits emot
skickas till den som avgav rosten.

Medlemsstaterna ska ocksd sikerstilla att aktiedgaren eller en
tredje part som har utsetts av aktieigaren efter bolagsstimman, &t-
minstone pd begiran, kan 3 bekriftelse av att de avgivna rosterna pd
ett giltigt sitt har registrerats och riknats av bolaget, svida inte den-
na information redan finns att tillgd fér dem. Medlemsstaterna far
faststilla en tidsfrist for att begira en sidan bekriftelse. Denna tids-
frist fr inte vara lingre dn tre manader frin den dag dd omréstningen
igde rum.

Nir intermediiren far en sddan bekriftelse ska den utan dréjsmal
skickas till aktiedgaren eller en tredje part som utsetts av aktieigaren.
Om det finns flera intermediirer ska bekriftelsen utan drojsmaél
overforas mellan intermediirerna, sivida inte bekriftelsen direkt kan
skickas till aktiedgaren eller en tredje part som utsetts av aktieigaren
(artikel 3c¢.2).

I artikeln har kommissionen getts befogenhet att anta genom-
forandeakter for att ange minimikraven for det underlittande av
utdvandet av aktiedgarrittigheter som anges 1 punkterna a och b nir
det giller typerna av underlittande dtgirder, formatet pd den elek-
troniska bekriftelsen av att rosterna tagits emot, formatet fér 6ver-
foring av bekriftelsen av att rosterna pa giltigt sitt har registrerats
och riknats genom en kedja av intermediirer, inklusive deras siker-
het och kompabilitet, samt de tidsfrister som ska hallas. Dessa gen-
omforandeakter ska antas senast den 10 september 2018.

5.4.2  Gillande ratt
Det finns majlighet att genomfora forbandsristning elektroniskt

Enligt gillande ritt dr det mojligt f6r ett aktiebolag att 1 bolagsord-
ningen ange att aktieigarna fore bolagsstimman ska kunna utéva sin
rostritt per post eller att styrelsen infér en bolagsstimma far besluta
att aktiedgarna ska kunna gora det. Vid postrostning ska det anvin-
das ett formulidr som bolaget tillhandahéller. Formuliret ska, med
hinvisning till de framlagda férslag till beslut som anges i forslaget
till dagordning fér bolagsstimman, innehilla tv3 likvirdigt presen-
terade alternativ med rubrikerna Ja och Nej (7 kap. 4 a § ABL).
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Den redovisade bestimmelsen ger méjlighet till postréstning si-
vil genom vanlig post som genom e-post. Det bor 1 bolagsordningen
anges vilket eller vilka sitt som ska anvindas och vid vilken tidpunkt
postrdsten senast ska ha kommit till bolaget. En férutsittning for
att en postrost ska beaktas vid en eventuell omrdstning ir att den
aktieigare som har avgett rosten ir inférd i aktieboken pd dagen for
bolagsstimman eller, i friga om avstimningsbolag, pd avstimnings-
dagen (prop. 2009/10:247 s. 55). En aktieigare som har avgett sin
rost per post ska foras in 1 rostlingden och anses som nirvarande vid
bolagsstimman (7 kap. 29 § forsta stycket ABL).

Aven om det i forarbeten talas om e-post i samband med elek-
tronisk omrostning, torde det i dag vara vanligast att roster avges via
ndgon form av elektronisk plattform.

Resultatet av en omrdstning ska pd begiran antecknas 1 protokollet

Vid bolagsstimman ska det féras ett stimmoprotokoll 1 vilket ska
antecknas bl.a. om ett beslut har fattats genom omréstning, vad som
har yrkats och hur omréstningen utfallit. I ett publikt noterat aktie-
bolag ska dirtill i stimmoprotokollet, eller 1 en bilaga till detta, redo-
visas

1. antalet roster f6r och mot férslaget till beslut,
2. antalet réster som nirvarande aktieigare har avsttt frin att avge,
3. det antal aktier for vilka roster har avgetts och

4. den andel av aktiekapitalet som dessa roster representerar.

Denna skyldighet intrider dock férst om nigon begir att protokol-
let ska innehélla en sddan redovisning. Slutligen ska réstlingden tas
in 1 eller liggas som en bilaga till protokollet (7 kap. 48 § andra
stycket och 68 § andra stycket ABL).

Senast tvd veckor efter bolagsstimman ska protokollet héllas till-
gingligt f6r aktiedgarna hos bolaget. En kopia av protokollet ska sin-
das till de aktieigare som begir det och uppger sin postadress. I ett
publikt noterat aktiebolag ska protokollet, dirtill hillas tillgingligt
pa bolagets webbplats senast tvd veckor efter bolagsstimman och
under minst tre ir (7 kap. 49 § forsta stycket och 68 § tredje stycket
ABL).
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Om en aktieigare avger en postrést médste stimmans ordférande
— om det sker en omréstning — avgora om aktiedgarens instillning 1
de frigor som postrosten avser gir att faststilla. Det innebir bl.a. att
det méste gi att faststilla att postrosten verkligen kommer frin en
viss identifierbar aktieigare. Vidare méste ordféranden forsikra sig
om att den aktieigare som har postrdstat inte infunnit sig p stim-
man, personligen eller genom ombud. En aktieigare som har infun-
nit sig fir anses ha franfallit sin postrést. En aktieigare som inte har
markerat nigot svarsalternativ i en viss friga far anses ha avstdtt frin
att rosta i den frigan (prop. 2009/10:247 s. 55).

I sammanhanget ir det dven av betydelse att ett publikt noterat
aktiebolag kan limna information till aktieigare med elektroniska
hjilpmedel dven nir det 1 lagen anges att informationen ska limnas
pd ndgot annat sitt. For att ett bolag ska kunna anvinda elektroniska
hjilpmedel 1 sin kommunikation med en aktieigare krivs att bolags-
stimman fattar beslut om att kommunikation fir ske pd sddant sitt
och att bolaget har tillférlitliga rutiner f6r att identifiera aktiedgaren.
Dirtill krivs att aktiedgaren, efter att ha blivit tillfrigad av bolaget,
har accepterat att kommunikationen sker pd sddant sitt. Det redo-
visade giller dven 1 forhdllande till den som utdvar aktieigarens
rittigheter 1 dennes stille (7 kap. 64-67 §§ ABL).

En forvaltare kan foras in i aktieboken i aktieigarens stille

Har en aktiedigare 1 ett avstimningsbolag limnat sina aktier till nigon
annan for férvaltning enligt 3 kap. 7-12 §§ lagen om virdepappers-
centraler och kontoforing av finansiella instrument eller motsvaran-
de forfarande enligt regler 1 det land dir virdepapperscentralen ir
auktoriserad, kan férvaltaren pd aktieigarens uppdrag féras in i
aktieboken i stillet for aktiedgaren, s.k. forvaltarregistrering. Detta
forutsitter dock att férvaltaren

1. har fitt medgivande av virdepapperscentralen till registrering
som forvaltare, och

2. uppfyller de villkor som giller fér inféring av dgare i aktieboken.

Om férvaltaren fors in 1 aktieboken ska det goras en anmirkning om
att aktien innehas f6r ndgon annans rikning. Betriffande forvaltaren
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antecknas 1 aktieboken samma uppgifter som ska féras in om aktie-
dgare (5 kap. 14 § ABL).

Om den som iger forvaltarregistrerade aktier vill delta 1 en bo-
lagsstimma, ska han eller hon p begiran av férvaltaren ullfilligt
foras in 1 aktieboken (s.k. rostrittsregistrering). Efter den tidpunkt
som avses 1 7 kap. 28 § tredje stycket aktiebolagslagen ska aktieiga-
ren strykas ur aktieboken (5 kap. 15 § ABL).

Av Euroclears Allminna villkor fér kontoféring och clearing
framgdr att en forvaltare ir skyldig att féra forteckningar i ordnad
form 6ver de virdepapper som férvaltas for kunds rikning samt ha
rutiner som sikerstiller att kunders virdepapper inte sammanblan-
das med férvaltarens egna innehav. Forvaltarens interna forteck-
ningar 6ver dgare och andra rittighetshavare till férvaltarregistrerade
virdepapper ska innehilla de uppgifter som behovs for att dessa ska
kunna ta tillvara sin ritt 1 férhéllande till utgivaren av virdepapperen
och tredje man. En férvaltare av aktier 1 ett avstimningsbolag ska
vidare ha rutiner som sikerstiller att aktieigare som har sina aktier
kontoférda hos forvaltaren 1 ritt tid kan inforas ullfilligt 1 aktie-
boken infér bolagsstimma i bolaget (avsnitt 4.3).

5.4.3  Forvaltare ska ha rutiner for att tillfalligt fora in
aktiedgare i aktieboken

Forslag: En forvaltare ska ha rutiner som sikerstiller att en aktie-
igare tillfilligt kan foras in 1 aktieboken 1 syfte att kunna delta vid
bolagsstimman.

Ett publikt noterat aktiebolag, som tillimpar elektronisk fér-
handsrostning, ska elektroniskt bekrifta att résten har tagits
emot. Ett publikt noterat aktiebolag ska efter stimman, pd be-
giran av en aktiedgare, bekrifta att aktieigaren har registrerats i
rostlingden. En sidan begiran ska ske inom tre veckor frin det
att stimman avslutats.

Regeringen fir meddela foreskrifter om skyldigheten att be-
krifta mottagandet av en elektronisk forhandsrost.
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En férvaltare ska ba rutiner for att tillfilligt fora in aktieigare i aktie-
boken...

Enligt indringsdirektivet ska medlemsstaterna se till att intermediir-
erna vidtar dtgirder for att underlitta f6r aktieigarna att utdva sina
rittigheter, inklusive ritten att delta i och résta vid bolagsstimmor,
som ska omfatta dtminstone ett av féljande:

a) Intermediiren gor det som krivs for att aktieigaren ska kunna
utdva rittigheterna pd egen hand.

b) Intermediiren utdvar de rittigheter som foljer av aktieinnehavet
efter uttryckligt tillstind och anvisningar frin aktieigaren och i
aktiedgarens intresse.

Enligt gillande ritt har en aktieigare som innehar aktier via férvalta-
re mojlighet att rostrittsregistrera sig infor en bolagsstimma och
dirmed utdva de rittigheter som féljer med aktieinnehavet (5 kap.
15§ ABL). Det finns inte ndgot som hindrar att aktieiigaren efter att
ha registrerat sig ger exempelvis forvaltaren eller nigon annan full-
makt att féretrida aktiedgaren i samband med stimman. Aven om
aktiedgaren pd sd sitt kan involvera en forvaltare 1 utévandet av sina
rittigheter, bygger det svenska systemet pd den princip som omfat-
tas av punkten a) ovan. Detta system ir viletablerat och det saknas
enligt vir mening skil att dven dverviga att inféra den ordning som
beskrivs 1 punkten b).

...och det bor inforas en sidan bestimmelse i aktiebolagslagen

Euroclear har i sina Allminna villkor {6r kontoféring och clearing
valt att stilla vissa krav pd forvaltarna i syfte att en aktiedigare ska
kunna utnyttja de rittigheter som foljer av 5 kap. 15 § aktiebolags-
lagen. Enligt villkoren ir en férvaltare skyldig att ha rutiner som
sikerstiller att aktieigare som har sina aktier kontoférda hos forval-
taren i ritt tid kan foras in tillfilligt 1 aktieboken infér en bolags-
stimma. Detta ir enligt vir mening av central betydelse fér att aktie-
bolagslagens bestimmelser ska kunna iakttas och det bor dirfér in-
foras en bestimmelse med liknande lydelse i aktiebolagslagen.
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Vidare ir det viktigt att en aktieigare som réstrittsregistrerar sig
far del av den information om bolagsstimman som bolaget ir skyl-
digt att tillhandahilla. En réstrittsregistrering kan ske relativt nira
den tidpunkt di bolagsstimman ska dga rum (avstimningsdagen 1 ett
avstimningsbolag ir fem vardagar fére bolagsstimman). Vi har i av-
snitt 5.3.2 redogjort f6r publika noterade aktiebolags skyldighet att
infor bolagsstimman tillhandahélla uppgifter pd sin webbplats. Des-
sa uppgifter ska finnas tillgingliga inda fram till dagen for stimman
och ir sdledes fullt dtkomliga for den aktiedgare som viljer att rost-
rittsregistrera sig 1 ett sent skede. Vi gor siledes bedémningen att
det inte bor inforas ndgra ytterligare bestimmelser 1 denna del for att
en aktiedgare ska ha mojlighet att i utdva de rittigheter som féljer
med aktieinnehavet.

Ett bolag ska bekrifta att en elektronisk forbandsrist bar mottagits

I indringsdirektivet stills det krav pd att medlemsstaterna sikerstil-
ler att det skickas en elektronisk bekriftelse till den som har avgett
en rost elektroniskt. Det dr inte nirmare angivet vilken typ av om-
rostning det hir dr friga om. Det finns skil att framhalla att elek-
tronisk omrostning kan ske sivil 1 samband med en bolagsstimma
som genom férhandsréstning. Det bér bara vara i samband med f6r-
handsréstning som det finns ett behov av en sirskild bekriftelse. Vi
utgdr fran att det dr just forhandsréstning som direktivet tar sikte
pd. Av den anledningen bor skyldigheten vara begrinsad till att
elektroniskt bekrifta mottagandet av den typen av réster. Paragrafen
om postrostning bor kompletteras med en sddan skyldighet sdvitt
avser publika noterade aktiebolag.

Eftersom kommissionen har getts befogenhet att anta genom-
forandeakter betriffande bl.a. formatet pd den elektroniska bekrif-
telsen och formatet for overforing av denna, bor det enligt var
mening dven inforas ett bemyndigande, enligt vilket regeringen fir
meddela foreskrifter om skyldigheten att bekrifta mottagandet av
en elektronisk forhandsrést. Bemyndigandet ger mojlighet for rege-
ringen att i exempelvis aktiebolagsférordningen meddela foreskrif-
ter som bedéms nédvindiga med anledning av de kommande gen-
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omforandeakterna. Behovet av ett sddant bemyndigande kan be-
domas slutligt forst nir kommissionens genomférandeakter har an-
tagits 1 september 2018.

En aktieigare ska kunna fa bekriftat att en rdst har beaktats

Avsikten med artikel 3¢ 1 aktiedgarrittighetsdirektivet ir vidare att
en aktiedgare 1 efterhand ska kunna {4 reda pi om hans eller hennes
rost pd ett giltigt sdct har registrerats och riknats av bolaget. Det
finns skil att framha3lla att ett publikt aktiebolag bara dr skyldigt att
redovisa bl.a. antalet réster f6r och mot ett férslag till beslut om en
aktiedgare begir det infér en omrostning. Redovisningen ska ske 1
stimmoprotokollet eller i en bilaga till detta (7 kap. 68 § andra
stycket ABL). Denna ordning ir foérenlig med aktieigarrittighets-
direktivet (jfr artikel 14.1 andra stycket) och bor sdledes inte dndras.
Om det har skett en rostrikning och en aktieigare har begirt att re-
sultatet av denna ska redovisas, har den aktieigare som si onskar
mojlighet att 1 efterhand {3 reda pd utfallet av omréstningen genom
att ta del av protokollet. Dirmed ir en del av direktivets krav redan
uppfyllt genom gillande ritt.

Nir det giller mojligheten att 3 reda pd om en rost har regist-
rerats ligger det nirmast till hands att utgd frin att direktivets avsikt
ir att denna ritt enbart ska tillkomma de aktieigare som avgett elek-
troniska férhandsréster och dirmed inte nirvarat vid stimman.
Direktivet ir emellertid timligen tydligt 1 denna del nir det 1 skilen
anges bl.a. féljande: ”Det ir viktigt att sikerstilla att aktieigare som
genom att rosta engagerar sig i investeringsobjekten kan f vetskap
om huruvida deras roster har beaktats pd ritt sitt. Vid elektroniska
omrostningar bor det ges en bekriftelse av att rosterna mottagits.
Vidare bor varje aktieigare som avger en rost vid en bolagsstimma
dtminstone ha mojlighet att efter bolagsstimman kontrollera om
hans eller hennes rost pd giltigt sitt har registrerats och riknats av
bolaget [vira kursiveringar]" (skil 10 1 indringsdirektivet). Det kan
sdledes inte rdda nigon tvekan om att direktivets avsikt dr att denna
ritt ska tillkomma samtliga aktieigare. Det bor dirfér inforas en be-
stimmelse 1 aktiebolagslagen som reglerar denna ritt.

Rostlingden ska inte héllas tillginglig pa bolagets webbplats och
det finns 1 dag inte ngon skyldighet f6r bolaget att besvara en friga

198



Ds 2018:15 Identifiering av aktiedgare

frén en aktieigare om han eller hon forts in 1 rostlingden. Enligt vér
bedémning uppnds direktivets syfte om ett bolag ir skyldigt att pd
begiran av en aktieigare efter stimmans avslutande bekrifta att s3
har skett. M6jligheten att begira en sddan bekriftelse bor begrinsas
i tiden. Protokollet frin stimman ska héllas tillgingligt pd bolagets
webbplats senast tvd veckor efter stimman (7 kap. 68 § tredje stycket
ABL). Rimligen bor aktieigaren ges méjlighet att ta del av protokol-
let innan han eller hon begir en bekriftelse pd att han eller hon férts
in rostlingden. Mot den bakgrunden framstdr det som limpligt att
en begiran om att en rést har beaktats bér ske inom tre veckor frin
det att stimman avslutades.

Slutligen ska en intermediir vara skyldig att frin bolaget till en
aktieigare vidarebefordra den nu aktuella bekriftelsen. Om det finns
fler in en intermediir 1 kedjan av intermediirer ska bekriftelsen utan
dréjsmil 6verfoéras mellan intermedidrerna, sivida inte bekriftelsen
direkt kan skickas till aktiedgaren eller en tredje part som utsetts av
aktiedgaren (artikel 3c.2 tredje stycket i aktiedgarrittighetsdirek-
tivet). Enligt vir bedémning ir detta krav inte férenligt med den
ordning som giller i Sverige, om att aktieigaren ska kunna utdva sina
rittigheter pd egen hand. Om en aktiedgare viljer att utdva sina rit-
tigheter pd egen hand, ir det han eller hon som har direktkontakt
med bolaget. I konsekvens hirmed bor det vara aktieigaren som
kontaktar bolaget for att i en bekriftelse pd att han eller hon har
registrerats 1 rostlingden. Siledes behéver det inte inféras en sirskild
ordning enligt vilken en virdepapperscentral och férvaltare ska vara
skyldig att skicka bekriftelsen till aktiedigaren.

5.4.4 Intermedidrer ska underlatta en aktieagares utdovande
av rattigheter

Forslag: En virdepapperscentral, en forvaltare och en inter-
mediir frén tredjeland ska vidta de dtgirder som krivs for att en
aktieigare pd egen hand ska kunna utdva sina rittigheter 1 ett
bolag med bolagsrittslig hemvist i Sverige. En svensk annan inter-
mediir ska vara skyldig att vidta motsvarande dtgirder betrif-
fande aktier i ett bolag med bolagsrittslig hemvist inom EES och
vars aktier inte kontoférs hos en svensk virdepapperscentral.
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Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer fir
meddela foreskrifter om vilka dtgirder en virdepapperscentral el-
ler en forvaltare ska vara skyldig att vidta.

I avsnitt 5.4.3 har vi limnat f6rslag pa ett antal dtgirder som enligt
vadr mening ir nddvindiga for att genomfora dndringsdirektivets
krav om att medlemsstaterna ska vidta dtgirder f6r att underlitta for
aktieigare att utdva de rittigheter som foljer med aktieinnehavet. 1
likhet med 6vriga artiklar 1 det aktuella kapitlet, har kommissionen
betriffande artikel 3c 1 aktiedgarrittighetsdirektivet getts befogen-
het att anta genomforandeakter for att ange minimikraven i denna
del och di bl.a. betriffande vilka typer av underlittande som ska vid-
tas.

Det sagda innebir att det —1 likhet med vad vi konstaterat i avsnitt
5.3.3 och 5.3.4 — inte ir mojligt att 1 det hir sammanhanget slutligt
avgora vilka krav som kan komma att stillas pd en svensk virdepap-
perscentral, férvaltare, svensk annan intermediir eller en intermediir
frén tredjeland. Av den anledningen bor det, pd samma sitt som vi
foreslagit i avsnitt 5.3.4 och 1 enlighet med de 6verviganden vi redo-
visatiavsnitt 5.4.3, inf6ras en generell bestimmelse i lagen om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument enligt
vilken de berérda aktorerna ska vidta de dtgirder som krivs for att
en aktiedgare pd egen hand ska kunna utdva sina rittigheter. I detta
ligger bl.a. att aktiedgaren pd egen hand ska kunna delta 1 och résta
vid bolagsstimmor. Det behéver siledes enligt vir bedémning inte
uttryckligen inte anges 1 lagtexten. Fér en virdepapperscentral, en
forvaltare och en intermediir frin tredjeland ska denna skyldighet
gilla 1 forhdllande till bolag vars aktier kontoférs hos en svensk vir-
depapperscentral i enlighet med svensk ritt. For en svensk annan
intermediir ska skyldigheten gilla i forhéllande till bolag med bo-
lagsrittslig hemvist inom EES och vars aktier inte kontoférs hos en
svensk virdepapperscentral.

Aven denna bestimmelse bér kompletteras med ett bemyndigan-
de. Dirmed kommer det vara méjligt for regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela ytterligare foreskrif-
ter som kan komma att behévas med anledning av kompletterande
rittsakter som antas av kommissionen.
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5.5 Intermediér fran tredjeland

Forslag: Skyldigheten att limna uppgift om aktiedgares identitet,
overfora information mellan ett bolag och dess aktieidgare och
underlitta utévandet av aktieigarrittigheter ska dven gilla en
intermediir frn tredjeland som foérvaltar aktier i bolag som har
sin bolagsrittsliga hemvist 1 Sverige och vars aktier dr upptagna
till handel p3 en reglerad marknad.

En svensk annan intermediir ska vara skyldig att till en inter-
mediir frin tredjeland vidarebefordra uppgifter om en aktieiga-
res identitet och information frin aktieigare till bolaget. Upp-
giftsskyldigheten ska vara begrinsad till aktier 1 bolag med bo-
lagsrittslig hemvist inom EES och vars aktier ir upptagna till
handel p& en reglerad marknad. Vidare ska sddana uppgifter bara
limnas om intermediiren frin tredjeland stdr under tillsyn och
lyder under ett sidant regelverk att aktieigarens personuppgifter
omfattas av ett skydd som motsvarar personuppgiftsférord-
ningen eller om aktieigaren samtycker till att uppgifterna vidare-
befordras.

Direktivet ska tillimpas i forhdllande till intermedidr frin tredjeland

Enligt direktivet ska det som vi redovisat 1 avsnitt 5.2-5.4 dven til-
limpas pd intermediirer som varken har sin bolagsrittsliga hemvist
eller sitt huvudkontor 1 unionen nir de tillhandahdller tjinster &t
aktieigare eller andra intermediirer och som avser aktier i bolag, som
har sin bolagsrittsliga hemvist 1 en medlemsstat och vilkas aktier ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad (artikel 3e 1 aktieigar-
rittighetsdirektivet). Syftet med dessa regler ir att sikerstilla att
information overférs genom hela kedjan av intermediirer. I direk-
tivet anges att om dessa krav inte skulle omfatta intermediirer frin
tredjeland riskerar informationsflédet att brytas (skil 12 1 indrings-
direktivet).

Det finns skil att framhalla att avsikten inte dr att i denna del reg-
lera intermediirer som ir auktoriserade eller registrerade i ett annat
land inom EES in Sverige. I enlighet med de resonemang som vi fért
ovan ir det i stillet det land dir intermedidren hér hemma som ska
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reglera intermedidrens verksamhet och sikerstilla att dndringsdirek-
tivets krav uppfylls. Detta giller dven om intermediiren erbjuder
sina tjinster 1 Sverige 1 annan egenskap dn forvaltare. Vad dndrings-
direktivet vill uppnd 1 denna del ir 1 stillet en reglering av inter-
mediirer som ir hemmahorande 1 ett land utanfér EES, men som
bedriver verksamhet inom EES.

For att uppfylla indringsdirektivets méilsittningar 1 denna del ir
det sdledes nédvindigt att dels reglera vissa skyldigheter fér inter-
mediirer frin tredjeland 1 férhéllande till aktiedgare, bolag, forvaltare
m.fl., dels reglera vilka skyldigheter som svensk annan intermediir
ska ha 1 férhillande till intermediirer frin tredjeland.

Skyldigheter for intermedidrer frin tredjeland

Vi har tidigare i det hir avsnittet gjort bedémningen att forvaltare —
1 de fall de saknar kunskap om vem som ir slutlig aktieigare — ska
vara skyldiga att vidarebefordra en begiran om en aktieiigares identi-
tet och vissa uppgifter mellan bolag och aktieigare till bl.a. inter-
mediirer frin tredjeland. For att det ska vara meningsfullt med en
sddan 8tgird miste dven intermediiren frin tredjeland vara skyldig
att vidta relevanta &tgirder, exempelvis limna uppgift om en aktie-
igares identitet eller vidarebefordra informationen till aktieigaren.

Av den anledningen bor det enligt vir mening inféras en sirskild
bestimmelse som medfor en skyldighet for intermediirer frin tred-
jeland att, f6r det forsta, vidarebefordra uppgifter som krivs for att
ett bolag ska kunna {3 reda p8 en aktieigares identitet. Det kan dels
vara forfrigningar om aktieigares identitet, dels uppgifter om en
aktieigares identitet. For det andra ska intermediirer frin tredjeland
vara skyldiga att vidarebefordra sddana uppgifter som krivs fér att
en aktiedgare ska kunna utdva de rittigheter som foljer med aktie-
innehavet. Det kan dels vara friga om uppgifter frin bolaget till
aktieigaren, dels uppgifter frin aktieigaren till bolaget. Slutligen, f6r
det tredje, ska intermediirer frin tredjeland vara skyldiga att under-
litta utdvandet av aktiedgarrittigheter.

Av betydelse i sammanhanget ir att direktivet i denna del - till
skillnad frin vad som giller for rostningsrddgivare (se vidare 1 avsnitt
7) — inte har gjort bestimmelsen beroende av att intermedidren frn
tredjeland har ett verksamhetsstille i Sverige. I stillet ska direktivet
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vara tillimpligt nir intermediiren “tillhandahiller” de tjinster som
direktivet omfattar, dvs. nir intermediiren tillhandah&ller tjinster
som avser foérvar av, administration eller férande av virdepappers-
konton avseende aktier 1 bolag med bolagsrittslig hemvist inom EES
och vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. Det
sagda innebir siledes att den enda rimliga losningen ir att knyta
skyldigheten for intermediidrer frdn tredjeland till nir denne tillhan-
dahiller tjinster betriffande den nyssnimnda kategorin av aktier. I
enlighet med de resonemang som vi f6rt ovan dr det bara méjligt att
1 svensk ritt reglera intermediirers skyldighet 1 férhdllande till aktier
1 bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist i Sverige.

Skyldigheter for en svensk annan intermedidr

Vi har tidigare limnat forslag som innebir att virdepapperscentraler
och forvaltare ska vara skyldiga att vidarebefordra begiran om aktie-
idgares identitet m.m. till intermediirer frin tredjeland som befinner
sig "nedanfor” virdepapperscentralen eller férvaltaren i innehavs-
kedjan, dvs. nirmare aktieigaren. Som svar pd en sddan begiran kan
intermedidrer frin tredjeland komma att limna personuppgifter.
Diremot har vi dnnu inte berdrt de fall nir en intermediir frén tred-
jeland befinner sig “ovanfér” en svensk annan intermediir i inne-
havskedjan, dvs. nirmare bolaget (emittenten). I en sddan situation
kan uppgifter om aktieigarens identitet och uppgifter frin aktie-
dgaren komma att 6verlimnas till intermediiren frin tredjeland. Vi
vill framhélla att betriffande de svenska aktérerna ir det enbart en
svensk annan intermediir som kan komma att hamna i den position
som ir aktuell, dvs. mellan en intermediir frin tredjeland och en
aktieigare (en forvaltare limnar motsvarande uppgifter direkt till
virdepapperscentralen som i sin tur vidarebefordrar uppgifterna till
bolaget). Det hela kan 3skddliggoras genom foljande exempel: aktie-
bolag med bolagsriittslig hemvist inom EES och vars aktier inte konto-
fors av en svensk virdepapperscentral — utlindsk virdepapperscentral—
intermedidr inom EES—intermedidr frin tredjeland—svensk annan
intermedidr—aktiedgare. I avsnitt 5.2.3 har vi framhillit att det finns
skil att gora skillnad mellan intermediirer som ir auktoriserade
inom EES och 6vriga intermediirer. En intermediir méste uppfylla
vissa grundliggande krav for att bli auktoriserad eller registrerad
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inom EES. Dirtll stdr en auktoriserad intermediir under tillsyn.
Dessa faktorer sikerstiller att intermedidrer inom EES agerar i en-
lighet med befintliga regelverk. Detta ir viktigt inte minst i férhal-
lande till hanteringen av aktieigares personuppgifter.

Givet att det dr friga om intermediirer som inte lyder under
svensk jurisdiktion, dr det inte méjligt att i svensk lag inféra bestim-
melser som 4ligger dessa att hantera personuppgifter pd ett ritts-
sikert sitt.

I indringsdirektivet framhlls att aktieigares personuppgifter ska
behandlas pd ett sddant sitt att det blir méjligt f6r bolagen att iden-
tifiera sina aktieigare (skil 6 1 dndringsdirektivet). Samtidigt som
man i indringsdirektivet har godtagit en utokad hantering av person-
uppgifter har det inforts bestimmelser 1 syfte att begrinsa hante-
ringen av personuppgifter och dirmed riskerna fér att dessa uppgif-
ter fir en onddigt stor spridning och hamnar 1 oritta hinder. Till
detta kommer personuppgiftsforordningen som ir direkt tillimplig
1 EU och vars syfte ir att garantera att personuppgifter hanteras pa
ett rittssikert sitt. Det finns sdledes ett regelverk som skyddar per-
sonuppgifter sd linge de hanteras av virdepapperscentraler, forval-
tare, intermediirer inom EES och svensk annan intermediir. Dir-
emot ger det nyss redovisade inte ndgra garantier {or att personupp-
gifterna hanteras pd ett korrekt sitt nir de limnas till en intermediir
fran tredjeland.

Dessa forhillanden talar emot att inféra en ovillkorlig skyldighet
for en svensk annan intermediir att skicka personuppgifter till inter-
mediirer frin tredjeland. Samtidigt gdr det inte att bortse ifrdn att
for att indringsdirektivet ska uppnd avsett syfte sd fir det inte finnas
nigra avbrott i en innehavskedja. En aktieigare som innehar aktier
genom en intermediir frin tredjeland ska inte hamna i ett simre lige
in en aktieigare som innehar aktier via en intermediir inom EES. En
rimlig avvigning mellan intresset av att personuppgifter hanteras pa
ett rittssikert sitt och att det inte blir ndgra avbrott i innehavsked-
jan, uppnds om det inférs en begrinsning i friga om nir en svensk
annan intermedidr ska kunna dverlimna uppgifter till intermediirer
frén tredjeland. Enligt vir mening bér personuppgifter bara limnas
till intermediirer frn tredjeland som omfattas av tillsyn och ett sé-
dant regelverk att personuppgifter som &verlimnas hanteras p3 ett
rittssikert sitt, dvs. att uppgifterna omfattas av ett skydd som mot-
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svarar vad som féljer av personuppgiftsférordningen. Om inter-
medidren frin tredjeland inte kan intyga att personuppgifterna kom-
mer att omfattas av ett sddant skydd, ska en svensk annan inter-
mediir inte vara skyldig att limna ut uppgifterna, om inte aktieigar-
en limnar sitt samtycke till att s§ sker.

En svensk annan intermediir kan ha uppgifter om aktier i bolag
med bolagsrittslig hemvist i ett annat land inom EES. Av den anled-
ningen ir det enligt vir bedémning — till skillnad frén vira &ver-
viganden ovan — inte mojligt att 1 denna del begrinsa skyldigheten
att vidarebefordra uppgifter och underlitta utévandet av aktieigar-
rittigheter 1 férhdllande till aktier 1 bolag som har sin bolagsrittsliga
hemvist 1 Sverige.

Den foreslagna 16sningen kommer att medfora att det dven efter
genomférandet av indringsdirektivet kommer uppsta situationer nir
personuppgifter inte kan vidarebefordras till en intermediir frin
tredjeland. Vi ir medvetna om att detta rimmar illa med dndrings-
direktivets syfte och att det dven i fortsittningen i vissa fall kommer
vara svirt f6r bolag och aktiedgare att kommunicera med varandra.
Vi menar dock att vid en avvigning, s viger aktiedgarens ritt till att
hans eller hennes personuppgifter hanteras pd ett rittssikert sitt
tyngre dn md hgheten for ett bolag att ovillkorligen kunna kom-
municera med sina aktiedgare och vice versa.

5.6 Maojlighet att ta ut avgifter
5.6.1  Andringsdirektivet

Enligt dndringsdirektivet ska medlemsstaterna kriva att inter-
medidrerna offentligt redovisar alla tillimpliga avgifter f6r tjinster
som tillhandahills inom ramen for kapitel 1a 1 aktiedgarrittighets-
direktivet, separat for varje tjinst. Medlemsstaterna ska sikerstilla
att alla avgifter som en intermediir tar ut av aktieigare, bolag eller
andra intermediirer ir icke-diskriminerande och stir i proportion till
de faktiska kostnaderna for att tillhandahilla tjinsterna. Eventuella
skillnader mellan avgifterna for inhemskt respektive grinséverskrid-
ande utdvande av rittigheter ska vara tilldtna endast om de dr moti-
verade och dterspeglar skillnader mellan de faktiska kostnaderna for
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att tillhandahélla tjinsterna. Medlemsstaterna fir forbjuda inter-
medidrer att ta ut avgifter for de tjinster som tillhandahills inom
ramen for kapitel 1a 1 aktiedgarrittighetsdirektivet (artikel 3d).

5.6.2  Avgifterna ska vara icke-diskriminerande

Forslag: En virdepapperscentral, férvaltare, svensk annan inter-
mediir eller intermediir frin tredjeland ska ha ritt att ta ut av-
gifter for tjinster som bestdr 1 att limna uppgifter om en aktie-
idgares identitet, férmedla uppgifter mellan bolag och aktieigare
som behovs for att en aktiedgare ska kunna utnyttja de rittigheter
som foljer med aktieinnehavet och vidta dtgirder som krivs for
att en aktiedgare ska kunna utéva dessa rittigheter. Avgifterna ska
offentliggdras separat {or varje tjinst. De ska vara icke-diskrimi-
nerande och std i proportion till de faktiska kostnaderna.

Regeringen eller den myndighet regeringen féreskriver fir
meddela foreskrifter om mojligheten att ta ut avgifter.

Inledningsvis kan vi konstatera att uppgiftsskyldigheten enligt lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
medfor ett stort dtagande f6r berdrda aktorer. Ritten att ta ut avgif-
ter innebir en viktig méjlighet f6r dem att kompensera sig for det
merarbete som uppgiftsskyldigheten medfér. Vidare kan en ritt att
ta ut avgifter 1 vissa fall ha en avhillande effekt som innebir att sys-
temet inte dverutnyttjas. Mot denna bakgrund saknas det enligt var
mening skil att infora ett férbud mot att ta ut avgifter.

Det saknas i dag bestimmelser som reglerar méjligheten fér vir-
depapperscentraler och forvaltare att ut avgifter {6r sddana tjinster
som omfattas av kapitel 1a i aktiedgarrittighetsdirektivet. For att
genomféra dndringsdirektivets krav 1 denna del bor det inféras be-
stimmelser som reglerar denna mojlighet. Bestimmelser som reg-
lerar mojligheten att ta ut avgifter blir ofta av ganska teknisk karak-
tir och kan med viss regelbundenhet behéva justeras. Den typen av
fragor limpar sig dirfor bist for reglering pa foreskriftsnivd. Dirmed
skulle det vara tillrickligt att inféra ett bemyndigande enligt vilket
regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer f&r meddela
sddana foreskrifter (jfr exempelvis 25 kap. 26 § ABL).
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Den aktuella artikeln 1 aktiedgarrittighetsdirektivet innehdller
emellertid dven vissa mer generella bestimmelser, vilka limpligen
genomfors genom bestimmelser 1 lagen om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument. En rimlig avvigning upp-
nds enligt vir bedémning om det inférs en bestimmelse 1 lagen, av
vilket det framgar att en svensk annan intermediir har ritt att ta ut
avgifter f6r de tjinster som de tillhandahiller, att avgifterna ska of-
fentliggdras separat for varje tjinst, att de ska vara icke-diskrimi-
nerande och std i proportion till de faktiska kostnaderna fér att till-
handahlla tjinsterna. Denna allminna bestimmelse bér komplet-
teras med ett bemyndigande som gor det mojligt f6r regeringen eller
den myndighet regeringen bestimmer att infora de bestimmelser
som behovs f6r att reglera exempelvis avgifter vid grinséverskridan-
de verksambhet.

Aven den uppgiftsskyldighet som regleras i 3 kap. 12 § lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
omfattas av kapitel 1a1aktieigarrittighetsdirektivet. Direktivets syf-
te 1 denna del ir att skapa ett icke-diskriminerande avgiftssystem.
For att det ska uppnds ir det enligt vir beddmning nédvindigt att
den nya bestimmelsen om méjligheten att ta ut avgifter dven om-
fattar sidana tjinster som redan regleras i lagen om virdepappers-
centraler och kontoféring av finansiella instrument. Om avgiftsbe-
stimmelsen inte omfattar dven 3 kap. 12 § finns det inte nigot som
hindrar berérda aktérer fran att ta ut hogre avgifter f6r bolag som
omfattas av denna bestimmelse dn {or bolag som omfattas av de nya
bestimmelserna. Av den anledningen gor vi bedémningen att be-
stimmelsen om mojligheten att ta ut avgifter inte bér begrinsas till
de tjinster som enligt vart forslag ska regleras i de nya paragraferna
(3 kap. 12 a, 12 b och 14-19 §§ och 3 a kap.), utan dven omfatta de
tjdnster som regleras 1 3 kap. 12 § lagen om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument, dvs. virdepapperscentral-
er, forvaltare och intermediirer frin tredjeland.

I avsnitt 5.5 limnar vi férslag som innebir att dven intermediirer
frén tredjeland ska omfattas av kapitel 1a i aktiedgarrittighetsdirek-
tivet nir de forvaltar aktier 1 bolag med bolagsrittslig hemvist 1
Sverige. I dessa situationer ska dven bestimmelserna om ritten att ta
ut avgifter omfatta intermediirer frin tredjeland.
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5.7 Ett nytt kapitel i lagen om vardepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument

Forslag: Bestimmelser som reglerar virdepapperscentralers och
forvaltares skyldighet att vidta &tgirder 1 forhillande till avstim-
ningsbolag och bestimmelser som reglerar intermediirer frin
tredjelands skyldighet att vidta &tgirder 1 férhillande till svenska
bolag, ska inféras 1 3 kap. lagen om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument. Bestimmelser som reg-
lerar skyldigheter i forhdllande till EES-bolag ska inférasiett nytt
3 a kap. 1 samma lag.

De férslag som vi limnat ovan kan delas in 1 tre kategorier enligt
foljande.

1. Forslag avseende forvaltares skyldigheter betriffande aktier i avs-
timningsbolag, dvs. aktier 1 aktiebolag som har sin bolagsrittsliga
hemvist 1 Sverige, som har sina aktier kontoférda hos en svensk
virdepapperscentral och som i dag regleras 1 3 kap. lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

2. Forslag avseende skyldigheter fér svensk annan intermediir be-
triffande aktier 1 bolag med bolagsrittslig hemvist inom EES som
inte har sina aktier kontoférda hos en svensk virdepappers-
central. I denna del saknas det f6r nirvarande regler i lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

3. Forslag avseende intermedidrer frin tredjeland. Aven i denna del
saknas det f6r nirvarande regler i lagen om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument.

Enligt vir bedémning bor de skyldigheter som omfattas av punkt 1
dven 1 fortsittningen regleras i 3 kap. i lagen om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finansiella instrument. Detta kapitel kom-
mer att tillféras ett antal bestimmelser som utdkar virdepappers-
centralers och forvaltares skyldigheter i forhdllande till aktier 1 av-
stimningsbolag. Likasd bor den bestimmelse som reglerar inter-
medidrer frin tredjelands skyldigheter att vidta dtgirder i f6rhillande
till svenska bolag foras in 1 detta kapitel. De bestimmelser som om-
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fattas av punkterna 2 och 3 (delvis) innebir att lagen om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument utdkas till
att avse helt nya omrdden, dvs. skyldigheter i férhillande till bolag
inom EES som inte har sina aktier kontoférda hos en svensk virde-
papperscentral. I syfte att skapa en begriplig systematik bor dessa
regleringar inféras i ett nytt kapitel i den aktuella lagen (3 a kap.).

5.8 Sanktioner

Bedomning: Finansinspektionens sanktionsméjligheter utgér
tillrickliga dtgirder for att sikerstilla att de foreslagna bestim-
melserna om svenska virdepapperscentraler och férvaltare samt
svensk annan intermediir efterlevs. Aktiebolagslagens regler om
en styrelseledamots skadestdndsansvar utgér en tillricklig sank-
tionsmojlighet for att de foreslagna bestimmelserna ska tillimpas
av berérda bolag.

Det bor inte inféras ndgra sanktionsméjligheter i férhdllande
till intermediirer frdn tredjeland.

Svenska virdepapperscentraler, forvaltare och andra svenska inter-
medidrer (svensk annan intermedidr)

I avsnitt 5.2.2 har vi limnat en redogérelse for vilka juridiska perso-
ner som kan antas som forvaltare av en svensk virdepapperscentral.
Det ror sig bl.a. om virdepappersinstitut. Dessa kan — nir de till-
handahiller tjinster som omfattas av aktiedgarrittighetsdirektivet
betriffande aktier i bolag med bolagsrittsliga hemvist i ett annat land
inom EES in Sverige — dven inta rollen som svensk annan inter-
medidr. Finansinspektionen utdvar tillsyn 6ver dessa aktdrer
(23 kap. 1 § LVM). Dirtill utévar samma myndighet tillsyn 6ver
virdepapperscentraler enligt 9 kap. 1 § lagen om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finansiella instrument. Det ir dven mojligt
for virdepapperscentraler att anta vissa utlindska aktérer som fér-
valtare. En forutsittning for detta ir att den utlindska aktdren 1 sitt
hemland stdr under betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot
annat behorigt organ (3 kap. 2 § andra stycket 2 och 4 samt tredje
stycket kontoféringslagen). Slutligen kan dven kreditinstitut som ir
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auktoriserade enligt kapitaltickningsdirektivet och kreditinstitut
med huvudkontor i tredjeland antas som férvaltare.

Vid &vertridelser har Finansinspektionen méjlighet att ingripa
mot de berérda aktorerna (25 kap. LVM). Om ett svenskt virde-
pappersinstitut dsidositter sina skyldigheter, ska myndigheten utfir-
da ett foreliggande att inom viss tid begrinsa eller minska riskerna i
rorelsen 1 ndgot avseende, begrinsa eller helt underlita utdelning
eller rintebetalningar eller vidta ndgon annan &tgird for att komma
till rdtta med situationen, meddela ett forbud att verkstilla beslut
eller gora en anmirkning. Om overtridelsen ir allvarlig, ska fore-
tagets tillstind &terkallas eller, om det dr tillrickligt, varning med-
delas (25 kap. 1 § andra stycket LVM). Finansinspektionen har lik-
nande mojligheter 1 férhillande till virdepapperscentraler (9 kap.
kontoféringslagen).

Ingripande ska ske vid dsidosittande av skyldigheter som foljer
av ndgon av de aktuella lagarna eller andra férfattningar”. De skyl-
digheter som féljer av bestimmelser som vi féresldr ska inféras kom-
mer dirmed att omfattas av Finansinspektionens tillsyn och vi gér
bedémningen att de mojligheter som myndigheten har att ingripa
mot de aktdrer som inte uppfyller sina skyldigheter utgér tillrickliga
dtgirder for att sikerstilla att bestimmelserna tillimpas. Det beho-
ver sdledes inte ske ndgon dndring i denna del.

Aktiebolag

De forslag som vi limnat innebir dven skyldighet fér bl.a. bolags att
vidta vissa dtgirder. Ansvaret for detta ligger ytterst hos styrelsen.
En styrelseledamot kan bli skadestdndsskyldig om han eller hon
uppsétligen eller av oaktsamhet skadar bolaget vid fullgérandet av
sitt uppdrag. Detsamma giller nir skadan tillfogas en aktiedgare eller
ndgon annan genom &vertridelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag
om 4rsredovisning eller bolagsordningen (29 kap. 1 § ABL).

Talan om skadestdnd till bolaget fr vickas, om majoriteten eller
en minoritet bestdende av dgare till minst en tiondel av samtliga
aktier 1 bolaget, vid bolagsstimma har bitritt ett forslag om att vicka
en skadestindstalan eller, nir det giller en styrelseledamot eller den
verkstillande direktoren, har rostat mot ett forslag om ansvarsfrihet
(29 kap. 7 § ABL). Dirtill f&r dgare till minst en tiondel av samtliga
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aktier i bolaget i eget namn féra talan om skadestdnd till bolaget. Om
en aktiedgare sedan talan har vickts avstdr frdn talan, kan de 6vriga
ind3 fullfolja denna (29 kap. 9 § ABL). I 29 kap. 10-13 §§ aktiebo-
lagslagen regleras inom vilken tid en skadestindstalan ska vickas.

De redovisade skadestdndsreglerna kommer dven att vara tillimp-
liga i férhallande till de bestimmelser som vi nu foreslar ska inféras
1 aktiebolagslagen. Enligt vir bedémning utgor lagens skadestdnds-
regler en tillricklig mojlighet for att sikerstilla att de foreslagna
bestimmelserna kommer att tillimpas.

Intermedidrer frin tredjeland

I direktivet gors det inte nigot undantag for intermedidrer frin
tredjeland. Det innebir att medlemsstaterna ir skyldiga att dven 1
forhallande till dem inféra effektiva, proportionella och avskrickan-
de sanktionsméjligheter. Direktivets avsikt i denna del dr att bestim-
melserna om uppgiftsskyldighet m.m. iven ska omfatta intermediir-
er som tillhandahiller tjinster bl.a. i Sverige. Det ror sig siledes om
intermedidr som saknar sdvil bolagsrittslig hemvist som huvud-
kontor hir i landet. Med dagens moderna teknik behéver interme-
didren inte ens bedriva ngon verksamhet 1 Sverige (jfr avsnittet om
rostningsrddgivare dir det stills krav pd att aktorer frin tredjeland 1
vart fall ska ha verksamhetsstille 1 Sverige). De ligt stillda kraven pd
nir en intermediir ska omfattas av uppgiftsskyldigheten innebir en
sirskild utmaning nir det kommer till att utforma idndamalsenliga
sanktionsmojligheter.

Intermediirer frén tredjeland kommer inte omfattas av den lag-
stiftning som vi har redogjort f6r ovan. Det skulle vara méjligt att
limna férslag som innebir att Finansinspektionen ska ha liknande
sanktionsméjligheter i férhdllande till intermediirer frin tredjeland
som myndigheten 1 dag har mot svenska férvaltare. Vi gor dock
bedémningen att det inte kommer vara mojligt att vidta nigra som
helst dtgirder i férhéllande till intermedidrer som befinner sig utan-
for landets grinser. Den typen av tillsynsbestimmelser kommer s&-
ledes att helt sakna effektivitet och det framstir dirmed som bide
onddigt och meningslést att limna forslag om att det ska inforas
sddana bestimmelser.
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I brist pd andra l6sningar bér det 1 denna del vara upp till berérda
aktorer att pd egen hand reglera uppgiftsskyldigheten fér inter-
mediirer frin tredjeland. Det bor vara méjligt att gora detta exem-
pelvis avtalsvigen.
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&) Genomlysning av institutionella
investerare och kapitalforvaltare

6.1 Inledning

I indringsdirektivet framhalls att ett effektivt och hillbart aktiedgar-
engagemang ir en av hornstenarna 1 de bérsnoterade bolagens bo-
lagsstyrningsmodell, som ir beroende av god maktférdelning mellan
olika organ och intressenter. Ett stdrre engagemang i bolagsstyr-
ningen frin aktieigarnas sida ir, enligt direktivet, ett av de redskap
som kan bidra till att férbittra bolagens finansiella och icke-finan-
siella resultat, bland annat nir det giller miljofaktorer, sociala faktor-
er och bolagsstyrningsfaktorer, sirskilt enligt de principer fér an-
svarsfulla investeringar som stéds av Forenta nationerna. Dessutom
ir ett storre engagemang frin alla intressenter 1 bolagsstyrningen,
framfor allt de anstillda, en viktig faktor for att sikerstilla att
bérsnoterade bolag tillimpar en mer lingsiktig strategi. Detta enga-
gemang bér uppmuntras och beaktas (skil 14 1 indringsdirektivet).

Institutionella investerare och kapitalférvaltare ir ofta viktiga
aktiedgare 1 borsnoterade bolag och kan dirfér, enligt indringsdirek-
tivet, spela en viktig roll i dessa bolags bolagsstyrning, men ocksd
mer allmint vad giller deras strategi och ldngsiktiga resultat. Erfar-
enheterna under senare 3r har emellertid visat att institutionella in-
vesterare och kapitalférvaltare sillan engagerar sig i de bolag i vilka
de dger aktier, och det finns, enligt direktivet, beligg for att kapital-
marknaderna ofta utévar pdtryckningar pd bolagen for att de ska
uppvisa kortsiktiga resultat, bland annat genom icke optimala
investeringsnivéer i till exempel forskning och utveckling, ndgot som
ir till skada for sdvil bolagens som investerarnas lingsiktiga resultat
(skil 15 1 andringsdirektivet).

Ofta underldter institutionella investerare och kapitalférvaltare
att pd ett transparent sitt redovisa sina investeringsstrategier och sin
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policy nir det giller engagemang samt hur de tillimpas. En offentlig
redovisning av sddan information skulle, enligt indringsdirektivet,
kunna 6ka investerarnas medvetenhet, gora det littare for de slutliga
forménstagarna, till exempel blivande pensionirer, att optimera sina
investeringsbeslut, underlitta dialogen mellan bolagen och deras
aktieigare, uppmuntra aktieigarnas engagemang samt stirka deras
ansvarighet gentemot intressenterna och det civila samhillet (skil 16
1 indringsdirektivet).

6.2 Principer for aktiedgarengagemang

6.2.1  Andringsdirektivet
Begreppen institutionella investerare och kapitalforvaltare

I denna del omfattar direktivet institutionella investerare och kapi-
talforvaltare. Med en institutionell investerare avses 1 artikel 2 led e 1
aktiedgarrittighetsdirektivet:

o ett féretag som erbjuder livforsikringar 1 den mening som avses 1
artikel 2.3 a, b och c 1 Solvens II-direktivet’ och aterférsikring
enligt definitionen 1 artikel 13.7 1 det direktivet, forutsatt att
denna verksamhet ticker liviérsikringskrav och inte dr utesluten
enligt det direktivet, och

e tjinstepensionsinstitut som omfattas av IORP II-direktivet®.

Enligt artikel 2 led {1 aktiedgarrittighetsdirektivet avses med kapital-
forvaltare ett virdepappersforetag enligt punkt 1 i artikel 4.1 1
MiFID II-direktivet” som tillhandahiller portfsljférvaltningstjins-
ter it investerare, en AIF-forvaltare (forvaltare av alternativa inves-
teringsfonder) enligt definitionen i artikel 4.1 b 1 AIFM-direktivet®

> Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upp-
tagande och utdvande av f6rsikrings- och dterforsikringsverksamhet.

¢ Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2016/2341/EG av den 14 december 2016 om
verksamhet 1 och tillsyn 6ver tjinstepensionsinstitut.

7 Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér
finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

8 FEuropaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.
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som inte uppfyller villkoren f6r undantag enligt artikel 3 i det direk-
tivet och som dirfor inte behover tillstind for att driva verksamhet,
ett férvaltningsbolag enligt definitionen i artikel 2.1 b 1 UCITS IV-
direktivet’ eller ett investeringsbolag som ir auktoriserat enligt sam-
ma direktiv, under férutsittning att det inte utsett ett férvaltnings-
bolag som auktoriserats enligt det direktivet som ansvarigt for for-
valtningen. Vi kommer att i avsnitt 6.2.2 dterkomma till frigan hur
dessa definitioner har genomférts i svensk ritt.

Direktivets bestimmelser ska tillimpas pa dels institutionella in-
vesterare i den min de direkt eller genom en kapitalférvaltare inves-
terar 1 aktier som dr foremal for handel pd en reglerad marknad, dels
kapitalférvaltare 1 den mén de investerar 1 aktier som idr upptagna till
handel pd en sddan marknad (artikel 1.6 led a och b 1 aktiedgarrittig-
hetsdirektivet). Med reglerad marknad avses ett multilateralt system
inom EES som sammanfor eller mojliggér sammanférande av ett
flertal kop- och siljintressen i finansiella instrument frén tredjepart
- regelmissigt, inom systemet och i enlighet med icke skénsmissiga
regler — s3 att det leder till ett kontrakt (se 1 kap. 4 b § LVM).

Skyldighet att anta en policy for aktieigarengagemang

Medlemsstaterna ska se till att institutionella investerare och kapital-
forvaltare antingen foljer de krav som anges nedan eller offentligt
redovisar en tydlig och motiverad férklaring till varfér de har valt att
inte f6lja ett eller flera av dessa krav.

Institutionella investerare och kapitalforvaltare ska utarbeta och
offentligt redovisa en policy for aktieigarengagemang som beskriver
hur de integrerar aktieigarengagemang 1 sin investeringsstrategi.
Policyn ska beskriva hur de évervakar investeringsobjekt i relevanta
frégor for dialoger med investeringsobjekten, utdvar rostritter och
andra rittigheter knutna till aktier, samarbetar med andra aktieigare,
kommunicerar med relevanta intressenter 1 investeringsobjekten och
hur de hanterar faktiska och potentiella intressekonflikter i samband
med sitt engagemang,.

Institutionella investerare och kapitalforvaltare ska en géng per ar
offentligt redovisa hur denna policy fér aktieigarengagemang har

? Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar 1 dverldtbara
virdepapper (fondforetag).
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genomforts, med en allmin beskrivning av rostningsbeteende, en
forklaring av de viktigaste omréstningarna och deras anvindning av
rostningsrddgivares tjinster. De ska offentligt redovisa hur de har
rostat vid bolagsstimmor 1 bolag dir de dger aktier. Denna redo-
visning fir utelimna omrdstningar som ir oviktiga pd grund av im-
net f6r omrdstningen eller storleken pd aktieinnehavet (artikel 3g.1).

Den information som avses i artikel 3g.1 ska kostnadsfritt finnas
tillginglig pd den institutionella investerarens eller kapitalférvalta-
rens webbplats. Medlemsstaterna fir kriva att informationen ska
offentliggéras kostnadsfritt pd andra tillgingliga sitt pd internet.
Nir en kapitalforvaltare genomfér policyn for aktieigarengagemang
for en institutionell investerares rikning, dven vad giller omrost-
ningar, ska den institutionella investeraren ange var kapitalforval-
taren har offentliggjort informationen om omréstningarna (artikel

3g.2).

Intressekonflikter

Regler om intressekonflikter tillimpliga p8 institutionella invester-
are och kapitalférvaltare, inbegripet artikel 14 1 AIFM-direktivet,
artikel 12.1 b och artikel 14.1 d 1 UCITS IV-direktivet och de beror-
da genomférandebestimmelserna samt artikel 23 1 MiFID II-direk-
tivet, ska vara tillimpliga ocksd 1 friga om aktieigarengagemang
(artikel 3g.3).

Vi dterkommer 1 avsnitt 6.2.5 till frigan hur dessa bestimmelser
har genomférts 1 svensk ritt.

6.2.2 Gallande ratt

Artikel 3g i aktiedgarrittighetsdirektivet omfattar sdvil institutio-
nella investerare som kapitalforvaltare. Enligt direktivet omfattar be-
greppet institutionell investerare lividrsikrings- och tjinstepen-
sionsforetag (artikel 2.3 a, b och ¢ i Solvens II-direktivet och artikel
2 1 IORP II-direktivet). Begreppet kapitalforvaltare omfattar enligt
direktivet virdepappersféretag som tillhandahéller portfsljférvalt-
ningstjinster it investerare, AIF-férvaltare och fondbolag (punkten
1 1 artikel 4.1 MiFID II-direktivet, artikel 4.1 b 1 AIFM-direktivet
och artikel 2.1 b 1 UCITS IV-direktivet).
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Solvens II-direktivet har genomforts i forsikringsrorelselagen
och definitionen av livférsikringsféretag finns i 1 kap. 4 § nimnda
lag. IORP II-direktivet dr innu inte genomfort, men enligt ett for-
slag ska definitionen av tjinstepensionsforetag inféras i en ny tjin-
stepensionsrorelselag (se SOU 2014:57).

MiFID II-direktivet har genomférts genom lagen om virdepap-
persmarknaden och definitionen av virdepappersféretag finns i
1 kap. 4 b § nimnda lag. Definitionen av AIF-férvaltare finns i1 kap.
3 § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Slutligen
finns definitionen av fondbolag i 1 kap. 1 § 8 lagen om virde-
pappersfonder.

Institutionella investerare
Begreppet omfattar livforsikringsforetag och. ..

Med livf6rsikringsforetag avses forsikringsforetag som uteslutande
eller s3 gott som uteslutande driver direkt livférsikringsrorelse eller
rorelse avseende dterforsikring av livirsikring. Andra forsikrings-
foretag ir skadeforsikringsforetag (1 kap. 4 § FRL). Med livfor-
sikring avses enligt 1 kap. 5 § jfr med 2 kap. 12 § forsikrings-
rorelselagen en eller flera av foljande forsikringsklasser:

L. a) forsikring dir utbetalning av forsikringsbelopp (engings-
belopp eller periodiska utbetalningar) ir beroende av en persons
eller flera personers liv, dock inte forsikringar enligt klass IIT
nedan,

L. b) forsikring som meddelas som tilligg till forsikring enligt
klass I a ovan,

IL. a) forsikring som utfaller vid gifterma3l,
IL. b) férsikring som utfaller vid fodelse,

III. forsikring som avses 1 klasserna I a, ITa och IT b ovan som ir
anknuten till fonder vilka forvaltas av den som har ritt att driva
fondverksamhet enligt lagen om virdepappersfonder eller till
specialfonder vilka férvaltas av den som har ritt att férvalta spe-
cialfonder enligt lagen om férvaltare av alternativa investerings-
fonder, och
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IV. sjukférsikring och olycksfallsférsikring som giller f6r lingre
tid 4n fem 3r, under obestimd tid eller till dess den forsikrade
uppnitt en viss dlder och som inte fir sigas upp av férsikrings-
foretaget eller fir sigas upp bara under sirskilda férhillanden
som anges 1 férsikringsavtalet.

For att driva forsikringsrorelse eller direkt liviorsikringsrorelse
krivs Finansinspektionens tillstdnd (2 kap. 4, 12 och 15 §§ FRL).

...tj@nstepensionsforetag

Som nimnts tidigare ir IORP II-direktivet dnnu inte genomfért 1
svensk ritt. Enligt forslaget till ny tjinstepensionsrorelselag avses
med tjinstepensionsforetag tjinstepensionsaktiebolag, dmsesidiga
yjinstepensionsbolag och tjinstepensionsféreningar. Det bor fram-
hillas att 1 samband med genomférandet av IORP I-direktivet valde
Sverige att utnyttja mojligheten att for yjinstepensionsverksamhet i
forsikringstoretag tillimpa vissa bestimmelser 1 IORP I-direktivet.
Skuldtickningstillgdngar avseende tjinstepensionsférsikringar mas-
te dirfor hillas dtskilda frén den 6vriga liviorsikringsverksamheten.
Foér medlemsstater som har utnyttjat denna méjlighet giller ett till-
filligt undantag fran Solvens II-direktivet och i stillet giller det dldre
Solvens I-direktivet for tjinstepensionsverksamhet. Andringarna
med anledning av Solvens II-direktivet inférdes genom lagen
(2015:700) om indring i férsikringsrorelselagen (2010:2043).
Undantaget giller till och med den 31 december 2019 och innebir i
friga om forsikringsforetag, att forsikringsforetag som vid lagens
ikrafttridande bedriver verksamhet som avser tjinstepensionsfor-
sikringar giller f6r den delen av verksamheten tillimpliga bestim-
melser 1 1-7, 14, 16 och 17 kap. 1 forsikringsrorelselagen 1 den ildre
lydelsen samt féreskrifter som har meddelats med stod av dessa be-
stimmelser. For tjinstepensionsverksamheten giller under angiven
tid 1 6vrigt tillimpliga bestimmelser 1 10-15 och 19 kap. i forsik-
ringsrorelselagen. Vidare fir regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer meddela féreskrifter om tillimpningen av
bestimmelserna i 10 och 19 kap. i forsikringsrorelselagen pd ett for-
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sikringsforetags tjinstepensionsverksamhet (férsta och andra sty-
ckena i punkten 2 1 évergdngsbestimmelserna till lagen [2015:700]
om dndring i férsikringsrorelselagen [2010:2043]).

Det nyss sagda giller dven den del av forsikringsrorelsen som
avser ovrig livférsikringsverksamhet, om denna ir av endast ringa
omfattning. Regeringen eller den myndighet som regeringen be-
stimmer fir meddela foreskrifter om vad som avses med ringa om-
fattning. Slutligen far ett forsikringsforetag, efter anmilan till Fin-
ansinspektionen, tillimpa de nya bestimmelserna i forsikringsrorel-
selagen dven pd verksamhet som avser tjinstepensionsforsikring
(tredje till femte stycket i punkten 2 1 6vergingsbestimmelserna till
lagen [2015:700] om dndring i forsikringsrorelselagen [2010:2043]).
Enligt uppgift frin forsikringsforetagens branschorganisation
Svensk Forsikring har ett antal forsikringsbolag gjort en sddan an-
milan till Finansinspektionen och tillimpar dirmed forsikrings-
rorelselagen f6r hela sin verksamhet. Det ror sig bl.a. om Swedbank
Forsikring, Skandia AB, Nordnet och Danica. Andra stora aktérer
som AMF, Folksam Liv och KPA har valt att inte gora en sddan
anmilan och tillimpar sdledes ildre ritt pd sin tjinstepensionsverk-
samhet.

Begreppet tjinstepensionsforetag omfattar dven tidnstepensionskassor

En understddsforening har tll syfte att frimja medlemmarnas
ekonomiska intressen genom icke-affirsmissig forsikringsrorelse.
Medlemmarna deltar genom att anvinda féreningens tjinster som
forsikringstagare eller som férsikrad. En tjinstepensionskassa ir en
understddsférening som meddelar tjinstepension. For denna verk-
samhet gillde tidigare lagen (1972:262) om understddsféreningar.
Lagen upphivdes 1 samband med inférandet av forsikringsrorelse-
lagen (2 § 1 lagen [2010:2044] om inférande av forsikringsrorelse-
lagen [2010:2043]). Enligt den senare lagen fir dock en understods-
forening fortsitta att tillimpa lagen om understédsforeningar dven
efter det att den har upphivts. En férutsittning f6r detta ir att un-
derstddsforeningen var registrerad enligt lagen om understdsfor-
eningar fére den 1 april 2011. Ursprungligen skulle denna undan-
tagsbestimmelse gilla till utgdngen av 2014 (7 § lagen om inférande
av forsikringsrorelselagen). Den tiden har férlingts vid tva tillfillen
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genom dels lagen (2014:219) om indring i lagen (2010:2044) om in-
forande av forsikringsrorelselagen (2010:2043), dels lagen
(2017:1118) om dndring i lagen (2010:2044) om inférande av forsik-
ringsrorelselagen (2010:2043). Den senaste dndring innebir att un-
dantagsbestimmelserna giller till utgdngen av juni 2019.

Forlingningen har skett for att befintliga tjinstepensionskassor
ska kunna fortsitta driva verksamheten enligt lagen om understods-
féreningar i avvaktan pd en ny reglering for tjinstepensionsféretag.
I forarbetena till den senaste férlingningen av 6vergdngsbestimmel-
serna konstaterades det nimligen att utan férlingning skulle sddana
kassor riskera behova genomga tvd ombildningar och dirigenom év-
en byta grundliggande reglering tvd ginger. Forst skulle kassorna
under 2017 vara tvungna att ombildas fr&n understddsférening enligt
lagen om understédsféreningar tll f6rsikringstérening enligt f6r-
sikringsrorelselagen, for att sedan ombildas till tjinstepensions-
foretag 1 samband med inférandet av den nya regleringen fér tjinste-
pensionsforetag (prop. 2017/18:3 5. 9).

En understédsforening ska vara registrerad hos Finansinspek-
tionen och std under tillsyn av denna (3 § férsta stycket UFL).

Pensionsstiftelser

En arbetsgivare fir grunda en pensionsstiftelse 1 syfte att trygga ut-
fistelse om pension till arbetstagare eller arbetstagares efterlevande
(9 § tryggandelagen). Pensionsstiftelser ingdr 1 den grupp av aktorer
som omfattas av direktivet.

Enligt huvudregeln stdr en pensionsstiftelse under tillsyn av den
linsstyrelse som ir tillsynsmyndighet i det lin dir arbetsgivaren har
sin hemvist. Styrelsen ska anmilan stiftelsen for tillsyn senast sex
ménader efter det att styrelsen har tagit emot sitt uppdrag. En stiftel-
se som omfattar minst 100 personer ska dock anmilas genast efter
det att uppdraget har tagits emot (31 § férsta och andra stycket
tryggandelagen). En stiftelse av en sidan omfattning stdr under delad
tillsyn av Finansinspektionen och en linsstyrelse (34 § tryg-
gandelagen). Finansinspektionen dvertar i det fallet ansvaret {6r till-
synen over tillgingarnas placering, eventuell grinséverskridande
verksamhet och ledningsprévning (10 a § andra till femte styckena,
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10 b-10d §§, 11 § fjirde och femte styckena, 15 a-15 e §§ och 16 a §
tryggandelagen).

Utlindska forsikringsgivare och tidnstepensionsinstitut

Utlindska forsikringsgivare och tjinstepensionsinstitut fir bedriva
verksamhet 1 Sverige. Deras verksamhet regleras 1 lagen (1998:293)
om utlindska férsikringsgivares och tjinstepensionsinstituts verk-
samhet 1 Sverige. Lagen omfattar EES-forsikringsgivare, forsik-
ringsgivare frin tredjeland och utlindska tjinstepensionsinstitut. En
EES-forsikringsgivare dr en utlindsk forsikringsgivare vars hemland
hér till EES och vars verksamhet inom EES stdr under tillsyn endast
av den behoériga myndigheten i hemlandet. En férsikringsgivare frén
tredjeland ir en annan utlindsk forsikringsgivare in EES-forsik-
ringsgivare som enligt sitt hemlands lag 4r en juridisk person. Med
ett utlindskt tjinstepensionsinstitut avses ett utlindskt institut vars
hemland hér till EES och som utan att vara férsikringsgivare enligt
den aktuella lagen omfattas av Europaparlamentets och rdets direk-
tiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn éver
tjinstepensionsinstitut. Med hemland avses det land dir férsikrings-
givaren eller det utlindska tjinstepensionsinstitutet har sitt site och,
nir det giller forsikringsgivaren i en forsikringssammanslutning,
det land dir sammanslutningens ledning finns. Behorig myndighet
ir den nationella myndighet utomlands som enligt lag eller annan
forfattning har behorighet att utéva tillsyn 6ver EES-forsikrings-
givare, utlindskt tjinstepensionsinstitut eller forsikringsgivare frin
tredjeland (1 kap. 5 § lagen om utlindska forsikringsgivares och
tjdnstepensionsinstituts verksamhet i Sverige).

I nimnda lag forstds med liviorsikring sddan forsikring som av-
ses 12 kap. 12 § forsikringsrorelselagen. Med tjinstepensionsforsik-
ring forstds sddan liviérsikring som har samband med yrkesut-
dvning och dir utbetalning av férsikringsbelopp (engingsbelopp
eller periodiska utbetalningar) ir beroende av att en eller flera per-
soner uppndr eller forvintas uppnd en viss dlder samt forsikring som
meddelas som tilligg till sddana livf6rsikringar (1 kap. 6 § andra och
tredje stycket lagen om utlindska férsikringsgivare och tjinstepen-
sionsinstitut).
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Den behoriga myndigheten i hemlandet har ansvaret for tillsynen
over en EES-forsikringsgivares eller ett utlindskt tjinstepensions-
instituts verksamhet i Sverige. Tillsynen omfattar kontroll av, 1
tillimpliga delar, f6rsikringsgivarens eller tjinstepensionsinstitutets
solvens, forsikringstekniska avsittningar och skuldtickning. Fin-
ansinspektionen ansvarar for tillsynen 1 vrigt 6ver EES-forsikrings-
givarens eller det utlindska tjinstepensionsinstitutets verksamhet 1
Sverige. Myndigheten har det fulla tillsynsansvaret 1 friga om den
verksamhet som en férsikringsgivare frn tredjeland bedriver i
Sverige (3 kap. 1 § och 6 kap. 1 § lagen om utlindska forsikrings-
givares och tjinstepensionsinstitut).

Det saknas lagregler om policy for aktieigarengagemang

I de lagar som redovisats ovan saknas det bestimmelser som reglerar
skyldigheten att ha en policy for aktieigarengagemang. Det innebir
emellertid inte att berdrda aktorer avstdet frin att anta den typen av
dokument. Se vidare 1 avsnitt 6.2.3.

Kapitalforvaltare
Begreppet omfattar virdepappersbolag och...

Direktivets definition av kapitalférvaltare inbegriper virdepappers-
foretag som tillhandah8ller portfoljforvaltningstjinster &t investera-
re. Sddana foretag som 1 EU-ritten benimns virdepappersforetag
benimns virdepappersbolag nir de ir svenska. Med virdepappersbo-
lag avses ett svenskt aktiebolag som har fitt tillstdnd enligt lagen om
virdepappersmarknaden att driva virdepappersrérelse och som inte
ir ett bankaktiebolag eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen om
bank- och finansieringsrorelse (1 kap. 4 b § LVM). Forutsittningar-
na for tillstdnd regleras 1 3 kap. 1-9 §§ lagen om virdepappers-
marknaden. Vidare kan svenska kreditinstitut ges tillstind att driva
virdepappersrorelse (3 kap. 10 § LVM).

Med ett utlindskt virdepappersféretag avses ett utlindskt fore-
tag som 1 hemlandet har tillstdnd att driva virdepappersrorelse
(1 kap. 4 b § LVM). Ett utlindskt féretag som dr hemmahorande
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inom EES och som 1 hemlandet har tillstind att bedriva virdepap-
persrorelse, behover inte tillstdnd frdn Finansinspektionen fér att
bl.a. kunna driva sddan rorelse via en filial i Sverige (4 kap. 1 § LVM).
Diremot behover foretag som hér hemma utanfér EES tillstind av
Finansinspektionen for att kunna bedriva virdepappersrorelse i
Sverige (4 kap. 4-9 §§ LVM).

Ett virdepappersinstitut ir ett virdepappersbolag, ett svenskt
kreditinstitut som har fitt tillstdnd enligt lagen om virdepappers-
marknaden att driva virdepappersrorelse eller ett utlindskt foretag
som driver virdepappersrorelse frin filial 1 Sverige eller genom att
anvinda anknutna ombud etablerade i Sverige (1 kap. 4 b § LVM).

Finansinspektionen har tillsyn éver bla. virdepappersinstitut.
For svenska virdepappersinstitut omfattar tillsynen att rérelsen
drivs enligt lagen om virdepappersmarknaden, andra forfattningar
som reglerar féretagets verksamhet, féretagets bolagsordning, stad-
gar eller reglemente och interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet. For ett utlindskt
foretag som driver virdepappersrorelse frin filial 1 Sverige omfattar
tillsynen att foretaget foljer de lagar och andra férfattningar som
giller for foretagets verksamhet i Sverige (23 kap. 1 § LVM).

...AIF-forvaltare och...

Med alternativ investeringsfond avses enligt 1 kap. 2 § forsta stycket
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ett féretag som
har bildats for kollektiva investeringar och som

1. tar emot kapital frin ett antal investerare fér att investera det 1
enlighet med en faststilld investeringspolicy till férman for dessa
investerare, och

2. inte kriver auktorisation enligt artikel 5 1 UCITS IV-direktivet.

For att forvalta en alternativ investeringsfond krivs enligt huvud-
regeln tillstdnd frin Finansinspektionen (3 kap. 1 § forsta stycket
LAIF). Fran kravet pd ullstind ir enligt 2 kap. 1 och 2 §§ lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder emellertid undantagna
ATF-forvaltare som direkt eller indirekt forvaltar portféljer av alter-
nativa investeringsfonder
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1. vars tillgingar, inklusive sddana som férvirvats genom finansiell
hivstdng, inte 6verstiger motsvarande 100 miljoner euro, eller

2. vars tillgdngar inte dverstiger motsvarande 500 miljoner euro, om
portfoljerna bestdr av alternativa investeringsfonder utan finan-
siell hivstdng och utan ritt till inlésen under en period pa fem &r
frin dagen for den forsta placeringen i fonden.

Med EES-baserad alternativ investeringsfond avses enligt 1 kap. 2 §
andra stycket lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
en alternativ investeringsfond som

1. har tillstdnd eller ir registrerad i ett land inom EES enligt tillimp-
lig nationell lagstiftning,

2. har sitt stadgeenliga site eller huvudkontor i ett land inom EES,
eller

3. om fonden varken har tillstdnd eller ir registrerad i ndgot land
eller har ndgot site eller huvudkontor, har starkast anknytning till
ett land inom EES.

En alternativ investeringsfond som inte uppfyller de ovan redovisade
villkoren ir en icke EES-baserad alternativ investeringsfond.

En AIF-férvaltare ir en juridisk person vars normala verksamhet
bestdr 1 forvaltning av en eller flera alternativa investeringsfonder.
En intern AIF-forvaltare ir en internt forvaltad alternativ investe-
ringsfond. En extern AIF-forvaltare dr en frin den alternativa in-
vesteringsfonden fristdende juridisk person som férvaltar fonden.
Med EES-baserad AIF-forvaltare avses en AIF-forvaltare som har
sitt stadgeenliga site 1 ett land inom EES. Andra AIF-forvaltare
utgdr icke EES-baserade AIF-forvaltare (1 kap. 3 § LAIF). Exempel
pd alternativa investeringsfonder ir t.ex. fastighetsfonder, hedge-
fonder och riskkapitalfonder.

En utlindsk EES-baserad AIF-férvaltare far i Sverige bedriva
sddan verksamhet som anges 1 bl.a. 5 kap. 1-3 och 5-7 §§ lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Det handlar om att
marknadsféra eller forvalta alternativa investeringsfonder. Denna

verksamhet far drivas bl.a. genom att AIF-férvaltaren inrittar en
filial 1 Sverige (5 kap. 8 § LAIF).
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Det finns dven bestimmelser som reglerar en icke EES-baserad
AJF-forvaltares mojlighet att marknadsféra en alternativ investe-
ringsfond 1 Sverige (5 kap. 10 § LAIF). Vidare finns det bestimmel-
ser som reglera sidana forvaltares mojlighet att forvalta fonder i
Sverige och bedriva verksamhet i landet genom inrittande av en filial
(5 kap. 10 a-10j §§ LAIF). Dessa bestimmelser har dnnu inte tritt i
kraft, utan trider 1 kraft den dag regeringen bestimmer. Skilet dirtill
ir att ge regeringen en mojlighet att anpassa ikrafttridandet av lag-
indringarna till det datum som anges i en kommande delegerad ritts-
akt frin kommissionen (prop. 2013/14:113 s. 104).

Finansinspektionen har tillsyn éver AIF-forvaltare som har till-
stdnd enligt lagen om f6rvaltare av alternativa investeringsfonder el-
ler dr registrerade enligt samma lag. Tillsynen omfattar att verksam-
heten drivs enligt den aktuella lagen, andra férfattningar som reg-
lerar foretagets verksamhet, fondbestimmelserna, bolagsordningen
eller motsvarande regelverk for en alternativ investeringsfond, fore-
tagets bolagsordning, stadgar eller reglemente och interna instruk-
tioner som har sin grund 1 en férfattning som reglerar foretagets
verksamhet (13 kap. 1 § LAIF). Om en AIF-f6rvaltare diremot om-
fattas av undantag frdn krav pd tillstdnd enligt 2 kap. 2 § lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder har tillsynen begrinsad
omfattning enligt 2 kap. 6 och 7 §§ samma lag. Sddana forvaltare om-
fattas emellertid inte av definitionen av kapitalférvaltare enligt arti-
kel 2 f 1 aktiedgarrittighetsdirektivet och limnas dirmed utanfor
direktivets tillimpningsomrade.

Vidare har myndigheten viss tillsyn 6ver AIF-forvaltare som
driver verksamhet frén filial i Sverige eller marknadsfor eller f6rvaltar
alternativa investeringsfonder 1 Sverige. Tillsynen omfattar att fore-
taget f6ljer de lagar och andra forfattningar som giller for foretagets
verksamhet 1 Sverige samt, nir en specialfond forvaltas enligt 5 kap.
2 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder, dven det
som anges i fondbestimmelserna (13 kap. 2 § LAIF). En specialfond
ir en AIF-fond som fir marknadsforas till icke-professionella inves-
terare.
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...fondbolag

Med ett fondbolag avses ett svenskt aktiebolag som har fitt tillstdnd
enligt 1 kap. 4 § lagen om virdepappersfonder att driva fondverk-
samhet (1 kap. 1 § 8 LVF). Med ett fondféretag avses enligt 1 kap.
1 § 9 lagen om virdepappersfonder ett utlindskt féretag

a) som isitt hemland har tillstdnd f6r verksamhet dir det enda syftet
ir att gora kollektiva investeringar 1 sidana tillgdngar som anges 1
5 kap. 1 § andra stycket lagen om virdepappersfonder, med kapi-
tal frin allminheten,

b) som tillimpar principen om riskspridning, och

¢) vars andelar pd begiran av innehavarna dterkops eller inlgses med
medel ur foretagets tillgingar.

Med ett forvaltningsbolag avses ett utlindskt foretag som 1 sitt
hemland har tillstind att férvalta fondforetag (1 kap. 1 § 13 LVF).

Ett férvaltningsbolag som hér hemma inom EES fir — under de
forutsittningar som anges 1 1 kap. 6-6 d §§ lagen om virdepappers-
fonder — driva verksamhet bl.a. genom en filial 1 Sverige. Vidare far
ett fondforetag som hér hemma inom EES under vissa férhillanden
marknadsféra andelar 1 foretaget 1 Sverige (1 kap. 7 § LVF). Finans-
inspektionen har tillsyn éver fondbolag, forvaltningsbolag som avses
11 kap. 6 § lagen om virdepappersfonder och fondféretag som avses
11 kap. 7 § lagen om virdepappersfonder.

For fondbolag omfattar tillsynen att verksamheten drivs enligt
den aktuella lagen, andra forfattningar som reglerar féretagets verk-
samhet, fondbestimmelserna, foretagets bolagsordning, stadgar el-
ler reglemente och interna instruktioner som har sin grund i en for-
fattning som reglerar foretagets verksamhet. For férvaltningsbolag
och fondféretag samt férvaringsinstitut som driver verksamhet frn
filial 1 Sverige omfattar tillsynen att féretaget foljer de lagar och an-
dra forfattningar som giller for foretagets verksamhet 1 Sverige samt,
nir en virdepappersfond férvaltas enligt 1 kap. 6 b § lagen om virde-
pappersfonder, det som anges 1 fondbestimmelserna (10 kap. 1 §
LVE).
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Det saknas lagregler om policy for aktieigarengagemang

I likhet med de lagar som reglerar institutionella investerare saknar
de for kapitalforvaltarna relevanta lagarna bestimmelser som regler-
ar skyldigheten att ha en policy fér aktieigarengagemang. Det kan
dock konstateras att dven i denna del har det vidtagits sjilvreglerande
dtgirder. Se vidare 1 avsnitt 6.2.3.

Av intresse 1 sammanhanget ir artikel 21 1 genomférandedirekti-
vet (2010/43)'°. Av artikeln framgar att medlemsstaterna ska kriva
att forvaltningsbolagen utvecklar limpliga och effektiva strategier
for att faststilla nir och hur rostritter som ir knutna till instrumen-
ten 1 de forvaltade portféljerna ska utdvas, uteslutande till f6rmén
for fondforetagen. Strategierna ska omfatta dtgirder och férfaran-
den for

a) tillsyn av relevanta foretagshindelser,

b) sikerstillande av att réstritterna utdvas i enlighet med de berérda
fondforetagens mél och riktlinjer f6r investeringar, och

c) forebyggande eller hantering av intressekonflikter som uppkom-
mer ndr rostritter utovas.

Direktivet dr genomfért 1 svensk ritt genom Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om virdepappersfonder (se 15 kap. 9 och
10 §§ nimnda féreskrifter). Liknande bestimmelser finns fér AIF-
forvaltare 1 artikel 37 i AIF-forvaltarférordningen'.

6.2.3  Skyldighet att anta principer for aktiedgarengagemang

Forslag: En institutionell investerare och en kapitalférvaltare
som investerar i aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad ska anta principer f6r aktieigarengagemang. Av prin-
ciperna ska det framgd hur den institutionella investeraren och

' Kommissionens direktiv 2010/43/EU av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparla-
mentets och ridets direktiv2009/65/EG nir det giller organisatoriska krav, intressekonflikter,
uppfdranderegler, riskhantering och innehillet i avtalet mellan ett forvaringsinstitut och ett
férvaltningsbolag.

" Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag,
allminna verksamhetsvillkor, férvaringsinstitut, finansiell hivstng, ppenhet och tillsyn.
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kapitalforvaltaren integrerar aktieigarengagemang i sin investe-
ringsstrategi nir det giller sidana aktier. Vidare ska det framg}
hur den institutionella investeraren och kapitalférvaltaren éver-
vakar portféljbolagen i relevanta frigor.

I principerna ska den institutionella investeraren och kapital-
forvaltaren ange hur de f6r dialoger med foretridare for portfol)-
bolagen och utdvar réstritt och andra rittigheter som ir knutna
till aktieinnehavet. Det ska dven framgd hur den institutionella
investeraren och kapitalférvaltaren samarbetar med andra aktie-
idgare, kommunicerar med relevanta intressenter i portféljbolagen
samt hanterar faktiska och potentiella intressekonflikter.

Med institutionell investerare avses ett livférsikringsforetag,
en tjinstepensionskassa eller en pensionsstiftelse som omfattar
100 eller fler arbetstagare. Med kapitalforvaltare avses fondbolag,
virdepappersinstitut som tillhandahdller portféljférvaltnings-
ydnster 3t investerare, med undantag f6r utlindska féretag, och
svenska tillstdndspliktiga AIF-f6rvaltare.

For forsikringstoretag ska skyldigheten att anta principer for
aktieigarengagemang enbart gilla i férhillande till aktieplace-
ringar som forsikringsforetaget sjilvt férfogar 6ver.

Det bér inforas lagregler om principer for aktieigarengagemang

Enligt denna del av dndringsdirektivet ska medlemsstaterna vidta &t-
girder som sikerstiller dels att institutionella investerare och kapi-
talférvaltare antar en policy f6r aktieigarengagemang, dels att de en
gdng per &r redovisar hur denna policy har genomférts. Begreppet
policy” férekommer dven 1 artikel 9a 1 aktiedgarrittighetsdirektivet,
som reglerar bl.a. aktiedgares ritt att résta om en ersittningspolicy
till ledande befattningshavare 1 bolaget. I avsnitt 8 gér vi bedémning-
en att begreppet "riktlinjer” bor anvindas 1 stillet f6r "policy” 1 sam-
band med genomfoérandet av artikel 9a. Skilet for det dr att det tidi-
gare begreppet anvinds redan i dag i aktiebolagslagen. I ett kon-
sekvent forhdllningssitt till dndringsdirektivet borde “riktlinjer”
dven anvindas i det hir aktuella sammanhanget. Emellertid f6rekom-
mer begreppet redan i férsikringsrorelselagen. Exempelvis ska ett
forsikringstoretag som anvinder volatilitetsjustering i sitt styrdoku-
ment ha riktlinjer {6r denna justering (10 kap. 7 § fjirde stycket
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FRL). Det framstdr dirfér som mindre limpligt att anvinda det be-
greppet 1 detta sammanhang och vi gér bedémningen att 1 stillet bor
begreppet “principer” anvindas. Det ir detta begrepp som vi kom-
mer att anvinda i det féljande nir vi beskriver indringsdirektivets
krav 1 denna del.

Vi har ovan nimnt att det redan i dag finns aktérer som har an-
tagit dokument som har samma syfte som denna del av indrings-
direktivet. Som regel benimns dessa dokument “dgarpolicy” eller
»policy fér dgarstyrning”. Aven om det siledes redan finns etablera-
de begrepp 1 denna del, gor vi bedémningen att dokumentet i svensk
ritt bor benimnas “principer for aktiedgarengagemang”. Skilet dir-
till dr att detta begrepp pd ett bittre sitt in exempelvis “dgarstyr-
ning” speglar vad syftet med dokumentet ir.

Vi har 1 avsnitt 6.2.2 kunnat konstatera att det i dag saknas be-
stimmelser som reglerar skyldigheten for institutionella investerare
och kapitalférvaltare att anta principer for sitt aktieigarengagemang.
Emellertid har det inom berérda branscher vidtagits sjilvreglerande
tgirder och en genomging visar att flera stora aktorer har antagit
ndgon form av principer, som i regel finns tillgingliga pd aktdrernas
webbplatser. Vir genomging visar att dessa dokument ir relativt
olika s&vil nir det giller omfattning som innehall. Det bor framhallas
att direktivet stiller krav pd att principerna ska innehilla relativt de-
taljerade beskrivningar och att inte nigot av de dokument som vi har
tagit del av uppfyller samtliga krav i direktivet.

Aven om det har vidtagits itgirder inom detta omride som ligger
1 linje med dndringsdirektivets syfte, har vi tidigare gjort bedém-
ningen att sjilvreglerande dtgirder inte ir tillrickliga for att genom-
fora de krav som stills 1 direktivet. Det innebir att skyldigheten att
anta principer for aktieigarengagemang bor regleras i lag eller fore-

skrift.

En skyldighet att anta principer for aktieigarengagemang

Kravet pd att anta principer for aktieigarengagemang bor 1 forsta
hand rikta sig till svenska aktdrer som har tillstdnd att bedriva sddan
verksamhet som omfattas av direktivets definition av institutionella
investerare och kapitalférvaltare. En viktig avgrinsning i denna friga
ir att skyldigheten att anta sddana principer ska gilla endast 1 friga
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om investeringar 1 aktier som ir féremdl f6r handel p4 en reglerad
marknad (artikel 1.6 aktieigarrittighetsdirektivet). Principerna be-
hover siledes enbart avse den typen av aktier och det finns inte
nigon skyldighet att 1ita principerna dven omfatta investeringar i
exempelvis aktier som ir upptagna till handel pd multilateral han-
delsplattformar (MTF). Om en aktor uteslutande investerar i aktier
som handlas p& andra marknadsplatser dn en reglerad marknad eller
1 andra typer av virdepapper in aktier behéver denne siledes inte
anta nigra principer. For en institutionell investerare saknar det be-
tydelse f6r denna skyldighet, huruvida investeringen sker direkt eller
indirekt via en kapitalférvaltare.

Skyldigheten bor bara omfatta storre pensionsstiftelser

Nir det giller pensionsstiftelser gir det en viktig skiljelinje mellan
stiftelser som omfattar firre in 100 arbetstagare (mindre stiftelser)
och stiftelser som omfattar 100 eller fler arbetstagare (storre stiftel-
ser). Enligt lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m. har stor-
re stiftelser en mer lingtgiende redovisningsskyldighet och dirtill
stdr de i visentliga avseenden under tillsyn av Finansinspektionen i
stillet f6r en linsstyrelse. De senare svarar dock allgimt fér den
stiftelserittsliga tillsynen.

Enligt direktivet omfattar begreppet institutionella investerare
inte sddana tjinstepensionsinstitut som en medlemsstat med stdd av
artikel 5 1 IORP II-direktivet valt att helt eller delvis undanta frin
tillimpningen av samma direktiv. Enligt nimnda artikel f&r med-
lemsstaterna vilja att helt eller delvis underlita att tillimpa direktivet
pd tjinstepensionsinstitut som ir registrerade eller auktoriserade in-
om deras territorium och som foérvaltar pensionsplaner som sam-
manlagt har firre in 100 medlemmar. Direktivet dr dnnu inte genom-
fort 1 Sverige, men vi vill framhilla att ett liknande undantag finns 1
artikel 5 1 IORP I-direktivet. Detta undantag har utnyttjats for att
gora det frivilligt f6r mindre pensionsstiftelser att tillimpa de mer
lingtgdende kraven i lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m.
(se prop. 2004/05:165 s. 112).

Eftersom mindre pensionsstiftelser har undantagits i ett tidigare
skede gor vi bedomningen att de — dven om IORP II-direktivet dnnu
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inte dr genomfort — bér undantas frén de krav som foljer av aktie-
dgarrittighetsdirektivet. En sddan begrinsning framstdr som rimlig
inte minst mot bakgrund av att det ir timligen vanligt att svenska
bolag grundar stiftelser for att trygga en pensionsutfistelse till en-
dast en eller ett fital arbetstagare. Inom en koncern kan det siledes
finnas en rad stiftelser med relativt sm& innehav. For de fall sddana
stiftelser investerar i aktier som dr upptagna till handel p4 en reglerad
marknad har de inte ndgot egentligt inflytande 1 dessa bolag. De till-
hor siledes inte den typen av institutionella investerare som ind-
ringsdirektivet tar sikte pd, dvs. stora aktdrer som har ett reellt in-
flytande och dirmed kan betecknas som “viktiga aktieigare 1 union-
ens borsnoterade bolag" (se skil 15 1 dndringsdirektivet). Avslut-
ningsvis vill vi framhélla att det bér vara méjligt f6r mindre stiftelser
att pd frivillig vig tllimpa de nya bestimmelserna (9 a § andra
stycket tryggandelagen).

Aktorer i andra EES-linder dn Sverige bor inte omfattas av kravet. ..

Vi har udigare konstaterat att direktivet utgér ett minimidirektiv
och att det dirmed inte finns ndgot som hindrar enskilda medlems-
stater att stilla mer ldngtgdende krav dn vad som féljer av direktivet.
Savitt giller institutionella investerare och kapitalférvaltare finns det
— till skillnad frdn vad som exempelvis giller {6r intermediirer — inte
ndgon skyldighet att reglera aktorer frén tredjeland. Vidare kommer
direktivet medféra att det inom 6vriga EES inférs regler motsvaran-
de dem vi foreslir och som dirmed kommer att omfatta institutio-
nella investerare och kapitalférvaltare som har hemvist inom EES.
Mot denna bakgrund ir det siledes, for att uppfylla direktivets mini-
mikrav, tillrickligt om svensk ritt reglerar aktdrer som har sin hem-
vist hir 1 landet.

Det finns dock skil att framhélla att det dven dr mojligt for aktor-
er frdn EES och frin tredjeland att under vissa forhallanden bedriva
verksamhet 1 Sverige. Sdvitt giller sidana utlindska aktdrer som ir
baserade i ett annat land inom EES in Sverige kommer en reglering
1 svensk lag medfora en dubbelreglering. Det riskerar att leda till en
okad administrativ bérda fér de EES-baserade aktdrer som viljer att
idven verka 1 Sverige. Samtidigt bor det framhéllas att vissa delar av
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den verksamhet som dessa aktorer bedriver 1 Sverige stdr under till-
syn av Finansinspektionen. Regelverket leder siledes redan i dag till
merarbete for den aktér som viljer att bedriva verksamhet hir i
landet.

Vidare bor det understrykas att syftet med denna del av indrings-
direktivet dr att sikerstilla att de som utnyttjar de institutionella
investerarnas och fondférvaltarnas tjinster fir information om den
verksamhet som de bedriver. Principer for aktieigarengagemang kan
sigas utgora en varudeklaration och nir informationen riktar sig till
svenska kunder bor de ocksd regleras i svensk ritt. Vidare ir direk-
tivet 1 denna del utformat pd ett sitt som gor det mojligt f6r en en-
skild medlemsstat att stilla mer lingtgdende krav in vad som fore-
skrivs 1 direktivet. Om denna méjlighet utnyttjas och skyldigheten
enbart riktar sig till svenska aktorer, kan det leda till att EES-basera-
de aktdrer — som rittar sig efter mindre lingtgiende krav som fast-
stills 1 deras hemlinder — kan fi konkurrensfordelar. Dessa f6rhal-
landen skulle kunna tala f6r att skyldigheterna dven boér omfatta
aktorer frin andra linder inom EES. Dessa risker ska dock inte 6ver-
drivas. Med hinsyn tagen hirtill och att vi dr av den principiella upp-
fattningen att vi i mojligaste man bor undvika att reglera aktorer
hemmahérande 1 ett annat land inom EES in Sverige, dr vir bedém-
ning att aktorer frdn andra linder inom EES inte bér omfattas av
svensk lagstiftning.

...och inte heller aktorer fran tredjeland

Nir det slutligen giller aktérer frin tredjeland har vi i avsnitt 5
limnat férslag som innebir en reglering av intermediirer frin tredje-
land. Avsikten med direktivets krav i denna del ir att aktieigarna,
som innehar aktierna via en sidan intermediir, inte ska ha simre
forutsittningar att utdva de rittigheter som foljer med aktieinnehav-
et. Samma skil kan lyftas fram som en anledning att lita de hir aktu-
ella bestimmelserna dven omfatta institutionella investerare och
kapitalférvaltare frén tredjeland som idr verksamma i Sverige. Genom
en sidan reglering skulle samma méjlighet till insyn dven komma att
gilla betriffande dessa aktorer. Regleringen skulle ocksd frimja en
konkurrens pd lika villkor. Samtidigt gir det inte att bortse ifrdn att
det skulle kunna innebira svirigheter f6r Finansinspektionen att
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tillse att bestimmelserna efterlevs av aktorer frin tredjeland. Det gér
dirmed att sitta frigetecken for hur effektiv en sidan reglering skul-
le komma att vara. Det férhdllandet att det inte finns ndgot uttryck-
ligt krav pd att reglera dessa aktdrer kan dessutom férvintas leda till
att andra medlemsstater inte kommer reglera institutionella inves-
terare och kapitalférvaltare frin tredjeland. Det finns dirmed en be-
tydande risk for att om Sverige viljer att gd lingre 1 denna friga, s&
kommer det att utgéra ett undantag inom EES som berérda aktorer
viljer att undvika. Dessa skil gor att vi anser att aktdrer frin tredje-
land inte bor omfattas av reglerna.

Aktorer som ska omfattas av direktivets krav

Som framgdtt av vdr redogorelse for gillande ritt har IORP II-
direktivet dnnu inte implementerats i svensk ritt. Det innebir att
begreppet tjinstepensionsforetag dnnu inte finns 1 den svenska lag-
stiftningen. Enligt vir bedémning finns det dock skil att tydliggora
vilka verksamheter som omfattas av aktieigarrittighetsdirektivets
krav och inom parentes anger vi var nigonstans bestimmelserna bor
inforas. I denna del bortser vi frin att det fér nirvarande finns
aktorer som tillimpar dldre och upphivd lagstiftning. Vi dterkom-
mer till denna friga i avsnitt 6.4. Nir IORP II-direktivet dr genom-
fort bor det finnas principer for aktieigarengagemang i féljande
verksamheter:

1. livforsikringsféretag (FRL),
2. ginstepensionsféretag (nya tjinstepensionsrorelselagen),

3. pensionsstiftelser som tryggar utfistelse om pension till minst
100 personer (tryggandelagen),

4. fondbolag (LVF),

5. virdepappersinstitut, med undantag f6r utlindska foretag

(LVM), och

6. svenska tillstdndspliktiga AIF-f6rvaltare som inte uppfyller vill-
koren fér undantag (LAIF).
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Hur ska skyldigheten regleras?

Vi har ovan gjort bedémningen att skyldigheten att anta principer
for aktieigarengagemang bor regleras i lag eller foreskrift. And-
ringsdirektivet innehdller relativt detaljerade krav i friga om prin-
cipernas innehdll. I den svenska versionen av direktivet anges att des-
sa "bland annat” ska ha ett visst innehdll, f6ljt av en upprikning av
ett antal aspekter som exempelvis strategi, finansiella resultat m.m.
Uttrycket "bland annat” kan ge intryck av att det dr friga om en mer
exemplifierande upprikning, och att det skulle vara mojligt att vilja
bort en eller flera av de aspekter som anges 1 direktivet. I den engel-
ska versionen anvinds emellertid begreppet ”including” och det an-
ges sdledes att “the policy shall describe how they monitor investee
companies on relevant matters, including [var kursivering] strategy,
financial...”. Utifrdn den engelska versionen stir det dirmed enligt
vér mening klart att det inte finns utrymme fér ndgon valfrihet 1
denna friga och att principerna i vart fall ska ha det innehdll som
anges 1 direktivet. Av dessa skil anser vi att det dr bittre att 1 be-
stimmelsen ange att principerna "minst” ska innehdlla en redogorel-
se for hur den institutionella investeraren eller forvaltaren dvervakar
de 1 direktivet angivna aspekterna.

Det ir siledes i denna del friga om ett minimikrav och medlems-
staterna ir skyldiga att se till att principerna i vart fall har detta
innehdll. Det finns inte nigot som hindrar en medlemsstat frin att
stilla krav pd att principerna ska ha ett mer ldngtgdende innehall in
vad som anges 1 direktivet. Forhdllandena liknar dirmed dem som
giller betriffande réstningsrddgivares skyldighet att limna en arlig
redogorelse for sin verksamhet (se artikel 3j.2 aktieigarrittighets-
direktivet). T avsnitt 7 gér vi beddmningen att denna friga limpar sig
bist f6r en reglering pd foreskriftsniva.

Det finns dock en viktig skillnad mellan de krav som stills pd &
ena sidan institutionella investerare och kapitalférvaltare och & andra
sidan réstningsridgivare. Enligt direktivet méste inte institutionella
investerare och férvaltare anta principer f6r aktieigarengagemang.
For det fall de viljer att inte anta sidana principer eller om antagna
principer inte uppfyller de minimikrav som stills i direktivet finns
det dock en skyldighet f6r den institutionella investeraren eller kapi-
talforvaltaren att férklara varfor ndgra principer inte antagits eller
varfor de avviker frin direktivets krav. Det ir siledes friga om en
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s.k. folj-eller-forklara-reglering (comply or explain). Den del som
reglerar skyldigheten att anta principer eller forklara varfér sd inte
har skett, kommer att rikta sig till enskilda aktorer och bor siledes
regleras 1 lag. Eftersom skyldigheten att férklara hinger thop med
kravet pd att principerna ska ha ett visst minimiinnehdll bor dven
dessa krav folja av lag. Detta {or att skapa ett sammanhingande och
begripligt regelverk. Genom att direktivets minimikrav framgér av
lag blir det méjligt att limna principernas nirmare innehall till sjilv-
reglering. For det talar dven den utveckling som redan gt rum nir
det giller utveckling och tillimpning av motsvarande dgarpolicyer.

Principernas innebadll

Ett 6vergripande syfte med direktivet ir att en institutionell investe-
rares eller kapitalforvaltares principer for aktieigarengagemang ska
utgora en naturlig del av deras investeringsstrategi. De kan ses som
kommunicerande kirl dir det finns en skyldighet f6r exempelvis en
institutionell investerare att forklara hur principerna fér aktieigar-
engagemang paverkar valet av investeringsobjekt. Skilet for detta ir
att principerna for aktieigarengagemang inte enbart ska bli ett ab-
strakt dokument med liten eller ingen koppling till den faktiska
verksamheten.

Av den anledningen bor det i de nya bestimmelserna anges att
det av principerna ska framg3 hur de institutionella investerarna och
kapitalforvaltarna integrerar aktieigarengagemang 1 sina investe-
ringsstrategier sdvitt avser aktier upptagna till handel pd en reglerad
marknad. Hur denna integration sker pd bista sitt miste avgoras
med utgdngspunkt 1 principerna for aktieigarengagemang. I prin-
ciperna ska de institutionella investerarna och kapitalforvaltarna for-
klara hur de 6vervakar ”investeringsobjekten” i “relevanta frigor”.
Direktivet innehiller 1 denna del en upprikning av fem frigor som
principerna alltid ska inneh&lla och som dirmed alltid ir relevanta (se
vidare nedan). Dirutéver kan de institutionella investerarna och
kapitalférvaltarna vilja att ligga till ytterligare aspekter som kan vara
av intresse. Direfter ir de skyldiga att férklara hur dessa relevanta
frigor paverkar valet av investeringsobjekt, dvs. investeringsstrate-
gin.
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I direktivet stills krav pd att den institutionella investeraren eller
kapitalférvaltaren ska limna en beskrivning av hur denne 6vervakar
investeringsobjekteten. Begreppet investeringsobjekt ir i vdra dgon
nigot abstrakt och det bor framhéllas att det 1 den engelska ver-
sionen motsvaras av “investee companies”. Syftet med indrings-
direktivet dr bl.a. att institutionella investerare ska ta sitt dgaransvar
och utnyttja de rittigheter som foljer med ett aktieinnehav. Detta
syfte speglas bittre om det i stillet for ”investeringsobjekt” anges att
det ir friga om bolag som den institutionella investeraren eller kapi-
talforvaltaren har investerat i, vilka kan benimnas portfsljbolag.

I direktivet limnas en beskrivning av vad som alltid méste ses som
relevanta frigor och vad principerna dirmed alltid ska innehélla. Det
stills siledes krav pd att det av principerna ska framg3 hur den in-
stitutionella investeraren eller forvaltaren 6vervakar portfsljbolagen
1 friga om:

1. strategl,

2. finansiella och icke-finansiella resultat och risker,
3. kapitalstruktur,

4. social och miljomissig paverkan, och

5

. bolagsstyrning.

Dessa fem punkter bor framgd av de bestimmelser som ska reglera
de institutionella investerarnas och kapitalférvaltarnas skyldighet att
anta principer for aktieigarengagemang. Hur utforlig redovisningen
ska vara betriffande varje punkt méste avgoras fran fall all fall. Av-
gorande for frigan om kraven har uppfyllts bor vara om redogérel-
sen ger en rittvisande bild av verksamheten.

Enligt direktivet ska det av principerna dven framgd hur den in-
stitutionella investeraren och kapitalférvaltaren fér dialoger med
foretridare for investeringsobjekten. Aven i detta ssmmanhang gor
vi bedémningen att bestimmelsen blir tydligare om det anges att det
ir friga om foéretridare for de bolag som aktdren har investerat i
(portfoljbolagen). Vidare ska det av principerna framg3 hur den in-
stitutionella investeraren och kapitalférvaltaren utdvar rostrict och
“andra rittigheter knutna till aktieinnehavet”. Exempel pi sidana
“andra rittigheter” ir mojligheten att limna forslag till drenden som
ska tas upp pa bolagsstimman eller att anvinda sig av frigeritten vid
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stimman. Nir det giller fondbolag och AIF-férvaltare framgdr av
gillande ritt att de redan 1 dag dr tvungna att utveckla limpliga och
effektiva strategier for att faststilla nir och hur réstritt ska utdvas
(15 kap. 9 och 10 §§ FFFS 2013:9). Dessa strategier bor enligt var
mening kunna motsvara de krav som féljer av indringsdirektivet och
det bor siledes vara mojligt att 1 principerna for aktieigarengage-
mang hinvisa till de aktuella strategierna.

Slutligen ska det framgd hur den institutionella investeraren eller
kapitalforvaltaren samarbetar med andra aktieigare, kommunicerar
med relevanta intressenter i bolagen och hanterar faktiska och po-
tentiella intressekonflikter. Det kan finnas skil f6r en institutionell
investerare och kapitalforvaltare att g8 samman med andra aktieigare
1 ett bolag 1 syfte att tillsammans uppnd ett aktieinnehav som kan
krivas for att £ igenom ett visst minoritetskrav eller ett stérre sam-
lat inflytande 1 en viss friga. Exempelvis kan det réra sig om méjlig-
heten att begira att det ska tllsittas en minoritetsrevisor eller att
begira rittelse av ndgot misstorhillande som investerarna har upp-
mirksammat. I friga om “relevanta intressenter” 1 bolaget kan det
exempelvis rora sig om ldngivare. Nir det kommer till intressekon-
flikter finns det en skyldighet att redovisa hur den institutionella
investeraren eller kapitalférvaltaren hanterar sdvil faktiska som po-
tentiella konflikter. En potentiell intressekonflikt ir en situation
som 1 sin forlingning kan leda till en faktisk konflikt och av redo-
visningen bor det framgd hur aktdren arbetar {6r att uppticka sddana
potentiella konflikter och hantera dem innan det uppstir en reell

konflikt.

Principerna ska inte omfatta fond- och depdforsikringar

En friga som instiller sig ir om s.k. fond- och depiférsikringar ska
omfattas av dndringsdirektivets krav. I en fondforsikring bestimmer
forsikringstagaren sjilv hur de inbetalda premierna ska investeras
och det ir férsikringstagaren som bir placeringsrisken. I normalfal-
let limnar inte forsikringsforetag ndgra garantier nir det giller utfal-
lande férsikringsbelopp, utan utbetalningarnas storlek bestims av
forsikringens virde. Fondandelarna dgs av forsikringsforetaget. En
depiforsikring har ett liknande uppligg. Kinnetecknande for en de-
paférsikring ir att inbetalda premier far placeras i likvida medel och
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andra finansiella instrument dn externt forvaltade fonder. Tillgdngar-
na forvaltas 1 en depd som idgs av forsikringsféretaget men forsik-
ringstagaren, som bir risken for placeringarna, har férsikringsfore-
tagets mandat att skota férvaltningen av tillgdngarna i depén.

Av vikt ir sdledes att forsikringsféretag som erbjuder denna typ
av forsikringar inte kan pdverka placeringsinriktningen och sdledes
inte heller hillas “ansvariga” for pa vilket sitt en placering sker. En-
ligt vdr bedémning skulle det dirmed framstd som mirkligt om skyl-
digheten att anta principer f6r aktiedgarengagemang dven skulle om-
fatta denna typ av produkter. For att sikerstilla att forsikringsfore-
tag inte ska vara skyldiga att anta principer {6r den typen av forsik-
ringar, bor det av den nya bestimmelsen framg3 att skyldigheten att
anta principer for aktieigarengagemang ska gilla enbart i forhillande
till aktieplaceringar som férsikringstoretaget sjilvt férfogar over.

6.2.4  Skyldighet att lamna en arlig redogérelse

Forslag: Institutionella investerare och kapitalforvaltare ska &r-
ligen limna en redogorelse som beskriver hur principerna for
aktieigarengagemang har tillimpats. Redogorelsen ska innehélla
en allmin beskrivning av

1. rostningsbeteendet 1 den institutionella investerarens eller
kapitalférvaltarens portféljbolag,

2. de viktgaste frigorna dir portfoljbolagens stimma har fattat
beslut, och

3. ivilka frigor som den institutionella investeraren eller kapital-
forvaltaren har tillimpat rid eller rekommendationer frin en
rostningsradgivare.

Av redogorelsen ska vidare framgd hur den institutionella inves-
teraren eller kapitalforvaltaren har stillt sig i de frigor dir stim-
man fattat beslut. Beslut som ir obetydliga pd grund av imnet
eller storleken pd den institutionella investerarens eller kapital-
forvaltarens innehav behover dock inte redovisas.
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For forsikringsforetag ska denna skyldighet enbart gilla i f6r-
hillande till aktieplaceringar som férsikringsforetaget sjilvt for-
fogar 6ver.

I syfte att sikerstilla att den institutionella investeraren och kapital-
forvaltaren tillimpar principerna fér aktieigarengagemang, finns det
1 direktivet ett krav pd offentliggérande av en irlig redogérelse for
hur principerna har tillimpats (artikel 3g.1 led b 1 aktiedgarrittig-
hetsdirektivet). Direktivets krav pd redogérelsens utformning kan
delas in 1 tvd delar. Den forsta delen har en mer allmin inriktning. I
den ska den institutionella investeraren och kapitalférvaltaren limna
en redogorelse f6r rostningsbeteende, de viktigaste omréstningarna
och anvindandet av tjinster frin rostningsrddgivaren. Den andra
delen har en mer specifik inriktning. I den ska den institutionella
investeraren och kapitalférvaltaren redovisa hur de har rostat vid
bolagsstimmor.

Réstningsbeteende m.m.

Redogorelsen ska ta sin utgdngspunkt i den institutionella investera-
rens och kapitalférvaltarens principer for aktieigarengagemang. Hur
redogorelsen utformas blir dirmed beroende av principernas inne-
hall. Av direktivet framgdr dock att redogérelsen méste innehilla
viss information.

Iredogorelsen ska den institutionella investeraren och kapitalfor-
valtaren limna en allmin beskrivning av sitt rostningsbeteende. Det
kan 1 denna del finnas skil f6r den institutionella investeraren och
kapitalférvaltaren att upplysa om huruvida de tillimpar vissa prin-
ciper for sitt réstande vid bolagsstimmor. Det kan exempelvis vara
frdga om att den institutionella investeraren eller kapitalférvaltaren
alltid réstar emot en viss typ av ersittning, incitamentsprogram med
ett visst innehll eller liknande. Det ska vara mojligt att med utgdngs-
punkt i dessa beskrivningar {3 en generell uppfattning om den insti-
tutionella investerarens eller kapitalforvaltarens instillning 1 vissa
frigor.

Vidare ska den institutionella investeraren och kapitalférvaltaren
limna en "forklaring av de viktigaste omréstningarna”. T avsnitt 5.4.2
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har vi redogjort f6r de svenska reglerna om omrostning pd bolags-
stimmor. Utgingspunkten ir att omrdstning bara sker om en
aktiedgare begir det. Som regel fattas beslut genom acklamation och
det dr bara i undantagsfall som det sker en votering. Det framstir
dirmed som ndgot oklart vad som avses 1 denna del av direktivet och
vilken information som ska redovisas. Det framgar dock att den in-
stitutionella investeraren och kapitalférvaltaren 1 den &rliga redo-
visningen dessutom ska limna en redogérelse fér hur de har rostat
vid bolagsstimmor. Mot den bakgrunden framstir det som rimligt
att den institutionella investeraren eller kapitalférvaltaren — sdvitt av-
ser svenska bolag — limnar en redogorelse fér deras agerande 1 de
frigor dir stimman har fattat beslut. Hur beslutet har fattats bor
vara av underordnad betydelse for skyldigheten att limna en redo-
gorelse. Det ska for redovisningsskyldigheten sdledes sakna betydel-
se om det har skett en omrostning. Detta bor 1 lagtexten uttryckas
som att den institutionella investeraren eller kapitalforvaltaren ska
limna en beskrivning av ”de viktigaste frigorna dir stimman har
fattat beslut”. Det ir upp till den institutionella investeraren eller
kapitalférvaltaren att avgora vilka frigor som ir s pass viktiga att de
bér redovisas. Den bedémningen bér ta sin utgdngspunkt 1 prin-
ciperna for aktieigarengagemang. Sddana frigor som den institutio-
nella investeraren eller kapitalférvaltaren bedémer inte ir s3 viktiga
att de behoéver tas upp i redogorelsen for hur de har réstat (se vidare
nedan) behoéver naturligtvis inte redovisas i denna allminna del.
Slutligen ska det 1 den allminna delen limnas en redogorelse for
den institutionella investerarens och kapitalférvaltarens “anvind-
ning av rostningsridgivares tjinster”. Av intresse 1 det hir samman-
hanget bor vara i1 vilka frigor som den institutionella investeraren
eller kapitalférvaltaren har tillimpat rdd eller rekommendationer
frdn en rostningsrddgivare. For att syftet med direktivet ska uppnis
boér det vara mojligt att utifrin informationen avgéra i vilken om-
fattning som den institutionella investerarens och kapitalforval-
tarens beslut bygger pd bedémningar som en rostningsrddgivare har
limnat. For skyldigheten att limna uppgifter bor det sakna betydelse
om rostningsrddgivaren har limnat ett konkret rdd om hur réstning
bor ske eller om det ir friga om mer allminna rekommendationer.
Det bor i lagtexten uttryckas som att den institutionella investeraren
och kapitalforvaltaren ska limna en beskrivning av 1 "vilka frigor
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som de tillimpat rdd eller rekommendationer frdn en rostnings-
radgivare”.

Redogdrelse for bur berérd aktir stiller sig i de fragor som har
bebandlats pd stimman

Av direktivet framgr att berdrda aktorer offentligt ska redovisa hur
de har rostat vid bolagsstimmor 1 bolag dir de dger aktier (artikel
3g.1 led b 1 aktiedgardirektivet). Vad som synes dsyftas hir ir att in-
stitutionella investerare och kapitalférvaltare ska vara skyldiga att
redovisa hur de har stillt sig till de frigor som har behandlats under
stimman 1 ett portféljbolag. Det finns skil att framhalla att vid en
stimma i ett svenskt aktiebolag ska det bara ske en omrostning om
en aktieigare begir det (7 kap. 37 § ABL) och stimman kan siledes
fatta beslut utan att det sker en formell omréstning. Om redovis-
ningsskyldigheten 1 det hir aktuella sammanhanget knyts till att det
ska ha skett en omrostning finns det, 1 vart fall betriffande svenska
portféljbolag, en risk for att redovisningen kommer att avse ett mer
begrinsat antal fragor dn vad direktivet avsett. Av den anledningen
anser vi det mest forenligt med direktivets syfte om kravet 1 denna
del uttrycks som att institutionella investerare och kapitalférvaltare
ska vara skyldiga att limna en redogorelse for hur de har stillt sig till
de frigor som har behandlats vid portféljbolagens stimmor. Utifrdn
bl.a. denna information ska det vara méjligt att bedéma hur den in-
stitutionella investeraren och férvaltaren har omsatt principerna for
aktieigarengagemang i praktiken. For redovisningsskyldigheten sak-
nar det sdledes betydelse om den institutionella investeraren eller
kapitalférvaltaren redovisat sin instillning i samband med besluts-
fattandet.

I direktivet ges det mojlighet for den institutionella investeraren
eller kapitalférvaltaren att avstd frin att redovisa omréstningar som
bedéms som oviktiga. En friga kan vara oviktig antingen med hin-
syn till vad den avser eller pd grund av att den institutionella investe-
rarens eller kapitalférvaltarens aktieinnehav i bolaget ir begrinsat.
Den forsta delen av undantaget bér frimst komma till anvindning
for att frin redogorelsen undanta beslutsfattande 1 formaliafrigor.
Det kan exempelvis avse situationer nir det i nationell ritt féreskrivs
att det méste ske omréstning om stimmans behoriga utlysande, fast-
stillande av dagordning m.m. Normalt bér den typen av frigor vara
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av sddan art att den institutionella investeraren eller forvaltaren kan
avstd frdn att redovisa dem. Vad som ska anses utgdra ett sd pass
begrinsat aktieinnehav att en friga kan undantas frin redogérelsen
maste avgoras fran fall till fall. Det boér dock framhillas att dven om
den institutionella investeraren eller forvaltaren har ett s begrinsat
aktieinnehav att det ensamt inte ger nigot inflytande, kan det vara
mojligt att {4 ett visst inflytande 1 samverkan med andra aktiedgare.
I en sddan situation kan det finnas skil att redovisa dven dessa om-
rostningar.

Den drliga redogérelsen ska inte omfatta fond- och depdforsikringar

Vi har 1 avsnitt 6.2.3 gjort bedémningen att ett férsikringsforetags
skyldighet att anta principer for aktieigarengagemang bér begrinsas
till de situationer dir foretaget sjilvt forfogar dver aktieplaceringar-
na. Dirmed behover det inte antas ndgra principer f6r fond- och
depdforsikringar. En naturlig konsekvens av detta blir att forsik-
ringsforetag inte heller ska vara skyldiga att limna en &rlig redo-
gorelse betriffande aktieplaceringar som foretaget inte sjilvt for-
fogar over.

6.2.5 Mojligheten att avsta fran att anta principer m.m.

Bedomning: Det behover inte goras nigra lagindringar for att
reglerna om intressekonflikter iven ska omfatta de nya reglerna
om institutionella investerares och kapitalforvaltares skyldighet
att anta principer for aktieigarengagemang.

Forslag: En institutionell investerare och en kapitalforvaltare
kan avstd frin att dels anta principer for aktieigarengagemang,
dels limna en 4rlig redogorelse. Om s8 sker, eller om principerna
eller redogorelsen inte innehdller féreskriven information, ska
den institutionella investeraren eller kapitalférvaltaren limna en
tydlig och motiverad forklaring till detta.

Principerna och den &rliga redogorelsen eller skilen for att
dessa — helt eller delvis — saknar féreskriven information, ska hil-
las tillgingliga pa den institutionella investerarens och kapitalfor-
valtarens webbplats eller pd annat littillgingligt sitt som ir lika

publikt.
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Om en institutionell investerare har gett en kapitalforvaltare i
uppdrag att ansvara for investeringarna och att dven genomféra
principerna for aktieigaengagemang, inklusive omrostningar, ska
den institutionella investeraren pd sin webbplats ange var kapital-
forvaltaren har offentliggjort information om omréstningarna.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer ska ha
ritt att meddela kompletterande féreskrifter angdende intresse-

konflikter.

Mdjligheten att avstd fran bl.a. skyldigheten att anta principer

I avsnitt 6.2.3 har vi nimnt att skyldigheten att anta principer for
aktiedgarengagemang och att utforma en arlig redogérelse ir en s.k.
folj-eller-forklara-reglering. Det innebir att en institutionell inves-
terare eller kapitalférvaltare kan vilja att exempelvis helt avstd frin
att anta sidana principer. Om s sker finns det dock en skyldighet
att limna en tydlig och motiverad forklaring till beslutet.

Som nimnts tidigare kan ett skil for att avstd frén att anta prin-
ciper exempelvis vara att aktdren har ett mycket begrinsat aktiein-
nehav. Vad som utgor ett 1 sammanhanget begrinsat innehav méste
beddmas fran fall till fall. Det bor vara mojligt f6r exempelvis en in-
stitutionell investerare som huvudsakligen investerar i virdepapper
som inte handlas p4 en reglerad marknad att — med hinvisning till ett
begrinsat innehav av aktier som handlas pd en reglerad marknad —
avstd frdn att anta principer f6r aktieigarengagemang m.m. Ett annat
skil kan vara att aktdren har en begrinsad verksamhet och att det
inte framstdr som ekonomiskt férsvarbart att ta fram sidana prin-
ciper och limna en &rlig redogérelse. Huruvida en aktor har en sd
pass begrinsad verksamhet att det finns skl att avstd frdn att folja
reglerna, méste ocksé det avgoras frin fall till fall. Vid en sddan be-
démning bor det tas hinsyn till att ett av direktivets syften ir att
bidra till ett stérre aktieigarengagemang. Om den institutionella
investeraren eller kapitalforvaltaren har ett innehav med s3 begrin-
sad omfattning att det inte kan ge nigot egentligt inflytande i ndgot
av portféljbolagen, kan det vara skil for att avstd frdn att f6lja de
aktuella kraven. Ytterligare ett skil for att avstd frn att anta prin-
ciper for aktieigarengagemang m.m. kan vara att aktdren som regel
inte investerar 1 aktier som dr upptagna till handel pd en reglerad
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marknad, men tillfilligt investerare i den typen av virdepapper.
Under sidana férhillanden bér det som regel inte finns ett behov av
att vidta de dtgirder som direktivet foreskriver. Vad som utgor ett
*tillfilligt innehav”, miste avgoras fran fall till fall men det bor vara
frdga om en s pass kort period att den institutionella investeraren
eller kapitalforvaltaren inte kan utnyttja de rittigheter som féljer av
aktieinnehavet.

Om en institutionell investerare eller kapitalférvaltare viljer att
inte folja kraven, miste en tydlig och motiverad forklaring limnas
till detta. For att uppfylla detta krav pd forklaring miste den insti-
tutionella investeraren eller kapitalforvaltaren redogéra for de reso-
nemang som legat bakom beslutet att inte anta principer eller limna
en redogérelse som gor det mojligt for deras kunder att f6rstd vad
som legat bakom beslutet att inte ritta sig efter kraven i denna del.
Denna skyldighet dr inte begrinsad till nir den institutionella inves-
teraren eller kapitalforvaltaren viljer att helt avstd frdn att f6lja krav-
en, utan det finns dven en skyldighet att foérklara om exempelvis
principerna saknar nigot av det innehdll som féreskrivs 1 lagen. En
sidan forklaring bor kunna limnas i principerna for aktieigarengage-
mang.

Uppgifterna ska goras tillgingliga

Enligt direktivet ska en institutionell investerare och en kapitalfér-
valtare vara skyldiga att kostnadsfritt tillhandahélla principerna och
den drliga redovisningen p& sin webbplats. Medlemsstaterna far
emellertid kriva att informationen ska offentliggéras kostnadsfritt
pd andra littillgingliga sitt pd internet (artikel 3g.2 och 3h.3 1 aktie-
dgarrittighetsdirektivet). Mot bakgrund av att vissa institutionella
investerare, och d& framfor allt pensionsstiftelser, i dag saknar en
egen webbplats gor vi beddmningen att det 1 lagen bor anges att in-
formationen, férutom pé en egen webbplats, dven kan tillhandah8llas
pd andra littillgingliga sitt som ir lika publika. T praktiken innebir
det att offentliggérandet inte ir begrinsat till en egen webbplats,
utan att den institutionella investeraren eller kapitalférvaltaren har
mojlighet att limna informationen pd andra stillen pd internet. For
exempelvis pensionsstiftelser innebir det att informationen i stillet
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kan offentliggoras pd en webbplats som tillhér den arbetsgivare vars
pensionsutfistelse stiftelsen ska trygga.

Om principer for aktieigarengagemang eller en redogérelse for
hur de har tillimpats inte har offentliggjorts eller om dessa i nigot
avseende inte uppfyller lagens krav, ska den institutionella investera-
ren eller kapitalforvaltaren vara skyldig att redovisa skilen for detta.
I syfte att genomféra direktivet 1 denna del bor det inforas bestim-
melser som reglerar denna skyldighet.

Institutionella investerares skyldighet att tillhandahdlla information

I direktivet stills det krav pd att institutionella investerare, ska vara
skyldiga att — nir en kapitalférvaltare "genomfoér” principerna for
aktieigarengagemang f6r den institutionella investerarens rikning —
ange var kapitalforvaltaren har offentliggjort informationen om om-
rostningarna (artikel 3g.2 andra stycket aktiedgarrittighetsdirek-
tivet).

Syftet med denna del av dndringsdirektivet synes vara att hantera
den situationen att en institutionell investerare har gett en kapital-
forvaltare 1 uppdrag att ansvara f6r aktieigarengagemang. Om upp-
draget avser forvaltning genom ett féretag f6r kollektiva investering-
ar (en fond) ir det inte den institutionella investeraren som réstar pd
en bolagsstimma och ir dirmed inte heller skyldig att i den &rliga
redovisningen limna information 1 denna frga. Fér att den institu-
tionella investerarens kunder ska kunna {8 del av denna information
och dirmed {3 en uppfattning om hur kapitalférvaltaren har genom-
fort den institutionella investerarens principer for aktieigarenga-
gemang, ska den institutionella investeraren limna upplysning om
var denna information finns pd kapitalférvaltarens webbplats. En
bestimmelse som reglerar denna skyldighet bor inforas i de lagar
som omfattar de institutionella investerarna.

Den 18sning som har valts i direktivet i denna del synes vara gan-
ska omstindlig. Det bor inte vara ndgot som hindrar att den insti-
tutionella investeraren — trots att den gett har en kapitalférvaltare i
uppdrag att ansvara for aktieigarengagemang — i sin irliga redo-
gorelse limnar uppgift om hur kapitalforvaltaren har réstat 1 friga
om den institutionella investerarens aktieinnehav. Skyldigheten att
hinvisa till kapitalférvaltarens webbplats bor sdledes gilla for det fall
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att informationen inte finns tillginglig pd den institutionella
investerarens webbplats.

Intressekonflikter

Enligt indringsdirektivet ska regler om intressekonflikter som ir til-
limpliga pa institutionella investerare och kapitalférvaltare, inbegri-
pet artikel 14 1 AIFM-direktivet, artikel 12.1 b och artikel 14.1 d
UCITS IV-direktivet och de berérda genomférandebestimmelserna
samt artikel 23 1 MiFID II-direktivet, vara tillimpliga ocks8 1 friga
om aktieigarengagemang (artikel 3g.3 1 aktiedgarrittighetsdirek-
tivet).

I lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder finns sir-
skilda uppféranderegler. Av dessa framgir att en AIF-forvaltare ska
vidta alla rimliga &tgirder for att undvika intressekonflikter och for
att identifiera, hantera och redovisa sidana konflikter som trots
detta uppkommer. Vidare ska en AIF-forvaltare ha organisatoriska
och administrativa system som férhindrar att den alternativa inves-
teringsfondens intressen eller dess investerares gemensamma intres-
sen paverkas negativt av intressekonflikter. En investerare i en alter-
nativ investeringsfond fir inte ges férméanligare villkor dn évriga in-
vesterare, om det inte framgdr av fondens fondbestimmelser, bo-
lagsordning eller motsvarande regelverk. Om dessa dtgirder inte ir
tillrickliga for att férhindra att investerarnas intressen kan komma
att skadas, ska forvaltaren tydligt informera investerarna om arten av
eller orsaken till intressekonflikterna innan foérvaltaren utfér nigra
tjinster for deras rikning. En AIF-forvaltare ska vidta &tgirder for
att forebygga problem som kan komma att skada investerares intres-
sen (8 kap. 19 och 20 §§ LAIF).

Liknande uppféranderegler finns f6r virdepappersinstitut, som
dven de ir skyldiga att vidta &tgirder for att forhindra intressekon-
flikter (8 kap. 12 § LVM). Vidare ska ett fondbolag driva sin verk-
samhet pd ett hederligt, rittvist och professionellt sitt och dven 1
ovrigt sd att allminhetens fortroende for fondmarknaden uppritt-
hills. Fondbolaget ska ha tillrickliga resurser och rutiner for att
verksamheten ska kunna fungera vil, samt vidta alla rimliga dtgirder
for att forhindra att fondandelsigares intressen pdverkas negativt av
intressekonflikter (2 kap. 17 £ § LVF).
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Nir det giller forsikringsforetag, ska dessa uppritta och f6lja
riktlinjer for hantering av intressekonflikter mellan foretagets in-
tressenter. Vidare ska styrelsen faststilla forsikringstekniska rikt-
linjer och riktlinjer f6r hantering av intressekonflikter. Riktlinjerna
ska utvirderas och ses dver minst en gdng per &r (10 kap. 24 och
25 §§ FRL).

De ovan redovisade bestimmelserna har en s& generell utform-
ning att de enligt vdr bedémning iven kommer att omfatta principer-
na for aktiedgarengagemang. Det behover dirfér inte goras nigra
indringar for att de institutionella investerarna eller kapitalfér-
valtarna dven 1 dessa sammanhang ska vara skyldiga att beakta risken
for intressekonflikter. Det kan diremot finnas ett behov av att ut-
firda kompletterande féreskrifter och av den anledningen bor det
inforas ett bemyndigande som ger regeringen, eller den myndighet
regeringen bestimmer, en sidan ritt. Limpligen bor regeringen sub-
delegera denna ritt till Finansinspektionen. Det nya bemyndigandet
bor féras in 1

1. lagen om virdepappersmarknaden som en ny paragraf 1 8 kap.
(12 a), och

2. 15 kap. 2 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
som en ny fjirde punkt.

Slutligen gér vi bedémningen att bemyndigandet 113 kap. 1 § 6 lagen
om virdepappersfonder och 10 kap. 26 § 11 forsikringsrorelselagen
redan ger en ritt att meddela sidana kompletterande foreskrifter.

De nya bestimmelsernas placering

Vira 6verviganden ovan leder till att det bor inféras tre nya para-
grafer som reglerar skyldigheten att anta principer for aktieigar-
engagemang och limna en &rlig redogorelse.

Det innebir att i lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m.
bér de tre nya paragraferna placeras efter de nuvarande 10 a-10 d §§
lagen om tryggande av vissa pensionsutfistelser m.m. som reglerar
bl.a. skyldigheten att anta placeringsriktlinjer. De nya paragraferna
bér ges benimningarna 10 e-10 g §§.

Nir det giller lagen om virdepappersfonder gor vi beddmningen
att de tre nya paragraferna bor placeras 1 2 kap., som har rubriken
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”Allminna bestimmelser om fondbolag m.m.”. De nya paragraferna
bor placeras efter 17 g § — som innehéller uppforanderegler — och
benimnas 17 h-17; §§.

I forsikringsrorelselagen bér de nya bestimmelserna placeras 1
6 kap som har rubriken “Investeringar”. De nya paragraferna bor
benimnas 13 a-13 ¢ §§.

I lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder bor de nya
bestimmelserna placeras 1 8 kap. som har rubriken ”Skydd for in-
vesterare och rorelseregler” och nirmare bestimt efter 27 §. De nya
bestimmelserna bor siledes benimnas 8 kap. 27 a-27 ¢ §§. Bestim-
melserna bor placeras i motsvarande kapitel 1 lagen om virdepappers-
marknaden (8 kap.) och di direkt efter 20 § och siledes benimnas
8 kap. 20 a-20 ¢ §§.

6.3 Institutionella investerares investeringsstrategi
och éverenskommelser med kapitalférvaltare

6.3.1  Andringsdirektivet
Institutionella investerare ska redovisa dels sin investeringsstrategi...

Medlemsstaterna ska se till att institutionella investerare offentligt
redovisar hur de viktigaste inslagen 1 deras aktieinvesteringsstrategi,
sdvitt avser aktier upptagna till handel p& en reglerad marknad, stim-
mer 6verens med deras ansvarsforbindelsers profil och 16ptid, 1 syn-
nerhet f6r lingfristiga ansvarsférbindelser, och hur de bidrar till till-
gdngarnas utveckling pd medelling sikt (artikel 3h.1). Med ansvars-
forbindelse avses 1 detta sammanhang det som brukar benimnas liv-
forsikringstoretagens och tjinstepensionsinstitutens dtagande.

...dels arrangemang med en kapitalforvaltare

Om en kapitalférvaltare investerar f6r en institutionell investerares
rikning, antingen pd grundval av ett diskretionirt arrangemang med
varje enskild kund eller genom ett féretag for kollektiva investe-
ringar, ska medlemsstaterna se till att den institutionella investeraren
offentligt redovisar féljande information om sin éverenskommelse
med kapitalforvaltaren:
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— Hur 6verenskommelsen med kapitalférvaltaren uppmuntrar den-
ne att anpassa sin investeringsstrategi och sina investeringsbeslut
efter profilen och lptiden foér den institutionella investerarens
ansvarsforbindelser, i synnerhet l8ngfristiga ansvarsférbindelser.

— Hur den 6verenskommelsen uppmuntrar kapitalférvaltaren att
fatta investeringsbeslut som grundas pd bedémningar av investe-
ringsobjektets finansiella och icke-finansiella resultat pd medel-
ling till Iing sikt och att engagera sig i investeringsobjekten i syfte
att forbittra deras resultat pd medelldng ull ling sikt.

— Hur metoden och tidshorisonten fér utvirdering av kapitalfor-
valtarens prestationer och ersittningen for kapitalforvaltnings-
tjdnsterna stimmer 6verens med profilen och 16ptiden f6r den in-
stitutionella investerarens ansvarsférbindelser, 1 synnerhet ling-
fristiga ansvarsfoérbindelser, samt beaktar det lingsiktiga resul-
tatet 1 absoluta, snarare in relativa, termer.

— Hur den institutionella investeraren bevakar kapitalférvaltarens
kostnader f6r portfoljens omsittning och hur den definierar och
bevakar portféljens avsedda omsittningshastighet eller hastig-
hetsintervall varmed torde férstds grinser for portféljens om-
sdttning.

— Varaktigheten av 6verenskommelsen med kapitalférvaltaren.

Om overenskommelsen med kapitalférvaltaren inte innehdller ett
eller flera sddana inslag, ska den institutionella investeraren limna en
tydlig och motiverad forklaring till varfor det forhdller sig s (artikel
3h.2).

Diskretionir forvaltning innebir att den institutionella investera-
ren triffar en dverenskommelse med kapitalforvaltaren om inrike-
ningen pé placeringen av de férvaltade medlen. Direfter dr kapital-
forvaltaren fri att inom ramen fér éverenskommelsen gora de in-
vesteringar som denne finner limplig. Investering genom ett féretag
for kollektiv investering innebir att den institutionella investeraren
placerar medel i en virdepappersfond, ett utlindskt fondféretag eller
en AIF-fond.

Den information som avses i artikel 3h ska finnas tillginglig kost-
nadsfritt pd den institutionella investerarens webbplats och uppdate-
ras &rligen; om ingen visentlig férindring har skett behdver dock
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ingen uppdatering goras. Medlemsstaterna far foreskriva att denna
information ska finnas tillginglig kostnadsfritt pd andra littillging-
liga sdtt pd internet.

Medlemsstaterna ska se till att institutionella investerare som
regleras genom Solvens II-direktivet fir ta med denna information i
sin rapport om solvens och finansiell stillning enligt artikel 51 1 det
direktivet (artikel 3h.3). Artikeln 1 Solvens II-direktivet ir genom-
ford genom 16 kap. 1 och 2 §§ 1 forsikringsrorelselagen.

6.3.2 Gallande ratt

Mot bakgrund av de éverviganden som vi gjort 1 avsnitt 6.2 ska det
1 f6ljande verksamheter inféras en skyldighet att redovisa 6verens-
kommelser med kapitalférvaltare:

1. livférsikringstoretag (FRL),

2. yinstepensionsforetag (nya lagen om tjinstepensionsrorelse),

och
3. pensionsstiftelser (tryggandelagen).

Forsikringsforetag
Aktsambetskravet

En grundliggande regel for forsikringsforetag dr att de ska investera
sina tillgdngar pd ett aktsamt sitt. Aktsamhetskravet innebir bl.a. att
investeringar endast far goras i sddana finansiella instrument och an-
dra tillgdngar vars risker forsikringsforetaget kan identifiera, mita,
overvaka, hantera, kontrollera och rapportera samt pd limpligt sitt
beakta i den egna risk- och solvensbedémningen enligt 10 kap. 11 §
andra stycket 1 forsikringsrorelselagen. Investeringar i finansiella
instrument och andra tillgingar ska goras s att limplig riskspridning
uppnis (6 kap. 1-3 §§ FRL).
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Matchningsprincipen

Ett forsikringsforetag ska gora forsikringstekniska avsittningar for
sina dtaganden med anledning av ingdngna forsikringsavtal (5 kap.
3 § forsta stycket FRL). Det innebir att foretaget ska gora avsitt-
ningar som motsvarar det ansvar som forsikringsavtalen kan leda till.
Tillgdngar som motsvarar de férsikringstekniska avsittningarna ska
investeras pd ett sitt som ir limpligt med hinsyn till dtagandenas art
och 16ptid. Investering av dessa tillgdngar ska dven goras pd ett sitt
som bist gagnar forsikringstagarnas intressen, mot bakgrund av de
mal fér investeringarna som har uppstillts och offentliggjorts (6 kap.
7 § FRL). Regeln benimns "matchningsprincipen”. Ett forsikrings-
foretag ska fora ett register som vid varje tidpunkt utvisar de till-
gdngar, virderade enligt 5 kap. 2 § forsikringsrorelselagen, som an-
vinds for att ticka de férsikringstekniska avsittningarna (6 kap. 11 §
forsta stycket FRL). Av avsnitt 6.2.2 framgdr att det fortfarande
finns forsikringsforetag som tillimpar den ildre versionen av fér-
sikringsrorelselagen dir matchningsprincipen finns 1 6 kap. 2 §.

Upprittande av styrdokument

Vidare idr ett forsikringsforetag enligt 10 kap. 2 § forsidkringsrorelse-
lagen skyldigt att uppritta styrdokument for

1. riskhantering,
2. internkontroll,
3. internrevision,
4

. verksamhet som omfattas av uppdragsavtal enligt 10 kap. 19 §
forsikringsrorelselagen,

5. uppgiftslimnande till Finansinspektionen och kvalitetskontroll
av uppgifterna, och

6. indring av foretagets interna modell, om en sddan modell anvinds
for att beridkna solvenskapitalkravet.

Styrdokumenten ska faststillas av styrelsen. De ska utvirderas och
ses Over minst en ging per &r.

251



Institutionella investerare och kapitalforvaltare Ds 2018:15

Offentliggirande av uppgifter

Det finns inte ndgon skyldighet for forsikringsforetag att offentlig-
gora styrdokumenten. Dock finns det en allmin skyldighet f6r for-
sikringsforetag att, innan en férsikring meddelas, limna viss infor-
mation till den som erbjuds att teckna férsikring. I denna skyldighet
ingdr bl.a. att limna 6versiktliga uppgifter om vilka l8ngsiktiga mal
for placeringsverksamheten som forsikringsforetaget har faststillt
med ungefirlig férdelning pd

e aktier och andelar,
o fastigheter och l&n mot sikerhet i fastighet,
o fastforrintade tllgdngar, och

e oOvriga placeringar.

Vidare bor de 1dngsiktiga milen delas upp pd
a) de samlade tillgdngarna,

b) de tillgdngar som anvinds for skuldtickning som avser villkorad
iterbiring, och

¢) de tillgidngar som anvinds for skuldtickning som avser garanterad
dterbiring och 6vriga forsikringsitaganden.

For information om férsikringsforetags historiska kapitalavkast-
ning och kostnaderna f6r kapitalférvaltningen bor branschgemen-
samma nyckeltal och mitmetoder anvindas, om sidana finns (av-
snitt A, punkt 17-18 1 bilaga 2 till Finansinspektionens féreskrifter
och allminna rdd [FFFS 2011:39] om information som giller f6rsik-
ring och tjinstepension). Vidare ska ett férsikringsforetag, efter be-
giran av en ersittningsberittigad eller ndgon som féretrider denne,
limna information om foretagets principer fér investering 1 till-
gdngar (avsnitt E, punkt 3 1 FFFS 2011:39).

Ett forsikringstoretag ska offentliggora en solvens- och verksam-
hetsrapport en ging per &r (16 kap. 1 § FRL). Enligt 16 kap. 2 § forsta
stycket forsikringsrorelselagen ska solvens- och verksamhetsrap-
porten innehilla en beskrivning av férsikringsforetagets

1. verksamhet och resultat,
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foretagsstyrningssystem,
riskprofil,

virderingsmetoder for solvensindamal, och

ook »n

solvenssituation.

Finansinspektionen fir under vissa férhdllanden medge undantag
fran skyldigheten att offentliggra uppgifter i vissa fall. Vidare finns
det en skyldighet for férsikringsforetagen att under vissa forhillan-
den uppdatera solvens- och verksamhetsrapporten (16 kap. 3-7 §§
FRL). Dessa bestimmelser giller inte f6r de tjinstepensionsforetag
som enligt dvergingsbestimmelserna till lagen (2015:700) om ind-
ring av forsikringsrorelselagen (2010:2046) tillimpar den ildre ver-
sionen av forsikringsrorelselagen (jfr 2 punkten 1 6vergdngsbestim-
melserna).

Tjanstepensionskassor

Som framgdr av avsnitt 6.2.2 upphivdes lagen om understdds-
féreningar 1 samband med inférandet av forsikringsrorelselagen (2 §
1 lagen [2010:2044] om inforande av forsikringsrorelselagen
[2010:2043]). Under en 6vergingsperiod fir dock tjinstepensions-
kassor, som ir en form av understddsférening, under vissa f6rhil-
lande fortsitta att till utgdngen av juni 2019 tillimpa lagen om under-
stodsforeningar (7 § lagen om inférande av forsikringsrorelselagen).

Aven tjinstepensionskassor som tillimpar lagen om understéds-
foreningar ir skyldiga att iaktta matchningsprincipen. Det innebir
att kassans samlade tillgdngar ska placeras 1 enlighet med bestimmel-
serna i 7 kap. 9 a § andra och tredje meningarna férsikringsrorelse-
lagen (1982:713) samt pd det sitt som bist gagnar de ersittningsbe-
rittigades intressen och ocksd 1 6vrigt placeras pd ett aktsamt sitt. I
friga om hinvisningen till den ildre forsikringsrorelselagen, kan det
konstateras att det aktuella lagrummet har dndrats, varfér hinvis-
ningen till andra och tredje meningarna inte lingre ir korrekt. Hin-
visningen ska ritteligen vara till hela paragrafen (jfr prop. 2007/08:40
s. 18). Enligt nimnda lagrum ska de tillgingar som anvinds for
skuldtickning placeras sd att limplig riskspridning uppnis. Till-
gingarna ska, med beaktande av bolagets férsikringsitaganden och
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forindringar i tillgdngarnas framtida virde och avkastning, placeras
s att bolagets betalningsberedskap ir tillfredsstillande och den fér-
vintade avkastningen tillricklig (24 b § andra stycket UFL).

En understddstorening som driver verksamhet avseende tjinste-
pensionsforsikring ska uppritta och f6lja placeringsriktlinjer. Sida-
na riktlinjer ska innehdlla principerna for placering av samtliga till-
gdngar, med en sirskild redovisning av principerna for placering av
de tillgdngar som anvinds for skuldtickning.

Senast nir placeringsriktlinjer bérjar anvindas, ska de ges in ull
Finansinspektionen. Understdsféreningen ska samtidigt limna in
en redogorelse f6r de konsekvenser som riktlinjerna far fér under-
stodsforeningen samt f6r medlemmarna och andra ersittningsberit-
tigade pd grund av forsikringarna. Dessa bestimmelser giller ocksd
vid dndring av placeringsriktlinjer (24 ¢ § UFL).

Enligt 2 kap. 3 § Finansinspektionens foreskrifter och allminna
rdd (FFFS 2005:32) om placeringsriktlinjer och konsekvensanalys
for institut som driver verksamhet avseende tjinstepension ska pla-
ceringsriktlinjerna innehélla

1. en dvergripande beskrivning av vilka tillgdngar institutet far pla-
cerali,

2. uppgift om institutets avkastningsmal och hur institutet avser att
uppnd detta mél, och

3. uppgift om den efterstrivade risknivdn 1 institutets totala port-
f6l), dvs. den kombinerade tillgdngs- och tagandeportfoljen.

For de tjinstepensionskassor som tillimpar lagen om understdds-
foreningar giller dven Finansinspektionens féreskrifter (FFFS
2003:7) om information som giller livférsikring och tjinstepension.
I likhet med vad som giller enligt Finansinspektionens foreskrifter
och allminna rdd (FFFS 2011:39) om information som giller forsik-
ring och tjinstepension ska en tjinstepensionskassa limna 6versikt-
liga uppgifter om vilka [dngsiktiga placeringsmal som faststillts for
samtliga tillgdngar med sirskild redovisning dels for de tillgdngar
som anvinds f6r skuldtickning for villkorad &terbiring, garanterad
dterbiring och ovriga férsikringsdtaganden, dels for preliminirt
fordelad (allokerad) &terbiring, med angivande av férdelning pd

1. aktier och andelar,
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2. fastigheter och 18n mot sikerhet i fastighet,
3. fastférrintade tillgingar, och

4. &vriga placeringar.

Vidare ska det limnas uppgift om i vilken utstrickning s& kallad
matchning mellan tillgdngar och skulder tillimpas f6r sikerstillande
av tjinstepensionskassans dtaganden. Det ska dven limnas uppgifter
om hur ytterligare information kan erhdllas om férsikringsgivarens
totala kapitalplaceringar (bilaga 1, avsnitt A, punkt 20 i FFFS
2003:7). I likhet med vad som giller enligt FFFS 2011:39 ir en
yjdnstepensionskassa som tillimpar FFES 2003:7 skyldig att, pa be-
giran av en ersittningsberittigad eller ndgon som foretrider denne,
limna uppgift om placeringsriktlinjer (bilaga 1, avsnitt D, punkt 3).

Pensionsstiftelser

Om en pensionsstiftelse avser att trygga pensionen fér minst 100
personer ska stiftelsen placera tillgingarna pd ett sidant sitt att
lamplig riskspridning uppnés. Vidare ska tillgdngarna placeras p det
sitt som bist gagnar dem som omfattas av stiftelsens indamail och
ocksd 1 dvrigt pd ett aktsamt sdtt (9, 9 a och 10 a § lagen om tryg-
gande av pensionsutfistelse m.m.).

En pensionsstiftelse ska uppritta och félja placeringsriktlinjer.
Riktlinjerna ska innehélla principerna fér placering av samtliga ull-
gdngar. Senast nir placeringsriktlinjerna borjar anvindas, ska de ges
in till Finansinspektionen. Samtidigt ska pensionsstiftelsen limna in
en redogorelse f6r de konsekvenser som riktlinjerna fir for stiftelsen
och dem som omfattas av stiftelsens indamail. Regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer fir meddela nirmare fore-
skrifter om vad sdvil riktlinjerna som redogorelsen ska innehilla
(10 b § forsta stycket tryggandelagen). En pensionsstiftelse ska se
till att de personer som omfattas av verksamheten ges den infor-
mation som behdvs om stiftelsen och dess verksamhet (10 d § forsta
stycket tryggandelagen).

Av 2 kap. 3 § 1 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2015:11)
om placeringsriktlinjer och konsekvensanalys for pensionsstiftelser
framggr att riktlinjerna ska inneh3lla bl.a.
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1. en dvergripande beskrivning av vilka tillgdngar pensionsstiftelsen
far placera i,

2. uppgift om pensionsstiftelsens avkastningsmal och hur den avser
att uppnd detta mél, och

3. en 6vergripande beskrivning av arten och varaktigheten av de
pensionsutfistelser som stiftelsen har till indamal att trygga.

6.3.3  Redovisning av aktieinvesteringsstrategi

Forslag: Institutionella investerare som investerar 1 aktier som ir
upptagna till handel p4 en reglerad marknad ska offentliggéra en
redogorelse f6r hur de viktigaste inslagen 1 deras investerings-
strategi nir det giller dessa aktier stimmer verens med profilen
och loptiden for deras dtaganden och hur de bidrar till tillgdngar-
nas utveckling p& medelléng till ling sikt.

For forsikringsforetag ska denna skyldighet enbart gilla 1 for-
hillande till aktieplaceringar som férsikringsforetaget sjilvt for-
fogar over.

Artikel 3h 1 aktiedgarrittighetsdirektivet kan delas upp 1 tva delar.
For det forsta ska institutionell investerare vara skyldiga att offent-
liggéra en redogorelse for hur deras “kapitalinvesteringsstrategi”
stimmer Overens med ansvarsforbindelsernas 16ptid m.m. For det
andra ska institutionella investerare som ingdr avtal med en kapital-
forvaltare vara skyldiga att redovisa viss information angdende 6ver-
enskommelsen. Enligt skilen till indringsdirektivet r en strategi pd
medelldng och l3ng sikt en nyckelfaktor for att mojliggéra en an-
svarsfull férvaltning av tillgdngar (skil 19 1 dndringsdirektivet).

I likhet med vad som giller for skyldigheten att anta principerna
for aktiedgarengagemang (avsnitt 6.2), ska de nu aktuella skyldig-
heterna vara begrinsad till fall nir den institutionella investeraren
investerar 1 aktier som handlas pd en reglerad marknad. Vidare har
begreppet institutionell investerare samma innebérd 1 detta sam-
manhang som 1 avsnitt 6.2.

I detta avsnitt beror vi frigan om skyldigheten att redovisa en
investeringsstrategi. I avsnitt 6.3.4 hanterar vi frigan om institutio-
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nella investerares skyldighet att limna information om éverenskom-
melser med kapitalférvaltare. Slutligen limnar vi 1 avsnitt 6.3.5 {6r-
slag om vilka lagbestimmelser som direktivet bér ge upphov till.

Skyldigheten att limna information om aktieinvesteringsstrategi

Genomgingen av gillande ritt visar att det finns bestimmelser 1 f6r-
sikringsrorelselagen, lagen om understédsféreningar och lagen om
tryggande pensionsutfistelse m.m. som syftar till att skapa forutsitt-
ningar for en ansvarsfull férvaltning. Fér det férsta finns det en skyl-
dighet for aktorerna att anta dokument som ska liggas till grund for
deras investeringsstrategier. Vidare finns den s.k. matchningsprin-
cipen som innebir att de institutionella investerarna ir skyldiga att
beakta dtagandesidan. Dirtill kommer att institutionella investerare
som tillimpar forsikringsrorelselagen ir skyldiga att arligen limna
en solvens- och verksamhetsrapport.

Det relativt omfattande regelverket till trots saknas det bestim-
melser som uppfyller direktivets krav i denna del. Av den anledning-
en gor vi bedomningen att det dr nddvindigt att inféra bestimmelser
som medfor en skyldighet att drligen limna en sidan offentlig redo-
gorelse som anges 1 direktivet. I avsnitt 6.3.5 och 6.4 limnar vi f6r-
slag till hur denna skyldighet ska regleras.

Artikel 3h i aktiedgarrittighetsdirektivet tar sikte pd de institu-
tionella investerarnas “ansvarsforbindelser”. T forsikringsrorelse-
lagen och lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m. anvinds
inte detta begrepp, utan 1 stillet anges att de institutionella investe-
rarna har vissa “8taganden” (se ex. 4 kap. 1 § FRL och 8 a § tryg-
gandelagen). Enligt vr bedémning skulle det vara att foredra om
detta begrepp anvinds dven nir det giller att beskriva de institutio-
nella investerarnas tillkommande skyldigheter med anledning av
aktieigarrittighetsdirektivet. Begreppet ”ansvarsférbindelser” ir en
dversittning av engelskans “liabilities”. Enligt vir mening medfér
inte ordet “dtaganden” att direktivet fir en annan innebérd och dir-
for foreslar vi att detta begrepp anvinds.

I direktivet anges att den institutionella investeraren sirskilt ska
ange hur investeringsstrategin stimmer éverens med den institutio-
nella investerarens ”l8ngfristiga” dtaganden. Syftet med denna skriv-
ning synes vara att direktivforfattarna vill skicka signalen att det ir
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denna typ av dtaganden som den institutionella investeraren bor
prioritera. Jfr skil 19 i dndringsdirektivet dir det bl.a. uttalas att en
strategi pd medelling till 1ing sikt ir nyckelfaktor for att méjliggora
en ansvarsfull forvaltning av tillgdngar. Enligt vir mening ger dock
skrivningen i direktivet intrycket av att en institutionell investerare
kan ha flera typer av dtaganden. Detta ger en missvisande bild av
verksamheten. Slutligen nir det giller begreppet “kapitalinveste-
ringsstrategi” vill vi framhélla att 1 den engelska versionen anvinds
begreppet “equity investment strategy”. Enligt vir mening speglas
detta uttryck bittre om det pd svenska anges att institutionella inves-
terare ska limna uppgift om hur deras “aktieinvesteringsstrategi
stimmer Sverens med deras dtagandens profil och 16ptid”.

Informationen ska vara oversiktlig

Mot bakgrund av redan befintliga regelverk som styr investerings-
strategi m.m. gor vi bedémningen att de nya skyldigheter som direk-
tivet medfor 1 denna del dr timligen begrinsade. Redan 1 dag bor de
institutionella investerarna tillimpa investeringsstrategier som ir
forenliga med deras dtagandens profil och 16ptid. I detta ligger dven
ett ansvar for att ha en strategi som bidrar tll tillgingarnas ut-
veckling pd medelldng till 13ng sikt. Det visentliga nya i denna del
torde siledes vara skyldigheten att limna en offentlig redogorelse.

Det finns skil att framhalla att direktivet 1 denna del kriver att
det dr de viktigaste inslagen 1 aktieinvesteringsstrategin som ska re-
dovisas. Det stills siledes inte krav pd att redovisningen ska vara hel-
tickande. Av betydelse ir dven att redovisningen i f6rsta hand riktar
sig till den institutionella investerarens kunder. Det dr som regel
fridga om privatpersoner och det bér ha en inverkan pd hur redovis-
ningen utformas. For att direktivets syfte ska uppnés bor enligt var
bedémning redogorelsen vara éversiktlig och ha ett innehill som iv-
en personer utan nigon djupare kunskap om den finansiella mark-
naden kan ta till sig.

Skyldigheten ska inte omfatta fond- och depdforsikringar

Vi har 1 avsnitt 6.2.3 gjort bedémningen att ett férsikringsforetags
skyldighet att anta principer for aktieigarengagemang bor begrinsas
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till de situationer dir foretaget sjilvt forfogar dver aktieplaceringar-
na. Dirmed omfattas inte fond- och depaférsikringar av skyldighet-
en att anta principer for aktieigarengagemang m.m. Av de skil som
anforts tidigare bor inte heller skyldigheten att redovisa investe-
ringsstrategi gilla 1 férhdllande till aktieplaceringar som ett forsik-
ringsforetag inte sjilvt forfogar 6ver.

6.3.4 Arrangemang med kapitalforvaltare

Forslag: En institutionell investerare som investerar 1 aktier som
ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad, och som triffar
en overenskommelse med en kapitalforvaltare om diskretionir
forvaltning, ska offentliggora viss information om éverenskom-
melsen. Forutom varaktigheten av éverenskommelsen ska det av
informationen framga hur den frimjar en investeringsstrategi och
investeringsbeslut i éverensstimmelse med profilen och 16ptiden
for den institutionella investerarens dtaganden. Vidare ska det
framgd hur 6verenskommelsen frimjar investeringsbeslut som
grundas pd bedémningar av portféljbolagens finansiella och icke-
finansiella resultat pd medelldng till 18ng sikt och ett engagemang
1 portfoljbolagen 1 syfte att férbittra deras resultat pd medelldng
till ling sikt. Av informationen ska det slutligen framga hur den
institutionella investeraren utvirderar och 6vervakar kapitalfor-
valtarens prestationer. Om 6verenskommelsen saknar ett eller
flera av dessa inslag ska den institutionella investeraren limna en
tydlig och motiverad férklaring till det.

Om arrangemanget avser investering i en virdepappersfond,
ett utlindskt fondforetag eller en alternativ investeringsfond ska
den institutionella investeraren i stillet limna information om
hur placeringen stimmer 6verens med den institutionella
investerarens dtagandens profil och 16ptid och hur de bidrar till
tillgdngarnas utveckling pd medelling till l8ng sikt.

For forsikringsforetag ska dessa skyldigheter enbart gilla i
forhdllande till aktieplaceringar som forsikringsforetaget sjilvt
forfogar over.

Som framgitt ovan stiller indringsdirektivet ytterligare krav pd
institutionella investerare som viljer att 1 sin f6érvaltning anlita en
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kapitalférvaltare. Syftet i denna del ir att sikerstilla att ett sddant
arrangemang inte leder till att den institutionella investerarens inves-
teringsstrategi sitts pd undantag. Kunderna till den institutionella
investeraren ska kunna lita pd att investeringsstrategin ir gillande
dven 1 de fall dir en visentlig del av investeringsbesluten fattas av
kapitalférvaltare.

Definitionen av kapitalférvaltare ir i detta sammanhang densam-
ma som i avsnitt 6.2. Det innebir att redovisningsskyldigheten upp-
stdr for institutionella investerare nir de triffar 6verenskommelser
med kapitalforvaltare, vilka inbegriper sdvil svenska som utlindska
kapitalférvaltare.

Skillnaden mellan diskretiondr forvaltning och forvaltning genom

fonder

Enligt direktivets svenska éversittning uppstdr redovisningsskyldig-
heten {6r den institutionella investeraren nir denne triffar en ”6ver-
enskommelse” med en kapitalférvaltare. Det ger intrycket att sddana
overenskommelser triffas oavsett om investeringen sker till foljd av
ett diskretionirt arrangemang mellan den institutionella investera-
ren och en kapitalférvaltare, eller om den institutionella investeraren
viljer att gora investeringen genom ett foretag for kollektiva inves-
teringar (en fond). Denna uppfattning ir inte utan invindning.

Ett diskretionirt arrangemang innebir att den institutionella in-
vesteraren triffar ett avtal med en kapitalférvaltare om att f6rval-
taren ska ansvara for investeringen inom vissa angivna ramar. Ett si-
dant arrangemang innebir att kapitalférvaltaren dr fri att ta de beslut
om investeringar som férvaltaren finner limpliga inom de ramar som
foljer av det ingdngna avtalet. Med begreppet investeringar genom
ett foretag for kollektiva investeringar avses virdepappersfonder och
alternativa investeringsfonder. I en sidan situation viljer den institu-
tionella investeraren att gora sina investeringar 1 en eller flera av de
fonder som kapitalférvaltaren erbjuder.

Nir de bdda alternativen liggs bredvid varandra blir det uppen-
bart att diskretionir férvaltning bygger pa en tydlig avtalssituation,
medan forvaltning genom en eller flera virdepappersfonder eller
alternativa investeringsfonder inte gor det. Vid den diskretionira
forvaltningen ges kunden (den institutionella investeraren) mojlig-
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het att utforma produkten, medan vid férvaltning i virdepappers-
fonder erbjuds kunden en firdig produkt. I det senare fallet rider
dessutom en likabehandlingsprincip som oméjliggér sirbehandling
av nigon viss andelsigare.

I sammanhanget finns det skil att framhdlla att 1 den engelska
versionen av direktivet anvinds begreppet "arrangement”. Det torde
nirmast motsvara svenskans arrangemang. Enligt vdr mening ir det
limpligt att detta ord anvinds i stillet f6r *6verenskommelse” i sam-
band med investeringar genom ett foretag for kollektiva investe-
ringar. Detta f6r att inte riskera att ge den felaktiga uppfattningen
att den typen av investeringar bygger pd en sirskild éverenskom-
melse mellan den institutionella investeraren och kapitalférvaltaren.
Detta begrepp anvinds dven i skilen till dndringsdirektivet (se
skil 20).

Det ska limnas sérskild information vid diskretiondr forvalining

Mot den redovisade bakgrunden gor vi beddmningen att det inte bér
innebira nigra svarigheter att genomféra direktivets krav 1 de fall nir
en institutionell investerare triffar en 6verenskommelse med en
kapitalforvaltare om diskretionir forvaltning. Vid sddan férvaltning
ska den institutionella investeraren vara skyldig att redovisa viss in-
formation om den 6verenskommelse som har triffats med kapital-
forvaltaren.

Enligt led a i artikel 3h.2 1 aktiedgarrittighetsdirektivet ska den
institutionella investeraren limna information om hur éverenskom-
melsen med kapitalférvaltaren “uppmuntrar denna att anpassa sin
investeringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och
l6ptiden f6r den institutionella investerarens 8taganden, 1 synnerhet
langfristiga dtaganden”. Ordet uppmuntrar dr en Oversittning av
engelskans “incentivises”. Enligt vir mening ir en mer korrekt
oversittning frn engelskan hur overenskommelsen “ger incita-
ment”. Bdda dessa begrepp framstdr dock som mindre limpliga i en
lagtext och enligt vr mening ir det inte nédvindigt att uttryckligen
ange att det ir kapitalforvaltaren som ska “uppmuntras” eller "ges
incitament” att investera pd ett visst sitt. Det framgdr av det aktuella
sammanhanget. Av den anledningen bor detta krav i stillet anges
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som att den institutionella investeraren ska forklara “hur 6verens-
kommelsen frimjar en investeringsstrategi och investeringsbeslut i
overensstimmelse med profilen och I6ptiden fér den institutionella
investerarens dtaganden”. Av samma skil som vi framfort 1 avsnitt
6.3.3 bor det dven i detta sammanhang enbart talas om ett
*3tagande”.

Vidare ska den institutionella investeraren limna information om
hur 6verenskommelsen “uppmuntrar kapitalférvaltaren att fatta in-
vesteringsbeslut som grundas p& bedémningar av portféljbolagens
finansiella och icke-finansiella resultat pd medelling till ling sikt och
att engagera sig 1 investeringsobjekten i syfte att forbittra deras re-
sultat pd medelling till ling sikt” (artikel 3h.2 led b i aktieigar-
rittighetsdirektivet). Inte heller 1 denna del anser vi att ordet "upp-
muntras” bor anvindas. Vidare bér begreppet investeringsobjekt —
som dr en dversittning av engelskans “investee companies” — ersittas
med portféljbolag (jfr vir bedémning 1 avsnitt 6.2.3). Ett bittre sitt
att uttrycka det nyss nimnda kravet ir att ange det som att det ska
framgd hur “6verenskommelsen frimjar investeringsbeslut som
grundas pd bedémningar av investeringsobjektens finansiella och
icke-finansiella resultat pd medelling till ldng sikt och ett engage-
mang 1 portféljbolagen i1 syfte att férbittra deras resultat pd medel-
lang till 1dng sikt”. Det ir enligt vr mening inte heller 1 detta sam-
manhang nédvindigt att kapitalférvaltaren nimns f6r att det ska std
klart att avsikten ir att det ir kapitalforvaltaren som ska ges incita-
ment att uppnd de aktuella kraven.

Vidare idr den institutionella investeraren skyldig att forklara hur
denne dels utvirderar kapitalférvaltarens prestationer, dels bevakar
kapitalférvaltarens kostnader for portféljens omsittning. Slutligen
ska den institutionella investeraren ange varaktigheten av den aktu-
ella 6verenskommelsen (artikel 3h.2 led c—e 1 aktieigarrittighets-
direktivet). Nir det giller utvirderingen av kapitalférvaltarens pre-
stationer anges bl.a. att den institutionella investeraren ska ange “hur
metoden och #dshorisonten f6r utvirdering av kapitalférvaltarens
prestationer [...] stimmer &verens med profilen och l6ptiden for
den institutionella investerarens ansvarsférbindelser [vdr kursi-
vering]”. Begreppet tidshorisont ir en korrekt éversittning av be-
greppet “time horizon” som anvinds 1 den engelska versionen av
direktivet. Aven om vi inte har nigra invindningar mot Gversitt-
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ningen ir begreppet ndgot luddigt och det passar enligt vdr bedém-
ning inte 1 en lagtext. Det som direktivet vill uppnd i denna del ut-
trycks bittre om det anges att den institutionella investeraren ska
”limna information om hur metoden for utvirdering av kapitalfor-
valtarens prestationer, inbegripet lingden av den tidsperiod som
liggs till grund for utvirderingen, stimmer dverens med den institu-
tionella investerarens dtaganden”. Till det ovan redovisade kommer
dven att den institutionella investeraren — for det fall 6verenskom-
melsen saknar ndgot av de inslag som redovisats ovan — ska vara skyl-
dig att ange skilen till detta (artikel 3h.2 andra stycket aktiedgar-
rittighetsdirektivet). Det ir sdledes dven i denna del frdga om en s.k.
folj-eller-forklara-reglering. I avsnitt 6.2.3 har vi gjort bedémningen
att den typen av reglering forutsitter att det 1 lagtexten uttryckligen
anges vilka krav som den aktuella aktéren har att ritta sig efter. Vi
gor inte nigon annan bedémning 1 detta sammanhang och foljakt-
ligen bor det av lagtexten framga vilka uppgifter som ska ingd i den
institutionella investerarens redogorelse.

I likhet med den information som den institutionella investeraren
ska limna om sin investeringsstrategi, kommer dven den hir aktuella
informationen 1 férsta hand vara avsedd fo6r den institutionella in-
vesterarens kunder. Av den anledningen bor informationen vara
dversiktlig och utformas pa sddant sitt att dven personer utan djupa-
re kunskaper om den finansiella marknaden kan ta till sig den.

I 6vriga fall ska limnas mer allmdin information

Det forhdllandet att en institutionell investerare vid investering 1 en
virdepappersfond eller en alternativ investeringsfond koper en fir-
dig produkt — och dirmed inte triffar en sirskild 6verenskommelse
om fondens utformning med kapitalférvaltaren — gor det svirare att
genomfora direktivets krav 1 denna del, som de framgir av den sven-
ska sprikversionen. I den engelska versionen anvinds begreppet
“arrangements” (arrangemang), vilket mojliggér en mer flexibel
tolkning.

Av betydelse 1 sammanhanget ir att det finns ett timligen detalje-
rat regelverk som styr virdepappersfonder och alternativa investe-
ringsfonder, 1 vart fall den undergrupp av alternativa investerings-
fonder som benimns specialfonder och som fir marknadsforas till
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icke-professionella kunder i1 Sverige. For varje virdepappersfond ska
det finnas bestimmelser som reglerar bl.a. investeringsinriktning
(4 kap. 8 § LVF). Vidare ska det for varje virdepappersfond finnas
ett aktuellt prospekt (informationsbroschyr), som ska ange bl.a.
fondbestimmelserna, de ytterligare uppgifter som behévs for att
man ska kunna bedéma fonden och den risk som ir férenad med att
investera 1 den och en tydlig och littbegriplig forklaring av fondens
riskprofil (4 kap. 15 § LVF).

Dirtill ska det for varje virdepappersfond finnas ett aktuellt
faktablad, som pi ett littbegripligt sidtt och i sammanfattning ska
innehilla den grundliggande information som behévs f6r att inves-
terare ska kunna bedéma fonden och den risk som ir forenad med
att investera 1 den. Innehdllet 1 faktabladet ska vara rittvisande och
tydligt och fir inte vara vilseledande. Det ska stimma éverens med
relevanta delar 1 prospektet. P4 begiran av en andelsigare eller den
som avser att kdpa andelar 1 en virdepappersfond, ska fondbolaget
dessutom limna kompletterande information om riskhanteringen
for fonden, innehdllande de kvantitativa grinser som giller f6r place-
ringen av fondmedlen, de metoder som valts for f6rvaltningen samt
den senaste utvecklingen av risknivder och avkastning for de vikti-
gaste kategorierna av tillgdngar som fondmedlen placeras 1 (4 kap.
16 aoch 17 §§ LVF). Liknande bestimmelser finns betriffande alter-
nativa investeringsfonder som marknadsfors till icke-professionella
investerare (10 kap. 1 och 2 §§ LAIF).

Med utgingspunkt i den dokumentation som ska finnas betrif-
fande varje virdepappersfond och alternativ investeringsfond som
marknadsférs till icke-professionella investerare, ir det mojligt for
den institutionella investeraren att infér ett investeringsbeslut kon-
trollera att en viss fonds utformning, i relevanta fall som en del av en
bredare portfélj av tillgdngar, dverensstimmer med kapitalforval-
tarens investeringsstrategi. I avsnitt 6.3.3 har vi limnat f6rslag om
att det ska inféras bestimmelser enligt vilka en institutionell inves-
terare ska vara skyldig att forklara hur investeringsstrategin stimmer
overens med deras dtagandens profil och [6ptid och hur de bidrar till
tillgdngarnas utveckling pd medelling till 18ng sikt. Genom att till
detta ligga en skyldighet f6r den institutionella investeraren att f6r-
klara hur investeringen av medlen 1 en viss virdepappersfond, ut-
lindskt fondforetag eller alternativ investeringsfond éverensstim-
mer med profil och 16ptid f6r den institutionella investerarens
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dtaganden, sikerstills att det finns ett regelverk som 6verensstim-
mer med dndringsdirektivets 6vergripande syfte, nimligen att skapa
forutsittningar for ett aktivt aktiedgarengagemang.

Den ovan redovisade 16sningen medfér inte den interaktion mel-
lan den institutionella investeraren och kapitalférvaltaren som ind-
ringsdirektivet har som ambition att uppnd (jfr skl 19 1 indrings-
direktivet). Virdepappersfondernas och alternativa investeringsfon-
dernas konstruktion — sirskilt nir det giller krav pd likabehandling
av kunder — méjliggor emellertid inte ndgot sddant samspel. Enligt
vir bedémning innebir den 16sning som vi féreslar att den institu-
tionella investerarens investeringsstrategi liggs till grund fér valet av
virdepappersfond eller alternativ investeringsfond. Det ligger i linje
med direktivets syfte.

Redovisningen ska avse investeringsportfélien som helbet

Avslutningsvis vill vi framhilla att den nya informationsskyldighet
vi foresldr inte innebir att varje enskild investering miste uppfylla de
aktuella kraven. I likhet med vad som giller for aktsamhetsprincipen
ir det helheten som ir av intresse. Ett forsikringsforetag ir skyldigt
att gora sina investeringar s att en limplig "riskspridning” uppnis.
Det innebir att en investeringsportfolj fir innehilla investeringar
som kan beskrivas som riskfyllda. Kravet pd en limplig riskspridning
innebir dock att sddana investeringar méiste balanseras med andra
placeringar som sinker den samlade risken.

P4 samma sitt bor det forhilla sig med de hir aktuella kraven.
Redovisningen bér ta sin utgdngspunkt i en helhetsbeddmning av de
investeringar som hir dr aktuella, dvs. aktier som ir upptagna till
handel pa en reglerad marknad. Den nya kraven innebir siledes inte
att en institutionell investerare mdiste redovisa hur varje enskild
investering 1 den typen av aktier 6verensstimmer med profilen och
loptiden for dess dtaganden. Vidare bor det inte heller vara ett krav
att den institutionella investeraren tar hinsyn till varje enskilt port-
foljbolags resultat pd medelldng till ling sikt. Det bor sdledes dven i
fortsittningen vara mojligt att gora enskilda investeringar som inte
tar sikte pd ett portfoljbolags 1dngsiktiga resultat. Om s3 inte skulle
vara fallet skulle nimligen de forutsittningar som aktsamhetsprin-
cipen bygger pd sittas ur spel. Det kan inte vara avsikten. Mot denna
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bakgrund ska de institutionella investerarna férklara hur de aktuella
investeringarna som helhet uppfyller de hir aktuella kraven.

Skyldigheten ska inte omfatta fond- och depdfirsikringar

Vi har i avsnitt 6.2.3 gjort beddmningen att ett forsikringsféretags
skyldighet att anta principer for aktieigarengagemang bor begrinsas
till de situationer dir foretaget sjilvt forfogar dver aktieplaceringar-
na. Dirmed omfattas inte fond- och depiforsikringar av skyldig-
heten att anta principer for aktieigarengagemang m.m. Av samma
skil som anforts tidigare bor den hir aktuella skyldigheten att of-
fentliggora arrangemang med kapitalforvaltare begrinsas till att gilla
situationer dir ett forsikringsforetag sjilvt férfogar 6ver aktieplace-
ringarna.

6.3.5 Information i solvens- och verksamhetsrapport

Forslag: Liviorsikringsforetag som ir skyldiga att offentliggéra
en solvens- och verksamhetsrapport ska 1 denna rapport kunna
limna information om sin aktieinvesteringsstrategi och om éver-
enskommelser med kapitalférvaltare. Sidana féretag som inte dr
skyldiga att offentliggéra en solvens- och verksamhetsrapport
ska limna informationen p8 annat limpligt sitt.

Informationen ska héllas tillginglig kostnadsfritt pa foretagets
webbplats eller pd annat littillgingligt sitt som ir lika publikt och
uppdateras drligen. Ndgon uppdatering behéver dock inte ske om
det inte har skett ngon visentlig forindring.

Nir det kommer till frigan om var den aktuella informationen ska
limnas, anges det 1 direktivet att medlemsstaterna ska se tll att de
institutionella investerare som regleras genom Solvens II-direktivet
fir ta med informationen 1 sin rapport om solvens och finansiell
stillning enligt artikel 51 1 Solvens II-direktivet (artikel 3h.3 andra
stycket aktiedgarrittighetsdirektivet). Vad som avses ir den solvens-
och verksamhetsrapport som regleras i 16 kap. och 19 kap. 54-57 §§
forsikringsrorelselagen. Som framgdtt av vdr genomgang av gillande
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ritt finns det livforsikringsforetag och forsikringsbolag som tillhan-
dahiller tjinstepensionsforsikring som tillimpar férsikringsrorelse-
lagen och som dirmed ir skyldiga att drligen limna en s&dan rapport.

Det bor inforas nya bestimmelser i 16 kap. forsikringsrorelselagen

Mot ovan nimnda bakgrund bér skyldigheten att limna uppgifter
om aktieinvesteringsstrategi och arrangemang med kapitalférvaltare
regleras 1 16 kap. forsikringsrorelselagen. Av 16 kap. 2 § f6rsikrings-
rorelselagen f6ljer vilket innehill solvens- och verksamhetsrappor-
ten ska ha. Bestimmelserna till {6ljd av artikel 3h i aktiedgarrittig-
hetsdirektivet bor infoéras direfter 1 tre nya paragrafer (2 a-2 ¢ §%).
Av dessa bor bla. framgd att den institutionella investeraren fir
limna den aktuella informationen i solvens- och verksamhetsrappor-
ten. De institutionella investerare som ir skyldiga att offentliggora
en solvens- och verksamhetsrapport ska sdledes kunna vilja om in-
formationen ska tas med 1 rapporten eller offentliggéras pd annat
sitt.

Av 19 kap. 54 § andra stycket och 56 § tredje stycket férsikrings-
rorelselagen framgdr att bestimmelserna i 16 kap. 2-8 §§ samma lag
om offentliggérande ska gilla i tillimpliga delar. Det innebir att dven
de nya bestimmelserna kommer att gilla {6r solvens- och verksam-
hetsrapporter pd gruppnivi.

Som framgdtt ovan finns det forsikringsbolag som bedriver tjin-
stepensionsverksamhet och tjinstepensionskassor som tillimpar
ildre lagstiftning och dirmed inte ir skyldiga att &rligen offentlig-
gora en solvens- och verksamhetsrapport. Fér dessa bor gilla att de
ska offentliggdra informationen pd annat limpligt sitt. Vi dterkom-
mer 1 avsnitt 6.4 till férslag om hur den nya regleringen dven ska bli
gillande f6r de forsikringsforetag som tillimpar den ildre versionen
av forsikringsrorelselagen.

Nya bestimmelser i lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m.

Det saknas i lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m. bestim-
melser som motsvarar de som finns i férsikringsrérelselagen om sol-
vens- och verksamhetsrapport. Diremot finns det bestimmelser
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som reglerar arbetsgivarens méjligheter att 1 sin balansrikning redo-
visa avsatta pensioner (5-8 a § tryggandelagen). Mot bakgrund av
dessa férhdllanden ir det enligt vir beddmning nédvindigt att i tryg-
gandelagen inféra nya bestimmelser som reglerar arbetsgivarens
skyldighet att betriffande en pensionsstiftelse offentliggéra den
information som hir ir aktuell. De nya bestimmelserna bor inféras
som tre nya paragrafer (10 e~10 g §§) 1 lagen om tryggande av pen-
sionsutfistelse m.m.

Uppgifterna ska uppdateras drligen

Vidare ska det framgd av de nya bestimmelserna att den institutio-
nella investeraren ir skyldig att drligen uppdatera informationen.
Detta krav ska dock inte vara absolut och en institutionell investera-
re som gor bedémningen att det inte har skett ngon visentlig for-
indring under det gingna dret, ska kunna avstd fran att uppdatera
informationen.

Vad som utgér en visentlig férindring méste avgoras frin fall till
fall. Dock bor en institutionell investerare kunna avstd frin att gora
en uppdatering om det enbart skett mindre justeringar i den 6ver-
enskommelse som triffats med en kapitalforvaltare.

6.4 Vissa tjanstepensionsforetag och
tjanstepensionskassor

Forslag: De nya bestimmelserna 1 forsikringsrorelselagen ska
genom Overgdngsbestimmelser goras gillande dven for forsik-
ringsféretag som bedriver verksamhet som avser tjinstepensions-
forsikring och som tillimpar foérsikringsrorelselagen 1 dess ildre
lydelse. De ska sdledes vara skyldiga att

— anta principerna fér aktieigarengagemang och limna en irlig
redogorelse om det,

redovisa sin aktieinvesteringsstrategi, och

redovisa eventuella 6verenskommelser med kapitalférvaltare.
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Bedomning: Tjinstepensionskassor som tillimpar den upphivda
lagen om understédsforeningar bor vara undantagna frin att til-
limpa de nya reglerna i avvaktan pd den nya tjinstepensionsrorel-
selagen.

Det bor dven i den nya tjinstepensionsrorelselagen inforas
bestimmelser om principerna for aktieigarengagemang, redovis-
ning av aktieinvesteringsstrategi och redovisning av éverenskom-
melser med kapitalférvaltare.

I avsnitt 6.2.2 framgdr att bdde forsikringsféretag som bedriver
verksamhet som avser tjinstepensionsforsikring och pensionskas-
sor under en overgdngsperiod fir tillimpa ildre och upphivd lag-
stiftning 1 form av dels en ildre lydelse av férsikringsrorelselagen,
dels lagen om understédstoreningar (andra punkten 1 6vergdngsbe-
stimmelserna till lagen [2015:700] om dndring i férsikringsrorelse-
lagen och 7 § lagen [2010:2044] om inférande av forsikringsrorelse-
lagen). Det ir inte mojligt for oss att féresld dndringar 1 den upp-
hivda lagen och givet utformningen av dvergdngsbestimmelserna
kommer de nya bestimmelserna som vi féresldr ska inféras 1 16 kap.
forsikringsrorelselagen inte att gilla f6r de aktuella institutionella
investerarna, om det inte vidtas ndgon sirskild &tgird. Ett korrekt
genomférande av direktivet kriver enligt vir beddmning att dven de
aktdrer som tillimpar dldre/upphivd lagstiftning omfattas av de nya
bestimmelserna.

Mot denna bakgrund ir den enda méjligheten att gora bestim-
melserna gillande for de aktuella aktorerna att det infors dvergdngs-
bestimmelser till vart frslag till lag om dndring i férsikringsrorelse-
lagen. Nir det giller forsikringsféretag som tillimpar férsikrings-
rorelselagen i dess ildre lydelse bor det inforas en dvergdngsbestim-
melse med innebérden att dessa ska tillimpa de nya bestimmelserna
16 kap. 13 a-13 b §§ och 16 kap. 2 a-2 c§§ forsikringsrorelselagen.
Denna l6sning innebir att aktrerna behover tillimpa tva regelkom-
plex, vilket kan uppfattas som komplicerat. Det bér dock framhallas
att sd redan ir fallet och enligt den aktuella 6vergdngsbestimmelsen
ir forsikringsforetagen redan i dag tvungna att tillimpa bestimmel-
ser 1 sdvil den gamla som den nya forsikringsrorelselagen (jfr forsta
och andra styckena 1 punkten 2 1 6vergdngsbestimmelserna till lagen
[2015:700] om dndring 1 forsikringsrorelselagen [2010:2043]). Vart
forslag innebir siledes inte ndgot visentligt nytt inslag for dessa
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aktorer och forslaget innebir inte heller att det sker ndgra dndringar
1 dessa aktorers skyldighet att tillimpa den ildre versionen av for-
sikringsrorelselagen.

Som nimnts ska forsikringsféretag som tillimpar den ildre lag-
stiftningen inte limna nigon solvens- och verksamhetsrapport.
Detta bor inte leda till ndgot problem nir det kommer ull att til-
limpa de aktuella bestimmelserna, eftersom det av bestimmelserna
framgdr att informationen fir limnas i en sddan rapport. For det
aktdrer som inte ska limna en sidan rapport innebir det att de méste
limna uppgifterna pd annat sitt. Det dr upp till den institutionella
investeraren att avgdra hur informationen ska limnas, si linge den
gors tillginglig kostnadsfritt pd dess webbplats.

For att fullt ut genomféra direktivet skulle det dessutom krivas
att de nya bestimmelserna 1 forsikringsrorelselagen gors tillimpliga
for understddsféreningar som tillimpar den upphivda lagen om
yinstepensionskassor. En sddan losning skulle emellertid innebira
att dessa aktorer blir skyldiga att tillimpa ett helt nytt regelverk och
det enbart under en 6vergdngsperiod. Det ir enligt vr mening inte
forsvarbart att limna ett sddant f6rslag. Av dessa skil anser vi att de
aktuella tjinstepensionskassorna inte ska vara skyldiga att tillimpa
de nya bestimmelserna i avvaktan pd genomférande av IORP II-
direktivet.

Enligt det forslag som limnats av Tjinstepensionsforetagsutred-
ningen ska IORP II-direktivet genomfdras bl.a. genom att det infors
en ny tjinstepensionsrorelselag (SOU 2014:57). Eftersom lagen
ifrdga dnnu inte existerar ir vi férhindrade att limna nigra férslag ill
indringar i den. Vi vill dock framhélla att om lagen blir verklighet
bér det 1 den inforas bestimmelser motsvarande dem som vi nu
foresldr ska inforas i forsikringsrorelselagen, dvs. bestimmelser som
reglerar skyldighet att utarbeta och offentliggéra principer for aktie-
dgarengagemang m.m.

6.5 Genomlysning av kapitalférvaltare

6.5.1  Andringsdirektivet

Medlemsstaterna ska se till att kapitalférvaltare en ging per ar redo-
visar for institutionella investerare med vilka de har ingdtt sddana
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overenskommelser som avses 1 artikel 3h, hur deras investerings-
strategi och genomférandet av den 6verensstimmer med deras 6ver-
enskommelse och bidrar till utvecklingen av den institutionella in-
vesterarens eller fondens tillgdngar pd medelling till l1ing sikt. Redo-
visningen ska inbegripa rapportering om de mest betydande riskerna
pd medelling till 1ang sikt som investeringarna ir férenade med,
portfoljens sammansittning, omsittning och omsittningskostna-
der, anlitande av réstningsridgivare fér engagemang 1 bolagen samt
deras policy for utldning av virdepapper och hur denna tillimpas fér
att fullfolja engagemanget 1 tillimpliga fall, sirskilt vid investerings-
objektens bolagsstimmor. Denna redovisning ska dven inbegripa
information om huruvida, och i s fall hur, de fattar investerings-
beslut pd grundval av en bedémning av investeringsobjektets resultat
pd medelldng till 1ing sike, inklusive dess icke-finansiella resultat, och
om huruvida, och i s3 fall vilka intressekonflikter som har uppkom-
mit 1 samband med engagemanget och hur kapitalférvaltarna har
hanterat dem (artikel 3i.1).

Medlemsstaterna fir foreskriva att informationen enligt artikel
31.1 ska redovisas tillsammans med den rsrapport som avses 1 artikel
68 1 UCITS IV-direktivet eller artikel 22 1 AIFM-direktivet, alter-
nativt de regelbundna meddelanden som avses i artikel 25.6 1 MiFID
II-direktivet. Om den information som redovisas i enlighet med
artikel 31.1 redan ir ullginglig f6r allminheten ir kapitalforvaltaren
inte skyldig att limna information direkt till den institutionella in-
vesteraren (artikel 31.2).

Enligt UCITS IV-direktivet ska ett fondbolag fér varje virde-
pappersfond det forvaltar offentliggéra bl.a. en drsrapport for varje
rikenskapsir. Reglerna 1 direktivet omfattar dven utlindska forvalt-
ningsbolag och investeringsbolag. Arsrapporten ska ges ut inom fyra
mdnader frin utgingen av den redovisningsperiod som den avser.
Liknande bestimmelser finns AIFM-direktivet. Enligt MiFID II-
direktivet ska ett virdepappersforetag limna tillfredsstillande rap-
porter till kunden om de tjinster foretaget tillhandahillit.
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6.5.2 Gallande ratt

Det saknas i gillande ritt bestimmelser som reglerar skyldigheten
for kapitalforvaltare att &rligen limna en redogérelse till institutio-
nella investerare. Avsaknaden av bestimmelser med ett sidant speci-
fikt innehdll innebir emellertid inte att det helt saknas bestimmelser
enligt vilka kapitalforvaltarna ir skyldiga att limna &rsredovisningar.

Fondbolag
For varje virdepappersfond ska det limnas en drsberdttelse

Ett fondbolag ir skyldigt att f6r varje virdepappersfond limna dels
en arsberittelse, dels en halvarsredogérelse. Arsberittelsen ska lim-
nas inom fyra minader frin rikenskapsdrets utging, medan halvars-
redogorelsen ska limnas inom tv8 ménader frin f6rsta halvirets ut-
gdng. Dessa redovisningar ska innehilla den information som behovs
for att man ska kunna bedéma varje virdepappersfonds utveckling
och stillning. Handlingarna ska pd begiran kostnadsfritt skickas till
andelsigarna och finnas att tillgd hos fondbolaget och férvaringsin-
stitutet. Utdver det nyss sagda ska drsberittelsen innehdlla uppgifter
om det sammanlagda ersittningsbeloppet for rikenskapsiret, for-
delat pa fasta och rorliga ersittningar, som fondbolaget betalat ut till
sin personal samt om efterlevnaden och visentliga férindringar av
fondbolagets ersittningspolicy (4 kap. 18 § LVF).

Vidare ir fondbolaget skyldigt att kostnadsfritt tillhandahilla
bl.a. drsberittelsen och halvirsredogérelsen till den som avser att
kopa andelar i virdepappersfonden (4 kap. 20 § LVF). Dirtill ska
bl.a. drsberittelsen och halvirsredogorelsen limnas in till Finansin-
spektionen s8 snart de har firdigstillts (4 kap. 21 § LVF).

Fondbolaget ska limna upplysning om fondens totala kostnader

Fondbolaget ska varje ar skriftligen informera varje andelsigare i en
virdepappersfond om hur stor del av de totala kostnaderna for fon-
den under det nirmast féregiende dret som hinfér sig till andelsin-
nehavet. I informationen ska det anges hur stor del av beloppet som
avser forvaltningskostnader, inklusive kostnader for forvaring av
fondtillgdngarna. I friga om fondandelar som enligt 4 kap. 12 § lagen
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om virdepappersfonder limnats till ndgon annan f6r forvaltning ska
informationen ges till férvaltaren. Fondbolaget far ange ett samman-
lagt belopp for alla andelar i en virdepappersfond som limnats for
forvaltning till samma forvaltare. I samband med att bolaget limnar
den nyss sagda informationen ska andelsigarna tillfrigas om de vill
ha &rsberittelsen och halvirsredogérelsen sig tillsinda (4 kap. 18 §
andra stycket andra meningen och 22 § LVF). I friga om andels-
innehav som omfattas av lagen (1993:931) om individuellt pensions-
sparande ska informationen enligt 4 kap. 22 § lagen om virdepap-
persfonder limnas till det pensionssparinstitut som administrerar
sparandet. Om andelsinnehaven ir registrerade 1 institutets namn
(forvaltarregistrerade), ska fondbolaget i stillet informera om vilka
kostnader som dagligen belastat fonden under det nirmast foregden-
de kalenderdret, redovisat per fondandel. I informationen ska det
anges hur stor del av beloppen som avser foérvaltningskostnader,
inklusive kostnader for forvaring (4 kap. 23 § LVF).

Fondbolaget ska limna information om hillbarhet

Vidare ska ett fondbolag for varje virdepappersfond som bolaget
forvaltar limna den information som behdvs for forstielsen av fon-
dens forvaltning med avseende pd hdllbarhet, diribland i frigor som
ror miljo, sociala férhdllanden, personal, respekt for minskliga rit-
tigheter och motverkande av korruption. Informationen ska be-
skriva

1. vilka hllbarhetsaspekter som beaktas i férvaltningen,

2. den eller de metoder som anvinds for hillbarhetsarbetet, och

3. uppféljningen av hillbarhetsarbetet.

Informationen ska finnas tillginglig pd fondbolagets webbplats.
Dirutéver ska information enligt punkterna 1 och 2 limnas 1 fon-
dens informationsbroschyr och drsberittelse. Information enligt

punkten 3 ska limnas i fondens rsberittelse eller i en separat rap-
port.
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Om héllbarhetsaspekter inte beaktas vid forvaltningen av fonden,
ska i stillet uppgift om detta finnas tillginglig pd fondbolagets webb-
plats samt 1 fondens informationsbroschyr och arsberittelse (4 kap.
24§ LVF).

[ vissa fall ska uppgift limnas om avgifter

Om en betydande del av medlen i en virdepappersfond placeras i
fondandelar enligt 5 kap. 15 § lagen om virdepappersfonder, ska,
slutligen, bl.a. rsberittelsen f6r fonden innehilla uppgifter bdde om
den hogsta avgift som fir tas ut f6r férvaltningen av fonden och om
den hogsta avgift som fir tas ut for férvaltningen av de fonder eller
utlindska fondféretag i vars fondandelar medlen placeras. Om medel
1 en virdepappersfond placeras i andelar i en fond eller ett utlindskt
fondforetag som 1 sin tur forvaltas, direkt eller genom uppdrag, av
samma fondbolag som virdepappersfonden eller av en fondforval-
tare som direkt eller indirekt har samma ledning eller dgare som vir-
depappersfondens fondbolag, fir fondbolaget inte ta ut ndgon avgift
for forvirv eller inlsen av andelarna i den fond eller det utlindska
fondféretag som fondmedlen har placerats i1 (5 kap. 18 § LVF).

Finansinspektionens foreskrifter om drsberdittelsen

Finansinspektionen har antagit relativt detaljerade féreskrifter for
virdepappersfonder som giller utformningen av bl.a. drsberittelsen.
Av 31 kap. 4 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om

virdepappersfonder f6ljer att en drsberittelse ska bestd av
1. en balansrikning,
2. en resultatrikning,

3. uppgifter om virdepappersfondens innehav och positioner i
finansiella instrument,

4. ulliggsupplysningar, samt

5. en forvaltningsberittelse.

Arsberittelsen ska upprittas p3 ett dverskidligt sitt och enligt god
redovisningssed. Vidare ska den som en helhet ge en rittvisande bild
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av virdepappersfondens resultat och exponering fér finansiella ris-
ker samt dess stillning och utveckling 1 6vrigt (31 kap. 6 och 7 §§
FFFS 2013:9). Balansrikningen ska 1 sammandrag redovisa virde-
pappersfondens samtliga tillgdngar och skulder pi balansdagen.
Balansrikningen ska avslutas med uppgifter om fondférmégen-
heten. Stillda sikerheter och &taganden ska tas upp inom linjen.
Resultatrikningen ska i sammandrag redovisa virdepappersfondens
samtliga intikter och kostnader under rikenskapsdret (31 kap. 11
och 12 §§ FFFS 2013:9).

Av 31 kap. 16 och 17 §§ FFFS 2013:9 framgir vilka poster som
balansrikningen ska inneh8lla. Motsvarande bestimmelser for resul-
tatrikningen finns 1 31 kap. 18-26 §§ FFFS 2013:9. I 31 kap. 28—
33 §§ FFFS 2013:9 finns regler f6r redovisning av virdepappers-
fondens innehav och positioner i finansiella instrument. Dirtll ska
drsredovisningen innehilla vissa tilliggsupplysningar som regleras 1
31 kap. 34-48 a §§ FFFS 2013:9. Det ror sig om uppgifter om bl.a.
férindring av fondférmogenheten och riskbedémning.

Arsberittelsen ska slutligen inneh3lla en férvaltningsberittelse.
Av 31 kap. 49 § FFFS 2013:9 {6ljer att den ska innehélla

1. enredogérelse f6r hur fondférmdgenheten har utvecklats nir det
giller netto av in- och utfléde samt avkastning,

2. en redogorelse f6r och kommentarer till visentliga faktorer som
har paverkat resultatutfallet, sdsom storre valutakursférindring-
ar,

3. upplysningar om eventuella personella eller organisatoriska fér-
indringar av visentlig betydelse for virdepappersfonden,

4. upplysningar om andra visentliga hindelser, t.ex. indring av pla-
ceringsinriktning eller jimférelseindex,

5. upplysningar om sddana faktorer, hindelser och férindringar
som avses 1 2—4 och som har intriffat efter rikenskapsirets slut,
samt

6. en redogorelse f6r var och en av de visentliga risker som ir for-
knippade med de innehav som fonden har per balansdagen.

Forvaltningsberittelsen ska dven innehilla uppgifter om nyckeltal
som beskriver virdepappersfondens virdeutveckling, risker och
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kostnader samt omsittningshastighet pd fondens innehav av finan-
siella instrument (31 kap. 50 § FFFS 2013:9). I 31 kap. 51-53 §§
FFFS 2013:9 finns det bestimmelser som anger hur omsittnings-
hastigheten ska beriknas.

Av foérvaltningsberittelsen ska dven den totala forvaltnings-
kostnaden for det gdngna dret framg3. Denna kostnad ska uttryckas
1 kronor for ett andelsinnehav som vid &rets ingdng antas vara virt
10 000 kronor. Det ska dven antas att andelarna i virdepappers-
fonden har behillits under hela dret. En eventuell utdelning frin fon-
den ska antas ha dterinvesterats 1 nya andelar och virdet av dessa
andelar ska ingd vid berikningen av den sammanlagda forvaltnings-
kostnaden (31 kap. 54 § FFFS 2013:9).

AIF-forvaltare
For varje AIF-fond ska det limnas en drsberiittelse

I likhet med ett fondbolag ir iven en AIF-férvaltare skyldig att for
varje AIF-fond limna en &rsberittelse inom sex mé&nader frin ut-
gdngen av rikenskapsiret (10 kap. 4 § LAIF). En AIF-forvaltares
drsberittelse ska enligt 10 kap. 5 § forsta stycket lagen om férvaltare
av alternativa investeringsfonder ha samma bestdndsdelar som ett
fondbolags drsberittelse och siledes innehilla

1. en balansrikning eller annan redovisning av tillgdngar och skul-

der,
2. en resultatrikning,
3. en verksamhetsberittelse,

4. information om visentliga forindringar i den information som
ska limnas enligt 1, 9 och 10 §§, och

5. information om ersittningar.
Av 10 kap. 5 § andra stycket lagen om alternativa investeringsfonder

foljer att uppgifterna om rikenskaperna i &rsberittelsen ska sam-
manstillas i enlighet med
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1. bestimmelserna om redovisning i den alternativa investerings-
fondens hemland eller, om det ir friga om en icke EES-baserad
alternativ investeringsfond, i det land dir fonden ir etablerad, och

2. fondens fondbestimmelser, bolagsordning eller motsvarande
regelverk.

Enligt 10 kap. 6 § forsta stycket lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder ska information om ersittningar i enlighet med
5 § forsta stycket 5 1 samma kapitel inneh&lla

1. det sammanlagda ersittningsbeloppet till AIF-férvaltarens an-
stillda under &ret fordelat pa fasta och rérliga ersittningar med
uppgift om antal ersittningsmottagare, och

2. totalt ersittningsbelopp till AIF-férvaltarens verkstillande led-
ning och sddana anstillda som visentligt piverkar den alternativa
investeringsfondens riskprofil.

Om fonden har betalat ut sirskilda vinstandelar, ska AIF-férvaltaren
limna information och beloppsuppgifter avseende vinstandelarna
(10 kap. 6 § andra stycket LAIF). Enligt 10 kap. 9 § lagen om fér-
valtare av alternativa investeringsfonder ska en AIF-férvaltare for
varje EES-baserad alternativ investeringsfond som férvaltaren for-
valtar och for varje alternativ investeringsfond som forvaltaren
marknadsfér inom EES dessutom regelbundet limna information
till investerarna om

1. andelen icke likvida tillgdngar i fonden,
2. dndringar i fondens likviditetshantering, och

3. fondens aktuella riskprofil och de riskhanteringssystem som til-
limpas.

Av 10 kap. 10 § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder
foljer att en AIF-f6rvaltare som forvaltar EES-baserade alternativa
investeringsfonder som anvinder finansiell hivsting eller som inom
EES marknadsfor alternativa investeringsfonder som anvinder fin-
ansiell hivsting, f6r varje sddan fond regelbundet ska limna infor-
mation till investerarna om
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1. det totala beloppet f6r den finansiella hivsting som fonden an-
vant,

2. forindringar i den hogsta nivd av finansiell hivsting som forval-
taren fir anvinda for fondens rikning, och

3. ritt att férfoga 6ver sikerheter eller andra garantier som har lim-
nats enligt ordningen for finansiell hivsting.

Slutligen finns det 1 10 kap. 11 § lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder bestimmelser enligt vilka en AIF-forvaltare idr
skyldig att limna viss information om héllbarhet. Kraven ir i denna
del desamma som stills pd ett fondbolag (jir 4 kap. 24 § LVF).

Bestimmelser i kommissionens delegerade forordning

I artiklarna 103-107 1 kommissionens delegerade férordning (EU)
nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag,
allminna verksamhetsvillkor, férvaringsinstitut, finansiell hivsting,
oppenhet och tillsyn finns bestimmelser som reglerar innehéllet 1
AJF-forvaltarnas &rsberittelse. I friga om verksamhetsberittelsen
framgar av artikel 105.1 att den minst ska innehlla

a) en oversikt 6ver investeringsverksamheten under 4ret eller perio-
den samt en 6versikt dver AIF-fondens portfél) vid slutet av dret
eller perioden,

b) en 6versikt 6ver AIF-fondens resultat under ret eller perioden,

c) visentliga férindringar enligt vad som anges nedan 1 den informa-
tion som avses 1 artikel 23 1 AIFM-direktivet och som inte redan
redovisats 1 de finansiella rapporterna.

Vidare framgdr att rapporten ska innehdlla en rittvis och vilavvigd
granskning av AIF-fondens aktiviteter och resultat samt en be-
skrivning av de viktigaste risker och investeringsosikerheter eller
ekonomiska osikerheter som AIF-fonden kan exponeras mot (arti-
kel 105.2 i kommissionens delegerade férordning).

I den utstrickning som behovs f6r att f6rstd AIF-fondens inves-
teringsaktiviteter eller resultat ska analysen innehdlla bide finansiella
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och icke-finansiella nyckelindikatorer som ir relevanta fér ATF-fon-
den i friga. De upplysningar som limnas i rapporten ska vara féren-
liga med nationella regler 1 AIF-fondens etableringsland. Upplys-
ningarna i verksamhetsberittelsen for rikenskapsiret ska ingd i sty-
relsens eller investeringsférvaltarnas rapporter, i den min sidana
rapporter brukar limnas samtidigt med AIF-fondens finansiella rap-
porter (artikel 105.3—4 i kommissionens delegerade forordning).
Slutligen finns det 1 artikel 106 1 kommissionens delegerade for-
ordning bestimmelser om redovisning av visentliga férindringar
och 1 artikel 107 bestimmelser om information om ersittningar.

Finansinspektionens foreskrifter om drsberiittelsen

Av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder framgar att en AIF-f6érvaltares drs-
berittelse och halvirsredogorelse utéver vad som angetts ovan ska
ha det innehdll som framgdr av 31 kap. 3 §, 4 § 3 och 4 samt 6-56 §§
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:9) om virdepappers-
fonder (se ovan). Vad som i FFFS 2013:9 anges om virdepappers-
fond ska avse specialfond. Vidare ska fondbolag avse AIF-forvaltare
och foérvaltningsberittelse ska avse verksamhetsberittelse enligt
10 kap. 5 § lagen om f6rvaltare av alternativa investeringsfonder
(9 kap. 13 § FFFS 2013:10). Arsberittelsen for en specialfond med
sddan placeringsinriktning som avses 1 12 kap. 14 § lagen om fér-
valtare av alternativa investeringsfonder, ska innehdlla uppgift om de
sammanlagda kostnader som debiterats av de AIF-forvaltare eller
det fondbolag som férvaltar specialfonden och den fond i vilken spe-
cialfondens medel placeras. Av specialfondens &rsberittelse ska det
framgs var arsberittelse och, 1 tillimpliga fall, halvirsredogorelse for

den fond som specialfondens medel placeras i finns att tillgd (9 kap.
14 § FFFS 2013:10).
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Virdepappersinstut
Ett virdepappersinstitut ska forse sina kunder med information

Ett virdepappersinstitut dr skyldigt att férse sina kunder med limp-
lig och littbegriplig information enligt 9 kap. 15-17 §§ lagen om viir-
depappersmarknaden i god tid innan institutet tillhandahéller en in-
vesteringstjinst eller sidotjinst. Informationen ska ge kunderna rim-
liga mojligheter att f6rstd arten av de investeringstjinster och finan-
siella instrument som institutet erbjuder och vilka risker som ir for-
knippade med dem. Informationen fr limnas i standardiserad form.
All information som ett virdepappersinstitut limnar till sina kunder
ska vara rittvisande och tydlig och fir inte vara vilseledande. Mark-
nadsforingsmaterial ska litt kunna identifieras som sidant (9 kap.
14 § forsta—tredje styckena lagen om virdepappersmarknaden). Av
9 kap. 15 § forsta stycket lagen om virdepappersmarknaden féljer
att ett virdepappersinstitut ska forse kunder med information om

1. institutet och dess tjinster,

2. finansiella instrument och féreslagna placeringsstrategier, inbe-
gripet vigledning om och varningar f6r de risker som ir f6rknip-
pade med investeringar i instrumenten eller placeringsstrategier-
na samt om instrumentet i fraga, med beaktande av den milgrupp
som har faststillts {or instrumentet, ir avsett for professionella
eller icke-professionella kunder,

3. utfoérandeplatser, och

4. alla kostnader och avgifter férknippade med investeringstjinster
och sidotjinster, inbegripet kostnaderna fér rddgivning och kost-
naderna f6r de finansiella instrument som rekommenderas eller
marknadsférs till kunden samt hur kunden fir betala kostnader
och avgifter, inbegripet eventuella betalningar till institutet frin
en tredjepart.

Informationen om kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och
avgifter for investeringstjinsten och det finansiella instrumentet,
som inte beror pd underliggande marknadsrisk, ska riknas samman
sd att kunden kan forstd den totala kostnaden liksom den kumulativa
effekten pd investeringens avkastning. Om kunden begir det, ska en
uppdelning per post ges. Informationen ska, i férekommande fall,
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ges till kunden regelbundet, dtminstone &rligen, under investering-
ens varaktighet (9 kap. 15 § andra stycket LVM).

Av 9 kap. 17 § lagen om virdepappersmarknaden foljer att ett
virdepappersinstitut som tillhandahéller investeringsrddgivning ska
informera kunden om huruvida

1. ridgivningen tillhandahills p& oberoende grund eller inte,

2. ridgivningen ir baserad pd en allmin eller mer begrinsad analys
av olika finansiella instrument, och sirskilt om urvalet omfattar
eller dr begrinsat till finansiella instrument utgivna, utfirdade el-
ler tillhandah8llna av institutet, féretag som institutet har nira
forbindelser med eller andra féretag till vilka institutet har ett
sddant rittsligt eller ekonomiskt foérhdllande att det kan riskera
att forsimra forutsittningarna fér institutet att limna oberoende
investeringsrdd, och

3. institutet regelbundet kommer att bedéma limpligheten avseen-
de de finansiella instrument som det rekommenderar kunden.

Ett virdepappersinstitut som férmedlar andelar i virdepappersfon-
der eller i sddana fondféretag som avses i 1 kap. 7 § lagen om virde-
pappersfonder eller i specialfonder eller 1 andra alternativa investe-
ringsfonder som marknadsfors till icke-professionella investerare
enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder enligt
2 kap. 1§ 1 och 2 lagen om virdepappersmarknaden eller ger rdd en-
ligt 2 kap. 1 § 5 lagen om virdepappersmarknaden till en kund ska,
utan att kunden begir det, tillhandah&lla kunden faktablad i god tid
innan avtal ingds. Vidare ska ett virdepappersinstitut till varje kund
skyndsamt limna sddan information som anges i 4 kap. 12 § f6rsta
stycket fjirde meningen lagen om virdepappersfonder och som in-
stitutet far frin ett fondbolag, férvaltningsbolag, en AIF-férvaltare
eller annat virdepappersinstitut (9 kap. 17 och 18 §§ LVM).

Ett virdepappersinstitut ska dokumentera vad institutet och en
kund har kommit 6verens om nir det giller parternas rittigheter och
skyldigheter samt 6vriga villkor for de tjanster som institutet ska ut-
fora &t kunden. For ett virdepappersinstitut giller att det ska limna
en tillfredsstillande rapportering till en kund om de tjinster som in-
stitutet har utfért 8t kunden. Rapporteringen ska i férekommande
fall limnas regelbundet och dven innehilla uppgifter om kostnaderna
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for de transaktioner och tjinster som har utférts for kundens
rikning (9 kap. 26 och 27 §§ LVM).

Ett virdepappersinstitut som tillhandahiller investeringsrddgiv-
ning ska limna en icke-professionell kund en tillfredsstillande doku-
mentation som detaljerat anger vilket rdd kunden har fitt och hur
ridet motsvarar kundens 6nskemal, mil med investeringen och an-
dra egenskaper (limplighetsférklaring). Dokumentationen ska en-
ligt huvudregeln limnas innan en transaktion utférs (9 kap. 28 § for-
sta stycket LVM). Av andra stycket 1 samma paragraf f6ljer dock att
sd inte behover ske om ett avtal att kopa eller silja ett finansiellt
instrument ingds med hjilp av ett medel f6r distanskommunikation
som hindrar att dokumentationen limnas i f6rvig. D3 fir virdepap-
persinstitutet limna limplighetsférklaringen snarast efter det att
avtalet har ingdtts, om

a) kunden har gett sitt samtycke till att 8 limplighetsférklaringen
utan onddigt dréjsmaél efter det att transaktionen har utforts, och

b) institutet har erbjudit kunden mgjligheten att senareligga trans-
aktionen sd att kunden forst kan {3 limplighetsférklaringen.

Om ett virdepappersinstitut erbjuder portfsljférvaltning till en
icke-professionell kund eller har informerat en sidan kund om att
institutet kommer att utféra en regelbunden limplighetsbedémning
enligt 9 kap. 17 § 3 lagen om virdepappersmarknaden, ska rappor-
teringen innehdlla en uppdaterad férklaring till hur investeringen
motsvarar kundens 6nskemdl, mil med investeringen och andra
egenskaper (9 kap. 29 § LVM). Ett virdepappersinstitut som har ut-
fort en transaktion for en kunds rikning ska informera kunden om
var ordern utférdes (9 kap. 30 § LVM). Definitionen av professio-
nella kunder finns 9 kap. 4 och 5 §§ lagen om virdepappersmark-
naden och omfattar bl.a. institutionella investerare.

6.5.3  En arlig redogoérelse till institutionella investerare

Forslag: En kapitalforvaltare som ingdtt en 6verenskommelse
med en institutionell investerare om diskretionir férvaltning ska
limna en drlig redogorelse till den institutionella investeraren. Av
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redogorelsen ska det framgd hur kapitalforvaltarens investerings-
strategi 6verensstimmer med 6verenskommelsen och hur den bi-
drar till utvecklingen av den institutionella investerarens eller
fondens tillgingar pd medelling till 18ng sikt. Redogorelsen ska
innehdll uppgift om

— de mest betydande riskerna pd medelling tll l8ng sikt som
investeringarna ir férenade med,

— portfoljens sammansittning,
— omsittning och omsittningskostnader,

— anlitande av réstningsridgivare {6r engagemang i portfoljbo-
lagen, och

— principer f6r utlining av virdepapper och hur dessa tillimpas
for att fullfélja engagemanget 1 ullimpliga fall, sdrskilt vid
porttoljbolagens bolagsstimmor.

Av redogérelsen ska det dven framgd om, och 1 s fall hur, virde-
pappersinstitutet, fondbolaget eller ATF-férvaltaren fattar inves-
teringsbeslut med utgdngspunkt i en bedémning av portfolj-
bolagens resultat pd medelling till ling sikt.

Bedomning: Arsberittelsen {6r en virdepappersfond och en
alternativ investeringsfond bor ricka for att genomféra direkti-
vets krav pd dterkoppling frin kapitalférvaltare till en institutio-
nell investerare som valt en sddan investeringsform. Detta under
forutsittning att Finansinspektionens foreskrifter om drsberit-
telsens innehdll utdkas till att dven stilla krav pd att kapitalfor-
valtaren ska redovisa uppgift om anlitande av rostningsridgivare
for engagemang i portfoljbolagen.

Aterkoppling vid diskretiondr forvaltning

I avsnitt 6.3 har vi limnat f6rslag som innebir bl.a. att det med anled-
ningen av artikel 3h i aktieigarrittighetsdirektivet ska infoéras en
skyldighet for institutionella investerare att redovisa innehillet i
overenskommelser som triffas med kapitalférvaltare om diskretio-
nir forvaltning. Skilen bakom denna reglering ir att sikerstilla att
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en sidan 6verenskommelse inte leder till att den institutionella in-
vesterarens aktieinvesteringsstrategi sitts pd undantag. Den institu-
tionella investerarens kunder ska kunna lita pd att strategin ir gillan-
de dven i de fall dir en storre eller mindre del av investeringsbesluten
fattas av en kapitalforvaltare.

De institutionella investerarnas skyldigheter enligt artikel 3h ir
nira forknippade med den skyldighet som en kapitalférvaltare har
enligt artikel 3i. Genom att kapitalforvaltaren blir skyldig att limna
en arlig redogorelse till den institutionella investeraren uppnis en
viktig dterkoppling. P4 si sitt ges den institutionella investeraren
mojlighet att bilda sig en uppfattning om kapitalforvaltarens aktiein-
vesteringsstrategi och hur den éverensstimmer med den institutio-
nella investerarens egen aktieinvesteringsstrategi. Det dvergripande
syftet med dessa krav ir att de ska ligga grunden for ett mer ldng-
siktigt engagemang i portféljbolagen.

Aterkopplingen i artikel 3i omfattar sivil éverenskommelser om
diskretionir férvaltning som arrangemang som innebir investering i
en virdepappersfond, ett utlindskt fondféretag eller en alternativ
investeringsfond. Inledningsvis behandlar vi frigan om &terkoppling
vid diskretionir forvaltning.

En skyldighet att limna redovisning till institutionella investerare

Genomgéngen av gillande ritt visar att berdrda kapitalforvaltare
redan 1 dag har en relativt omfattande skyldighet att regelbundet
limna en redogérelse for sina investeringar. Aven om dessa bestim-
melser innebir att kapitalférvaltarna redan ir skyldiga att redovisa i
vart fall delar av de uppgifter som de ska vara skyldiga att redovisa 1
forhdllande till institutionella investerare, gor vi bedémningen att
det inte finns ndgon reglering som fullt ut motsvarar direktivets krav
pd dterkoppling sivitt giller diskretionir forvaltning. Det medfér
enligt v8r mening att det bér inféras nya bestimmelser som reglerar
kapitalforvaltares skyldighet att limna redogorelse till de institutio-
nella investerarna nir de har ingdtt en 6verenskommelse om diskre-
tiondr forvaltning.
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Vilka aktérer som ska omfattas av uppgifisskyldigheten

Det forhdllandet att artikel 3h och artikel 3i ir direkt kopplade till
varandra innebir att en kapitalforvaltares skyldighet att limna en
redogorelse enbart ska intrida nir kapitalforvaltaren triffar en
dverenskommelse med de aktdrer som definieras som institutionella
investerare 1 aktiedgarrittighetsdirektivet. Det ror sig siledes om
overenskommelser som ingds med

1. ett liviorsikringsforetag,

2. tjinstepensionsforetag (nya lagen om tjinstepensionsrorelse),
eller

3. pensionsstiftelser som avser tryggande av en utfistelse om pen-
sion till minst 100 personer.

Vidare ir det bara 6verenskommelser som innebir att det sker inves-
teringar 1 aktier som ir upptagna till handel pi en reglerad marknad
som omfattas av artikel 3h och dirmed dven artikel 31 1 aktiedgar-
rittighetsdirektivet. Enligt virt forslag ska de aktuella éverenskom-
melserna regleras 1 10 j § 1 lagen om tryggande av pensionsutfistelse
m.m. och 16 kap. 2 b § f6érsikringsrorelselagen. En kapitalforvaltares
skyldighet att limna en redogorelse bor sdledes kopplas till om den-
ne har triffat en éverenskommelse med en institutionell investerare
om diskretionir férvaltning enligt de aktuella lagrummen. Undantag
mdste dock goras for de fall nir en institutionell investerare har
limnat ett uppdrag om diskretionir férvaltning till kapitalférvaltare
som inte omfattas av svensk ritt, dvs. utlindska férvaltningsbolag,
investeringsbolag, virdepappersforetag eller utlindska AIF-for-
valtare.

I avsnitt 6.4 har vi gjort beddmningen att det dven i den kom-
mande tjinstepensionsrorelselagen bor inforas en skyldighet for
yjdnstepensionsféretag och tjinstepensionskassor att limna uppgif-
ter om Sverenskommelser som de triffar med kapitalforvaltare. Nir
yjdnstepensionsrorelselagen vil dr pa plats bor sdledes kapitalforval-
tares skyldighet att limna en redogérelse dven kopplas till 6verens-
kommelser som triffats enligt den lagen.
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Det ska framga vilken information som minst ska limnas

Enligt artikel 31 1 aktiedgarrittighetsdirektivet dr det évergripande
syftet med redovisningen att den ska férklara hur kapitalférvaltarens
aktieinvesteringsstrategi dverensstimmer med den verenskommel-
se som har triffats med den institutionella investeraren och hur in-
vesteringsstrategin bidrar till utvecklingen av den institutionella in-
vesterarens eller fondens tillgingar pd medelling till 1ing sikt. For
att detta syfte ska uppnds innehiller artikeln en relativt detaljerad
upprikning av vad redovisningen minst ska innehilla. Siledes ska
redovisningen innehilla rapportering om

1. de mest betydande riskerna pd medellang till 18ng sikt som inves-
teringarna ir forenade med,

2. portféljens sammansittning,
3. omsittning och omsittningskostnader,

4. anlitande av réstningsrddgivare for engagemang i portfoljbo-
lagen, och

5. kapitalférvaltarnas policy for utlining av virdepapper och hur
denna ullimpas for att fullféljd engagemanget 1 tillimpliga fall,
sirskilt vid portféljbolagens bolagsstimmor.

Eftersom redovisningskravet riktar sig till enskilda bor de fem
punkterna uttryckligen framg8 av de nya bestimmelserna i de aktu-
ella lagarna. Ytterligare ett skal till att kraven bor tas in 1 lag, ir att
kapitalférvaltaren ska kunna avstd frin att redovisa direkt till den
institutionella investeraren om uppgifterna redan har gjorts tillging-
liga for allmidnheten (se vidare avsnitt 6.5.4). For att en sidan ord-
ning ska kunna fungera och det ska vara mojligt for en institutionell
investerare att f3 svar pd vad denne kan férvinta sig av kapitalfér-
valtarens redogorelse bor minimikraven framgd av lag. Slutligen bi-
drar en sidan utformning till att de nya bestimmelserna 6éverens-
stimmer med utformningen av andra bestimmelser 1 de aktuella
lagarna som reglerar redovisningsskyldigheter. I sammanhanget kan
exempelvis nimnas regleringarna av fondbolags skyldigheter att lim-
na information i friga om olika hllbarhetsaspekter (4 kap. 24 §
LVF).
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Nir det giller de fem punkterna gor vi bedémningen att inneh3l-
let 1 de tre forsta punkterna i direktivet dr timligen oproblematiska
och bér kunna féras in utan dndring i de nya paragraferna. Nir det
giller rostningsrddgivare, framgdr det av den svenska versionen av
direktivet att redogorelsen ska avse anlitande av réstningsrddgivare
*f6r engagemang 1 bolaget”. Vad som torde avses i denna del ir att
kapitalférvaltaren ska limna en redogorelse for 1 vilken utstrickning
som rostningsrddgivare anlitas f6r engagemang 1 de bolag som kapi-
talforvaltaren har investerat 1. I den engelska versionen av direktivet
uttrycks det som “the use of proxy advisors for the purpose of
engagement activities”. Enligt vir mening blir den svenska &ver-
sittningen nigot missvisande och av den anledningen bér det 1 stillet
uttryckas som att kapitalforvaltarens redogorelse ska innefatta upp-
gift om ”anlitandet av réstningsrddgivare f6r engagemang 1 portfél;-
bolagen”. I friga om den femte punkten bér begreppet “investe-
ringsobjekten” ersittas med “portfoljbolagen” som dr den korrekta
dversittningen av “investee companies”. Begreppet “policy” bér, 1
enlighet med de 6verviganden vi gjort tidigare, ersittas med
”principer”.

Slutligen ska det framgd om, och i s3 fall hur, kapitalférvaltaren
fattar investeringsbeslut pd grundval av en bedémning av portfolj-
bolagens resultat pd medelling till 18ng sikt. Enligt vir mening bér
detta krav uttryckas som att kapitalforvaltaren ska limna upplysning
om investeringsbeslut *fattas med utgdngspunkt” i en bedémning av
portfoljbolagens resultat pd medelldng till 13ng sike.

Aterkoppling vid investering i en virdepappersfond m.m.

Av vir genomging av gillande ritt framgir att Finansinspektionens
foreskrifter om virdepappersfonder och férvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder innehdller mycket detaljerade bestimmelser av vad
drsberittelserna fér en virdepappersfond eller alternativ investe-
ringsfond ska innehdlla. Genom dessa regleringar ir sdledes den in-
stitutionella investerare som viljer en sddan investeringsform garan-
terad att i stort sett fi all den information som féreskrivs 1 aktie-
dgarrittighetsdirektivet. Det som enligt vr bedémning 1 dag saknas
1 dessa drsberittelser ir uppgift om i vilken utstrickning som kapi-
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talférvaltaren anlitat rostningsridgivare f6r engagemang i portfélj-
bolagen. Finansinspektionens foreskrifter bor kompletteras med ett
sddant krav. Efter en sidan justering gor vi bedémningen att den re-
dogorelse som limnas 1 drsberittelserna ir tillricklig nir det giller
att genomfora direktivet 1 férhdllande till virdepappersfonder och
alternativa investeringsfonder. Vilken rapportering som sker efter en
investering i utlindska fondféretag framga inte av svensk ritt utan
av rittsordningen i det utlindska férvaltningsbolagets, investerings-
bolagets eller den utlindska AIF-forvaltarens hemmedlemsstat.

6.5.4  Uppgifter som redan ar tillgangliga for allmanheten

Forslag: En kapitalférvaltare ska vara skyldig att limna redo-
gorelsen tillsammans med den rapportering som kapitalférval-
taren redan 1 dag ska limna till en kund om de tjinster som har
utforts.

En kapitalforvaltare ska inte vara skyldig att redovisa informa-
tion direkt till en institutionell investerare om informationen
redan ir tillginglig f6r allmidnheten.

Bedomning: Det bor inte inforas ett krav pd att en kapitalfér-
valtare — sdvitt avser en 6verenskommelse om diskretionir for-
valtning — ska limna redogoérelsen tillsammans med den &rsberit-
telse som ska limnas f6r varje virdepappersfond eller alternativ
investeringsfond.

Enligt artikel 31.2 1 aktiedgarrittighetsdirektivet fir medlemsstaterna
foreskriva att kapitalférvaltarna ska redovisa den aktuella informa-
tionen tillsammans med den drsrapport som fondbolag och AIF-{6r-
valtare ska limna {6r varje virdepappersfond eller alternativ investe-
ringsfond, eller de meddelanden som ett virdepappersinstitut ska
limna tll sina kunder. Vir bedémning ir att denna méjlighet i viss
man bor utnyttjas.

Vira tidigare bedémningar och forslag har resulterat i att vi har
gjort en tydlig uppdelning mellan & ena sidan diskretionir férvalt-
ning och & andra sidan kollektiva investeringar. Denna uppdelning
bor dven dterspeglas 1 hanteringen av den hir aktuella frigan.
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Forslagen 1 avsnitt 6.5.3 innebir att det ska inféras nya bestim-
melser som reglerar kapitalférvaltares skyldigheter att limna en re-
dogorelse for diskretionir forvaltning till institutionella investerare
som har limnat ett sidant uppdrag. Det ir friga om en sirskild re-
dogorelse som ir knuten till den 6verenskommelse som triffats mel-
lan den institutionella investeraren och kapitalférvaltaren. Det kan
finnas ett intresse for parterna att inte offentliggéra uppgifter om
vad denna éverenskommelse innebir. En reglering som innebir en
skyldighet att limna redogérelsen 1 drsberittelsen skulle motverka
detta. Dessutom behdver ett uppdrag om diskretionir férvaltning
inte dverensstimma med kapitalforvaltarens motsvarande uppdrag
att forvalta en eller flera fonder. Av dessa anledningar anser vi att
denna del av direktivet inte dr avpassad for dverenskommelser om
diskretionir forvaltning och inte bor genomforas. Det ska sdledes
std parterna fritt att komma 6verens om hur denna redogorelse ska
ske. P4 samma sitt ska det std parterna, och di foretridesvis den in-
stitutionella investeraren, fritt att offentliggéra informationen.

Givet den bedémning vi har gjort i avsnitt 6.5.3 —att de nuvarande
drsberittelserna efter viss justering motsvarar direktivets krav — sak-
nas det skil att 1 denna del 6verviga ngon ytterligare reglering nir
det giller hur dessa redogérelser ska ske (jfr 31.3 aktiedgarrittig-
hetsdirektivet).

Nir det giller virdepappersinstitut finns det redan i dag bestim-
melser som ror deras skyldighet att limna redogérelser till sina kun-
der om de tjinster som har utférts (9 kap. 27-30 §§ LVM). Den
redovisningsskyldigheten giller dven fér fondbolag som utfor
diskretionir portféljférvaltning och externa AIF-forvaltare som har
tillstdnd att utfora diskretionir férvaltning av investeringsportfoljer
(7 kap. 3 § LVF och 3 kap. 2 § LAIF). Det framstdr som limpligt om
den nya redovisningen av uppgifter limnas pd samma sitt. Av den
anledningen bor det i en ny bestimmelse i lagen om virdepappers-
marknaden anges att redogorelsen ska limnas pd detta sitt.

I enlighet med direktivet bor det av de aktuella bestimmelserna
framgg att kapitalférvaltaren inte behover limna en sirskild redo-
gorelse sdvitt avser sddana uppgifter som redan har gjorts tillgingliga
for allmidnheten. Avsikten hirmed ir att inte 1 onddan pafora kapital-
foérvaltaren administrativt arbete. Om en viss del av den information
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som ska limnas till den institutionella investeraren redan har offent-
liggjorts, bor kapitalférvaltaren limna upplysning till den institutio-
nella investeraren om var dessa uppgifter finns.

De nya bestimmelsernas placering

Vira ovan redovisade resonemang innebir att det 1 lagen om
virdepappersmarknaden bor inféras tvd nya paragrafer som reglerar
informationsskyldigheten. Limpligen inférs de 1 lagens 9 kap. som
har rubriken "Uppféranderegler och investerarskyddsregler”. De
nya paragraferna bor benimnas 29 a och 29 b.

Nir det giller virdepappersfonder och AIF-férvaltare finns det 1
dag en hinvisningsbestimmelse 1 7 kap. 3 § lagen om virdepappers-
fonder och 3 kap. 2 § lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder som reglerar vilka paragrafer i lagen om virdepappersmark-
naden som ett fondbolag respektive AIF-férvaltare dr skyldiga att
tillimpa nir de utfér diskretionir forvaltning. Dessa paragrafer bor
kompletteras med hinvisningar till de nya paragraferna i lagen om
virdepappersmarknaden.

6.6 Sanktioner

Bedomning: Finansinspektionens och linsstyrelsernas sank-
tionsmojligheter ir tillrickliga for att sikerstilla att de foreslagna
bestimmelserna tillimpas av berérda férsikringsforetag, pen-
sionsstiftelser, tjinstepensionskassor, fondbolag, virdepappers-
institut och AIF-forvaltare.

Forslag: Lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m. ska
justeras pd sd sitt att Finansinspektionens tillsyn dven omfattar
berérda pensionsstiftelsers skyldighet att anta en aktieinveste-
ringsstrategi m.m.

Som nimnts tidigare ska medlemsstaterna faststilla regler om 8tgir-
der och sanktioner f6r 6vertridelse av nationella bestimmelser som
antas enligt indringsdirektivet och vidta alla nédvindiga dtgirder for
att sikerstilla att de tillimpas. Atgirderna och sanktionerna ska vara
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effektiva, proportionella och avskrickande (artikel 14b i aktiedgar-
rittighetsdirektivet).

De forslag som vi presenterat i avsnitt 6.2—6.5 kommer medféra
att det inférs nya skyldigheter i lagen om tryggande om pensionsut-
fistelse m.m., lagen om virdepappersfonder, lagen om virdepappers-
marknaden, forsikringsrorelselagen och lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder. Skyldigheterna kommer att omfatta f6r-
sikringsforetag som bedriver verksamhet som avser tjinstepen-
sionsforsikring, pensionsstiftelser, tjinstepensionskassor, fondbo-
lag, vissa virdepappersinstitut och AIF-férvaltare.

Verksambeterna star under Finansinspektionens tillsyn

Samtliga verksamheter stir under tillsyn av Finansinspektionen
(34 § tryggandelagen, 10 kap. 1 § forsta stycket LVF, 23 kap. 1 §
forsta stycket LVM, 17 kap. 2 § forsta stycket FRL och 13 kap. 1 §
forsta stycket LAIF).

Finansinspektionen ska i sin tillsynsverksamhet se till att bl.a.
fondbolags, svenska virdepappersinstituts, forsikringsforetags och
svenska ATF-forvaltares verksamheter drivs 1 enlighet med de aktu-
ellalagarna (10 kap. 1 § andra stycket LVF, 23 kap. 1 § andra stycket
LVM, 17 kap. 2 § andra stycket FRL och 13 kap. 1 § andra stycket
LAIF). Nir det giller tillsynsansvaret betriffande pensionsstiftelser
ir det delat mellan Finansinspektionen och linsstyrelserna, dir de
senare har ansvar {6r hela tillsynen av mindre pensionsstiftelser med-
an Finansinspektionen ansvarar fér en betydande del av tillsynen
dver storre pensionsstiftelser. De mindre stiftelserna kommer inte
att omfattas av det nya regelverket och siledes ir det hir enbart av
intresse vilket tillsynsansvar Finansinspektionen har. P4 ett generellt
plan kan sigas att detta motsvarar vad som giller i férhéllande till
ovriga aktorer, dvs. att i tillsynen ingdr att se till att pensionsstiftelser
forvaltar medlen i enlighet med bestimmelserna i lagen om tryggan-
de av pensionsutfistelse m.m. (34 § forsta stycket tryggandelagen).

Det finns en skyldighet att limna uppgifter till tillsynsmyndigheten

For att Finansinspektionen ska kunna fullgéra sitt tillsynsuppdrag
finns det en relativt lingtgdende skyldighet for AIF-forvaltare att
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limna olika uppgifter till myndigheten. Det ror sig om bl.a. rsberit-
telser och andra finansiella uppgifter. Av betydelse i det hir samman-
hanget ir att inspektionen f6r 6vervakningen av att bestimmelserna
ilagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder f6ljs far begira
att en fysisk eller juridisk person tillhandahiller uppgifter, hand-
lingar eller annat, och att den som férvintas kunna limna upplys-
ningar 1 saken kommer till f6rhor pd tid och plats som inspektionen
bestimmer (13 kap. 7 § LAIF). Liknande bestimmelser finns dven i
lagen om virdepappersfonder, forsikringsrorelselagen och lagen om
virdepappersmarknaden (10 kap. 2 § LVF, 17 kap. 5 § FRL och
23 kap. 2 § LVM).

Finansinspektionen kan ingripa vid dsidosdttanden

Finansinspektionen har ritt att ingripa om de skyldigheter som gil-
ler enligt de aktuella lagarna dsidositts. Om &sidosittandet har skett
av ett fondbolag eller en AIF-forvaltare ska Finansinspektionen ut-
firda ett foreliggande att inom viss tid begrinsa eller minska riskerna
1 verksamheten 1 ndgot avseende eller vidta nigon annan 4tgird for
att komma till ritta med situationen, meddela ett férbud att verk-
stilla beslut eller géra en anmirkning. Om 6vertridelsen ir allvarlig,
ska tillstdndet dterkallas eller, om det ir tillrickligt, varning meddelas
(12 kap. 1 § LVF och 14 kap. 1 § LAIF).

Finansinspektionens mojligheter till ingripande 1 f6rhillande till
ett virdepappersinstitut uppvisar stora likheter med vad som giller i
forhillande till fondbolag och AIF-forvaltare. Dock har myndighet-
en mojlighet att i ett foreliggande kriva att ett virdepappersinstitut
ska begrinsa eller helt underlita utdelningar eller rintebetalningar
(25 kap. 1 § LVM). Ett ingripande mot ett forsikringsforetag sker
genom ett foreliggande att vidta rittelse inom viss tid, genom for-
bud att verkstilla beslut eller genom anmirkning. Finansinspek-
tionen fir ocksd med stéd av 18 kap. 10 § forsikringsrorelselagen
begrinsa ett forsikringsforetags forfoganderitt eller forbjuda fore-
taget att forfoga dver sina tillgingar 1 Sverige (18 kap. 1 och 2 §§
FRL).

Finansinspektionen far i samband med att myndigheten meddelar
beslut om anmirkning eller varning i vissa fall samtidigt besluta att
ett fondbolag, ett forsikringsforetag, ett virdepappersinstitut eller
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en AIF-forvaltare ska betala en sanktionsavgift (12 kap. 7 § LVF,
18 kap. 16 § FRL, 25 kap. 8 § LVM och 14 kap. 11 § LAIF).

Ingripande mot pensionsstiftelser

Aven i forhillande till pensionsstiftelser fir Finansinspektionen
meddela de anmirkningar i1 friga om en pensionsstiftelses férvalt-
ning som inspektionen anser behovs. Vidare ska myndigheten fére-
ligga en pensionsstiftelse eller dess styrelse att vidta rittelse, om in-
spektionen finner bl.a. att det skett avvikelse frin nigon av de be-
stimmelser som anges 1 34 § forsta stycket lagen om tryggande av
pensionsutfistelse m.m. I den aktuella bestimmelsen finns bl.a. de
krav som stills pd placeringen av en pensionsstiftelses formdgenhet
(35 § forsta och andra styckena tryggandelagen). Vidare finns det
mojlighet f6r Finansinspektionen att 1 vissa situationer besluta att
utse en sirskild foretridare att skota hela eller delar av driften av
stiftelsen. Slutligen f&r myndigheten begrinsa en pensionsstiftelses
forfoganderitt eller férbjuda stiftelsen att férfoga ver sina till-
gdngar 1 Sverige, om det bedéms vara nodvindigt f6r att skydda de
personer vilkas pension tryggas genom stiftelsen. Finansinspektion-
en far besluta hur pensionsstiftelsen ska férvaltas efter ett sidant be-
slut (35 § tredje och fjirde styckena).

Nuvarande regelverk utgir en tillricklig sanktion

Det ovan redovisade innebir att det redan 1 dag finns ett omfattande
regelverk vars syfte ir att tillse att de aktuella lagarna efterlevs.
Finansinspektionen har effektiva méjligheter att genom tillsyn kon-
trollera att lagarna efterfoljs och méjlighet att ingripa i de situationer
nir s3 inte ir fallet. Utformningen av lagen om virdepappersfonder,
forsikringsrorelselagen, lagen om virdepappersmarknaden och
lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder innebir att det
inte behover vidtas nigra forindringar for att Finansinspektionens
tillsynsansvar och myndighetens mojlighet till ingripande dven ska
omfatta de ytterligare skyldigheter som vi foreslar ska inforas i dessa
lagar.

Som vi nimnt ovan har tryggandelagen en annan uppbyggnad in
ovriga regelkomplex. For att Finansinspektionens tillsynsansvar ska
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omfatta de nya skyldigheter som vi anser bér inféras 1 tryggande-
lagen, miste det ske en justering av 34 § lagen om tryggande av pen-
sionsutfistelse m.m. Paragrafen reglerar Finansinspektionens till-
synsansvar och av den bor det framgd att tillsynen dven omfattar
skyldigheten fér pensionsstiftelser att limna uppgifter om aktiein-
vesteringsstrategi och om arrangemang som ingdtts med kapitalfor-
valtare.
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/ Genomlysning av réstnings-
radgivare

7.1 Inledning

I skilen uill indringsdirektivet framhalls att m3nga institutionella in-
vesterare och kapitalférvaltare anlitar réstningsrddgivare som till-
handahéller dem undersékningar, rid och rekommendationer om
hur de ska résta vid bolagsstimmor i bérsnoterade bolag. Aven om
rostningsradgivare spelar en viktig roll i bolagsstyrningen genom att
bidra till minskade kostnader f6r analyser av bolagsuppgifter, kan de
dven ha betydande inflytande 6ver réstningsbeteendet hos investera-
re. Framfor allt forlitar sig investerare med mycket diversifierade
portféljer och minga utlindska aktieinnehav mer pd rekommenda-
tioner frdn ombud (skil 25 1 dndringsdirektivet).

Med anledning av den betydelse som réstningsradgivare har bor
de enligt dndringsdirektivet omfattas av krav pd transparens. Med-
lemsstaterna bor se till att réstningsridgivare som omfattas av en
uppférandekod verkligen redovisar hur de har tillimpat denna kod
(skil 26 1 indringsdirektivet).

Réstningsridgivare frin tredjeland som varken har sitt site eller
sitt huvudkontor 1 unionen kan tillhandahdlla analyser av unions-
bolag. For att sikerstilla lika spelregler mellan rostningsradgivare i
unionen och réstningsridgivare frin tredjeland bor dndringsdirekti-
vet tillimpas dven pa rostningsrddgivare fran tredjeland som bedriver
verksamhet via ett verksamhetsstille 1 unionen, oavsett form for
detta verksamhetsstille (skil 27 1 indringsdirektivet).
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7.2 Andringsdirektivet

En del av dndringsdirektivet syftar till att 6ka transparensen i friga
om rostningsridgivares verksamhet. Med réstningsrddgivare avses
en juridisk person som pd yrkesmissig och kommersiell basis ana-
lyserar bolagens redovisningar och, 1 férekommande fall, annan in-
formation om bérsnoterade bolag 1 syfte att informera investerarna
infér deras omrdstningsbeslut genom att tillhandahilla undersok-
ningar, rid eller réstningsrekommendationer som relaterar till
utdvandet av rostritten (artikel 2g).

Medlemsstaterna ska se till att rostningsradgivare offentligt hin-
visar till en uppférandekod som de tillimpar samt redovisar hur de
har tillimpat denna uppférandekod. Om réstningsradgivare inte til-
limpar en uppférandekod ska de limna en tydlig och motiverad for-
klaring till varfor det forhéller sig s&. Om réstningsridgivare tillim-
par en uppférandekod men avviker frin nigon av rekommendatio-
nerna i den, ska de ange vilka delar de avviker frin, limna en for-
klaring ull detta och i férekommande fall ange vilka alternativa 3t-
girder som har vidtagits. Informationen ska kostnadsfritt goras till-
ginglig for allminheten pd réstningsridgivarnas webbplatser och
uppdateras arligen (artikel 3j.1).

Vidare ska medlemsstaterna sikerstilla att rostningsrdgivarna —
for att pd ett tillfredsstillande sitt informera sina kunder om riktig-
heten och tillforlitligheten 1 sin verksamhet — arligen offentligt redo-
visar minst all f6ljande information kring utarbetandet av sina under-
sokningar, rdd och réstningsrekommendationer:

a) Huvuddragen i de metoder och modeller de tillimpar.
b) Vilka informationskillor de huvudsakligen anvinder.

c¢) Vilka forfaranden de infort for att sikra kvaliteten pd sina under-
sokningar, rdd och réstningsrekommendationer och kvalifika-
tionerna for berérd personal.

d) Om, och i s3 fall hur, de beaktar nationella marknadsvillkor, ritts-
liga villkor, regleringsvillkor och bolagsspecifika villkor.

e) chllvuddragen 1 de rostningspolicyer de tillimpar for varje mark-
nad.
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f) Om de for dialoger med bolag som ir féremal for deras under-
sokningar, rid eller réstningsrekommendationer samt med bo-
lagens intressenter och, om si ir fallet, dialogernas omfattning
och natur.

¢) Policyn for férebyggande och hantering av potentiella intresse-

konflikter.

Den information som avses i punkterna a—g ska goras tillginglig fér
allminheten pd rostningsridgivarnas webbplatser och f6rbli tillging-
lig kostnadsfritt under minst tre dr frdn publiceringsdatum. Infor-
mation behover inte redovisas separat om den finns tillginglig som
en del av det som redovisas 1 réstningsridgivarens uppférandekod
(artikel 3j.2).

Medlemsstaterna ska sikerstilla att réstningsrddgivare identifie-
rar och fér sina kunder utan dréjsmil redovisar alla faktiska eller
potentiella intressekonflikter eller affirstorbindelser som kan paver-
ka utarbetandet av deras undersokningar, rad eller réstningsrekom-
mendationer samt de dtgirder de har vidtagit f6r att undanréja, be-
grinsa eller hantera de faktiska eller potentiella intressekonflikterna
(artikel 3j.3).

Artikel 3j ska tillimpas dven pd rostningsrddgivare som varken
har sitt site eller sitt huvudkontor i unionen men som bedriver verk-
samhet genom ett verksamhetsstille i unionen (artikel 3j.4).

De ovan redovisade bestimmelserna ska tillimpas pd réstnings-
ridgivare i den médn de tillhandahiller aktieigare tjinster nir det gil-
ler aktier forenade med rostritt 1 bolag som har sitt site i en med-
lemsstat och vilkas aktier dr upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad (artikel 1.6 led ¢).

For rostningsridgivare definieras behorig medlemsstat som den
medlemsstat dir rostningsrddgivaren har sitt site eller, om rést-
ningsrddgivaren inte har sitt site 1 en medlemsstat, den medlemsstat
dir rostningsrddgivaren har sitt huvudkontor eller, om réstningsrad-
givaren vare sig har sitt site eller sitt huvudkontor i en medlemsstat,
den medlemsstat dir rostningsridgivaren har ett verksamhetsstille
(artikel 1.2).

Medlemsstaterna ska faststilla regler om dtgirder och sanktioner
for overtridelse av nationella bestimmelser som antas enligt ind-
ringsdirektivet och vidta alla nédvindiga dtgirder for att sikerstilla
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att de tillimpas. Atgirderna och sanktionerna ska vara effektiva, pro-
portionella och avskrickande. Medlemsstaterna ska till kommis-
sionen anmila dessa regler och genomférandedtgirder senast den 10
juni 2019 samt utan drdjsmil eventuella dndringar som berér dem

(artikel 14b).

7.3 Gallande ratt

I dag saknas det 1 Sverige lagstiftning som reglerar verksamhet som
bedrivs av réstningsrddgivare. Av betydelse ir dock att det inom
branschen har tagits vissa initiativ till reglering i syfte att nd en 6kad
transparens.

Under 2011 piborjade Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) ett arbete med att himta in information an-
gdende rostningsradgivningsbranschen. I en rapport i februari 2013
drog myndigheten slutsatsen att det inte var nédvindigt att infora
bindande regler pd omradet. Dock fanns det enligt Esma flera om-
rdden, sirskilt 1 frdga om transparens och tillhandhillande av infor-
mation, dir en samordnad insats av rostningsrddgivningsbranschen
skulle kunna bidra till en 6kad forstdelse och trygghet bland aktie-
idgare 1 friga om vad de kan forvinta sig av en réstningsradgivare. Av
den anledningen férordade myndigheten att branschen tog fram en
uppforandekod (Final Report — Feedback statement on the consul-
tation regarding the role of the proxy advisory industry, Esma,
2013).

I rapporten presenterade Esma ett antal principer och férvint-
ningar som enligt myndigheten bor kunna stillas pd en réstningsrad-
givare. Dessa principer m.m. kan sammanfattas i1 féljande punkter:

e Rostningsriddgivare bor forsdka undvika intressekonflikter och
nir det inte dr mojligt, bor de hantera konflikten pd ett sddant sitt
att de kan ge oberoende rid till kunden. Vidare bor intresse-
konflikterna redovisas for kunden.

e Rostningsrddgivare bor verka fér transparens kring sin verk-
samhet.

e Rostningsrddgivare bor, nir det dr limpligt, sdvil offentligt som
till sina kunder redogéra f6r vilken metod som anvints fér att ta
fram en réstningsrekommendation. I detta ligger att redovisa frén
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vilka killor som informationen har himtats och hur réstnings-
policys och riktlinjer har tillimpats.

e Rostningsrddgivare bér uppmirksamma lokala marknader, lagar
och foreskrifter som aktiebolagen har att ritta sig efter och redo-
gora for om och 1 sd fall hur hinsyn har tagits till dessa forhal-
landen nir réstningsrekommendationen har tagits fram.

e En rostningsrddgivare bor informera aktieigare om det férs en
dialog med foretridare for ett aktiebolag och vilken natur dialog-
en har.

Réstningsrddgivarbranschens uppforandekod

Med anledning av Esmas rapport bildade ett antal réstningsridgivare
en grupp som tog fram en uppférandekod som direfter antagits av
de rostningsridgivare som ingick i gruppen (Glass Lewis, Institu-
tional Shareholders Services Inc. [ISS], Manifest Information Servi-
ces Ltd, PIRC Ltd och Proxinvest). Uppférandekoden innehéller tre
huvudprinciper:

o Tjinstekvalité: Rostningsriddgivarna tillhandhaller tjinster i enlig-
het med den 6verenskommelse som har triffats med klienten.
Rostningsridgivarna ska offentligt redovisa dels den metod de
anvinder for att himta in de uppgifter som liggs till grund fér en
rekommendation, dels — om sidana finns — interna rostnings-

policys.

e Hantering av intressekonflikter: Réstningsrddgivarna ska offent-
ligt redovisa en policy fér hantering av intressekonflikter. Av
policyn ska framgd hur sivil potentiella som faktiska intres-
sekonflikter som kan uppstd i verksamheten hanteras.

e Kommunikationspolicy: Réstningsridgivarna ska offentligt re-
dovisa sin policy fé6r kommunikation med aktiebolag, f6rslags-
stillare vid bolagsstimman, andra intressenter, media och allmin-
heten.
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Esmas uppfolining

I december 2015 publicerade Esma en uppféljning av rapporten frin
2013 (Follow-up Report on the development of the Best Practice
Principles for Providers of Shareholder Voting Research and Ana-
lysis). I rapporten konstaterade myndigheten att réstningsrddgiv-
ningsbranschen hade rért sig 1 ritt riktning och att den antagna upp-
forandekoden i stort motsvarade Esmas forvintningar. Koden har
fate il foljd att det rider en 6kad transparens och dirmed att be-
rorda aktorer har fitt bittre mojlighet att f6rstd hur réstningsrdd-
givare verkar.

Réstningsrddgivare i Sverige

Den svenska rostningsridgivningsbranschen har en begrinsad om-
fattning. For nirvarande finns det endast en aktér — Nordic Investor
Services — med site i Sverige. Vidare har ISS ett verksamhetsstille 1

Stockholm.

7.4 En ny lag om réstningsradgivare

Forslag: En ny lag inférs som 1 vissa avseenden reglerar verksam-
heten for svenska féretag som bedriver verksamhet som rost-
ningsrddgivare. Lagen ska dven 1 vissa fall omfatta rostningsrad-
givare som har sitt huvudkontor eller ett verksamhetsstille 1
Sverige. Lagen ska bara vara tillimplig pd sddan ridgivning som
avser aktier 1 bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist inom EES
och vars aktier dr upptagna till handel p4 en reglerad marknad.

Réstningsrddgivarnas verksambet ska i vissa avseenden regleras i lag

Som framgdtt ovan har det vidtagits dtgirder inom rostningsradgiv-
ningsbranschen i syfte att 6ka transparensen betriffande detta verk-
samhetsomrdde. De 4tgirder som har vidtagits uppvisar minga lik-
heter med de krav som stills i indringsdirektivet. Vi har tidigare
konstaterat att dndringsdirektivets krav pd att medlemsstaterna ska
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sikerstilla att vissa aktérer vidtar dtgirder, gor att det inte ir ull-
rickligt for att genomféra dndringsdirektivet att det finns sjilvreg-
lering som helt eller delvis motsvarar vad som féreskrivs 1 direktivet.
Av den anledningen gér vi bedémningen att det dr nédvindigt att
reglera rostningsrddgivarnas verksamhet i lag.

I friga om i vilket regelkomplex som regleringen ska ske, kan det
konstateras att det i dag inte finns nigon svensk lag som reglerar
rostningsrddgivares verksamhet. Denna verksamhet utgor en del av
finansmarknaden och en méjlighet ir att inféra regleringen i en re-
dan existerande lag, exempelvis lagen om virdepappersmarknaden.
Ett annat alternativ ir att infora regleringen — som kommer ha en
nira koppling till aktiebolag — 1 aktiebolagslagen. Ytterligare ett al-
ternativ ir att inféra regleringen i lagen om handel med finansiella
instrument.

Mot att inféra regleringen i ndgon av de nyss nimnda lagarna talar
det forhdllandet att réstningsrddgivningsverksamheten skiljer sig
frin de verksamheter som regleras 1 dessa lagar. Dirtill har regle-
ringen av rostningsridgivarnas verksamhet ett begrinsat syfte; nim-
ligen att infora viss uppgiftsskyldighet 1 forhillande till réstnings-
ridgivarnas kunder. Andra aspekter av rdstningsrddgivarnas verk-
samhet kommer alltjimt att vara oreglerade. Det kommer sdledes 1
lagen exempelvis inte stillas krav pd att rostningsridgivarnas verk-
samhet ska organiseras pd ett visst sitt eller att de behover tillstind
for sin verksamhet. Dessa forhillanden gor att det, enligt vir me-
ning, kan befaras att inférandet av nya bestimmelser 1 redan exi-
sterande lagar skulle kunna medféra att lagstiftningen uppfattas som
splittrad och dirmed iven mindre indamailsenlig. Av den anled-
ningen gor vi bedémningen att det bor inféras en sirskild lag som
reglerar rostningsridgivarnas verksamhet.

Definitionen av réstningsrddgivare

I indringsdirektivet finns det en definition av vad som utgér en rost-
ningsridgivare. Av denna definition framgdr bl.a. att verksamheten
ska bedrivas pd “yrkesmissig och kommersiell basis”. I samman-
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hanget bor det framhdllas att det numera upphivda férsikringsfor-
medlingsdirektivet'? omfattade personer som drev sidan férmedling
mot ersittning. Direktivet genomférdes bl.a. genom dndringar i lag-
en (1989:508) om forsikringsmiklare. Den lagen hade dittills varit
tillimplig 1 forhdllande till forsikringsmiklare som “yrkesmissigt”
formedlar direktforsikringar. Vid genomfoérandet av direktivet gjor-
des bedémningen att i1 begreppet yrkesmissighet ingdr att f6rmed-
lingen utférs mot ndgon form av ekonomiskt utbyte. Dirmed ansdgs
detta begrepp, trots direktivets utformning, kunna anvindas idven
fortsittningsvis (prop. 2004/05:133 s. 49). Aven i annan lagstiftning
anvinds enbart begreppet yrkesmissig (se exempelvis 1 kap. 5 § 28
LVM) och av den anledningen gér vi bedémningen att det dr limp-
ligt att det i definitionen av rostningsrddgivare enbart anges att verk-
samheten ska vara yrkesmissig.

I indringsdirektivets definition anges vidare att syftet med rost-
ningsrddgivarens verksamhet ska vara att “informera investerarna
infér deras omréstningsbeslut”. Det finns inte nigot som talar for
att dndringsdirektivet 1 denna del avser ndgot annat in aktieigare.
Det senare begreppet framstir 1 sammanhanget som mer indamals-
enligt och bor dirfér anvindas 1 definitionen. Efter ytterligare vissa
sprakliga justeringar, i syfte att férenkla definitionen, bér med rost-
ningsridgivare avses

en juridisk person som yrkesmissigt analyserar redovisningar och annan

information betriffande bolag i syfte att bistd aktieigare med under-

sokningar, rdd eller réstningsrekommendationer infér beslut pd en bo-
lagsstimma.

Definitionen av reglerad marknad

Som framgatt ovan ir avsikten att det bara ir den del av réstningsrad-
givarens verksamhet som avser rddgivning betriffande aktier som
upptagna till handel p4 en reglerad marknad beligen 1 eller med verk-
samhet inom en medlemsstat som ska omfattas av indringsdirekti-
vets bestimmelser. Reglerad marknad ska ha samma innebérd som 1
artikel 4.1.21 1 MiFID II-direktivet".

12 Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/92/EG av den 9 december 2002 om fér-
sikringsférmedling.

> Europarlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2015 om marknader for
finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

302



Ds 2018:15 Réstningsradgivare

Direktivet har genomférts genom indring i lagen om virdepap-
persmarknaden. Av lagen framgdr att med reglerad marknad avses
ett multilateralt system inom EES som sammanfér eller mojliggor
sammanférande av ett flertal kép- och siljintressen 1 finansiella in-
strument frin tredjepart — regelmissigt, inom systemet och 1 enlig-
het med icke skonsmissiga regler — si att det leder ull ett kontrake
(1 kap. 4 b § LVM). Eftersom definitionen avser verksamhet inom
EES anser vi att det 1 friga om lagens tillimpningsomrade ir onodigt
att ange att bolagets aktier ska vara upptagna till handel pd en
reglerad marknad beligen 1 eller med verksamhet inom en medlems-
stat. Det ir ullrickligt om det anges att aktierna ska vara upptagna
till handel pd en reglerad marknad.

Lagens tillimpningsomrdde

I indringsdirektivet anges att lagen ska vara tillimplig bl.a. pd verk-
samhet som bedrivs av en réstningsrddgivare med site 1 Sverige eller
med huvudkontor i Sverige, men utan att ha site inom EES. Vi har i
avsnitt 4.1 gjort bedomningen att begreppet site bor ersittas med
bolagsrittslig hemvist. Det ir siledes detta begrepp som vi kommer
anvinda 1 det féljande. I friga om svenska réstningsrddgivare bor
lagen vara tillimplig pd “svenska foretag” som bedriver rdstnings-
ridgivningsverksamhet. Det ska sdledes rora sig om foretag som ir
registrerade hos Bolagsverket.

Det finns inget som hindrar att en rdstningsrddgivare frin
tredjeland (en rostningsridgivare som varken har sin bolagsrittsliga
hemvist eller sitt huvudkontor inom EES) tillhandah8ller analyser av
bolag inom EES. For att sikerstilla lika spelregler mellan réstnings-
rddgivare inom EES och réstningsridgivare fran tredjeland, har det
ansetts nddvindigt att reglerna i indringsdirektivet dven tillimpas pd
rostningsrddgivare frén tredjeland som bedriver verksamhet via ett
verksambhetsstille 1 EES, oavsett formen for detta verksamhetsstille
(skil 27 1 indringsdirektivet). Sdledes ska det i lagen dven anges att
den ir tillimplig pd rostningsridgivare som har ett verksamhetsstille
1 Sverige, utan att vare sig ha sin bolagsrittsliga hemvist eller
huvudkontor i ett annat EES-land.

Av indringsdirektivet framgdr inte vad som ska avses med be-
greppet “verksamhetsstille”. Vi utgdr emellertid frin att avsikten
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inte ir att rostningsrddgivare som enbart har en kortvarig etablering
inom EES ska omfattas av indringsdirektivet. Det bor siledes kunna
krivas att réstningsriddgivaren har valt att 1 Sverige etablera en verk-
samhet som ger ett mer varaktigt intryck for att lagen ska vara til-
limplig. Vid bedémningen av om det ir friga om en varaktig verk-
samhet bor hinsyn kunna tas till rstningsrddgivarens fysiska nir-
varo 1 landet exempelvis genom personal och kontor. Som dndrings-
direktivet ir utformat i denna del kommer det siledes sakna betydel-
se for tillimpningen om réstningsrddgivaren har verksamhetsstille 1
flera medlemslinder, s3 linge ridgivaren inte har sin bolagsrittsliga
hemvist eller huvudkontor 1 ett annat EES-land. Det innebir att en
rostningsradgivare med exempelvis site och huvudkontor i1 Forenta
staterna och verksamhetsstille i Sverige och 1 Tyskland, kommer att
behoéva ritta sig efter sivil svensk som tysk ritt.

Slutligen anges i dndringsdirektivet att bestimmelserna bara ska
vara tillimplig pd sidan ridgivning som avser aktier foérenade med
rostritt 1 bolag som har sitt site 1 en medlemsstat och vilkas aktier
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. Mot bakgrund av de
skil som redovisats i avsnitt 4.1 bor dven 1 detta sammanhang be-
greppet “site” ersittas med “bolagsrittslig hemvist”. Det sagda in-
nebir att lagen inte kommer omfatta sddan ridgivning som avser
aktier i bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist utanfér EES, oav-
sett om aktierna har upptagits till handel pi en reglerad marknad.
Det finns dock inte nigot som hindrar att rostningsridgivaren — av
exempelvis praktiska skil eller i syfte att skapa en mer transparent
rddgivning — tillimpar lagen dven i1 forhillande till vrig rddgivnings-
verksambhet.

Vira 6verviganden ovan kan sammanfattas med att lagen om
rostningsridgivare ska vara tillimplig pd

rddgivningsverksamhet som bedrivs av ett svenskt foretag. Lagen ir

vidare tillimplig pd verksamhet som bedrivs av en réstningsrddgivare

som 1 Sverige har

1. sitt huvudkontor utan att ha sin bolagsrittsliga hemvist inom
EES, eller

2. ett verksamhetsstille utan att vare sig ha sin bolagsrittsliga hem-
vist eller huvudkontor inom EES.

Lagen ir bara tillimplig pd sddan radgivning som avser aktier {6r-
enade med rostritt i bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist inom EES
och vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad.
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7.5 Antagandet av en uppférandekod

Forslag: En rostningsrddgivare ska antingen anta en uppférande-
kod fér sin ridgivningsverksamhet eller limna en tydlig och
motiverad forklaring till varfér en sddan kod inte har antagits.
Uppférandekoden ska kostnadsfritt héllas tillginglig pd rost-
ningsrddgivarens webbplats. Om réstningsrddgivaren inte har an-
tagit ndgon sddan kod, ska skilen for detta héllas tillgingliga pd
webbplatsen. Uppgifterna ska uppdateras &rligen.

En rostningsridgivare ska vidare drligen limna en redogérelse
som beskriver hur rostningsrddgivaren utarbetar analyser, rid
och réstningsrekommendationer. En rostningsridgivare ska vara
skyldig att kostnadsfritt hilla denna redogérelse tillginglig pa sin
webbplats. Regeringen eller den myndighet regeringen bestim-
mer fir meddela foreskrifter om redogérelsen.

En rostningsrddgivare ska dven identifiera och utan dréjsmal
for sina kunder redovisa alla faktiska eller potentiella intresse-
konflikter eller affirsforbindelser som kan paverka utarbetandet
av rostningsridgivarens undersékningar, rdd eller rostningsre-
kommendationer. Vidare ska réstningsrddgivaren redovisa vilka
dtgirder som har vidtagits for att undanréja, begrinsa eller han-
tera en faktisk eller potentiell intressekonflikt.

En rostningsrddgivare ska anta en uppforandekod

Enligt dndringsdirektivet ska en réstningsrddgivare enligt huvud-
regeln ha en uppférandekod f6r sin rddgivningsverksamhet. Det ges
dock en mojlighet f6r réstningsrddgivaren att avstd frin att anta en
sddan kod. I sddant fall ska réstningsradgivaren limna en tydlig och
motiverad férklaring till beslutet att inte anta en uppférandekod
(artikel 3j.1 i aktiedgarrittighetsdirektivet). Det ir siledes friga om
en s.k. folj-eller-férklara-reglering (comply or explain).

I indringsdirektivet anges inte vilka krav som ska stillas pd en
sddan uppforandekod. Diremot framgdr att avsikten med bl.a. kravet
pd en uppforandekod idr att 6ka transparensen betriffande rostnings-
rddgivarnas verksamhet. For att uppfylla detta krav bér en réstnings-
rddgivares kunder enligt vdr mening, med utgdngspunkt i uppféran-
dekoden, kunna bilda sig en uppfattning om huruvida verksamheten
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tillgodoser deras intressen eller inte. En rimlig utgingspunkt — vid
besvarandet av vilka krav som kan stillas pd en uppférandekods inne-
hall — 4r det frivilliga arbete som har bedrivits hittills for att 6ka
transparensen inom rostningsrddgivningsbranschen. Vidare kan viss
ledning himtas i de krav som stills pd vad den &rliga redogérelsen
ska innehdlla (se artikel 3j.2 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).

Mot den bakgrunden framstdr det som rimligt att en réstnings-
ridgivare 1 uppforandekoden limnar en redogérelse f6r de metoder
som tillimpas for att himta in de uppgifter som liggs till grund for
rostningsrekommendationerna. Vidare bér anges om rostningsrad-
givaren tillimpar ndgon form av intern réstningspolicy. Det kan
exempelvis rora sig om en policy som innebir att rstningsradgiva-
ren regelmissigt rekommenderar ett visst réstningsbeteende 1 en viss
typ av frigor. Det ir dven viktigt att det 1 uppférandekoden finns
tydliga rutiner 1 syfte att uppticka och hantera intressekonflikter. En
annan viktig del ir att réstningsrddgivaren har tydliga rutiner for sin
externa kommunikation i samband med utredningar. Av uppforan-
dekoden bor det dirfor framgd nir sddana kontakter kan dga rum
och 1 vilken omfattning samt hur dessa kontakter ska redovisas till
rostningsradgivarens kunder.

Av indringsdirektivet framgir att den rostningsridgivare som
viljer att inte anta en uppférandekod, ska limna en tydlig och moti-
verad forklaring till detta val. Ett skl for att inte anta en sddan kod
kan vara att rostningsrddgivaren bedriver en begrinsad verksamhet.
Ett annat kan vara att bara dr en liten del av ridgivningsverksamheten
avser aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad.
Aven om inte rostningsridgivaren antar en uppférandekod bor det
kunna krivas att denne kan forklara hur kundens intressen tillgodo-
ses utan att rostningsrdgivaren har antagit en sidan kod. Det bér
sdledes inte vara tillrickligt att réstningsrddgivaren som enda forkla-
ring anger att det inte bedémts nédvindigt att anta en uppforande-

kod.

En rostningsrddgivare ska redovisa intressekonflikter

Ytterligare ett krav som stills 1 indringsdirektivet dr att medlemssta-
terna sikerstiller att rostningsrdgivaren identifierar och for sina
kunder utan dréjsmaél redovisar alla intressekonflikter m.m. Ovan
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har framhillits att en rostningsrddgivare 1 sin uppforandekod bér
ange bl.a. vilka rutiner som rostningsradgivaren har for att uppticka
och hantera intressekonflikter. I friga om skyldigheten att redovisa
intressekonflikter saknar det dock betydelse huruvida en rostnings-
rddgivare har en uppférandekod eller inte. Det innebir att dven den
rostningsridgivare som viljer att avstd frin att anta en sddan kod
mdste ha rutiner for att kunna uppticka och hantera intressekon-
flikter.

Skyldigheten att redovisa intressekonflikter ir inte begrinsad till
situationer dir det verkligen har uppstitt en konflikt mellan exem-
pelvis tvd kunders intressen. Rostningsrddgivaren ir dessutom skyl-
dig att limna uppgifter om kontakter som 1 forlingningen kan leda
till intressekonflikter. Sddana potentiella intressekonflikter kan ex-
empelvis uppstd om rdstningsrddgivaren limnar rd ull sdvil ett
aktiebolag som en eller flera av dess aktieigare. Férutom intresse-
konflikter dr en réstningsrddgivare dven skyldig att 1 férhillande till
sina kunder redovisa affirsforbindelser som kan pdverka utarbetan-
det av undersgkningar, rid eller rostningsrekommendationer. I den-
na del dr det sledes inte friga om regelritta intressekonflikter, utan
i stillet sddana kontakter som en kund kan ha ett berittigat intresse
av att fi kinnedom om i syfte att kunna avgéra om de rdd m.m. som
rostningsrddgivaren limnar ser till hans eller hennes intressen.

Ytterligare ett krav som stills 1 denna del dr att réstningsrdd-
givaren ska redovisa vilka dtgirder som har vidtagits for att undan-
roja, begrinsa eller hantera en faktisk eller potentiell intressekon-
flikt. I denna del bor informationen syfte till att kunden ska kunna
avgora om rostningsrddgivaren har vidtagit tillrickliga dtgirder for
att hantera den uppkomna situationen.

Det ska limnas en drlig redogorelse avseende verksambeten. ..

Av idndringsdirektivet framgdr att medlemsstaterna ska sikerstilla
att rostningsradgivarna — for att pd ett tillfredsstillande sitt informe-
ra sina kunder om riktigheten och tillférlitligheten i sin verksamhet
— drligen offentligt redovisar viss information kring utarbetandet av
sina undersdkningar, rdd och réstningsrekommendationer. Inte hel-
ler i denna del gors det ndgon skillnad mellan réstningsrddgivare som
har antagit en uppférandekod och sddana som valt att inte géra det.
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Samtliga réstningsridgivare, vars verksamhet omfattas av indrings-
direktivet, ir sdledes skyldiga att limna en sddan redogorelse.

For att genomfora direktivet i denna del bér det enligt var mening
1 lagen finnas en skyldighet for rostningsridgivarna att rligen ta
fram en redogorelse avseende det gdngna arets verksamhet. Syftet ir
att denna redogdorelse ska bidra till att skapa transparens i friga om
den verksamhet som réstningsrddgivarna bedriver.

..och regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer ska fd
meddela ytterligare foreskrifter om redogirelsen

I indringsdirektivet har det nirmare angetts vilken information den
drliga redogorelsen minst ska innehilla. Det dr en timligen detaljerad
upprikning, men det ir enligt vir mening inte ndgot som hindrar att
en enskild medlemsstat stiller krav pd att redogorelsen ska innehalla
ytterligare information. Vad som limpligen bér redovisas kan variera
over tid. Dessa forhdllanden gor att det framstir som mest indamals-
enligt att bestimmelserna om redogérelsens innehdll m.m. limnas pd
foreskriftsnivd. Av den anledningen bér det i den nya lagen inforas
ett bemyndigande enligt vilken regeringen eller den myndighet rege-
ringen bestimmer fir meddela ytterligare féreskrifter om redogorel-
sen.

Utformandet av sidana foreskrifter méste ta sin utgdngspunke i
den upprikning som finns i artikel 3j.2 1 aktiedgarrittighetsdirek-
tivet. I upprikningen anges att redogérelsen bl.a. ska innehilla en
beskrivning av réstningsrddgivarens policy for forebyggande och
hantering av potentiella intressekonflikter (led g). Vi har ovan
nimnt, med utgdngspunkt i det arbete som skett inom branschen,
att denna information limpligen kan redovisas i rostningsradgiva-
rens uppfoérandekod. Avgdrande f6r om en rostmngsradgware upp-
fyller lagens informationskrav bér inte vara var nigonstans viss in-
formation redovisas. I stillet bor det vara avgorande att rostnings-
ridgivaren redovisar den information som féljer av dndringsdirek-
tivet och att denna information skapar en transparens betriffande
verksamheten. Det bor sdledes std en rostningsridgivare fritt att
antingen ange den nyss nimnda informationen i1 uppférandekoden
eller i den &rliga redogorelsen (jfr andra stycket i artikel 3;.2 i
aktiedgarrittighetsdirektivet). Den réstningsrddgivare som valt att
inte anta en uppfoérandekod ir dock skyldig att ange informationen
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1 den drliga redogorelsen. Det finns dven skil att framhalla att det i
indringsdirektivet stills krav pd att den rdstningsrddgivare som
avviker frin en uppférandekod &rligen ska redovisa de avvikelser
som har skett och om det har vidtagits ndgra dtgirder for att minska
eventuella negativa féljder med anledning hirav (artikel 3j.1 1
aktiedgarrittighetsdirektivet). Denna typ av information bor limp-
ligen kunna redovisas 1 den arliga redogérelsen.

Dirtill bér bemyndigandet gora det méjligt f6r regeringen eller
den myndighet regeringen foreskriver att ange inom vilken tid som
en rostningsrddgivare ska vara skyldig att limna redogorelsen.
Limpligen bor regeringen subdelegera denna uppgift till Finans-
inspektionen som ir den myndighet som enligt vart forslag ska utéva
tillsyn éver réstningsridgivarna (se avsnitt 7.6).

Uppgifter ska hillas tillgingliga pd rostningsrddgivarens webbplats

Enligt indringsdirektivet ska en rostningsrddgivare pd sin webbplats
kostnadsfritt hilla tillgingligt dels uppforandekoden (alternativt
skilen for varfér nigon sddan inte har antagits), dels den &rliga redo-
gorelsen for verksamheten. Bestimmelser med motsvarande innehill
bér féras in 1 den nya lagen.

I frdga om uppférandekoden eller skilen for varfér ndgon sidan
inte har antagits eller varfér man valt att avvika frn en antagen upp-
forandekod, foljer det av indringsdirektivet att denna information
ska uppdateras &rligen. Detta bér dven f6lja av den nya lagen. Kravet
pa arlig uppdatering bor enligt vir bedomning inte f6rstds som att
rostningsridgivaren drligen méste omarbeta uppforandekoden m.m.
Dock innebir det att réstningsrddgivaren dtminstone en gang per ar
mdste gd igenom de aktuella handlingarna 1 syfte att avgéra om det
bér ske ndgra forindringar. Om det inte finns ndgot sidant behov,
bor det vara tillrickligt for att uppfylla lagens krav om réstnings-
ridgivaren anger att det vid ett visst datum har skett en uppdate-
ring/genomgang av handlingarna.

Betriffande den arliga redogérelsen for verksamheten framgir
det av indringsdirektivet att denna information bor f6rbli tillginglig
for allminheten under en period pd minst tre ir. Detta for att det ska
bli mojligt for de institutionella investerarna att vilja réstningsrad-
givarnas tjinster med hinsyn till deras tidigare prestationer (skil 26
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14ndringsdirektivet). Mot den bakgrunden bor en bestimmelse med
motsvarande innehdll foras in i lagen. Det finns inte ndgot som hind-
rar en rostningsridgivare frin att hilla en redogorelse tillginglig un-
der en lingre period in tre 4r.

Kinsliga uppgifter

Det finns anledning att uppehilla sig ndgot vid 1 vilken omfattning
och vilka uppgifter som en rostningsrddgivare bor vara skyldig att
redovisa 1 uppférandekoden och den drliga redogorelsen. Avsikten
med att infora ett krav pd att en réstningsradgivare ska ta fram sida-
na handlingar ir, som redan nimnts, att 6ka verksamhetens tran-
sparens. Det kan dock exempelvis i friga om de metoder, informa-
tionskillor m.m., som en rostningsridgivare ska informera om, fin-
nas uppgifter som ir kinsliga i konkurrenshinseende.

Av betydelse i sammanhanget ir att det 1 indringsdirektivet 1
friga om utformningen av den &rliga redogorelsen anges att det ir
“huvuddragen” i metoder, rdstningspolicyer m.m. som ska anges (se
artikel 3j.2 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Detta bor enligt var
mening dven kunna vara vigledande vid utformningen av uppféran-
dekoden. Avsikten med indringsdirektivet synes dirmed vara att det
ska vara mojligt f6r en rostningsridgivare att avstd frn att redovisa
sddana uppgifter som bedéms kunna skada réstningsrddgivarens
verksamhet 1 konkurrenshinseende. Ett liknande synsitt synes ha
intagits av Esma nir myndigheten 1 sina rekommendationer anger att
en rostningsridgivare bor — nir det dr Limpligt — redogora f6r vilken
metod som har anvints. Om exempelvis rostningsrddgivaren gor be-
démningen att en fullstindig redogérelse for de metoder och model-
ler som tillimpas skulle leda till konkurrensnackdelar, bor det enligt
vir uppfattning vara tillrickligt om dessa beskrivs mer évergripande.
Avgorande for bedémningen av om en rostningsrddgivare har upp-
fyllt kraven pd uppforandekod och &rlig redogérelse, ir om dessa
dokument ger en rittvisande bild av den verksamhet som réstnings-
ridgivaren bedriver.
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7.6 Tillsyn dver rostningsradgivarnas verksamhet

Forslag: Finansinspektionen har tillsyn éver att en rdstningsrad-
givare uppfyller de krav som féljer av lag. Inspektionen fir begira
att en rostningsridgivare limnar de uppgifter eller handlingar till
myndigheten som behovs for tillsynen av att den nya lagen foljs.
Om en rostningsradgivare dsidositter sina skyldigheter enligt lag,
ska Finansinspektionen féreligga rostningsrddgivaren att inom
viss tid dtgirda bristen eller géra en anmirkning. Ett féreliggande
kan férenas med vite. Myndigheten far avstd frin att ingripa om
bristen ir ringa eller ursiktlig eller om réstningsrddgivaren gor
rittelse.

Finansinspektionen ska ha tillsyn over réstningsrddgivarna

Som framhillits ovan ir medlemsstaterna skyldiga att — genom &tgir-
der och sanktioner — sikerstilla att de nationella bestimmelser som
antas enligt indringsdirektivet tillimpas. Atgirder och sanktioner
ska vara effektiva, proportionella och avskrickande.

Den inledande frigan ir om det ir nédvindigt att utse en myndig-
het med uppgift att tillse att berérda rostningsridgivare rittar sig ef-
ter de krav som kommer att stillas 1 den nya lagen. En mojlighet
skulle vara att inte utse nigon tillsynsmyndighet och 1 stillet utgd
ifrdn att marknaden kommer att se till s att lagen f6ljs. Tanken med
ett sddant system skulle vara att kunderna kommer att vilja bort den
rostningsrddgivare som inte rittar sig efter lagens krav. Det skulle
sdledes vara friga om ett sjilvreglerande system som bygger pd sam-
ma principer som det system som arbetats fram av rostningsrddgiv-
ningsbranschen.

Utifrén de krav som stills i dndringsdirektivet anser vi dock att
det stdr klart att en sjilvreglering inte ir tillricklig och att en myn-
dighet bor {8 1 uppdrag att utdva tillsyn éver réstningsrddgivarnas
verksamhet. Verksamheten ir nira férbunden med aktiemarknaden
som tillhor Finansinspektionens tillsynsomride. Av den anledning-
en bor enligt vr bedomning Finansinspektionen {4 i uppdrag att ut-
ova tillsyn 6ver att rostningsridgivare uppfyller de krav som féljer
av den nya lagen.
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En skyldighet att limna uppgifter till Finansinspektionen

For att Finansinspektionen ska kunna utéva sin tillsyn har i dag olika
aktorer skyldighet att till myndigheten limna uppgifter som behovs
for tillsynen. I det hir sammanhanget kan nimnas att exempelvis
kreditinstitut, virdepappersinstitut, borser och clearingorganisatio-
ner ir skyldiga att limna de uppgifter som Finansinspektionen begir
(13 kap. 3 § LBF och 23 kap. 2 § LVM). En liknande skyldighet finns
enligt lagen om handel med finansiella instrument (6 kap. 1 a §
LHF). For att det ska vara mojligt for Finansinspektionen att pd ett
indamailsenligt sitt utdva sin tillsyn, bor det inféras en uppgiftsskyl-
dighet for rostningsridgivare och den bér utformas pé liknande sitt
som motsvarande bestimmelse i lagen om handel med finansiella
instrument. Det innebir att Finansinspektionen fér tillsyn av att den
nya lagen foljs bor {3 begira att en rostningsradgivare limnar upp-
gifter och handlingar till myndigheten. Det ir sildes Finansinspek-
tionen som avgdr vilka uppgifter som ska begiras in av rostningsrad-
givaren.

Enligt lagen om handel med finansiella instrument har Finansin-
spektionen dessutom méjlighet att i vissa situationer begira att en
person ska instilla sig fér f6rhor hos myndigheten (6 kap. 1a § forsta
stycket 2 LHF). Det ir friga om en timligen ingripande utrednings-
dtgird som kan motiveras med att ett dsidosittande av vissa skyldig-
heter enligt lagen kan {3 13ngtgiende konsekvenser. Givet att lagen
om rostningsridgivare syftar till att rddgivarna ska uppfylla viss in-
formationsskyldighet mot sina kunder, framstdr det enligt vir be-
démning inte som proportionerligt att dven i detta sammanhang in-
fora en mojlighet till f6rhor. Av samma skil bor Finansinspektionen
inte heller ges mojlighet till platsundersékning hos en réstningsrid-
givare (jfr 23 kap. 4 § LVM).

I sammanhanget vill vi framhilla de bestimmelser som reglerar
sekretess i en statlig myndighets verksamhet som bestér i tillstinds-
givning eller tillsyn med avseende p& bank- och kreditvisendet, vir-
depappersmarknaden eller forsikringsvisendet. Sekretess giller dels
for uppgift om affirs- eller driftfoérhillanden hos den som myndig-
hetens verksamhet avser, om det kan antas att denne lider skada om
uppgiften rojs, dels f6r uppgift om ekonomiska eller personliga for-
hillanden f6r annan som har tritt 1 affirstérbindelse eller liknande
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forbindelse med den som myndighetens verksamhet avser. Fér upp-
gift i en allmin handling giller sekretessen 1 hégst tjugo ar (30 kap.
4 § OSL). Vir bedémning ir att dessa bestimmelser dven kommer
att omfatta uppgifter som Finansinspektionen begir in frén en rost-
ningsridgivare. Det behovs sdledes inte goras ndgra justeringar for
att uppgifter frin en rostningsridgivare hos Finansinspektionen ska
fa ett sekretesskydd som motsvarar det som giller betriffande den
6vriga finansmarknaden.

Finansinspektionens olika maojligheter att ingripa

Finansinspektionen har i dag méjlighet att ingripa mot verksamheter
om det uppmirksammas brister 1 samband med tillsynen. Vid brister
kan myndigheten som regel vidta mer eller mindre ingripande 3tgir-
der 1 syfte att komma till ritta med problemet. Genom exempelvis
lagen om handel med finansiella instrument har myndigheten getts
en rad olika mojligheter att ingripa mot aktdrer som inte uppfyller
den lagens krav. Finansinspektionen har méjlighet att 1 vissa situat-
ioner forbjuda 6verldtelse av virdepapper (6 kap. 1 ¢ och 1 d §§
LHF). Vidare kan myndigheten vid vite féreligga den som deltar el-
ler medverkar 1 handel med ett finansiellt instrument att upphéra
med detta. Myndigheten kan dven utfirda ett féreliggande om rit-
telse och férena det med vite (6 kap. 2 och 3 §§ LHF). Till detta
kommer att myndigheten har mojlighet att ta ut en sanktionsavgift.
Sidan mojlighet finns om en aktor inte uppfyller vissa skyldigheter
1 friga om prospekt eller erbjudandehandlingar eller inte fullgér sin
anmilningsskyldighet i friga om aktieinnehav eller offentliggor vissa
forvirv av aktier. En sanktionsavgift kan dven 1 vissa situationer tas
ut av nigon som ingdr i en juridisk persons styrelse eller ir dess verk-
stillande direktor eller ir ersittare for ndgon av dem (6 kap. 3 a—
3¢ §§ LHF).

Nir Finansinspektionen beslutar om ett ingripande eller en sank-
tion mot en fysisk eller juridisk person, ska inspektionen ta hinsyn
till hur allvarlig 6vertridelsen ir och hur linge den pigitt. Sirskild
hinsyn ska tas till dvertridelsens art, dvertridelsens konkreta och
potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstirt
och graden av ansvar. I den nyss nimnda lagen finns dessutom an-
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givet ytterligare omstindigheter som ska ses som forsvdrande 1 sam-
band med faststillande av en sanktionsavgift. Om &vertridelsen ir
ringa eller ursiktlig eller det annars finns sirskilda skil, fir en sank-
tionsavgift efterges helt eller delvis (6 kap. 3 d-3 g §§ LHF).

Det finns dven skl att nimna att Finansinspektionen enligt lagen
om bank- och finansieringsrorelse 1 forhdllande till ett kreditinstitut
kan utfirda ett foreliggande att inom viss tid begrinsa eller minska
riskerna 1 rorelsen 1 nigot avseende, begrinsa eller helt underlita ut-
delning eller rintebetalningar eller vidta ndgon annan &tgird for att
komma till ritta med situationen, meddela ett férbud att verkstilla
beslut eller géra en anmirkning. Om 6vertridelsen ir allvarlig ska
kreditinstitutets tillstind 3terkallas eller, om det ir tillrickligt, var-
ning meddelas. Finansinspektionen far forena ett beslut om anmirk-
ning eller varning med en sanktionsavgift. Vidare f&r myndigheten
forena ett foreliggande eller f6rbud enligt lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse med vite (15 kap. 1, 7 och 20 §§ LBF). Finans-
inspektionen har dven méjlighet att ingripa mot de som ingdr 1 ett
kreditinstituts styrelse eller dr dess verkstillande direktor (15 kap.
12§ LBF).

Det saknas forutsitiningar att gora verksambeten tillstindspliktig

Av det ovan redovisade framgdr att Finansinspektionen enligt gil-
lande lagstiftning har en rad olika méjligheter att vidta dtgirder om
inspektionen uppmairksammar brister i de verksamheter som myn-
digheten har tillsyn éver. Det ir frdga om mer eller mindre ingripan-
de dtgirder dir en dterkallelse av ett tillstdnd far anses vara den mest
ingripande. Méjligheten till sanktioner skiljer sig beroende pd vilken
verksamhet som tillsynen avser och vilken typ av dsidosittande det
ir friga om. I de fall dir ett 8sidosittande kan {3 18ngtgdende negativa
effekter pd det finansiella systemet har Finansinspektionen getts
storre mojligheter att ingripa, jimfort med andra fall dir ett &sido-
sittande inte riskerar att ge samma negativa féljder. Detta for att
skapa ett proportionerligt sanktionssystem.

Det som talar f6r att infora hela skalan av sanktionsmgjligheter
(frin foreliggande till dterkallelse av tillstdnd) i férhdllande till rost-
ningsridgivare, ir att de samlade sanktionerna skulle kunna férvin-
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tas ha en avskrickande verkan. Samtidigt har det betydelse att avsik-
ten med dndringsdirektivet — som redan framhdllits — enbart ir att
reglera en viss del av rostningsrddgivarnas verksamhet. Finansin-
spektionens tillsyn enligt den nya lagen kommer att begrinsas till att
rostningsrddgivarna uppfyller en viss uppgiftsskyldighet 1 forhillan-
de till i férsta hand sina kunder. Ett dsidosittande av dessa skyldig-
heter skulle kunna férsvra for rddgivarens kunder att f3 en ritt-
visande bild av verksamheten. Dock kommer ett dsidosittande inte
att riskera att féra med sig de ldngtgdende konsekvenser som ett
dsidosittande enligt exempelvis lagen om bank- och finansierings-
rorelse eller lagen om handel med finansiella instrument kan leda ull.
Detta méste enligt vir uppfattning rimligen dterspeglas vid bedém-
ningen av vilka sanktionsmojligheter Finansinspektionen ska ges 1
forhillande till rostningsrddgivarnas verksamhet. Dirmed framstir
det som rimligt att den nya lagen inte forses med samma ldngtgdende
sanktionsméjligheter som exempelvis lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse.

Av betydelse 1 sammanhanget ir dven att den mest ingripande
sanktionsméjligheten (dterkallelse av tillstdnd) bygger p8 att en ak-
tor miste ha fatt tillstind frin Finansinspektionen att bedriva en viss
verksamhet. Andringsdirektivet inneh$ller inte nigra krav pi att
medlemsstaterna ska inféra en tillstindsplikt f6r rostningsradgivare
som ska bedriva verksamhet 1 medlemsstaten. Inférandet av en till-
stindsplikt skulle enligt vr mening kriva en betydligt mer om-
fattande och l&ngtgdende reglering in vad som féljer av dndrings-
direktivet. Av den anledningen limnar vi inte nigot férslag om att
infora liknande krav betriffande rostningsrddgivare. Finansinspek-
tionen kommer alltsd inte ha méjlighet att som en yttersta dtgird
dterkalla en rostningsridgivares tillstind.

I fr8ga om mojligheten att meddela varning bér framhillas att
denna sanktionsmojlighet som regel bér kunna tillgripas nir férut-
sittningarna for dterkallelse av ett tillstdnd i och f6r sig finns, men
varning 1 det sirskilda fallet framstdr som en tllricklig Atgird
(prop. 2002/03:139 s. 383). Det ir siledes friga om en ingripande
dtgird som ir nira forknippad med att verksamheten kriver till-
stdnd. Givet att rostningsridgivarverksamheten inte kommer vara
tillstdndspliktig framstir det som olimpligt att inféra en mojlighet
att varna den rdstningsridgivare som inte foljer lagens krav.
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Det framstdr inte som proportionerligt med sanktionsavgift

Aven mojligheten att ta ut en sanktionsavgift ir en ingripande &tgird
och en sddan avgift kan uppg? till betydande belopp (se exempelvis
6 kap. 3 a § LHF). Som nimnts tidigare ir avsikten att den nya lagen
om rostningsrddgivare enbart ska reglera en viss del av deras verk-
samhet. Ett dsidosittande av skyldigheterna enligt lagen kommer
inte att ge de ldngtgdende effekter som synes motivera mojligheten
till sanktionsavgifter enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment. Det framstdr dirmed inte som proportionerligt att inféra en
liknande mojlighet 1 forhillande till rostningsradgivare.

Ingripande bor kunna ske genom foreliggande eller anmdrkning

I friga om sanktioner dterstir dirmed méjligheten att rikta férelig-
gande mot en rostningsridgivare eller att gora en anmirkning (jfr
15 kap. 1 § andra stycket LBF). Om Finansinspektionen inte ges
sddana mojligheter kommer myndigheten att helt sakna medel for
att kunna ingripa mot en réstningsrddgivare som inte rittar sig efter
den nya lagens krav. En sidan ordning — dir tillsynsbefogenheter
inte 3tf6ljs av ndgon eller ndgra sanktionsméjligheter — skulle kunna
ge intrycket att tillsynen inte fyller ndgon egentlig funktion. For att
lagen inte ska uppfattas som “tandlés” och for att uppfylla indrings-
direktivets krav pd verkningsfulla sanktioner bedémer vi att det ir
nddvindigt att inféra de nyss nimnda sanktionerna.

Finansinspektionen bor, pd samma sitt som enligt lagen om
bank- och finansieringsrorelse, ges méjlighet att forena ett forelig-
gande med vite (jfr 15 kap. 20 § LBF). I likhet med vad som giller
enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse bor inte Finans-
inspektionen ges mojlighet att déma ut ett forelagt vite. Myndig-
heten fér i stillet enligt allminna regler anséka vid en férvaltnings-
ritt om att vitet ska domas ut. Bestimmelser om vite finns i lagen
(1985:206) om vite (prop. 2006/07:115 s. 645).

Vidare bor det finnas méjlighet f6r Finansinspektionen att 1 vissa
situationer avstd frin ett ingripande. I likhet med vad som giller en-
ligt lagen om bank- och finansieringsrérelse bér det finnas en sidan
mojlighet nir en brist dr ringa eller ursiktlig eller om réstnings-
ridgivaren gor en rittelse (jfr 15 kap. 1 b § andra stycket LBF).
Slutligen bor det av lagen — 1 likhet med vad som féljer av lagen om
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bank- och finansieringsrorelse — framg3 att Finansinspektionens be-
slut kan 6verklagas till allmin forvaltningsdomstol och att det krivs
provningstillstind vid ett 6verklagande till kammarritten.

Virt forslag till sanktionsméjligheter innebir siledes samman-
fattningsvis att Finansinspektionen ges mojlighet att foreligga en
rostningsradgivare att inom viss tid dtgirda en brist som uppmirk-
sammas 1 samband med myndighetens tillsyn. Ett sddant foreliggan-
de kan exempelvis avse att réstningsrddgivaren inom viss tid ska
uppritta en redogorelse f6r verksamheten eller fullgéra sin uppgifts-
skyldighet i férhdllande till Finansinspektionen. Myndigheten har
mojlighet att forena foreliggandet med vite. Om myndigheten upp-
mirksammar att en rostningsradgivare har offentliggjort exempelvis
en drlig redogorelse allt for sent, har Finansinspektionen mojlighet
att rikta en anmirkning mot roéstningsradgivaren. For det fall det ar
friga om ett tidsmissigt begrinsat drojsmél (en ringa brist) eller
drojsmélet har orsakats genom ett misstag (ir ursiktlig) ska
Finansinspektionen kunna avst3 frin ett ingripande.
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3 Aktiedagares inflytande dver
ersattningar

8.1 Inledning

Enligt dndringsdirektivet ska medlemsstaterna sikerstilla att det
finns ett regelverk som styr ersittning till ledande befattningshavare
1 aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad. I direktivets inledande skil framhalls att formen och strukturen
for ersittningen till ledande befattningshavare i férsta hand avgors
av bolagen, deras styrelser och aktieigare. Inom EU finns det olika
system for bolagsstyrning som avspeglar de olika medlemsstaternas
syn pd vilka uppgifter som bolagen respektive de organ som har an-
svar for att ligga fast ersittningen till ledande befattningshavare bor
ha. Det ir enligt direktivet viktigt att dessa skillnader respekteras.
Enligt skilen till direktivet dr det viktigt att bolagens ersittnings-
policyer faststills pa ett limpligt sitt av behdriga organ inom bolaget
och att aktiedgarna har méjlighet att uttrycka sina synpunkter om
policyn. Detta eftersom ersittningar ir ett av de viktigaste instru-
menten for att harmonisera féretagens och deras ledande befatt-
ningshavares intressen och mot bakgrund av den avgérande roll
ledande befattningshavare spelar 1 bolagen (skil 28 1 indringsdirek-
tivet).

Vidare ska bolagen, enligt direktivet, vara skyldiga att 1 en ersitt-
ningsrapport redovisa hur ersittningspolicyn har tillimpats. Syftet
dr att oka transparensen i bolagen och ledande befattningshavares
ansvar samt ge en bittre aktiedgartillsyn éver ersittningen till ledan-
de befattningshavare. Detta skapar i sin tur nédvindiga férutsitt-
ningar for utdvandet av aktieigarrittigheter och aktieigarengage-
mang nir det giller ersittningar. Redovisningen i en ersittnings-
rapport ir nédvindig for att aktieigarna ska kunna bedéma ersitt-
ningen och uttrycka synpunkter pd formerna fér och nivierna pd
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ersittningar samt om sambandet mellan varje enskild ledande befatt-
ningshavares ersittning och prestationer. Syftet hirmed ir att kom-
ma till ritta med potentiella situationer dir en ledande befattnings-
havares ersittningsnivd inte dr berittigad med tanke pd hans eller
hennes individuella prestation och bolagets resultat. Att ersittnings-
rapporten offentliggdrs ir dessutom nédvindigt f6r att dven poten-
tiella investerare och andra intressenter ska kunna bedéma ersitt-
ningsnivierna, i vilken m&n denna ersittning ir kopplad till bolagets
resultat och hur bolaget genomfér sin ersittningspolicy 1 praktiken.
Det ir inte m&jligt att uppnd dessa mil genom att offentliggéra ano-
nymiserade ersittningsrapporter (skil 33 1 indringsdirektivet).

8.2 Riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare

8.2.1  Andringsdirektivet
Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolagen har en ersittningspolicy

Ett av syftena med dndringsdirektivet dr att medlemsstaterna ska
sikerstilla att det finns en policy betriffande ersittning till ledande
befattningshavare i aktiebolag vars aktier ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad. Enligt direktivet avses med ledande befatt-
ningshavare:

1. medlemmar av ett bolags forvaltnings-, lednings- eller kontroll-
organ,

2. verkstillande direktéren och, om sidan finns, vice verkstillande
direktor, och

3. om en medlemsstat foéreskriver detta, andra personer som utfér
arbetsuppgifter som liknar dem som utférs inom ramen fér punk-
terna 1 eller 2 (artikel 2 led 1).

Vidare ska medlemsstaterna sikerstilla att aktiedgarna har ritt att
rosta om ersittningspolicyn pd bolagsstimman och att denna om-
rostning ir bindande. Bolagen fir endast betala ersittning till sina
ledande befattningshavare enligt en ersittningspolicy som har god-
kints av bolagsstimman. Om ndgon ersittningspolicy inte har god-
kints och bolagsstimman inte godkinner den féreslagna policyn, far
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bolaget fortsitta att betala ersittning till sina ledande befattnings-
havare 1 enlighet med sin befintliga praxis. Om det finns en godkind
ersittningspolicy och bolagsstimman inte godkinner den féreslagna
nya policyn ska bolaget fortsitta att betala ersittning till sina ledande
befattningshavare i enlighet med den befintliga godkinda policyn. I
bida dessa fall ska bolaget ligga fram en reviderad policy for godkin-
nande pd nista bolagsstimma (artikel 9a.1-2).

Medlemsstaterna far dock féreskriva att omréstningen om ersitt-
ningspolicyn pd bolagsstimman ska vara ridgivande. I det fallet ska
bolaget betala ersittning till sina ledande befattningshavare enbart i
enlighet med en ersittningspolicy som har lagts fram for en sidan
omrostning pd bolagsstimman. Om bolagsstimman forkastar den
foreslagna ersittningspolicyn ska bolaget ligga fram en reviderad
policy fér omréstning pd nista bolagsstimma (artikel 9a.3).

Medlemsstaterna fir tillita bolagen att under exceptionella om-
stindigheter tillfilligt géra undantag frin ersittningspolicyn, forut-
satt att policyn anger de férfaranderegler som giller for tillimpning-
en av undantaget och vilka delar av policyn som det ir méjligt att
gora undantag frin. De exceptionella omstindigheterna ska endast
omfatta situationer dir ett undantag frin ersittningspolicyn ir nod-
vindigt for att tillgodose hela bolagets 1angsiktiga intressen och hall-
barhet eller sikerstilla dess birkraft. Dessutom ska medlemsstaterna
se till att bolagen ligger fram ersittningspolicyn fér beslut av bolags-
stimman vid varje visentlig férindring, dock minst vart fjirde ar
(artikel 9a.4-5).

Ersdttningspolicyn ska vara tydlig och begriplig

Ersittningspolicyn ska bidra till bolagets affirsstrategi, lingsiktiga
intressen och hillbarhet och ska innehilla en forklaring av hur den
gor det. Den ska vara tydlig och begriplig, med en beskrivning av de
olika komponenterna av fasta och rérliga ersittningar, inklusive alla
bonusar och évriga férméner oavsett form, som kan delas ut till
ledande befattningshavare, med angivande av deras relativa andelar.
I ersittningspolicyn ska férklaras hur lénen och anstillnings-
villkoren fér bolagets anstillda beaktades nir ersittningspolicyn
faststilldes.
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Om ett bolag anvinder sig av rorlig ersittning, ska ersittnings-
policyn innehdlla tydliga, uttémmande och varierade kriterier for
den rérliga ersittningen. Den ska ange de finansiella och icke-finan-
siella resultatkriterierna, inbegripet, nir det ir limpligt, kriterier som
ror bolagens sociala ansvar, med en férklaring av hur de bidrar till de
mal som faststills, liksom de metoder som ska tillimpas for att fast-
stilla 1 vilken utstrickning resultatkriterierna har uppfyllts. Den ska
innehdlla uppgifter om eventuella uppskovsperioder och om bo-
lagets mojlighet att dterkriva rorlig ersittning.

Om bolaget anvinder sig av aktiebaserade ersittningar, ska poli-
cyn innehdlla uppgifter om férvirvandeperioder och i tillimpliga fall
behillande av aktier efter f6rvirv, med en férklaring av hur den aktie-
baserade ersittningen bidrar till de mal som faststills.

I ersittningspolicyn ska anges varaktigheten av avtal eller éver-
enskommelser med ledande befattningshavare och de tillimpliga
uppsigningsperioderna, huvuddragen fér systemen for tilliggspen-
sion eller fortidspensionering samt villkoren f6r uppsigning och be-
talningar kopplade till uppsigning.

Ersittningspolicyn ska dessutom innehilla en férklaring av den
beslutsprocess som tillimpas for att faststilla, se dver och genom-
fora den, inbegripet dtgirder for att undvika eller hantera intresse-
konflikter och, i férekommande fall, rollen f6r ersittningskommit-
tén eller andra berérda kommittéer. Om det sker en dversyn av
policyn ska den innehilla en beskrivning och férklaring av alla be-
tydande férindringar och pd vilket sitt den beaktar aktieigarnas rés-
ter och synpunkter pd policyn samt rapporterna sedan den senaste
omrdstningen om ersittningspolicyn av bolagsstimman.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att ersittningspolicyn, tillsam-
mans med dagen for och resultatet av bolagsstimmans omréstning,
offentliggérs utan drojsmil efter omrostningen pd bolagets webb-
plats och férblir tillginglig f6r allménheten utan kostnad, dtminsto-
ne sd linge som policyn giller (artikel 9 2.6-7).
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8.2.2  Gallande ratt
Arsstimman ska fatta beslut om riktlinjer for ersittning

Det finns 1 dag bestimmelser 1 aktiebolagslagen som reglerar aktie-
dgarnas mojligheter att pdverka bolagets ersittning till ledande be-
fattningshavare. I ett aktiebolag, vars aktier r upptagna till handel
pd en reglerad marknad i Sverige (s.k. aktiemarknadsbolag), ska det
vid drsstimman fattas beslut om riktlinjer fr ersittning till ledande
befattningshavare. Det ir styrelsen som ska uppritta f6rslag till rike-
linjer f6r bestimmande av 16n och annan ersittning till den verkstil-
lande direktéren och andra personer i bolagets ledning. Med ersitt-
ning jimstills 6verldtelse av virdepapper och upplatelse av ritt att 1
framtiden f6rvirva virdepapper frin bolaget. Riktlinjerna ska avse
tiden frén nista &rsstimma. Om forslaget ger utrymme f6r ersitt-
ning som inte pa férhand ir bestimd till ett visst belopp, ska rikt-
linjerna innehdlla uppgift om ersittningens art och under vilka for-
utsittningar den ska limnas eller kunna géras gillande (7 kap. 61 §
samt 8 kap. 51 § forsta stycket och 52 § ABL). Ett forslag till rike-
linjer f6r ersittning ska tas in i rsredovisningen (6 kap. 1a § ARL)
och ingdr sdledes 1 de handlingar som ska hillas tillgingliga infor &rs-
stimman (7 kap. 25 § ABL).

Riktlinjerna ska omfatta den verkstillande direktiren och andra
personer i bolagets ledning

Foérutom ersittning till den verkstillande direktéren ska riktlinjerna
avse andra personer i bolagets ledning. Undantagna fran riktlinjerna
ir ersittningar till styrelseledaméter och styrelsesuppleanter i den
mdn de utgdr ersittning for styrelseuppdrag. Sidan ersittning be-
slutas nimligen av bolagsstimman (8 kap. 23 a § och 51 § fjirde
stycket ABL). Om en styrelseledamot eller styrelsesuppleant ir an-
stilld av bolaget, ska dock ersittningar som han eller hon erhiller i
denna egenskap omfattas av riktlinjerna. Detsamma giller konsult-
arvoden till en styrelseledamot eller styrelsesuppleant. Med andra
personer i bolagets ledning avses sddana personer som ingdr i led-
ningsgrupper eller liknande organ och chefer som ir direkt under-
stillda den verkstillande direkt6ren. Till denna krets bor som regel
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riknas t.ex. ekonomidirektor, finansdirektor, affirsomrideschef och
personalchef (prop. 2005/06:186 s. 50 och 66).

Kravet pd att utarbeta riktlinjer for ersittning till ledande befatt-
ningshavare omfattar inte sidana emissioner och éverlitelser som
omfattas av 16 kap. aktiebolagslagen (8 kap. 51 § fjirde stycket
ABL). Det ir friga om vissa transaktioner betriffande vilka lagstif-
taren har ansett att det bor krivas att bolagsstimman limnar sitt
godkinnande med sirskilt kvalificerad majoritet.

Till férslaget om riktlinjer ska dven fogas information om tidigare
beslutad ersittning som inte har férfallit till betalning (8 kap. 51 §
andra stycket ABL).

Uppgifter om rorlig ersittning

Aktiebolagslagens bestimmelser om riktlinjer utgor ett ramverk och
bolaget har, dven 1 frdga om rorliga ersittningar, getts ett betydande
utrymme att bestimma vilken detaljnivd som riktlinjerna ska ha. Syf-
tet med bestimmelserna ir att aktieigarna ska £ dels tydlig och litt-
overskddlig information om de huvudsakliga komponenterna i bo-
lagets principer for ersittning samt om vad ersittningarna hégst kan
komma att kosta bolaget, dels en reell mojlighet att paverka ersitt-
ningens allminna utformning. Mot den bakgrunden har det ansetts
att det sillan torde vara nédvindigt att riktlinjerna innehéller tek-
niska detaljer 1 forekommande ersittningsprogram.

Riktlinjerna behover inte precisera vilka ersittningar som be-
stimda individer ska kunna f8. Det har nimligen ansetts att bolaget,
efter det att riktlinjerna har beslutats, miste kunna utoka eller pd
annat sitt indra kretsen av ledande befattningshavare utan att be-
hova kalla till en extra stimma. Det ricker alltsd att riktlinjerna anger
principerna for de ersittningar som ska kunna utgs till personer som
innehar vissa befattningar. Det ligger 1 sakens natur att riktlinjerna
for ersittning ska gilla dtminstone fram till nista drsstimma. Inget
hindrar dock att de utformas med en lingre tidshorisont. Om stim-
man inte fattar nigot beslut om riktlinjer, fir detta som regel till
foljd att de senaste antagna riktlinjerna fortsitter att gilla
(prop. 2005/06:186 s. 47, 48 och 62).
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Riktlinjerna dr i princip bindande

Riktlinjerna utgor ett slag av direktiv frin stimman till styrelsen och
ir dirfor 1 princip bindande f6r styrelsen. Det ir dock méjligt att i
riktlinjerna ta in ett férbehill om att styrelsen fir fring3 riktlinjerna
om det 1 ett enskilt fall finns sirskilda skl f6r det. Styrelsen far dir-
med ett visst utrymme att triffa avtal om ersittningar som riktlinjer-
na annars inte hade tillitit. Ett utnyttjande av ett sddant férbehall
méste dock redovisas och motiveras 1 efterhand (8 kap. 51 § tredje
stycket och 53 § ABL).

Enligt huvudregeln giller inte en rittshandling mot bolaget om
styrelsen, den verkstillande direktoren eller en sirskild firmateck-
nare har 6verskridit sin befogenhet och bolaget visar att motparten
insdg eller bort inse befogenhetsoverskridandet. Detta giller dock
inte nir styrelsen eller den verkstillande direktoren har 6vertritt en
foreskrift om foéremaélet f6r bolagets verksamhet eller andra fore-
skrifter som har meddelats 1 bolagsordningen eller av ett annat bo-
lagsorgan (8 kap. 42 § andra stycket ABL). Det ir siledes inte moj-
ligt for ett bolag att pd bolagsrittslig grund géra gillande att ett avtal
om ersittning inte giller dirfor att styrelsen eller den verkstillande
direktoren har brutit med riktlinjerna betriffande ersittning. Dir-
emot kan en styrelseledamot eller en verkstillande direktdr, som har
deltagit i ett beslut som innebir en 6vertridelse av riktlinjerna, bli
skadestdndsskyldig enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen.

Svensk kod for bolagsstyrning

I sammanhanget finns det dven skil att nimna Svensk kod fér bo-
lagsstyrning (Koden) som antagits av Kollegiet f6r svensk bolags-
styrning. Koden ir ett led 1 niringslivets sjilvreglering med syfte att
forbittra bolagsstyrningen i svenska bérsnoterade bolag. Det utgor
god sed pd aktiemarknaden f6r svenska bolag, vars aktier dr upptagna
till handel p4 en reglerad marknad 1 Sverige, att tillimpa Koden.

I Koden finns bl.a. regler f6r ersittningar till ledande befattnings-
havare. Av dessa f6ljer bl.a. att bolaget ska ha formaliserade och be-
kantgjorda processer fér beslut om ersittningar till ledande befatt-
ningshavare. Ersittningar och andra anstillningsvillkor f6r ledande
befattningshavare ska utformas med syfte att sikerstilla bolagets
tillgdng till befattningshavare med den kompetens bolaget behover
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till f6r bolaget anpassade kostnader och si att de fir for verk-
samheten avsedda effekter. Styrelsen ska inritta ett ersittningsut-
skott med huvudsakliga uppgifter att:

o bereda styrelsens beslut i frigor om ersittningsprinciper, ersitt-
ningar och andra anstillningsvillkor fér bolagsledningen,

e f6lja och utvirdera pdgiende och under &ret avslutade program
for rorliga ersittningar f6r bolagsledningen, samt

o folja och utvirdera tillimpningen av de riktlinjer {6r ersittningar
till ledande befattningshavare som &rsstimman enligt lag ska fatta
beslut om samt gillande ersittningsstrukturer och ersittnings-
nivder 1 bolaget.

Rorliga ersittningar ska vara kopplade till forutbestimda och mit-
bara kriterier, utformade med syfte att frimja bolagets ldngsiktiga
virdeskapande. For rorliga ersittningar som utgdr kontant ska grin-
ser for det maximala utfallet faststillas.

8.2.3  Vissa andringar bor ske i reglerna om ersattning till
ledande befattningshavare

Forslag: Publika noterade aktiebolag ska anta riktlinjer f6r ersitt-
ning till ledande befattningshavare. Riktlinjerna ska avse 16n och
annan ersittning till personer 1 bolagets ledning. Det ska dven 1
fortsittningen vara mojligt att fringa riktlinjerna om det 1 ett en-
skilt fall finns sirskilda skil for det. En forutsittning for detta ir
att det 1 riktlinjerna finns regler som giller for tillimpningen av
undantaget. Dirtill ska det framg3 vilka delar av riktlinjerna som
det ir mojligt att gora undantag frin.

Om stimman inte stiller sig bakom ett av styrelsen framlagt
forslag till riktlinjer, ska ersittning utbetalas i enlighet med de
riktlinjer som gillt tidigare eller, om sidana inte finns, i enlighet
med vad som ir praxis inom bolaget. Senast vid nista rsstimma
ska styrelsen presentera ett nytt forslag till riktlinjer.

Gillande riktlinjer ska kostnadsfritt hdllas tillgingliga pd bo-
lagets webbplats.
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Slutligen ska arsredovisningslagens bestimmelser, om skyl-
digheten att i forvaltningsberittelsen ta med riktlinjerna, justeras
till att omfatta publika noterade aktiebolag.

Bedémning: Styrelsen bor dven i fortsittningen vara skyldig
att varje &r uppritta ett forslag till riktlinjer som ska avse tiden
frin den stimma dir de har antagits. Emissioner och éverltelser
som omfattas av 16 kap. aktiebolagslagen och arvoden fér styrel-
seuppdrag bor dven fortsittningsvis vara undantagna frin riktlin-
jerna. Arsstimmans beslut om riktlinjerna bor vara bindande.

Gillande rétt motsvarar pa ett generellt plan dndringsdirektivets krav

Avsikten med denna del av dndringsdirektivet ir att garantera aktie-
dgarna vissa grundliggande rittigheter som ger dem dels mojlighet
att pdverka ramarna for ersittning till ledande befattningshavare,
dels insyn 1 hur de beslutade ramarna tillimpas. Det 6vergripande
syftet ir att aktieigarna med hjilp av dessa verktyg ska kunna skapa
en sund ersittningskultur som frimjar bolagets lingsiktiga intressen
(jfr skil 29 i indringsdirektivet).

Genomgingen av gillande ritt visar att det redan 1 dag finns en
ordning enligt vilken irsstimman ska ges mojlighet att bl.a. anta
riktlinjer f6r ersittning till ledande befattningshavare. Aktiebolags-
lagens terminologi skiljer sig frdn den som anvinds 1 dndringsdirek-
tivet och det finns vissa skillnader pd detaljnivd, men lagens regler
har samma &vergripande syfte som dndringsdirektivet nimligen att
frimja en sund ersittningskultur i bolagen.

Aven om det redan i dag finns en ordning i svensk ritt som i stora
delar motsvarar dndringsdirektivets krav, gér vi bedémningen att det
ir nodvindigt att det sker vissa kompletteringar och justeringar av
gillande bestimmelser 1 syfte att genomféra direktivet i denna del.
Direktivet dligger medlemsstaterna att sikerstilla att vissa grundlig-
gande krav uppfylls. En utgdngspunkt for vira fortsatta bedom-
ningar dr dirfér att det inte dr tillrdckligt att direktivet genomférs
genom sjilvreglering. Det ir siledes exempelvis inte tillrickligt att
det 1 dag finns regler i Koden som motsvarar vissa av de krav som
stills 1 indringsdirektivet.

327



Ersattning till ledande befattningshavare Ds 2018:15

Bestimmelserna bor omfatta publika noterade aktiebolag

De nuvarande bestimmelserna om riktlinjer fér ersittning till
ledande befattningshavare giller for aktiemarknadsbolag, dvs. bolag
vars aktier ir upptagna till handel pd en svensk reglerad marknad.
Aktiedgarrittighetsdirektivet omfattar bolag vars aktier ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad och siledes miste de nuvarande
bestimmelserna utokas till att avse en storre krets av bolag.

I avsnitt 4 har vi framhéllit att direktivet dr ett minimidirektiv och
att det dirfér inte finns ndgra hinder mot att en medlemsstat viljer
att gd lingre dn vad direktivet foreskriver. Den méjligheten har ut-
nyttjats nir det ursprungliga direktivet genomférdes och de bestim-
melser som inférdes da giller for publika noterade aktiebolag. (Be-
triffande begreppets innebérd se avsnitt 4.3.) Bestimmelserna om
riktlinjer bor dirfor utdkas till att gilla f6r denna kategori bolag.

Det finns inte ndgra principiella hinder mot att gd vidare in si och
lata de aktuella bestimmelserna dven gilla exempelvis andra publika
aktiebolag. Ett argument f6r en sidan ordning ir att ersittningen till
ledande befattningshavare dven i andra publika bolag in de som har
aktier upptagna till handel pd en reglerad marknad kan uppgs till
betydande belopp. Aven aktiedigare i dessa bolag kan siledes ha ett
berittigat intresse av méjlighet till insyn och paverkan i dessa frigor.

Mot att utdka tillimpningsomridet talar det forhillandet att de
nya skyldigheterna skulle medféra en 6kad administrativ borda for
de bolag som hittills inte omfattats av dessa skyldigheter. Till skill-
nad frin bolag vars aktier handlas pd en reglerad marknad, bestar
gruppen “dvriga publika aktiebolag” dven av forhillandevis smé bo-
lag. Sirskilt for dessa bolag kan en skyldighet att anta riktlinjer och
drligen redovisa riktlinjernas tillimpning innebira ett nytt stort
administrativt dtagande. Det ir enligt vir mening svirare att moti-
vera ett sidant dtagande i sm& publika aktiebolag dir ersittningarna
till ledande befattningshavare som regel ir mer begrinsade.

En mojlighet vore att genom ndgon form av avgrinsningsregel
utesluta mindre publika aktiebolag. En avgrinsning skulle kunna
vara att lita bestimmelserna om riktlinjer dven omfatta publika
aktiebolag vars aktier noterade pd en multilateral handelsplattform
(MTF). Det bor dock framhéllas att dessa bolag inte omfattas av
Koden och dirmed inte ir underkastade samma ldngtgdende regle-
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ring som exempelvis aktiemarknadsbolag. Detta forhallande i for-
ening med den okade administrativa bérda som en utvidgning av
regelverket skulle medféra, gér att vi stannar vid bedémningen att
de aktuella bestimmelserna inte bér omfatta samtliga publika aktie-
bolag. Det boér dock framhallas att avsaknaden av tvingande bestim-
melser inte hindrar att iven andra bolag in de berérda antar liknande
styrdokument 1 syfte att 6ka transparensen i ersittningsfrigor.

Slutligen bor 6 kap. 1 a § &rsredovisningslagen — som 1 dag enbart
omfattar aktiemarknadsbolag — justeras till att omfatta publika no-
terade aktiebolag. Det innebir att forvaltningsberittelsen 1 dessa bo-
lag bl.a. ska innehélla de senaste beslutade riktlinjerna och styrelsens
forslag till nya riktlinjer.

Dokumentet for ersitining bér dven 1 fortsittningen bendmnas “rikt-
linjer”

Som framgitt ovan finns det vissa skillnader 1 friga om vilka begrepp
som anvinds 1 aktiebolagslagen respektive indringsdirektivet. En si-
dan skillnad ir att 1 aktiebolagslagen benimns de dokument som ska
antas av bolagsstimman “riktlinjer” medan indringsdirektivet talar
om ”policy”. Enligt vir mening ir det inte av ndgon avgdrande be-
tydelse fér genomférandet av indringsdirektivet i denna del vilket
begrepp som anvinds.

Genomgangen av gillande ritt visar att aktiebolagslagens riktlin-
jer har samma syfte som dndringsdirektivets policy. Av den anled-
ningen och fér att inte 1 onddan dndra pd det etablerade systemet,
foreslar vi att dokumentet dven 1 fortsittningen ska benimnas rikt-
linjer. Det ir dven det begrepp vi kommer anvinda oss av nir vi i
fortsittningen beskriver indringsdirektivets krav 1 denna del.

Personkretsen enligt gillande véitt bir inte inskrinkas

Den personkrets som enligt dndringsdirektivet miste omfattas av
riktlinjerna ir mer begrinsad in den som anges i gillande ritt. Medan
indringsdirektivet avser den verkstillande direktoren, vice verkstil-
lande direktor och styrelseledaméter, omfattar aktiebolagslagens be-
stimmelser verkstillande direktor och andra personer i ledande still-
ning. Av motiven till de aktuella lagreglerna framgar att avsikten ir
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att riktlinjerna — férutom den verkstillande direktéren — dven ska
omfatta personer i ledande stillning f6r ett visst verksamhetsomride
(prop. 2005/06:186 s. 50 och 66).

En mojlighet dr att 1 denna del fullt ut anpassa de svenska bestim-
melserna till indringsdirektivets minimikrav. En sidan indring
skulle innebira att exempelvis ekonomidirektdr, finansdirektor,
affirsomrddeschef m.fl. inte lingre skulle omfattas av riktlinjerna.
En begrinsning av personkretsen skulle kunna underlitta fram-
tagandet av riktlinjerna och dirmed i viss mdn minska bolagens
administrativa bérda. En vidare personkrets innebir att bolagen blir
skyldiga att redovisa uppgifter for fler befattningshavare in vad som
kan komma bli fallet f6r andra bolag inom EU. Det skulle kunna
hivdas att detta leder till konkurrensnackdelar fér svenska bolag,
eftersom de méste redovisa mer kinsliga uppgifter dn sina europe-
iska konkurrenter. Samtidigt kan det emellertid hivdas att den 6kade
transparens som en vidare personkrets innebir kan attrahera inves-
terare som efterfrigar detta och dirmed medféra en konkurrens-
fordel 1 forhdllande till bolag som tillimpar en mer begrinsad ppen-
het.

Det gir inte heller att bortse frn att en minskad personkrets
skulle medféra att aktieigarnas mojligheter till pverkan av ersitt-
ningsnivderna till vissa ledande befattningshavare genom riktlinjer
till styrelsen helt skulle falla bort. Det rér sig om personer som pd
grund av sin ledande stillning kan {3 betydande ersittningar. Dirfor
har de 1 tdigare lagstiftningssammanhang ansetts béra vara under-
kastade en sirskild granskning av aktieigarna. En indring av person-
kretsen skulle dirmed motverka dndringsdirektivets 6vergripande
syfte. Av betydelse ir dven att svenska bolag — till skillnad frin andra
europeiska bolag — som regel inte har arbetande styrelseledaméter.
Det innebir att de arbetsuppgifter som utférs av styrelseledaméter 1
andra europeiska linder, i Sverige utférs av anstillda varav vissa i dag
omfattas av riktlinjerna. En minskning av den nuvarande
personkretsen skulle dirmed riskera att medféra att aktieigarna i
svenska bolag, 1 jimférelse med andra europeiska bolag, kommer ha
simre mojlighet att pdverka ersittningsnivierna fér de personer som
utgdr bolagets faktiska ledning. Utvecklingen under senare &r har
gdtt mot en dkad Sppenhet 1 frigor som ror ersittningen till dem
som har de hogsta funktionerna i ett bolag.
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En méjlig mellanvig vore att 13ta aktiebolagslagens bestimmelser
gilla f6r den mer begrinsade personkrets som direktivet féreskriver
och l4ta resterande befattningshavares ersittning regleras 1 exempel-
vis Koden. P§ s3 sitt skulle det ges mojlighet att inom ramen for
sjilvregleringen ta fram mindre betungande féreskrifter betriffande
de befattningshavare som inte uttryckligen omfattas av direktivet.
Det som talar emot en sddan 16sning ir att regleringen blir splittrad,
vilket riskerar att leda till tillimpningssvarigheter.

Av dessa skil framstdr det enligt vdr mening inte som rimligt att
med anledning av indringsdirektivet vidta dtgirder som innebir ett
steg mot en minskad 6ppenhet. Sdledes bér den méjlighet som med-
lemsstaterna har att utvidga personkretsen utnyttjas (se artikel 2 led
1 tredje punkten 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Ndgon dndring i
gillande ritt 1 friga om personkretsen bor sdledes inte ske.

I indringsdirektivet anges att verkstillande direktdér och vice
verkstillande ska omfattas av riktlinjerna dven om de inte ingir 1
bolagets ledningsorgan. I Sverige ir verkstillande direktéren defini-
tionsmissigt bolagets ledning och finns det en eller flera vice verk-
stillande direktdrer torde ocksd dessa tillhora ledningen. Vi gor dock
bedémningen att det ir nédvindigt {6r att genomféra direktivet i
denna del att det 1 bestimmelsen uttryckligen anges att riktlinjerna
omfattar dessa funktioner. Det innebir exempelvis att om bolaget
har en vice verkstillande direktor sd ska han eller hon omfattas av
riktlinjerna.

Vissa ersittningar bor dven fortsatt vara undantagna frin riktlinjerna

En viktig skillnad mellan dndringsdirektivet och aktiebolagslagens
regler ir att arvode till styrelseledaméter inte omfattas av de nuvar-
ande bestimmelserna om riktlinjer f6r ersittning till ledande befatt-
ningshavare (8 kap. 51 § andra stycket ABL). Anledningen dirull dr
att det dr stimman som beslutar om denna ersittning (8 kap. 23 a §
forsta stycket ABL). Frigan ir om det finns skil att féresld ndgra
indringar i denna del och l&ta riktlinjerna dven omfatta styrelse-
ledaméternas arvode?

Vid denna bedémning finns det anledning att framhalla att gillan-
de ritt ger aktieigarna ett storre inflytande 1 denna ersittningsfriga,
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in vad dndringsdirektivet foreskriver. En dndring av dessa bestim-
melser skulle siledes enligt vir beddmning innebira en férsimring
av aktieigarnas mojlighet till pdverkan och dirmed skulle — som
framhillits tidigare — en sidan indring std i strid med idndrings-
direktivets 6vergripande syfte. Av den anledningen foreslar vi att det
inte bor ske ndgon justering i denna del. Det innebir att dven i fort-
sittningen ska sddana arvoden som stimman ska besluta om vara
undantagna frin riktlinjerna. Om diremot en styrelseledamot ir
anstilld och uppbir 16n eller erhiller konsultarvode frin bolaget ska
denna ersittning omfattas av riktlinjerna.

Ytterligare en viktig skillnad mellan dndringsdirektivet och aktie-
bolagslagens bestimmelser ir att lagbestimmelserna om riktlinjer
for ersittning inte ska omfatta sidana emissioner och overldtelser
som omfattas av 16 kap. aktiebolagslagen (8 kap. 51 § fjirde stycket
ABL). I 16 kap. regleras bl.a. nyemissioner och éverlatelser av aktier
till ledande befattningshavare i publika aktiebolag (de s.k. Leo-reg-
lerna). Reglerna innebir 1 korthet att det alltid ir bolagsstimman
som ska fatta beslut om sddana transaktioner och att stimmans
beslut ir giltigt endast om det har bitritts av aktieigare med minst
nio tiondelar av sdvil de avgivna rosterna som de vid stimman fore-
tridda aktierna. I avsnitt 10 goér vi bedomningen att Leo-reglerna
inte bor upphivas med anledning av indringsdirektivets krav pd att
medlemsstaterna ska inféra bestimmelser angdende visentliga trans-
aktioner till nirstdende part. Diremot limnar vi férslag om att det
ska ske vissa dndringar i dessa bestimmelser. Enligt vir bedémning
kommer Leo-reglerna dven efter de foreslagna dndringarna ligga i
linje med dndringsdirektivets syfte. Ersittning som ska beslutas en-
ligt dessa regler bor dirfor dven 1 fortsittningen vara undantagna
frin riktlinjerna.

Stimmans beslut om riktlinjer bor vara bindande

I friga om &rsstimmans inflytande &ver riktlinjerna, stiller ind-
ringsdirektivet krav pd att aktiedgarna ska ha ritt att résta om dessa
och att beslutet ska vara bindande. Det ges dock en mojlighet for en
medlemsstat att 1 stillet féreskriva att stimmobehandlingen ska vara
ridgivande.
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Gillande ritt innebir att drsstimmans beslut om riktlinjer for er-
sittning till ledande befattningshavare 1 princip 4r bindande fér sty-
relsen. Den nuvarande ordningen uppfyller siledes dndringsdirek-
tivets krav 1 denna del. Det rér sig om ett etablerat system inom
svensk bolagsritt och det saknas av den anledningen skil att ens
overviga att ersitta det med en rddgivande stimmobehandling. Nir
det giller skyldigheten att sikerstilla att aktieigarna har ritt att rosta
om riktlinjerna, kan det konstateras att en grundliggande princip 1
svensk bolagsritt dr att det bara ska ske omréstning 1 en friga om en
aktiedgare begir det (7 kap. 37 § ABL). Vi gér beddmningen att det
— for att uppfylla dndringsdirektivets krav 1 denna del — ar tillrickligt
om samma grundliggande princip tillimpas betriffande riktlinjerna
och dirmed att aktiedgarna ges mojlighet att 1 det enskilda fallet be-
gira att det ska ske en omréstning om riktlinjerna. Bolagsstimmans
beslut utgdrs av den mening som har fitt mer in hilften av de av-
givna rosterna (7 kap. 40 § ABL).

Skyldigheten att redovisa resultatet av en votering

En sirskild friga som instiller sig dr hur direktivets krav p4 att om-
rostningsresultatet ska hillas tillgingligt pd bolagets webbplats, ska
genomforas. Som regel fattas stimmans beslut genom acklamation,
vilket innebir att ordféranden ber de rostberittigade att genom att
svara ja eller nej pd en framstilld friga ange hur de stiller sig till ett
visst forslag. Ordféranden tillkinnager direfter hur han eller hon har
uppfattat utslaget och klubbfister beslutet, om inte votering begirs.

Av betydelse 1 sammanhanget ir artikel 14.1 i aktiedgarrittighets-
direktivet, dir det anges att bolaget f6r varje beslut dtminstone ska
faststilla det antal aktier f6r vilka giltiga réster har avlagts, den andel
av aktiekapitalet som dessa roster utgor, det totala antalet avlagda
giltiga roster som antalet roster utgdr samt antalet roster fér och
emot varje beslut och i férekommande fall antalet nedlagda réster.
Det finns emellertid 1 artikelns andra stycke ett undantag enligt vil-
ket medlemsstaterna far féreskriva eller tilldta féretagen att bestim-
ma att det, om ingen aktieigare begir fullstindig redovisning av rost-
ningen, ska vara tillrickligt att faststilla rostningsresultatet endast 1
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den omfattning som behovs for att sikerstilla att erforderlig majori-
tet nds for varje beslut. Det ir den senare bestimmelsen som har
genomforts 1 svensk ritt (7 kap. 68 § andra stycket ABL).

Andringsdirektivet som vi nu har att genomféra innebir en fort-
sittning pd aktieigarrittighetsdirektivet. Vad som foreskrivs i artikel
14.1 4r dirmed tillimpligt dven pd de nya artiklar som direktivet
tillférs genom dndringsdirektivet. Det saknas enligt vdr mening skil
att avvika frdn den ordning som etablerats genom aktieigarrittig-
hetsdirektivet. Sdledes ska samma regler om bolagens skyldighet att
redovisa resultatet av omrostning gilla 1 friga om riktlinjerna fér er-
sittning till ledande befattningshavare. Bolagen ir redan 1 dag skyl-
diga att pd sin webbplats tillhandahilla protokollet frin stimman och
dirmed idven eventuella omrgstningsresultat (7 kap. 68 § andra
stycket ABL). Vi gér bedémningen att denna bestimmelse ir till-
ricklig for att genomféra direktivet 1 denna del.

Det bér fortydligas vad som ska gilla om riktlinjerna inte antas

Enligt dndringsdirektivet f&r bolaget, for det fall bolagsstimman inte
godkinner de foreslagna riktlinjerna, antingen fortsitta betala er-
sittning 1 enlighet med de dittills gillande riktlinjerna eller, om det
inte finns sidana, 1 enlighet med bolagets praxis. Detta torde vara i
overensstimmelse med hur aktiebolagslagens bestimmelser om rikt-
linjer for ersittning tillimpas 1 dag. Bestimmelserna bor dock for-
tydligas 1 denna del och ges en liknande utformning som 1 dndrings-
direktivet. Vidare bor det framgs att styrelsen, om stimman inte an-
tar de foreslagna riktlinjerna, senast vid nista rsstimma ska presen-
tera ett nytt forslag till riktlinjer. Skulle det dessférinnan hillas en
extra bolagsstimma ska frigan provas dir.

Det ska vara majligt att friangd riktlinjerna i vissa situationer

Som framggtt 1 avsnitt 8.2.2 ir det mojligt f6r styrelsen att fringd de
av bolagsstimman beslutade riktlinjerna om det finns sirskilda skl
for det och stimman har beslutat att s3 fir ske (8 kap. 53 § ABL).
Direktivet ger en ritt fé6r medlemsstaterna att inféra en mojlighet till
undantag frin riktlinjerna. Denna méjlighet kan fylla en viktig funk-
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tion nir ett bolag snabbt behdver fatta ett beslut angiende ersitt-
ning, t.ex. vid rekrytering av en ny verkstillande direktér. Det saknas
dirmed skil att i denna del 6verviga en dndring av gillande ritt.

Enligt indringsdirektivet ska det vara méjligt att fring riktlinjer-
na under ”exceptionella omstindigheter”. Aven om detta begrepp
framstdr som mer kvalificerat in det som anvinds i motsvarande be-
stimmelse i aktiebolagslagen (“sirskilda skil”), framgdr att ind-
ringsdirektivet har samma syfte som gillande svensk ritt. Enligt
direktivet ska det vara méjligt att fring3 riktlinjerna nir det ir nod-
vindigt f6r att tillgodose hela bolagets 1angsiktiga intressen och hall-
barhet eller att sikerstilla dess birkraft (artikel 9a.4 1 indringsdirek-
tivet). Enligt foérarbetena till motsvarande bestimmelse i aktiebo-
lagslagen kan det finnas sirskilda skil, t.ex. att den verkstillande
direktdren ska bytas ut och styrelsen anser att det bista fér bolaget
ir att erbjuda den tilltinkta nya direktdren en ersittning som 1 ndgot
avseende inte ir foérenlig med riktlinjerna. Styrelsen kan pd mot-
svarande sitt anse att villkoren {6r en befintlig verkstillande direktor
som dr pd vig att rekryteras av ett annat bolag bér férbittras utover
vad riktlinjerna tilldter (prop. 2005/06:186 s. 68). Det handlar s-
ledes dven 1 dessa fall om att tillgodose ett bolags 1angsiktiga intres-
sen.

I friga om vilket begrepp som ska anvindas f6r att definiera de
nyss beskrivna situationerna, och andra situationer nir det bor vara
mojligt att fringd riktlinjerna, bor féljande framhallas. Begreppet
“exceptionella omstindigheter” som anvinds 1 den svenska version-
en av indringsdirektivet utgor en direkt 6versittning av den engelska
versionens “exceptional circumstances”. Dessa ord direkt éversatta
till svenska ger intrycket av ett en viss regel bara ska tillimpas 1 ytter-
sta undantagsfall. Givet den definition av begreppet som finns i ind-
ringsdirektivet framgar att detta inte ir avsikten. Syftet synes i stillet
vara att styrelsen ska kunna avvika frin riktlinjerna i fler fall 4n vad
exceptionella omstindigheter medger. Mot den bakgrunden fram-
stdr det enligt vir mening som att det begrepp som anvinds 1 aktie-
bolagslagen pd ett bittre sitt fingar in vad indringsdirektivet vill
uppnd i denna del. Dirfor bor det dven i1 fortsittningen vara mojligt
for styrelsen att fringd riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns
sirskilda skil” for det. Paragrafen bér kompletteras med dndrings-
direktivets beskrivning av 1 vilka situationer det ska vara mojligt att
fréng3 riktlinjerna.
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I likhet med vad som hittills gillt, krivs att bolagsstimman har
godkint att styrelsen ska ha méjlighet att gora undantag frin rike-
linjerna. Enligt indringsdirektivet krivs dirutdver att det 1 riktlinjer-
na anges regler for tillimpningen av undantaget och vilka delar av
riktlinjerna som det ir mojligt att géra undantag frin. Vad som fore-
skrivs 1 direktivet 1 denna del torde inte innebira nigon storre ind-
ring 1 sak. I syfte att harmonisera aktiebolagslagens bestimmelser
med direktivet bor dock bestimmelserna i denna del fortydligas och
ges samma innehdll som dndringsdirektivet.

Kravet pd att undantaget frin riktlinjerna ska inneh8lla regler for
dess tillimpning och vilka ersittningsomriden som styrelsen fir
frings, syftar till att sikerstilla att stimman ges mojlighet att ta still-
ning till ett konkret forslag med en tydlig ram. Avsikten synes vidare
vara att mojligheten att géra undantag inte ska kunna ges en allt fér
generell utformning. Det bor dock framhéllas att stimman — i egen-
skap av bolagets hogsta beslutande organ — har fria hinder att ut-
forma denna del av riktlinjerna s& som stimman 6nskar. I detta ligger
att stimman fritt kan avgora hur detaljerad regleringen rérande sty-
relsens mojligheter att avvika frin riktlinjerna bér vara. Det ir inte
ndgot som hindrar att det i reglerna f6r tillimpning av undantaget
exempelvis anges ett tak for hur stora avvikelser som styrelsen far
gora eller, om stimman dnskar godkinna att en sddan mojlighet ges,
att styrelsen gor avsteg frén vilka bestimmelser som helst 1 riktlinjer-
na, om forutsittningar fér avsteg 1 vrigt ir uppfyllda. Det bor ocksd
vara mojligt att i riktlinjerna uttryckligen ange 1 vilka situationer som
det dr uilldtet att gora ett undantag och dirigenom begrinsa undan-
tagets tillimpningsomrade.

Styrelsen ska drligen uppriitta ett forslag till riktlinjer

Enligt gillande ritt dr styrelsen skyldig att infor varje 8rsstimma pre-
sentera ett forslag till riktlinjer for ersittning till ledande befatt-
ningshavare som ska gilla frdn och med nista drsstimma. Kraven i
svensk ritt dr siledes 1 denna del mer ldngtgiende dn dndringsdirek-
tivet, som anger att riktlinjerna ska liggas fram f6r beslut pa bolags-
stimman minst vart fjirde ir. Aven om aktiebolagslagens regler
foreskriver att stimman ska ta stillning till riktlinjer varje ir kan
riktlinjerna ge uttryck f6r en mer lingsiktig ersittningsstrategi. I en
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sddan situation ir styrelsen ind3 skyldig att ligga fram samma rikt-
linjer f6r att varje ir bekriftas av stimman.

En dndring av den aktuella bestimmelsen — av innebord att rike-
linjerna giller tills vidare om inte annat anges, men att irsstimman
ska ta stillning till riktlinjerna dtminstone vart fjirde ar — skulle
medféra en minskad administration fér bolagen. Dirtill skulle en s3-
dan ordning vara bittre anpassad till riktlinjer som stricker sig 6ver
en lingre tidsperiod och dir den 4rliga presentationen inte fyller
nidgon egentlig funktion. Dock gir det inte att bortse ifrdn att en
sddan dndring skulle innebira en inskrinkning av aktieigarnas moj-
lighet att limna synpunkter pa och paverka riktlinjernas utformning.
Aktieigarna kommer i och f6r sig ges en sidan méojlighet 1 samband
med att ersittningsrapporten liggs fram pd stimman (se vidare
avsnitt 8.3.3). Vi gor dock bedémningen att denna méjlighet inte
fullt ut kan ersitta en arlig presentation och beslut om riktlinjerna.
En sidan ordning borgar dven for att riktlinjerna fr en tydlig kopp-
ling till ersittningsrapporten och dirmed att aktieigarna fir en tydlig
bild av vad riktlinjerna ger f6r resultat 1 praktiken.

Sammanfattningsvis bor det sdledes inte ske nigon dndring 1
denna del och styrelsen ska alltjimt vara skyldig att &rligen infor
stimman ta fram ett forslag till rikelinjer for ersittning till ledande
befattningshavare. Nir det giller tidpunkten frin vilken riktlinjerna
ska gilla har det hittills uttryckes som att det ska gilla frin “nista
stimma”, dvs. frdn den stimma dir de har antagits. Eftersom den
nuvarande skrivningen kan leda tanken fel och att det dr stimman
efter den beslutande som avses, bér lagtexten dndras till att riktlin-
jerna ska avse tiden frin den stimma dir de har antagits. Det ir en-
bart frdga om ett f6rtydligande och inte ndgon indring 1 sak. En lik-
nande justering bor dven ske 1 6 kap. 1 a § forsta stycket 2 &rsredo-
visningslagen.

Riktlinjerna ska hillas tillgingliga pa bolagets webbplats

Slutligen bér det inféras en skyldighet f6r bolaget att pd sin webb-
plats tillhandahélla de gillande riktlinjerna. Det finns inte ndgot som
hindrar att bolaget dven hiller ildre riktlinjer tillgingliga for att moj-
liggora en jimforelse mellan dokumenten. I en sddan situation ir det
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dock viktigt att bolaget gor det tydligt vilka som ir de gillande rikt-

linjerna.

8.2.4  Det bor inféras nya bestammelser om riktlinjernas
innehall

Forslag: I riktlinjerna ska det finnas en férklaring till hur de bi-
drar till bolagets affirsstrategi och ldngsiktiga intressen och hall-
barhet. Vidare ska riktlinjerna innehélla en beskrivning av de olika
former av ersittning som kan utgd till ledande befattningshavare,
med angivande av deras relativa andelar. Dirtill ska limnas en for-
klaring till hur 16nen och anstillningsvillkoren fér bolagets an-
stillda beaktades nir riktlinjerna faststilldes.

I friga om rorlig ersittning ska det framgd hur respektive er-
sittningsform bidrar till bolagets affirsstrategi samt lingsiktiga
intressen och hillbarhet. Vidare ska det finnas uttémmande och
varierande kriterier och det ska framga vilken metod som ska an-
vindas for att faststilla 1 vilken utstrickning kriterierna har upp-
fyllts. Det ska dven finnas uppgifter om eventuella uppskovs-
perioder och om bolagets mojlighet att enligt avtalet dterkriva
ersittning.

I friga om aktiebaserad ersittning ska det finnas uppgifter om
forvirvandeperioder och i tillimpliga fall behillande av aktier
efter forvirv.

I riktlinjerna ska anges varaktigheten av avtal eller éverens-
kommelser med ledande befattningshavare och de tillimpliga
uppsigningsperioderna, huvuddragen fér systemen for tilliggs-
pension eller fortidspensionering samt villkoren f6r uppsigning
och betalningar kopplade till uppsigning.

Riktlinjerna ska innehilla en beskrivning av den beslutspro-
cess som tillimpas f6r att faststilla, se 6ver och genomfora dessa
samt vilka dtgirder som vidtas f6r att undvika eller hantera intres-
sekonflikter. Om det har skett en 6versyn av riktlinjerna, ska alla
betydande férindringar redovisas och hur dessa beaktar, 1 fére-
kommande fall, de synpunkter som framférts 1 samband med
stimmobehandlingen av tidigare riktlinjer och ersittningsrap-
porter.
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Nuvarande bestimmelser uppfyller inte indringsdirektivets krav

Som redovisats ovan finns det redan 1 dag krav p att riktlinjerna for
ersittning till ledande befattningshavare ska innehlla vissa uppgifter
om rorlig ersittning. Av riktlinjerna ska framg3 vilken typ av ersitt-
ning det ror sig om och under vilka férutsittningar den ska limnas
eller kunna goras gillande. Vidare ska det finnas uppgift om vad bo-
lagets dtaganden gentemot de personer som omfattas sammanlagt
kan beriknas kosta bolaget vid olika tinkbara utfall (8 kap. 52 §
ABL). Skilet till det senare kravet dr att rorliga ersittningar ofta kan
vara mycket svirare att fi grepp om (prop. 2005/06:186 s. 47). Be-
stimmelserna avser sledes att uppnd samma syfte som indrings-
direktivet, dvs. att aktieigarna utifrn riktlinjerna ska kunna bilda sig
en uppfattning om vilket ekonomiskt dtagande f6r bolaget som rikt-
linjerna kan komma att innebira och dirmed ha {6r pdverkan pd bl.a.
bolagets lingsiktiga intressen.

Aven om de nuvarande bestimmelserna har samma 6vergripande
syfte som dndringsdirektivet, ir de krav som stills i direktivet pd
riktlinjernas innehdll betydligt mer detaljerade. Dirtill stills det krav
pa ett inneh3ll som helt saknar motsvarighet i de svenska bestimmel-
serna. Det rér sig framfér allt om krav pd beskrivning dels av besluts-
processen for riktlinjerna, dels vilka dtgirder som ska vidtas for att
undvika eller hantera intressekonflikter. Fér att genomféra ind-
ringsdirektivet 1 denna del gér vi bedémningen att nuvarande para-
graf som reglerar riktlinjernas inneh3ll betriffande rérlig ersittning
bér upphivas och ersittas med en ny paragraf som ir utformad i en-
lighet med artikel 9a.6 i aktiedgarrittighetsdirektivet.

I riktlinjerna ska anges vissa évergripande mdl

Syftet med riktlinjerna ir att de ska bidra till bolagets affirsstrategi
samt lingsiktiga intressen och héllbarhet. Av indringsdirektivet
framgdr att det i riktlinjerna ska anges hur de bidrar till dessa éver-
gripande mal. I likhet med vad som giller 1 dag enligt aktiebolags-
lagen, ska riktlinjerna vara heltickande och innehilla en beskrivning
av de olika former av ersittning som kan utg? till ledande befatt-
ningshavare, med angivande av deras relativa andelar. Dessa grund-
liggande krav bor anges 1 ett inledande stycke i1 den nya paragrafen.
Frigan om riktlinjernas koppling till bolagets affirsstrategi m.m.
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dterkommer dven i samband med redovisningen av forutsittningarna
for rorlig ersittning. Enligt direktivet ska det 1 riktlinjerna sirskilt
anges hur denna ersittningsform bidrar till bolagets affirsstrategi
m.m. (se artikel 9a.6 tredje stycket i aktiedgarrittighetsdirektivet).
Direktivet innebir sdledes att bolaget i riktlinjerna dels ska redovisa
hur dessa som helhet bidrar till bolagets affirsstrategi samt l&ngsik-
tiga intressen och hillbarhet, dels ange hur den rorliga ersittningen
bidrar till dessa mil. Det kan tyckas som denna friga enbart har rele-
vans vid den senare ersittningsformen, men direktivets utformning
gor att vi anser oss forhindrade att foresld en sidan begrinsning i
bestimmelsen.

I enlighet med dndringsdirektivet bor det 1 ett nytt andra stycke
anges att det 1 riktlinjerna ska limnas en forklaring till hur [6nen och
anstillningsvillkoren f6r bolagets anstillda beaktats nir riktlinjerna
faststillts. Detta krav dr nytt. Av betydelse ir de krav som stills pd
den 4rliga rapporten betriffande ersittning till ledande befattnings-
havare (se vidare 1 avsnitt 8.3). I rapporten ska det bl.a. anges hur den
ersittning som betalas ut till ledande befattningshavare frhiller sig
till den ersittning som betalas ut till bolagets andra anstillda for &t-
minstone de senaste fem rikenskapsdren. Syftet med att redovisa
dessa uppgifter i ersittningsrapporten ir att det ska vara mojligt for
aktiedgarna att bilda sig en uppfattning om utvecklingen av avstindet
mellan de ledande befattningshavarnas och ¢vriga anstilldas ersitt-
ning. I riktlinjerna bor bolaget, {6r att uppfylla kravet i denna del,
forklara om och 1 s3 fall hur denna utveckling har beaktats vid ut-
formningen av riktlinjerna.

I det hir sammanhanget finns det skil att uppehilla sig ndgot vid
frdgan om hur detaljerade uppgifter som behover limnas i riktlinjer-
na. Exempelvis kan bolagets affirsstrategi innehilla uppgifter som ir
kinsliga 1 konkurrenshinseende. Detta méste naturligtvis beaktas
vid utformningen av riktlinjerna. Avsikten ir inte att det ska finnas
en skyldighet for ett bolag att i riktlinjerna redovisa sddana uppgifter
som riskerar att skada bolaget i konkurrenshinseende och dirmed
bolagets langsiktiga intressen. Om s8 vore fallet skulle nimligen rikt-
linjerna riskera att motverka de intressen de ir avsedda att frimja.
Vid utformningen av riktlinjerna bér det vara méjligt att balansera
intresset av insyn mot intresset av att skydda kinsliga uppgifter. Det
méste avgoras fran fall till fall hur detaljerade uppgifter som kan lim-
nas utan att skada bolagets intressen. Det viktiga, for att riktlinjerna
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ska kunna anses uppfylla kraven i denna del, ir att de limnar en tydlig
och begriplig redogorelse for hur de relevanta delarna har beaktats
vid utformningen. Det bor vara mojligt att redovisa dessa uppgifter
pa ett mer generellt sitt och dirmed avstd frin att limna mer kinsliga
uppgifter. Vidare bor det framhaillas att bestimmelsernas syfte som
regel inte tillgodoses bittre genom att riktlinjerna ir mangordiga.
Om relevanta uppgifter kan limnas kort, koncist och begripligt ir
det enligt vr mening i allminhet att foredra.

I indringsdirektivet anges uttryckligen att riktlinjerna ska vara
tydliga och begripliga. Det bor framhallas att for att riktlinjerna ska
fylla sitt syfte och gora det méjligt f6r aktiedgarna att ta stillning till
deras innehdll ir det — som redan nimnts — nédvindigt att de ir tyd-
liga och littbegripliga och ger en indamélsenlig 6versikt dver de er-
sittningar som bolaget kan komma att betala ut. Vi bedémer det
dock inte vara nddvindigt att detta anges uttryckligen i den nya para-
grafen, utan det fir anses f6lja av de 6vriga krav som stills pd rike-
linjerna och att de i férsta hand riktar sig till bolagets aktieigare.

Beskrivning av rorliga ersittningar

I indringsdirektivet stills krav pd att riktlinjerna ska innehélla en
beskrivning av forutsittningarna for utbetalning av rorlig ersitt-
ning. Direktivbestimmelsen fyller samma funktion som nuvarande
bestimmelser 1 aktiebolagslagen, men direktivets krav ir mer detal-
jerade. Vi beddmer att det ir nddvindigt, for att genomfora ind-
ringsdirektivet 1 denna del, att bestimmelsen om rorlig ersittning
utformas i enlighet med direktivet. Denna dndring kommer dock
inte att medféra ndgon storre praktisk skillnad for de bolag som be-
rors. Redan 1 dag ska nimligen riktlinjerna innehilla tydlig och litt-
dverskddlig information om de huvudsakliga komponenterna i bo-
lagets principer for ersittning samt om vad ersittningarna hdgst kan
komma att kosta bolaget (prop. 2005/06:186 s. 47).

I likhet med vad som gillt hittills bér riktlinjerna inte innehilla
ndgra uppgifter om tekniska detaljer i férekommande ersittnings-
program. Ett grundliggande krav bor dock vara att aktiedgarna, med
utgdngspunkt i den information som limnas i riktlinjerna, ska kunna
bilda sig en uppfattning om vad de olika ersittningarna kan komma
att medfora for kostnader f6r bolaget och att det framgar under vilka
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forutsittningar som ersittning ska betalas ut. Betriffande den senare
delen anges 1 direktivet att riktlinjerna ska inneh8lla uttémmande
och varierande kriterier som ersittningen gors beroende av och
dirtill ange vilka dessa kriterier ska vara (finansiella, icke-finansiella
och, nir det ir limpligt, kriterier som rér bolagets sociala ansvar;
artikel 9.6 tredje stycket 1 aktieigarrittighetsdirektivet). Det finns
skil att 1 detta sammanhang uppehilla sig vid tvd aspekter.

Den forsta aspekten ir om ordet anges” ir limpligt att anvinda 1
lagtexten. I den engelska versionen av direktivet férekommer ordet
“indicate” och frigan ir dirmed om ordet ”indikerar” i stillet borde
anvindas i den svenska lagstiftningen. Av betydelse dr att i den
franska versionen av direktivet anvinds ordet ”indique” och i den
tyska versionen “angeben”. Dessa ord motsvaras av svenskans ”an-
ge” och det ir sdledes detta ord som bor anvindas. I lagtexten bor
det uttryckas som att det ska ”framg8” av riktlinjerna.

Den andra aspekten ir att direktivets utformning i1 denna del ger
intrycket av att stilla krav pd att ett bolag alltid ska tillimpa finan-
siella och icke-finansiella kriterier samt kriterier som rér bolagets
sociala ansvar. Det kan dock knappast ha varit direktiviérfattarnas
avsikt. Centralt 1 denna del ir att det finns tydliga kriterier som den
rorliga ersittningen dr knuten till och att det av riktlinjerna framgir
hur det ska faststillas om dessa kriterier dr uppfyllda. Det méste vara
upp till stimman att avgéra vilka dessa kriterier bér vara och det
mdste dven fortsatt finnas utrymme f6r bolagen att knyta kriterierna
enbart till exempelvis det finansiella resultatet. Mot den bakgrunden
framstdr det som onddigt kldfingrigt om lagstiftaren skulle ange att
bolagen alltid dr tvungna att ange en viss typ av kriterier. Det riskerar
att leda till ett slentrianmissigt angivande av kriterier som inte fyller
nigon funktion och det riskerar att motverka direktivets syfte. Av
dessa skil anser vi att det rimliga dr om det i lagtexten anges att 1
frdga om rorlig ersittning ska det finnas uttémmande och varierande
kriterier och det ska vidare framgd vilken metod som ska anvindas
for att faststilla 1 vilken utstrickning kriterierna har uppfyllts. Det
bor dven framhillas att en allt f6r tekniskt komplicerad eller detal-
jerad redogorelse kan motverka detta syfte. Av den anledningen gér
vi bedémningen att inte heller kraven i denna del riskerar att medféra
att det 1 riktlinjerna miste limnas en redogérelse f6r sddana upp-
gifter som kan vara kinsliga i konkurrenshinseende. Som nimnts
ovan ska det 1 denna del sirskilt anges hur den rérliga ersittningen
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bidrar till bolagets affirsstrategi samt l8ngsiktiga intressen och hall-
barhet.

Av direktivet framgdr slutligen att riktlinjerna i denna del ska
innehdlla uppgifter om eventuella uppskovsperioder och om bo-
lagets mojlighet att dterkriva rérlig ersittning. Den senare delen bor
rimligen ta sikte pd eventuella klausuler 1 avtalet som gor det mojligt
att kriva tillbaka utbetald ersittning (s.k. clawback). Det bor sdledes
anges 1 lagtexten att det 1 denna del enbart dr aktuellt att redovisa
dterkrav enligt det aktuella avtalet” om ersittning.

Enligt gillande ritt ska i riktlinjerna for ersittningen anges vad
dtagandena gentemot de personer som omfattas sammanlagt kan be-
riknas kosta bolaget vid olika tinkbara utfall. Nigot sidant krav
finns inte 1 indringsdirektivet. En berikning av vilka kostnader som
ett bolags dtagande kan komma att medfora fyller en viktig funktion
nir det kommer till att gora riktlinjerna tydliga och littbegripliga.
Som nimnts ovan fyller detta krav samma syfte som dndringsdirek-
tivet. Det talar enligt vir mening for att kravet bér finnas kvar. Till
saken hor dock att indringsdirektivet stiller betydligt mer detaljera-
de krav pd ersittningsrapportens innehdll och denna kommer siledes
fylla en viktig funktion nir det giller att underlitta aktieigarnas for-
stielse av kostnaden for de olika ersittningsformerna. Med beaktan-
de av detta anser vi att kravet pd att redan 1 riktlinjerna redovisa det
ekonomiska utfallet bér tas bort. Dirmed besparas bolagen ett visst
dubbelarbete, utan att det {6r den skull sker en férsimring av aktie-
dgarnas mojligheter att bilda sig en uppfattning i ersittnings-
frigorna.

Beskrivning av aktiebaserad ersittning

Andringsdirektivets krav p3 att det i riktlinjerna i friga om aktie-
baserad ersittning ska finnas uppgifter om férvirvandeperioder och
1 tillimpliga fall behillande av aktier efter férvirv, torde éverens-
stimma med de krav som redan i dag finns betriffande utformningen
av riktlinjerna for ersittning till ledande befattningshavare. Inféran-
det av ett nytt fjirde stycke med ett sidant inneh8ll bor sdledes inte
leda till ndgon pataglig indring i denna del. I likhet med vad som gillt
hittills innebir kravet att det i riktlinjerna ska limnas uppgifter i
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sddan omfattning, betriffande aktiebaserad ersittning, att aktieigar-
na fir en uppfattning om vilket ekonomiskt dtagande som ersitt-
ningsformen utgdr f6r bolaget. Det finns skil att dven 1 detta sam-
manhang anmirka att avsikten inte dr att sidan ersittning som om-
fattas av 16 kap. aktiebolagslagen ska redovisas 1 denna del.

Varaktighet for avtal

Enligt andringsdirektivet ska av riktlinjerna framgg varaktigheten av
avtal eller 6verenskommelser med ledande befattningshavare. Vidare
ska anges tillimpliga uppsigningsperioder, huvuddragen fér syste-
men for tilliggspension eller fértidspensionering samt villkoren for
uppsigning och betalningar kopplade till uppsigning. I likhet med
vad som konstaterats ovan, torde inte heller dessa krav — som bér
inféras 1 ett femte stycke — medfora ett visentligt nytt inslag 1 friga
om vad som ska redovisas 1 riktlinjerna. Hur detaljerad information
som ska redovisas 1 denna del miste, precis som betriffande 6vriga
delar, bedémas fran fall till fall. Vid den bedémningen ir riktlinjernas
overgripande syfte av betydelse. Det innebir att det dven i denna del
ska vara mojligt for aktiedgarna att utifrdn de uppgifter som limnas
bilda sig en uppfattning om vad &verenskommelserna innebir for
ekonomiskt dtagande f6r bolaget.

Beskrivning av beslutsprocessen

I gillande ritt saknas det krav pd att riktlinjerna for ersittning till
ledande befattningshavare ska innehilla en beskrivning av besluts-
processen for ersittning m.m. Diremot finns det i Koden krav pd att
bolagen ska ha formaliserade beslutsprocesser 1 ersittningsfrigor
och att dessa ska vara kinda. Som vi konstaterade inledningsvis kan
indringsdirektivet inte genomféras genom sjilvreglering. Av den an-
ledningen bor de krav som stills i direktivet 1 denna del inféras 1 den
nya paragrafens sjitte stycke.

Syftet med att 1 riktlinjerna beskriva beslutsprocessen och vilka
tgirder som vidtas for att undvika eller hantera intressekonflikter,
ir att aktiedgarna ska ges mojlighet att bedoma huruvida riktlinjerna
kommer att tillimpas p8 sidant sitt att bolagets ldngsiktiga mal till-
godoses. Det bor dven 1 denna del vara tillrickligt att dessa processer
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beskrivs pa ett mer 6vergripande sitt. Av avgorande betydelse ir att
det utifrdn beskrivningen ska vara mojligt att f8 en dvergripande bild
av hur arbetet med ersittningsfrigorna gér till.

Beskrivning av betydande forindringar

Andringsdirektivet innehiller ven krav pj att det i riktlinjerna ska
finnas en redovisning av alla betydande férindringar som har skett i
forhdllande till de tidigare riktlinjerna. Genom denna information
ska aktieigarna kunna {3 en bild av vad de foreslagna férindringarna
kan férvintas medféra jimfoért med de gillande riktlinjerna. Aktie-
dgarna ska sdledes inte behéva jimféra de olika dokumenten for att
fa reda pd vilka férindringar som har skett.

Som framhéllits tidigare dr avsikten med dndringsdirektivet att
aktiedgarna genom riktlinjerna och en arlig ersittningsrapport ska f3
de verktyg som behdvs f6r att kunna utéva tillsyn éver ersittnings-
nivderna 1 ett bolag. En del i detta ir att styrelsen 1 riktlinjerna ska
forklara hur de férindringar som har skett beaktar aktieigarnas
“roster och synpunkter” 1 samband med beslut betriffande tidigare
riktlinjer och ersittningsrapporter. Aven detta krav bor framgd av de
nya bestimmelserna som reglerar riktlinjernas inneh3ll. Bestimmel-
sen innebdr att om stimman exempelvis valt att inte anta styrelsens
forslag till riktlinjer, sd dr styrelsen i nista forslag till riktlinjer skyl-
dig att forklara vilka férindringar som skett med anledning av det
senaste beslutet. Det kan vara s att det i samband med stimman
dven framfors synpunkter och om dessa har lett fram till ndgra
justeringar ska dven detta redovisas. Samma skyldighet giller i friga
om beslut betriffande ersittningsrapporter. Skyldigheten 1 denna
del bor 1 lagtexten uttryckas som att det i riktlinjerna ska redovisas
hur de forindringar som skett beaktar, i féorekommande fall, de syn-
punkter som framforts 1 samband med stimmobehandlingen av tidi-
gare riktlinjer och ersittningsrapporter. Det ligger 1 sakens natur att
det inte bor finnas en skyldighet att redovisa alla de synpunkter som
har framforts. Vid bedémningen av om det finns skil att redovisa en
synpunkt bér det kunna tas hinsyn till vem som framfoért densamma.
Det bor sdledes vara mojligt att avstd frdn att redovisa helt marginella
synpunkter frin enstaka aktieigare med smd innehav.
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Vi vill framhilla att avsikten med dndringsdirektivet ir att aktie-
dgarna ska ha ritt att ge sin syn pd riktlinjerna och ersittningsrap-
porter i samband med stimman. Det innebir att styrelsens skyldig-
heter att redovisa vidtagna dtgirder ir begrinsade till de synpunkter
som framférs 1 samband med stimman. S8ledes finns det inte nigon
skyldighet att vidta dtgirder eller redovisa synpunkter som framférs
1 andra sammanhang. Naturligtvis ir det inte nigot som hindrar att
bolaget efter stimman tar kontakt med nigon eller nigra aktieigare
for att soka klarhet 1 varfor de rostat emot de foreslagna riktlinjerna.
En sddan kontakt kan vara nédvindig for att f3 reda pd vilka syn-
punkter som aktieigarna har pd forslaget och dirmed vilka férind-
ringar som kan behéva ske. En sddan ordning synes vara relativt van-
ligt férekommande 1 framfér allt amerikanska och brittiska bolag.

Riktlinjerna bér dven i fortsittningen utgéra ett ramverk

Som vi nimnt tidigare ir de krav som 1 dndringsdirektivet stills pd
riktlinjernas innehdll mer detaljerade in nuvarande bestimmelser i
aktiebolagslagen. De nya bestimmelserna kommer séledes att stilla
mer ldngtgiende krav pd styrelsen i friga om skyldigheten att utarbe-
ta forslag tll riktlinjer. T det hir sammanhanget finns det skil att
framhélla att i samband med inférandet av de nu gillande bestim-
melserna i aktiebolagslagen framférdes kritik som gick ut pg att des-
sa var allt f6r detaljerade. Av den anledningen framhéll regeringen
att om bestimmelser om riktlinjer ska ha nigot virde, miste det
sikerstillas att dessa fir ett konkret innehill, utan att de f6r den skull
inskrinker styrelsens och den verkstillande direktérens handlings-
frihet mer in nédvindigt. Vidare uttalade regeringen att den fore-
slagna ordningen kunde uppfattas som byrikratisk och tungrodd,
men framholl samtidigt att man méste hilla i minnet att det endast
ir friga om allmint héllna riktlinjer. I friga om rérliga ersittningar
uttalades att tanken ir att riktlinjerna ska fungera som en ram for
styrelsens agerande 1 ersittningsfrigor, dvs. en “6vre grins” for
bolagets dtaganden (prop. 2005/06:186 s. 46—47).

Enligt vir mening ir de ovan redovisade uttalandena vil férenliga
med dndringsdirektivets syfte. I skilen anges bl.a. att riktlinjerna kan
utformas som en ram inom vilken ersittningen till ledande befatt-
ningshavare miste hillas (skil 29 i dndringsdirektivet). Det innebir
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att dven om de bestimmelser som vi nu foreslir ska inforas 1 aktie-
bolagslagen medfér mer detaljerade krav dn vad som gillt hittills, dr
inte avsikten att styrelsens beslutanderitt 1 ersittningsfrigor ska
kringskiras. Enligt v8r mening ska riktlinjerna dven i fortsittningen
utgdra en ram som styrelsen kan agera inom. Avsikten ir siledes inte
att riktlinjerna — om inte stimman sirskilt vill detta — ska beréva
styrelsen varje form av mandverutrymme. Det bér dirmed vara moj-
ligt att dven i fortsittningen ange exempelvis att en rorlig ersittning
far utgd med ett belopp motsvarande hogst en viss andel av med-
arbetarens fasta arslon.

8.3 Skyldigheten att utarbeta en ersattningsrapport
8.3.1  Andringsdirektivet
Medlemsstaterna ska se till att bolagen utarbetar en ersitiningsrapport

Enligt indringsdirektivet ska medlemsstaterna se till att bolagen ut-
arbetar en tydlig och littbegriplig ersittningsrapport som ger en hel-
tickande dversikt dver ersittningen, inklusive alla fdrmaner oavsett
form, utbetalade eller innestdende under det senaste rikenskapsiret
till enskilda ledande befattningshavare, inklusive nyrekryterade och
tidigare ledande befattningshavare, 1 enlighet med riktlinjerna som
avses 1 artikel 9a 1 aktiedgarrittighetsdirektivet.

I forekommande fall ska ersittningsrapporten innehilla féljande
uppgifter om varje enskild ledande befattningshavares ersittning:

a) Den totala ersittningen uppdelad per komponent, den relativa
andelen fast och rorlig ersittning, en férklaring av hur den totala
ersittningen féljer de antagna riktlinjerna, diribland hur den bi-
drar tll bolagets lingsiktiga resultat, samt information om hur
resultatkriterierna tillimpats.

b) Den &rliga férindringen av ersittningen, av bolagets resultat och
av den genomsnittliga ersittningen 1 heltidsekvivalenter f6r bo-
lagets andra anstillda dn ledande befattningshavare under dtmin-
stone de fem senaste rikenskapséren, presenterat tillsammans pd
ett sitt som medger jimforelse.

¢) Ersittning frin ett annat féretag inom samma koncern (ett mo-
derforetag och alla dess dotterforetag).
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d) Antalet aktier och aktieoptioner som tilldelats eller erbjudits och
de huvudsakliga villkoren for att 18sa in optionerna, inklusive
16senpris och l6sendatum och eventuella dndringar av dessa.

e) Information om mojligheten att kriva tillbaka rorlig ersittning.

f) Information om eventuella avvikelser frin det forfarande fér gen-
omférande av riktlinjerna som avses i artikel 9a.6 1 aktiedgarrittig-
hetsdirektivet och om eventuella undantag som tillimpas 1 enlig-
het med artikel 9a.4, inbegripet forklaringen av arten av exceptio-
nella omstindigheter och uppgifterna om de specifika delar fran
vilka undantag gjorts (artikel 9b.1).

Medlemsstaterna ska se till att bolagen 1 ersittningsrapporten inte
tar med sirskilda kategorier av enskilda ledande befattningshavares
personuppgifter i den mening som avses 1 artikel 9.1 1 dataskyddstor-
ordningen eller personuppgifter som avser enskilda ledande befatt-
ningshavares familjesituation (artikel 9b.2).

Bolagen ska behandla ledande befattningshavares personuppgif-
ter 1 ersittningsrapporten i syfte att 6ka transparensen i friga om
deras ersittning och pd sd sitt gora det littare att utkriva ansvar och
stirka aktiedgartillsynen 6ver deras ersittning. Utan att det paverkar
tillimpningen av eventuella lingre perioder som faststills genom
sektorspecifik unionslagstiftningsakt ska medlemsstaterna se till att
bolagen inte hiller ledande befattningshavares personuppgifter som
1 enlighet med artikel 9b tas med i ersittningsrapporten tillgingliga
for allminheten lingre in tio r efter offentliggdrandet av ersitt-
ningsrapporten. Medlemsstaterna fir i nationell ritt féreskriva om
behandling av ledande befattningshavares personuppgifter for andra
indamadl (artikel 9b.3).

Det ska héllas en rddgivande omristning om ersittningsrapporten

Medlemsstaterna ska sikerstilla att den &rliga bolagsstimman har
ritt att hilla en rddgivande omrostning om ersittningsrapporten for
det senaste rikenskapsdret. Bolaget ska 1 nista ersittningsrapport
forklara hur resultatet av omrostningen pd bolagsstimman har beak-
tats.
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Nir det giller smd och medelstora bolag fir dock medlemsstater-
na, som ett alternativ till omréstning, foreskriva att ersittningsrap-
porten frin det senaste rikenskapsaret ska liggas fram f6r diskussion
pd drsstimman som en separat punkt pd dagordningen. Bolaget ska i
nista ersittningsrapport férklara hur diskussionen pa stimman har
beaktats.

Med sm& bolag avses — genom hinvisning till artikel 3.2 och 3.3 1
redovisningsdirektivet — bolag som pd balansdagen inte dverskrider
grinsvirdena 1 &tminstone tv4 av foljande tre kriterier:

a) Balansomslutning: 4 000 000 EUR.
b) Nettoomsittning: 8 000 000 EUR.

¢) Genomsnittligt antal anstillda under rikenskapséret: 50.

Med medelstora bolag avses bolag som pa balansdagen inte 6verskri-
der grinsvirdena i dtminstone tvd av f6ljande tre kriterier:

a) Balansomslutning: 20 000 000 EUR.
b) Nettoomsittning: 40 000 000 EUR.

¢) Genomsnittligt antal anstillda under rikenskapséret: 250.

Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 5.4 i aktiedgarrittig-
hetsdirektivet (jfr 7 kap. 56 b och 56 ¢ §§ ABL) ska bolagen efter
bolagsstimman hélla ersittningsrapporten tillginglig for allmianhet-
en utan kostnad pd sina webbplatser under en period om tio dr, och
far vilja att hdlla den tillginglig lingre, under férutsittning att den
dd inte innehdller ledande befattningshavares personuppgifter. Bo-
lagets revisor ska kontrollera att den information som krivs enligt
artikel 9b 1 aktiedgarrittighetsdirektivet har limnats.

Medlemsstaterna ska se till att bolagets ledande befattningshava-
re, inom ramen fér den behérighet som nationell ritt ger dem, har
ett kollektivt ansvar for att se till att ersittningsrapporten utarbetas
och offentliggors 1 enlighet med kraven 1 dndringsdirektivet. Med-
lemsstaterna ska sikerstilla att deras lagar och andra forfattningar
om ansvar, dtminstone gentemot bolaget, tillimpas pa bolagets led-
ande befattningshavare vid dsidosittande av de skyldigheter som av-
ses 1 artikel 9b.5 (artikel 9b.5).
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Kommissionen ska, 1 syfte att sikerstilla en harmonisering i friga
om artikel 9b, anta riktlinjer for att faststilla den standardiserade re-
dovisning av den information som anges 1 artikel 9b.1 (artikel 9b.6).

8.3.2 Gillande ratt

Det finns inte ndgra bestimmelser i aktiebolagslagen om ersittnings-
rapporter

Det finns inte ndgot krav 1 aktiebolagslagen pd att styrelsen {6r varje
rikenskapsir ska utarbeta en sirskild rapport betriffande ersittning
till ledande befattningshavare. Diremot ska styrelsen — som tidigare
nimnts — 1 forslaget till riktlinjer f6r ersittning till ledande befatt-
ningshavare limna information dels om tidigare beslutade ersitt-
ningar som inte har forfallit till betalning, dels om styrelsen fringdtt
riktlinjerna (8 kap. 51 § andra och tredje stycket ABL). Vidare ska
bolagets revisor senast tre veckor fére drsstimman limna ett skrift-
ligt, undertecknat yttrande till styrelsen om huruvida de riktlinjer
som har gillt sedan féregdende drsstimma har f6ljts. Om riktlinjerna
enligt revisorns mening inte har {6ljts, ska skilen f6r denna bedom-
ning framgd (8 kap. 54 § ABL). Styrelsen ska hélla revisorns yttrande
tillgingligt hos bolaget f6r aktieigarna under minst tre veckor nir-
mast fore drsstimman. Kopior av handlingarna ska genast och utan
kostnad f6r mottagaren sindas till de aktieigare som begir det och
uppger sin postadress. Dirtill ska handlingarna héllas tillgingliga pd
bolagets webbplats under minst tre veckor nirmast fére drsstimman
och pd dagen for stimman. Slutligen ska handlingarna liggas fram pd
stimman (7 kap. 56 b § ABL).

Skyldigheten att redovisa ersittningar i drsredovisningen

Enligt drsredovisningslagen ska storre foretag (bl.a. aktiemarknads-
bolag) limna vissa upplysningar betriffande ersittning till ledande
befattningshavare. Ett publikt aktiebolag ska betriffande samtliga
personer i bolagets ledning limna upplysningar om det sammanlagda
beloppet av rikenskapsdrets loner och andra ersittningar. Vidare ska
upplysningar om rikenskapsérets 16ner och andra ersittningar lim-
nas f6r var och en av styrelseledaméterna och f6r den verkstillande
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direktoren. Tantiem och dirmed jimstilld ersittning till styrelse-
ledamoéter, den verkstillande direktéren och motsvarande befatt-
ningshavare ska anges sirskilt. Vidare ska ett publikt aktiebolag
limna upplysningar om det sammanlagda beloppet av rikenskaps-
drets kostnader och férpliktelser som avser pensioner och liknande
formaner till samtliga personer i bolagets ledning. Det nyss redo-
visade giller dven 1 foérhdllande till tidigare styrelseledaméoter och
tidigare verkstillande direktér. Slutligen ska stérre foretag som har
triffat avtal om avgdngsvederlag eller liknande férmaner tll styrelse-
ledaméter, den verkstillande direktéren eller andra personer i fore-
tagets ledning limna upplysningar om avtalen och om de visent-
ligaste villkoren i avtalen (5 kap. 40-44 §§ ARL).

Svensk kod for bolagsstyrning

Enligt Koden ska styrelsen drligen 1 en bolagsstyrningsrapport och
pa sin webbplats informera aktieigare och kapitalmarknaden om hur
bolagsstyrningen 1 bolaget fungerar och hur bolaget tillimpar Kod-
en. I rapporten ska bolaget redovisa bl.a. varje regel i Koden som
bolaget har avvikit frdn och ange skilen f6r avvikelsen. Dirtill ska
bolaget beskriva den 16sning som valts 1 stillet.

8.3.3  Styrelsen ska varje rakenskapsar utarbeta en
ersattningsrapport

Forslag: Styrelsen i1 ett publikt noterat aktiebolag ska vara skyldig
att for varje rikenskapsar utarbeta en sirskild rapport 6ver sidan
ersittning som omfattas av riktlinjerna for ersittning till ledande
befattningshavare. Rapporten ska dven omfatta befattningshavare
som rekryterats eller som avgdtt under rikenskapsiret. Av rap-
porten ska framgd hur mycket ersittning som utbetalats till den
verkstillande direktdren och, 1 férekommande fall, styrelseleda-
moéter och vice verkstillande direktor. Ersittningen till évriga
ledande befattningshavare ska redovisas i anonymiserad form.
Bolagets drsstimma ska ta stillning till ersittningsrapporten.
Bolaget ir personuppgiftsansvarigt f6r den behandling av person-
uppgifter som utarbetandet av ersittningsrapporten innebir.
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Ersittningsrapporten ska hillas tillginglig pd bolagets webb-
plats under en period av tio &r riknat frin det att rapporten lades
fram p& bolagets drsstimma. En ledande befattningshavares per-
sonuppgifter ska avligsnas frin rapporten om bolaget viljer att
hilla den tillginglig efter det att tio ar har forflutit.

Bedomning: Genom det nuvarande kravet om att bolagets
revisor ska yttra sig om huruvida riktlinjer fér ersittning har
foljts, uppfylls direktivets krav pd att revisorn ska kontrollera att
rapporten innehdller féreskriven information. Ersittningsrap-
porten bor inte omfatta sidan ersittning som drsstimman ska be-
sluta om. Det bor inte inféras ett for styrelsen kollektivt ansvar
att utarbeta en ersittningsrapport. Vidare saknas det skil att un-
danta sm& och medelstora bolag frin skyldigheten att ta stillning
till ersittningsrapporten.

Det ska inféras en skyldighet att ta fram en ersittningsrapport

Som ovan redovisats finns det vissa bestimmelser i aktiebolagslagen
som syftar till att sikerstilla att aktieigarna ges insyn i frigan om
hur styrelsen har tillimpat beslutade riktlinjer om ersittning till led-
ande befattningshavare. Vidare ska i vart fall vissa av de uppgifter
som dndringsdirektivet foreskriver redovisas i rsredovisningen och
1 bolagsstyrningsrapporten. Som vi tidigare nimnt ér vi av uppfatt-
ningen att det inte dr mojligt att genomfora dndringsdirektivet gen-
om sjilvreglering. En mojlig vig att genomfora direktivet skulle dir-
emot vara att utgd frin den redovisningsskyldighet som foljer av rs-
redovisningslagen och komplettera denna i de delar det bedéms nod-
vindigt. Ett sddant tillvigagingssitt skulle sikerstilla att uppgifterna
enbart behéver redovisas i drsredovisningen och dirmed minska den
administrativa bérdan.

Vi gor emellertid beddmningen att en sddan 16sning — dir 3rsre-
dovisningen iven utgdr en ersittningsrapport — inte ir mojlig. Av
indringsdirektivet framgdr nimligen att det ska vara friga om en sir-
skild rapport som ska vara tydlig och littillginglig. T drsredovisning-
en ska uppgifterna redovisas i noter och dessa utgér enbart en liten
del av de uppgifter som ska framg3 av redovisningen. Det ir dirmed
svart att hivda att drsredovisningen uppfyller kraven pd tydlighet
och littillginglighet sdvitt avser ersittningsfrigorna. Vidare ska
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stimman ges ritt att ta stillning till ersittningsrapporten och den
ska efter stimman hillas tillginglig pd bolagets webbplats. Enligt var
bedémning dr dessa krav svdra att férena med en ordning dir ersitt-
ningsrapporten utgdr en del av drsredovisningen.

Av betydelse ir dven det férhdllandet att de aktuella bestimmel-
serna 1 drsredovisningslagen har inférts med anledning av redovis-
ningsdirektivet. I indringsdirektivet har medlemsstaterna inte getts
mojlighet att som alternativ foreskriva att bolagen fir ldta ersitt-
ningsrapporten utgora en del av drsredovisningen. Ett sidant alter-
nativ har diremot inférts betriffande kapitalforvaltare dir en med-
lemsstat fir foreskriva att viss information ska redovisas 1 rsrappor-
ten (se artikel 31.2 i aktiedgarrittighetsdirektivet). Aven detta talar
enligt vdr beddmning for att avsikten med dndringsdirektivet ir att
det ska inféras en skyldighet att uppritta en sirskild ersittnings-
rapport.

Mot denna bakgrund ir det enligt vir mening — f6r att genom-
fora direktivet i denna del — nédvindigt att aktiebolagslagen tillférs
nya bestimmelser som reglerar skyldigheten att fér varje riken-
skapsar utarbeta en ersittningsrapport. Kravet pd att rapporten ska
vara ett sjilvstindigt dokument innebir vidare att det, enligt vir be-
démning, inte ir mojligt att 1 rapporten hinvisa till noter 1 drsredo-
visningen dir uppgifterna finns. Det innebir att de nya bestimmel-
serna om rapporten kommer medfora visst dubbelarbete f6r bolagen
och att 1 vissa fall uppgifter kommer att behéva redovisas tvd ginger.
Vi ser detta som en nédvindig konsekvens av hur dndringsdirektivet
ir utformat i denna del. Givet att ersittningsrapporten och drsredo-
visningen har olika funktioner, gor vi slutligen bedémningen att det
inte dr mojligt att ta bort viss redovisningsskyldighet enligt drsredo-
visningslagen, for att pd sd sitt motverka att samma uppgifter mdste
redovisas pa flera olika stillen. Diremot férutsitter vi att det med
anledning av de nya bestimmelser som vi féresldr inférs 1 aktiebo-
lagslagen sker justeringar av de rekommendationer som utfirdats i
sjilvreglerande syfte i Koden.

Vem ska ha ansvar for att utarbeta ersitiningsrapporten?

Det bor vara styrelsen som ska ha ansvaret {6r att utarbeta ersitt-
ningsrapporten. I indringsdirektivet anges att medlemsstaterna ska
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se till att bolagets ledande befattningshavare, inom ramen foér den
behorighet som nationell ritt ger dem, har ett kollektivt ansvar for
att se till att ersdttningsrapporten utarbetas och offentliggors 1 enlig-
het med kraven 1 direktivet. Vidare ska medlemsstaterna sikerstilla
att deras lagar och andra férfattningar om ansvar, dtminstone gent-
emot bolaget, tillimpas pd bolagets ledande befattningshavare vid
3sidosittande av dessa skyldigheter.

Enligt gillande ritt ska bl.a. en styrelseledamot som nir han el-
ler hon fullgér sitt uppdrag uppsitligen eller av oaktsamhet skadar
bolaget ersitta skadan. Detsamma giller nir skadan tillfogas en
aktieigare eller ndgon annan genom overtridelse av aktiebolagslag-
en, tillimplig lag om &rsredovisning eller bolagsordningen (29 kap.
1 § forsta stycket ABL). Denna bestimmelse kommer dven att gilla
1 frdga om skyldigheten att ta fram en ersittningsrapport (se vidare
avsnitt 8.4). Frigan om ansvar ska provas individuellt {6r varje sty-
relseledamot. Styrelseledaméterna bir inte ndgot kollektivt ansvar. I
rittspraxis har detta kommit till uttryck bla. pd s sitt att dom-
stolarna vid oaktsamhetsbedémningen beaktat en faktiskt forelig-
gande fordelning av arbetsuppgifterna mellan ledaméterna 1 en
styrelse (SOU 1995:44 s. 242-243).

Det nyss redovisade innebir att det enligt vir bedémning skulle
utgora ett tydligt avsteg frdn svensk bolagsritt, om det infors ett for
styrelsen kollektivt ansvar att utarbeta ersittningsrapporten. En be-
stimmelse om kollektivt ansvar skulle, for att bli verkningsfull, dess-
utom kriva att det sker forindringar av skadestindsreglerna s8 att
styrelseledamoterna ska kunna bli kollektivt skadestindsskyldiga.
Det skulle vara friga om en betydande férindring av ett redan vileta-
blerat och vilfungerande system, med langtgdende konsekvenser for
styrelsearbetet. Av betydelse dr ocksg att det redan finns ett system
1svensk ritt som tjinar samma syfte som dndringsdirektivet vill upp-
nd 1 denna del, dvs. att sikerstilla att styrelsen verkligen fullgér sin
skyldighet att uppritta en ersittningsrapport. Enligt vdr mening sak-
nar det betydelse for effektiviteten av dessa bestimmelser huruvida
ansvaret for styrelseledaméterna ir individuellt eller kollektivt. Av
den anledningen bér det inte ske ndgra forindringar 1 denna del.

354



Ds 2018:15 Ersattning till ledande befattningshavare

Vilka ska omfattas av ersittningsrapportens

I avsnitt 8.2.3 har vi gjort beddmningen att den mojlighet som ges i
indringsdirektivet, att foreskriva att inte bara styrelseledamoter,
verkstillande direktdren och vice verkstillande direktér utan dven
andra personer ska omfattas av riktlinjerna, bor utnyttjas. Forslaget
innebir att riktlinjerna ska omfatta den verkstillande direktéren,
vice verkstillande direktér (om sddan har utsetts) och andra perso-
ner i bolagets ledning. Till den senare kategorin hor hégre chefer
som direkt under styrelsen eller den verkstillande direktéren ansva-
rar for en viss funktion, en rorelsegren eller motsvarande enheter,
t.ex. en ekonomidirektdr, finansdirektor, affirsomrideschef eller
personalchef.

Frigan ir om mojligheten att utdka personkretsen dven bor an-
vindas 1 friga om ersittningsrapporten. Det som talar f6r att den
vidare personkretsen dven bér gilla vid utformningen av riktlinjerna
ir att det skulle skapa ett enhetligt system. En sddan ordning skulle
vidare innebira att aktiedgarna fick insyn i tillimpningen av riktlin-
jernaideras helhet. Uppgifternaiersittningsrapporten skulle kunna
ge ett gott underlag for kontroll av ersittningskulturen i bolaget. S3
l&ngt de férhillanden som talar f6r att personkretsen bor vara den-
samma betriffande riktlinjerna som ersittningsrapporten.

Det som talar emot en sddan ordning ir de krav som stills 1 ind-
ringsdirektivet om att bolaget pd sin webbplats ska vara skyldigt att
hilla ersittningsrapporten tillginglig under en tiodrsperiod. En si-
dan hantering innebir att de ledande befattningshavarnas person-
uppgifter kommer hillas tillgingliga f6r allminheten under en inte
obetydlig tidsrymd. Aven om det finns krav p4 medlemsstaterna att
sikerstilla att det inte sker nigon behandling av kinsliga personupp-
gifter (artikel 9b.2 i aktiedgarrittighetsdirektivet), innebir en sidan
hantering ind4 ett intrdng i den personliga integriteten. Hanteringen
bor sdledes bara tillitas om det finns tungt vigande skil for det.

Som framhéllits tidigare ir det aktieigarnas méjlighet till kontroll
av ersittningsfrigorna som utgdr skilet for att lta ersittnings-
rapporten omfatta en storre personkrets. Av betydelse i samman-
hanget ir — som nimnts ovan — att bolagets revisor enligt gillande
ritt senast tre veckor fore drsstimman ska limna ett skriftligt,
undertecknat yttrande till styrelsen om huruvida riktlinjerna for
ersittning till ledande befattningshavare har f6ljts. Om riktlinjerna
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enligt revisorns mening inte har foljts, ska skilen f6r denna bedém-
ning framgd. Yttrandet ska héllas tillgingligt for aktieigarna och
dirull liggas fram vid rsstimman. Nedan limnas férslag om att
revisorns granskning ska finnas kvar betriffande riktlinjerna.
Granskningen kommer siledes gilla 1 férhdllande till hela den per-
sonkrets som omfattas av riktlinjerna. Revisorns granskning och
yttrande kommer dirmed fylla en viktig funktion fér aktieigarnas
mojlighet att bedéma hur riktlinjerna har tillimpats. Om revisorns
granskning behdlls minskar behovet av att uppgifterna dessutom
redovisas 1 ersittningsrapporten. Den senare omstindigheten med-
for att vi gér bedomningen att det inte finns s8 pass tungt vigande
skil for att motivera det intring som det skulle innebira att lita
samtliga ledande befattningshavares personuppgifter férekomma 1
ersittningsrapporten. Av den anledningen anser vi att det i denna del
inte finns skil att gd utanfér direktivet. Siledes bor bolaget i er-
sittningsrapporten enbart vara skyldig att sirskilt ange hur mycket
ersittning som utbetalats till den verkstillande direktéren och, i
férekommande fall, styrelseledaméter och vice verkstillande direk-
tor.

For att det ind3 ska vara mojligt for bolagets aktieigare att be-
déma utfallet betriffande ersittning till 6vriga ledande befattnings-
havare, bor det dock finnas en skyldighet att i ersidttningsrapporten
redovisa denna ersittning 1 anonymiserad form. P si sitt blir det
mojligt {6r aktiedgarna att 8 en helhetsbild av ersittningskulturen 1
bolaget utan att det sker till priset av ett intring i den personliga
integriteten. Det bor vara mojligt att redovisa ersdttningen till dvriga
befattningshavare som en klumpsumma. En sddan redovisningsform
tillimpas redan i dag 1 &rsredovisningen. Slutligen vill vi uppmirk-
samma att en dkad transparens i dessa frigor inte alltid frimjar direk-
tivets syfte om att skapa en sund ersittningskultur 1 féretagen.
Tvirtom visar erfarenheten att en dkad transparens i minga fall lett
till en 16nestegring bland ledande befattningshavare. Mojligheten att
redovisa ersittningen till 1 vart fall vissa ledande befattningshavare 1
anonymiserad form kan motverka sidana tendenser.
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Vilken ersittning ska omfattas?

For att en ersittning ska behdva redovisas i ersittningsrapporten bor
krivas att den omfattas av riktlinjerna. Det innebir att sidant arvode
till styrelseledaméter som rsstimman ska besluta om (jfr. 8 kap.
23 a§ ABL) inte skaingd i ersittningsrapporten. Diremot ska exem-
pelvis 16n och konsultarvode som en styrelseledamot erhiller frin
bolag och som dirmed omfattas av riktlinjerna ocksé redovisas 1 er-
sittningsrapporten. Det forhdllandet att arvode for styrelseuppdrag
inte ska ingd 1 ersittningsrapporten bor som regel medféra att rap-
porten bara omfattar ersittning till den verkstillande direktéren och
vice verkstillande direktér om sidan har utsetts och andra ledande
befattningshavare 1 anonymiserad form.

Det vi redogjort fér ovan utgor inte nigot hinder mot att bolaget
viljer att 1 ersittningsrapporten dven redovisa andra ersittningar.
Det vi i férsta hand tinker pd ir sidan ersittning som omfattas av
16 kap. aktiebolagslagen. Ett skil for att redovisa dven den typen av
ersittning kan vara att ersittningsrapporten p4 si sitt blir mer hel-
tickande.

Bolagsstimman ska ta stillning till ersittningsrapporten

Enligt indringsdirektivet ska medlemsstaterna sikerstilla att den r-
liga bolagsstimman har ritt att hélla en rddgivande omréstning om
ersittningsrapporten for det senaste rikenskapsiret. Foretaget ska 1
nista ersittningsrapport férklara hur resultatet av omréstningen pd
bolagsstimman har beaktats.

I svensk ritt existerar inte begreppet rddgivande omréstning, ut-
an beslut av bolagsstimman ir bindande. Av betydelse 1 samman-
hanget ir att det bakomliggande syftet med kravet i dndringsdirek-
tivet synes vara att aktieigarna ska ges mojlighet att framféra even-
tuella synpunkter pd den senaste ersittningsrapporten och pa sd sitt
paverka antingen den fortsatta tillimpningen av riktlinjerna eller ut-
formningen av dem. I avsnitt 8.3.4 limnas férslag som innebir bl.a.
att styrelsen i den kommande ersittningsrapporten ska forklara hur
resultatet av omrostningen pd bolagsstimman har beaktats.

For att uppnd dndringsdirektivets syfte i denna del bedomer vi att
det ir tllrickligt att inféra en ny bestimmelse, enligt vilken ersitt-
ningsrapporten ska liggas fram f6r godkinnande p bolagsstimman.
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Om en aktieigare begir det, ska det ske en omrostning (7 kap. 37 §
ABL). Till skillnad frin arvodesersittning till styrelseledaméterna,
ir det inte mojligt att vid behandlingen av ersittningsrapporten pa-
verka huruvida de ledande befattningshavarna ska ha ritt till ersitt-
ningen. Det stimman har att ta stillning till i férsta hand ir huruvida
de antagna riktlinjerna har tillimpats pd ett korrekt sitt. Det kan
dven vara si att stimman viljer att inte godkinna en ersittnings-
rapport eftersom den inte uppfyller de krav som stills i aktiebolags-
lagen. Aven om vi inte limnar nigot férslag om att begreppet rad-
givande omrostning ska inforas 1 lagen, innebir den nyss redovisade
ordningen att indringsdirektivets syfte i denna del uppftylls.

Ett beslut av stimman som innebir att en ersittningsrapport inte
godkinns har inte ndgon paverkan pd de ersittningar som redan be-
slutats av styrelsen och som redovisats 1 rapporten. Diremot ir sty-
relsen 1 kommande riktlinjer och ersittningsrapport skyldig att for-
klara om omréstningsresultatet lett till nigra forindringar i riktlinjer
respektive rapport. Vilka tgirder som behover vidtas ir helt beroen-
de av vilka synpunkter som framkommer i samband med omrost-
ningen. Om stimman exempelvis framfér synpunkter enbart i friga
om hur styrelsen tillimpat riktlinjerna behdver det naturligtvis inte
ske ngra forindringar av dessa. Diremot bor styrelsen 1 nista rap-
port forklara vilka eventuella férindringar 1 tillimpningen som skett
med anledning av stimmans synpunkter.

I likhet med vad som giller i friga om riktlinjerna, kan bolaget
efter stimman ta kontakt med aktieigarna i syfte att 8 klarhet 1 vilka
skil som legat bakom stimmans beslut. Bolaget bér dock inte vara
skyldigt att ta hinsyn till synpunkter som framférts i andra sam-
manhang.

I indringsdirektivet ges mojlighet f6r medlemsstaterna att be-
triffande sma och medelstora bolag, som alternativ till en ridgivande
omrostning, foreskriva att ersittningsrapporten ska liggas fram for
diskussion pd den &rliga bolagsstimman. Det saknas i svensk ritt
ndgon liknande 18sning och vir bedémning ir att en sddan ordning
skulle utgora ett udda inslag pd &rsstimman. Dirtill synes forslaget
om att stimman ska godkinna ersittningsrapporten fyllai stort sam-
ma funktion och att inféra en mojlighet till att 1 stillet diskutera er-
sittningsrapporten bedéms dirmed inte medféra nigra egentliga
praktiska skillnader f6r bolagen. Av den anledningen saknas det skil
att foresld en sddan sirskild ordning.
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Revisorns skyldigheter

Av redovisningslagstiftningen foljer att storre aktiebolag i sina rs-
redovisningar méste limna vissa uppgifter om skilda slag av ersitt-
ningar till respektive bolags ledning (se vidare 1 5 kap. 39-44 §§
ARL). Genom revisorns granskning av arsredovisningen blir dessa
uppgifter féremdl f6r revisorskontroll. Nigon sirskild avstimning
mot de av bolagsstimman beslutade riktlinjerna behéver dock inte
goras enligt dessa regler. Lagstiftaren har emellertid ansett det ange-
liget att en sddan avstimning sker och har av den anledningen — som
nimnts ovan — infort en sirskild bestimmelse 1 aktiebolagslagen en-
ligt vilken revisorn ska yttra sig sirskilt om huruvida riktlinjerna for
ersittning till ledande befattningshavare har f6ljts och om s8 inte ir
fallet, ange skilen f6r denna bedémning (8 kap. 54 § ABL). Revi-
sorns granskning och yttrande kan utgéra ett viktigt stod for aktie-
dgarna vid bedémningen av huruvida det rdder en sund ersittnings-
kultur 1 bolaget eller inte. Denna bestimmelse har sdledes samma
dvergripande syfte som dndringsdirektivet och det talar emot att
foresld ndgra indringar 1 denna friga.

Enligt dndringsdirektivet ska bolagets revisor kontrollera att den
“information” som krivs enligt artikel 9b 1 aktiedgarrittighetsdirek-
tivet har limnats. Det framgir inte vad som nirmare avses med be-
greppet information och det finns 1 denna del dtminstone tv& tolk-
ningsmdjligheter. Antingen avses att revisorn ska kontrollera att bo-
laget offentliggor ersittningsrapporten och pd sé sitt fullgér sin in-
formationsplikt 1 forhillande ull aktiedgarna, eller s avses att revi-
sorn ska kontrollera att ersittningsrapporten innehéller all den in-
formation som indringsdirektivet féreskriver. I direktivet talas om
att ersittningsrapporten ska innehdlla vissa "uppgifter” (se artikel 9b
forsta punkten andra stycket 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). Det
skulle 1 och f6r sig tala emot att avsikten ir att revisorn ska kontrol-
lera ersittningsrapportens innehdll.

Av betydelse ir emellertid att i den engelska versionen av direkti-
vet anvinds konsekvent begreppet “information” i artikel 9b. Det
talar for att avsikten ir att revisorn ska kontrollera att ersittnings-
rapporten innehdller den information som féreskrivs i dndrings-
direktivet. En sidan tolkning ligger enligt vir mening dven 1 linje
med direktivets dvergripande syfte att sikerstilla att aktieigarna far
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den information som behévs for att kunna bedéma ett bolags ersitt-
ningskultur.

Enligt vir beddmning uppnis direktivets syfte i denna del genom
den granskning som revisorn redan i dag ir skyldig att géra. Det bor
av den anledningen inte inféras nigot ytterligare ansvar fér revisorn
1 forhéllande till ersittningsrapporten.

Ersdttningsrapporterna ska hdllas tillgingliga pd bolagets webbplats

I syfte att genomféra artikel 9b.5 1 aktiedgarrittighetsdirektivet bor
det 1 aktiebolagslagen inforas en skyldighet f6r bolagen att efter bo-
lagsstimman kostnadsfritt gora ersittningsrapporten tillginglig pd
bolagets webbplats. Bolaget ska vara skyldigt att hilla varje rapport
tillginglig under en period av tio r riknat frin det att rapporten lagts
fram pd bolagets drsstimma. Avsikten med att hilla rapporten till-
ginglig under en relativt l18ng tidsperiod ir att mojliggora for aktie-
igare, potentiella investerare och andra intressenter att korrekt be-
déma om ersittningen beldnar ldngsiktiga resultat och for att mita
hur ledande befattningshavares prestationer och ersittningar ut-
vecklas pd medelling och lang sikt, sirskilt i relation till bolagets re-
sultat. I skilen till indringsdirektivet framhills att det 1 manga fall ir
forst efter flera ar som det dr mojligt att bedéma om den beviljade
ersittningen var 1 linje med bolagets ldngsiktiga intressen (skil 38 1
indringsdirektivet).

Tillhandahillandet av ersittningsrapporten kommer innebira en
automatiserad behandling av de ledande befattningshavarnas person-
uppgifter. Av indringsdirektivet framgir att behandlingen av per-
sonuppgifter syftar till att 6ka transparensen i friga om ersittning
till ledande befattningshavare och pa s8 sitt gora det littare att ut-
kriva ansvar och stirka aktiedgartillsynen 6ver deras ersittning
(artikel 9b.3 1 aktiedgarrittighetsdirektivet). I denna del ska med-
lemsstaterna se till att bolagen 1 ersittningsrapporten inte tar med
bl.a. sirskilda kategorier av enskilda ledande befattningshavares per-
sonuppgifter 1 den mening som avses i artikel 9.1 i dataskydds-
forordningen. I den aktuella artikeln anges att behandling av person-
uppgifter som avslojar ras eller etniskt ursprung, politiska &sikter,
religios eller filosofisk 6vertygelse eller medlemskap 1 fackférening
och behandling av genetiska uppgifter, biometriska uppgifter for att
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entydigt identifiera en fysisk person, uppgifter om hilsa eller upp-
gifter om en fysisk persons sexualliv eller sexuella liggning ska vara
forbjuden. T sammanhanget bor framhillas att férordningen ir
direkt tillimplig frin och med den 25 maj 2018.

Det ir bolaget — precis som 1 frdga om de uppgifter som tas in i
aktieboken — som kommer vara personuppgiftsansvarigt fér de upp-
gifter som tas in 1 ersittningsrapporten. Sdledes ir bolaget skyldigt
att se till att rapporten utformas 1 enlighet med den allminna data-
skyddsforordningen och att rapporten inte innehéller nigra sddana
uppgifter som omfattas av férbudet 1 artikel 9.1. Det bér inféras en
erinran om bolagets personuppgiftsansvar 1 den nya bestimmelsen
om ersittningsrapportens innehdll och denna bér utformas pa sam-
ma sitt som forslaget till ny utformning av 5 kap. 4 § aktiebolags-
lagen (Ds 2017:19 s. 51). Sdledes ska det anges att bolaget ir person-
uppgiftsansvarigt for den behandling av personuppgifter som ut-
arbetandet av ersittningsrapporten innebir.

I skilen till indringsdirektivet framhalls att ersittningsrapporten
—for att ge en fullstindig 6versikt 6ver ersittning — 1 férekommande
fall ska ange hur stort ersittningsbelopp som beviljats pd grundval
av befattningshavarens familjesituation. Av den anledningen bor
rapporten omfatta ersittningskomponenter sisom familje- eller
barntilligg. Eftersom personuppgifter som avser ledande befatt-
ningshavares familjesituation eller sirskilda kategorier av person-
uppgifter 1 den mening som avses 1 dataskyddsférordningen ir sir-
skilt kinsliga och kriver sirskilt skydd, bér rapporten dock bara re-
dovisa ersittningsbeloppet utan att ange skilen till att det beviljades
(skil 36 1 indringsdirektivet). Mot denna bakgrund och de krav som
stills 1 indringsdirektivet, ska det i den foreslagna bestimmelsen ut-
tryckligen anges att bolaget ska se till att ersittningsrapporten inte
innehdller personuppgifter som avser enskilda befattningshavares
familjesituation.

Andringsdirektivet 6ppnar upp for att bolagen hiller ersitt-
ningsrapporten tillginglig efter det att den tidigare nimnda tiodrs-
perioden har 16pt ut. S& fir ske under férutsittning att ersittnings-
rapporten inte innehdller ledande befattningshavares personuppgif-
ter. Det bor inféras en bestimmelse om skyldigheten att avligsna de
ledande befattningshavarnas personuppgifter om bolaget viljer att
hilla en ersittningsrapport tillginglig pd webbplatsen efter det att
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tio &r har forflutit. Nir s§ har skett finns det inte ndgon bortre grins
for hur linge ersittningsrapporten kan hillas tillginglig.

8.3.4  Ersattningsrapportens innehall

Forslag: Ersittningsrapporten ska ge en heltickande 6versikt
dver utbetald och innestdende ersittning till vissa ledande befatt-
ningshavare och, 1 férekommande fall, innehilla f6ljande infor-
mation om varje enskild befattningshavare:

1.

. den rliga férindringen av ersittningen, av bolagets resultat

. ersittning frin ett annat féretag inom samma koncern,

. antalet aktier och aktieoptioner som tilldelats eller erbjudits

. mojligheten att enligt avtalet kriva tillbaka rérlig ersittning,

. huruvida det gjorts avvikelser frin den beslutsprocess som ska

Slutligen ska det anges hur, i férekommande fall, de synpunkter
som framférts 1 samband med stimmobehandlingen av en tidi-
gare ersittningsrapport har beaktats.

den totala ersittningen uppdelad per komponent, andelen fast
respektive rorlig ersittning, en forklaring av hur den totala er-
sittningen foljer de antagna riktlinjerna fér ersittning till
ledande befattningshavare, diribland hur den bidrar till bo-
lagets lingsiktiga resultat, samt information om hur resultat-
kriterierna tillimpats,

och av den genomsnittliga ersittningen 1 heltidsekvivalenter
for bolagets andra anstillda in ledande befattningshavare un-
der &tminstone de fem senaste rikenskapsiren, presenterat pd
ett sitt som medger jimforelse,

och de huvudsakliga villkoren fér att utnyttja optionerna, in-
klusive I8senpris och losendatum och eventuella dndringar av
dessa,

och

tillimpas for att faststilla ersittningen eller om det gjorts un-
dantag frén riktlinjerna pd grund av sirskilda skil, med en for-
klaring av vilka dessa skil varit och vilka delar av riktlinjerna
som det gjorts undantag fran.
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Ersdttningsrapporten ska ge en heltickande dversikt

Ett grundliggande krav i indringsdirektivet ir att ersittningsrappor-
ten ska ge en heltickande 6versikt dver utbetalad och innestiende
ersittning till vissa ledande befattningshavare. Precis som i friga om
riktlinjerna kan de krav som stills pd ersittningsrapportens innehill
medfora att det méste ske en avvigning mellan ritten till insyn i bo-
lagets ekonomi och behovet av att, av konkurrensskil, hemlighdlla
vissa uppgifter. Det bor, pd samma sitt som 1 friga om riktlinjerna,
enligt vir mening vara méjligt for styrelsen att avstd frin att i ersitt-
ningsrapporten redovisa uppgifter som bedéms vara kinsliga och
som riskerar att skada bolagets ekonomiska intressen.

Vid den intresseavvigning som méiste ske vid utformningen av
ersittningsrapporten, bor rapportens overgripande syfte tillmitas
stor betydelse. Syftet dr att aktieigarna ska kunna {4 en heltickande
oversikt over vilka ersittningar som har betalats ut eller finns inne-
stiende betriffande varje enskild ledande befattningshavare. Vidare
ska rapporten goéra det begripligt hur riktlinjerna har tillimpats. I
indringsdirektivet uttrycks det som att ersittningsrapporten ska 6ka
transparensen i friga om ersittningen till ledande befattningshavare
och pd sd sitt gora det littare att utkriva ansvar av ledande befatt-
ningshavare och stirka aktieigarnas tillsyn 6ver deras ersittning
(artikel 9b.3 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).

Hur omfattande en ersittningsrapport ska vara miste avgoras
frén fall tll fall. Dock stills det 1 indringsdirektivet krav pd att
rapporten ska behandla ett antal punkter. Vid bedémningen av hur
detaljerad redovisningen ska vara méste styrelsen beakta rapportens
syfte att ge en Oversiktlig bild av ersittningarna. Det torde gora det
mojligt for styrelsen att som regel avstd frin att limna redogérelser
av mer teknisk karaktir betriffande ersittningsprogrammen.

En redogorelse for den totala ersittningen

I syfte att genomfora dndringsdirektivet bor det stillas krav pd att
det i ersittningsrapporten betriffande varje enskild befattnings-
havare limnas en redogorelse for den totala ersittningen uppdelad
pd olika komponenter. Vidare ska av redogérelsen framg andelen
fast respektive rorlig ersittning och en férklaring av hur den totala
ersittningen foljer de antagna riktlinjerna. Det ska dven finnas en
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skyldighet att limna en férklaring till hur ersittningen bidrar till
bolagets langsiktiga resultat samt information om hur resultat-
kriterierna har tillimpats.

Utgdngspunkten for utformningen ir siledes riktlinjerna och det
ir dessa som styrelsen miste férhdlla sig till nir den utformar infor-
mationen enligt den nu aktuella punkten. I friga om kravet pd att
limna information om hur resultatkriterierna har tillimpats kan det
rora sig om for bolaget 1 konkurrenshinseende kinslig information.
I en sidan situation bér det enligt vir bedémning vara tillrickligt om
styrelsen limnar mer 6versiktliga uppgifter. Det finns skil att fram-
hilla frigan om hur kinslig information kan vara dr en firskvara. Det
innebir att sidana uppgifter som inte bedémts kunna limnas 1 rikt-
linjerna, mycket vil kan redovisas 1 efterhand i ersittningsrapporten.
Det dr naturligtvis mojligt f6r bolaget att dven efter en viss tid 1 en
senare ersittningsrapport redovisa sidana uppgifter som 1 ett tidi-
gare skede bedomts vara kinsliga. Oavsett hur det férhéller sig i den-
na friga, bor dock ett grundliggande krav vara att det ska vara moj-
ligt att utifrin de uppgifter som limnas bedéma dels hur mycket den
rorliga ersittningen uppgdr till, dels vilka kriterier styrelsen har ut-
gdtt frin nir ersittningen har beriknats. Med denna information och
styrelsens bedémning av hur den totala ersittningen féljer de antag-
na riktlinjerna, ska det vara méjligt for aktieigarna att bedéma hur
utbetalade och kommande ersittningar férhéller sig till de riktlinjer
som 4rsstimman antagit.

Den drliga forindringen av ersittningen

Vidare bor det, 1 syfte att genomféra dndringsdirektivet, stillas krav
pd att det i ersittningsrapporten limnas information om den &rliga
forindringen av ersittningen, av bolagets resultat och av den genom-
snittliga ersittningen 1 heltidsekvivalenter f6r bolagets andra anstill-
da dn ledande befattningshavare under dtminstone de fem senaste
rikenskapsdren. Informationen ska presenteras p3 ett sitt som med-
ger jimforelse.

Syftet med kravet i denna del ir att aktieigarna ska kunna be-
déma om bolaget har en ersittningskultur som frimjar bolagets
lingsiktiga intressen och hillbarhet. Som ett underlag f6r denna be-
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démning tjinar jimforelsen mellan ersittningen till den ledande be-
fattningshavaren och den genomsnittliga ersittningen till bolagets
andra anstillda. For att ersittningsrapporten ska uppfylla indrings-
direktivets krav 1 denna del, ska det vara mojligt for aktiedgarna att
bilda sig en uppfattning om utvecklingen av avstdndet mellan de led-
ande befattningshavarnas och 6vriga anstilldas ersittning.

Av direktivet framgdr inte vilka anstillda som jimférelsen ska
goras med och dirmed om redovisningen exempelvis ska omfatta
anstillda 1 andra linder. I vissa sammanhang kan en sidan jimforelse
vara av intresse, medan det i andra sammanhang kan framstd som
mer relevant att gora en inhemsk jimférelse. Hur denna redovisning
ska utformas méste avgoras frin fall till fall. Slutligt blir det stimman
som fir avgora om den redovisning som limnas i denna del ir
relevant och dirmed godtagbar.

Ersittning fran andra foretag inom samma koncern

Vidare ska ersittningsrapporten inneh8lla information om sidan er-
sittning som den ledande befattningshavaren har fitt frin andra
foretag inom samma koncern. Med koncern avses 1 indringsdirekti-
vet ett moderforetag och alla dess dotterforetag (artikel 9b.1 led c 1
aktiedgarrittighetsdirektivet jfr med artikel 2.11 i redovisningsdirek-
tivet). Denna definition motsvarar den som finns 1 1 kap. 11 §
aktiebolagslagen.

Redogorelse for ersittning i form av aktier och aktieoptioner

For det fall den ledande befattningshavaren har fatt ersittning i form
av aktier eller aktieoptioner, ska detta anges sirskilt 1 ersittningsrap-
porten. Om ersittningen utgors av aktier ska antalet aktier anges. I
friga om aktieoptioner ska, férutom antalet, dven anges villkoren for
dessa och de huvudsakliga villkoren fér att 16sa in optionerna, in-
klusive l6senpris och 16sendatum och eventuella indringar av dessa.
Aven i denna del finns det skil att erinra om ersittningsrapportens
dversiktliga karaktir och att det bor beaktas vid beddmningen av hur
detaljerade uppgifter som ska redovisas i denna del. For att ersitt-
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ningsrapporten ska anses uppfylla kraven som stills i denna del, m3s-
te det vara mojligt att avgdra om villkoren f6r optionerna ir mark-
nadsmissiga eller inte.

Vivill framhalla att det f6rslag vi limnat 1 avsnitt 8.3.3 innebir att
det inte finns ndgon skyldighet att 1 ersittningsrapporten redovisa
sidan ersittning som omfattas av 16 kap. aktiebolagslagen. Det ir
sdledes annan typ av ersittning i form av aktier som hir avses. Vi har
tidigare framhallit att skyldigheten inte utgoér nigot hinder mot att
bolaget — 1 syfte att ge en heltickande bild av de ersittningar som
betalats ut — ind3 redovisar sddan ersittning som stimman ska be-
sluta om enligt 16 kap. aktiebolagslagen.

Médjligheten att kriva tillbaka ersittning

Om det finns mojlighet for bolaget att begira tillbaka nigon del av
den ersittning som betalats ut till den ledande befattningshavaren,
ska detta anges i ersittningsrapporten. Sidana mojligheter som féljer
redan av tillimplig lag, t.ex. allminna avtalsrittsliga principer beho-
ver dock inte redovisas. Det sagda innebir att det hir, som konsta-
terats tidigare, bara ir aktuellt att redovisa de mojligheter som bo-
laget har att terkriva ersittning enligt det aktuella ersittnings-
avtalet.

Information om det skett undantag fran riktlinjerna

I avsnitt 8.2.3 har vi limnat forslag om att det ska vara mojligt att
frangd riktlinjerna om det 1 ett enskilt fall finns sirskilda skil. Detta
motsvarar den ordning som redan i dag giller (jfr 8 kap. 53 § ABL).
I indringsdirektivet stills krav pd att det 1 ersittningsrapporten ska
anges om styrelsen, vid bestimmandet av ersittning till en ledande
befattningshavare, dels har tillimpat den nyssnimnda méjligheten
till undantag, dels har avvikit frin den beslutsprocess som ska tillim-
pas for att faststilla ersittningen. Redan i dag finns det en skyldighet
att 1 riktlinjerna for ersittning till ledande befattningshavare redovisa
om styrelsen pa grund av sirskilda skil har avvikit frin riktlinjerna i
samband med faststillandet av ersittning till en ledande befattnings-
havare (8 kap. 51 § tredje stycket ABL). Dirmed gor vi bedémning-
en att de krav som stills 1 indringsdirektivet 1 denna del inte kommer
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medfora ndgon visentlig dndring f6r bolagen. Utifrén de uppgifter
som ska redovisas i denna friga ska det vara mojligt f6r aktiedgarna
att bilda sig en uppfattning om foérutsittningarna for att avvika frin
riktlinjerna har varit uppfyllda, dvs. om det har funnits sirskilda skil.
For de fall styrelsen har fringdtt beslutsprocessen miste det framg
pa vilket sitt detta har skett och varfér det bedémts nédvindigt.

Information om hur synpunkter pd ersittningsrapport har beaktats

Slutligen framgdr det av dndringsdirektivet att bolaget 1 ersittnings-
rapporten ska forklara hur resultatet av omréstningen angdende den
senaste ersittningsrapporten har beaktats (artikel 9b.4 1 aktieigar-
rittighetsdirektivet). Avsikten med denna del av direktivet synes
vara att styrelsen ska vara skyldig att limna en &terkoppling till aktie-
idgarna betriffande en stimmobehandling av en tidigare ersittnings-
rapport. Som framhéllits tidigare ska det bara ske en omréstning om
en aktieigare begir det. En lagtext som i denna del 6verensstimmer
med direktivets lydelse skulle siledes gora det nédvindigt foér en
aktiedgare att begir att det ska ske en omrostning for att hans eller
hennes synpunkter ska beaktas. Det framstir som onédigt formali-
stiskt. Av den anledningen bér direktivet 1 denna del genomforas pd
s& sitt att redovisningsskyldigheten knyts till de synpunkter som
framforts 1 samband en stimmobehandling av en tidigare ersitt-
ningsrapport. Vi har 1 avsnitt 8.2.4 féreslagit att det ska finnas en
sddan skyldighet 1 friga om riktlinjerna. Avgorande for styrelsens
skyldighet 1 denna del bor sdledes vara om det har framforts syn-
punkter i samband med stimmobehandlingen.

8.4 Sanktioner

Bedomning: Aktiebolagslagens regler om en styrelseledamots
eller en revisors skadestdndsansvar utgor tillrickliga sanktions-
mojligheter for att sikerstilla att de foreslagna bestimmelserna
tillimpas.
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Enligt direktivet ska medlemsstaterna faststilla regler om &tgirder
och sanktioner f6r dvertridelse av nationella bestimmelser som an-
tas enligt direktivet och vidta alla nédvindiga dtgirder for att siker-
stilla att de tillimpas. Atgirderna och sanktionerna ska vara effekti-
va, proportionella och avskrickande (artikel 14b 1 aktiedgarrittig-
hetsdirektivet).

Vi har i avsnitt 8.3.3 nimnt att bl.a. en styrelseledamot och den
verkstillande direktdren kan bli skadestdndsskyldig om han eller
hon uppsitligen eller av oaktsamhet skadar bolaget vid fullgérandet
av sitt uppdrag. Detsamma giller nir skadan tillfogas en aktieigare
eller ndgon annan genom 6vertridelse av aktiebolagslagen, tillimplig
lag om drsredovisning eller bolagsordningen. Skadestindsbestim-
melsen giller dven f6r bolagets revisor, som dessutom ska ersitta
skada som orsakas uppsitligen eller av oaktsamhet av hans eller hen-
nes medhyjilpare (29 kap. 1 och 2 §§ ABL).

Talan om skadestdnd till bolaget fir vickas om majoriteten eller
en minoritet bestiende av dgare till minst en tiondel av samtliga
aktier 1 bolaget, vid bolagsstimma har bitritt ett forslag om att vicka
en skadestindstalan eller, nir det giller en styrelseledamot eller den
verkstillande direktdren, har rostat mot ett forslag om ansvarsfrihet
(29 kap. 7 § ABL). Dirtill fir dgare till minst en tiondel av samtliga
aktier i bolaget i eget namn féra talan om skadestdnd till bolaget. Om
en aktieigare sedan talan har vickts avstdr frin talan, kan de évriga
ind3 fullfolja denna (29 kap. 9 § ABL). I 29 kap. 10-13 §§ aktie-
bolagslagen regleras inom vilken tid en skadestdndstalan ska vickas.

De redovisade skadestdndsreglerna kommer dven vara tillimpliga
1 forhdllande till de bestimmelser som vi nu foresldr ska inforas 1
aktiebolagslagen. Det innebir att om exempelvis en styrelseledamot
orsakar bolaget eller en aktieigare ekonomisk skada genom att upp-
sdtligen eller av oaktsamhet dsidositta ndgon av de aktuella bestim-
melserna, kommer det vara mgjligt att rikta en skadestdndstalan mot
honom eller henne. Enligt vir bedémning utgdér denna méjlighet en
tillricklig sanktionsméjlighet f6r att sikerstilla att de féreslagna be-
stimmelserna kommer att tillimpas.
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9 Véasentlig transaktion med
narstaende part

9.1 Inledning

I de inledande skilen till indringsdirektiven framhalls att transaktio-
ner med en nirstiende part kan skada bolagen och deras aktieigare,
eftersom de kan ge den nirstiende parten en mojlighet att tilligna
sig virden som tillhér bolaget. Av den anledningen ir det enligt
direktivet viktigt att det inférs limpliga skyddsdtgirder f6r bolagens
och aktieidgarnas intressen. Medlemsstaterna bor sikerstilla att
visentliga transaktioner mellan nirstiende parter liggs fram for god-
kinnande av aktieigarna eller av bolagets forvaltnings- eller kont-
rollorgan. Ordningen ska hindra en nirstdende part frén att utnyttja
sin stillning och ge tillrickligt skydd fér bolagets intressen och in-
tressena for de aktieigare som inte ir en nirstiende part, diribland
minoritetsaktieigare. Bolagen bér vidare offentligt tillkinnage vis-
entliga transaktioner senast nir de genomfors. Ett offentliggérande
behovs enligt direktivet for att gora det mojligt for aktiedgare, ford-
ringsigare, anstillda och andra berérda parter att informeras om de
konsekvenser som sidana transaktioner kan komma att {3 f6r bo-
lagets virde (skil 42 och 44 1 indringsdirektivet).

9.2 Andringsdirektivet

Medlemsstaterna ska definiera vad som dr en vdsentlig transaktion

Enligt dndringsdirektivet ska medlemsstaterna faststilla en defini-
tion av vad som utgdr en visentlig transaktion och f6r vilka det ska
inforas en sirskild beslutsordning nir sddana transaktioner sker med
en nirstdende part. I samband med det ska medlemsstaterna beakta
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a) det inflytande som information om transaktionen kan ha pd de
ekonomiska beslut som bolagets aktieigare fattar, och

b) de risker som transaktionen skapar fér bolaget och aktieigare
som inte dr nirstdende parter, diribland minoritetsaktieigare.

Nir medlemsstaterna definierar visentliga transaktioner ska de fast-
stilla en eller flera kvantitativa faktorer baserade pd transaktionens
piverkan pd bolagets finansiella stillning, intikter, tillgingar, kapita-
lisering (inbegripet eget kapital) eller omsittning eller ta hinsyn till
transaktionens art och den nirstdende partens stillning (artikel
9c.1).

Termen nirstiende part ska ha samma betydelse som i de inter-
nationella redovisningsstandarder som antagits 1 enlighet med Euro-
paparlamentets och rddets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19
juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder
(artikel 2 led h). Redovisningsstandarderna i friga har beteckningen
IAS 24.

Visentliga transaktioner ska offentliggoras

Medlemsstaterna ska sikerstilla att bolagen offentligt tillkinnager
visentliga transaktioner med nirstiende parter senast vid den tid-
punkt d& transaktionen slutférs. Tillkinnagivandet ska inneh8lla in-
formation om dtminstone arten av relationen till den nirstiende par-
ten, namnet pd den nirstiende parten, transaktionens datum och
virde samt 6évrig information som dr ndédvindig for att bedéma om
transaktionen ir skilig och rimlig for bolaget och for aktiedgare som
inte ir en nirstdende part, diribland minoritetsaktieigare (artikel
9c.2).

Medlemsstaterna far féreskriva att ett offentligt tillkinnagivande
ska 8tfoljas av en rapport med en bedémning av om transaktionen ir
skilig och rimlig f6r bolaget och f6r aktieigare som inte ir en nir-
stdende part och en forklaring av de antaganden den bygger p4, till-
sammans med de metoder som anvints. Denna rapport ska utarbetas
av

a) en oberoende tredje part,

b) bolagets férvaltnings- eller kontrollorgan, eller
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c) revisionskommitté eller en kommitté dir majoriteten bestdr av
oberoende ledande befattningshavare.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de nirstdende parterna inte del-
tar 1 utarbetandet av rapporten (artikel 9¢.3).

Stimman eller bolagets forvaltnings- eller kontrollorgan ska limna sitt
godkinnande

Medlemsstaterna ska sikerstilla att visentliga transaktioner med
nirstdende parter godkinns av bolagsstimman eller av bolagets
forvaltnings- eller kontrollorgan. Godkinnandet ska ske enligt ett
forfarande som hindrar den nirstdende parten frin att utnyttja sin
stillning och ger tillrickligt skydd for intressena for bolaget och for
aktiedgare som inte dr en nirstiende part, diribland minoritetsaktie-
dgare. Medlemsstaterna fir féreskriva att aktieigarna pa bolagsstim-
man har ritt att résta om visentliga transaktioner med nirstiende
parter som godkints av bolagets forvaltnings- eller kontrollorgan.
Om transaktionen med den nirstdende parten inbegriper en ledande
befattningshavare eller en aktieigare ska denna ledande befattnings-
havare eller aktiedgare inte delta 1 godkinnandet eller omréstningen
(artikel 9c.4 forsta—tredje styckena).

Medlemsstaterna fir dock tillita att en aktiedigare som ir en nir-
stiende part deltar 1 omrdstningen, om det i nationell ritt foreskrivs
limpliga skyddsdtgirder som giller fére eller under omréstningen
for att skydda intressena foér bolaget och for aktiedgare som inte dr
en nirstdende part genom att hindra nirstdende parter frin att god-
kinna transaktionen om majoriteten av de aktieigare som inte ir en
nirstdende part eller majoriteten av de oberoende ledande befatt-
ningshavarna ir av motsatt dsikt (artikel 9c.4 fjirde stycket).

Medlemsstaterna fir i denna del anta andra definitioner av visent-
lighet, dn 1 frdga om skyldigheten f6r bolagen att offentligt tillkinna-
ge transaktioner och utforma en rapport (artikel 9c.1 tredje stycket).

Transaktioner i den l6pande verksambeten ska undantas

Den sirskilda beslutsordning som direktivet forskriver for visent-
liga transaktioner med nirstdende ska inte tillimpas p3 transaktioner
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som ir en del av ett bolags 16pande verksamhet och genomférs pd
normala marknadsvillkor. For sddana transaktioner ska bolagets for-
valtnings- eller kontrollorgan inritta ett internt forfarande for att
regelbundet bedéma om dessa villkor ir uppfyllda. De nirstiende
parterna ska inte delta i denna bedémning. Medlemsstaterna far dock
foreskriva att bolagen ska tillimpa den sirskilda beslutsordningen
dven i forhdllande till transaktioner som ir en del av den l6pande
verksamheten och genomférs pd normala marknadsvillkor (artikel
9c.5).

Vissa transaktioner far undantas frin den sirskilda beslutsordningen

Medlemsstaterna fir utesluta eller tillita bolagen att utesluta foljan-
de transaktioner frin kraven pd offentliggérande och stimmans
godkinnande:

a) Transaktioner mellan ett bolag och dess dotterbolag under forut-
sittning att dotterbolaget ir heligt eller att inga andra nirstiende
parter till bolaget har ett intresse i dotterbolaget eller att det 1
nationell ritt foreskrivs tillrickligt skydd for intressena fér bo-
laget, dotterbolaget och aktieigare som inte dr en nirstdende part,
diribland minoritetsaktieigare, 1 sidana transaktioner.

b) Tydligt definierade typer av transaktioner for vilka det 1 nationell
ritt foreskrivs bolagsstimmans godkinnande, forutsatt att en
rittvis behandling av alla aktieigare och intressena foér bolaget
och f6r aktiedgare som inte ir en nirstiende part, diribland mino-
ritetsaktiedgare, specifikt tas upp och ir féremal for tillrickligt
skydd genom bestimmelser i nationell ritt.

¢) Transaktioner som rér ersittning till ledande befattningshavare,
eller vissa delar av ersittningen till ledande befattningshavare,
utbetald eller innestdende, 1 enlighet med artikel 9a.

d) Transaktioner som ingdtts av kreditinstitut pd grundval av &tgir-
der som syftar till att skydda deras stabilitet och som antagits av
den behériga myndighet som ansvarar for tillsyn i den mening
som avses 1 unionsritten.
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e) Transaktioner som erbjuds alla aktieigare pd samma villkor, om
likabehandling av alla aktieigare och skydd fér bolagets intressen
sikerstills (artikel 9¢.6).

Tillkinnagivande av transaktioner som sker med ett dotterbolag

Medlemsstaterna ska se till att bolagen offentligt tillkinnager vis-
entliga transaktioner mellan bolagets nirstdende parter och bolagets
dotterbolag. Medlemsstaterna far ocksd foreskriva att tillkinnagiv-
andet ska &tfoljas av en rapport med en bedémning av om transak-
tionen ir skilig och rimlig fér bolaget och f6r aktieigare som inte ir
en nirstdende part — diribland minoritetsaktieigare — och en forkla-
ring av de antaganden den bygger p4, tillsammans med de metoder
som anvints. Méjligheten att undanta transaktioner som ir en del av
bolagets l6pande verksamhet eller som kan hinforas till punkterna
a—e ovan ska tillimpas dven pa transaktioner mellan en bolagets nir-
stiende part och bolagets dotterbolag (artikel 9¢.7).

Mindre transaktioner ska summeras

Medlemsstaterna ska se till att transaktioner med samma nirstiende
part som slutférs under valfri tolvmanadersperiod eller under samma
rikenskapsdr — och som inte omfattas av den sirskilda beslutsord-
ningen — riknas samman fér tillimpning av den sirskilda beslutsord-
ningen (artikel 9¢.8).

Insiderinformation

Artikel 9c ska inte pdverka bestimmelserna om offentliggérande av
insiderinformation som avses 1 artikel 17 1 marknadsmissbruksfor-
ordningen' (artikel 9¢.9).

'* Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2015 av den 16 april 2014 om mark-
nadsmissbruk och om upphivande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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9.3 Gallande ratt
9.3.1 Det saknas lagregler om en sarskild beslutsordning

Andringsdirektivet kriver att det i medlemsstaterna finns en lagstift-
ning enligt vilken visentliga transaktioner med en nirstiende part
blir féremal for en sirskild beslutsordning innan de dger rum (“ex
ante”). I aktiebolagslagen finns det en beslutsordning som uppvisar
likheter med vad som féreskrivs i direktivet. Bestimmelserna i
16 kap. aktiebolagslagen — de s.k. Leo-reglerna — har tillkommit for
att skydda aktiedgare i samband med att ett bolag beslutar om riktade
emissioner av aktier, teckningsoptioner eller konvertibler till vissa
nirstdende parter. Reglerna innebir bl.a. att ett beslut om en sddan
emission ska fattas med en sirskilt kvalificerad majoritet (nio tion-
delar av sdvil de avgivna rosterna som de vid stimman féretridda
aktierna). For att hindra ett kringgdende av reglerna omfattar Leo-
reglerna dven vissa overldtelser av aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler. Leo-reglerna ir emellertid tillimpliga endast i vissa
speciella situationer. Varken i aktiebolagslagen eller i annan svensk
lag finns en reglering med ett sidant generellt tillimpningsomride
som direktivet féreskriver.

Det nu sagda innebir dock inte att det i aktiebolagslagen saknas
regler vars syfte dr att forhindra att det sker transaktioner mellan ett
aktiebolag och en nirstiende part pd icke marknadsmaissiga villkor
varigenom den nirstiende, med direktivets ord, "tillignar sig virden
som tillhér bolaget”. En av aktiebolagslagens grundbestimmelser ir
att bolagets verksamhet ska bedrivas i vinstsyfte, om inte annat
framgdr av bolagsordningen (3 kap. 3 § ABL). Det innebir att bo-
lagsorganen inte far fatta beslut eller vidta andra rittshandlingar som
inte syftar till att, pd kortare eller lingre sikt, generera vinst 1 verk-
samheten. Andra grundregler i lagen ir att alla aktier har lika ritt i
bolaget, om inte annat framgir av bolagsordningen (4 kap. 1 § ABL)
samt den s.k. likabehandlingsprincipen, som kommer till uttryck 1
aktiebolagslagens generalklausuler, enligt vilka varken bolagsstim-
man, styrelsen eller verkstillande direktéren fir fatta ett beslut som
ir dgnat att ge en otillbérlig férdel 4t en aktiedgare eller ndgon annan,
till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktieigare (7 kap. 47 § och
8 kap. 41 § ABL). Bestimmelserna sitter grinser for mojligheten att
genomfora transaktioner med nirstiende pd icke marknadsmaissiga

villkor.
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I sammanhanget kan ocksd nimnas jivsreglerna for styrelseleda-
mot och verkstillande direktér. Enligt huvudregeln 1 dessa bestim-
melser fir inte en styrelseledamot eller en verkstillande direktor
handligga en friga som ror ett avtal mellan styrelseledamoten och
bolaget. Samma sak giller ett avtal mellan bolaget och tredje man,
om styrelseledamoten i frigan har ett visentligt intresse som kan
strida mot bolagets. En styrelseledamot eller verkstillande direktor
far inte heller handligga en frdga om ett avtal mellan bolaget och en
juridisk person som styrelseledamoten ensam eller tillsammans med
nigon annan fir foretrida (8 kap. 23 och 34 §§ ABL).

De i sammanhanget viktigaste reglerna utgérs emellertid av reg-
lerna om virdedverféringar 1 17 kap. aktiebolagslagen. I den min
nirstdendetransaktioner sker pd icke marknadsmissiga villkor inne-
bir de nimligen normalt en virdedverforing frén bolaget, dvs. en
affirshindelse som medfor att bolagets férmogenhet minskar och
inte har en rent affirsmissig karaktir f6r bolaget” (17 kap. 1 § 4
ABL). I ett bolag vars verksamhet, i 6verensstimmelse med lagens
presumtion, bedrivs i vinstsyfte far sidana virdedverforingar inte dga
rum, om inte samtliga aktieigare samtycker. En virdedverféring som
skett 1 strid med virdedverforingsreglerna ska dterbiras till bolaget,
om bolaget visar att mottagaren insig eller bort inse att virdesver-
foringen stod 1 strid med aktiebolagslagen. Om det uppkommer
ndgon brist vid dterbiringen ir de personer som har medverkat till
beslutet om virdedverféringen ansvariga f6r denna. Detsamma gil-
ler de som har medverkat tll verkstillandet av beslutet eller till upp-
rittandet eller faststillandet av en oriktig balansrikning som har
legat till grund fér beslutet (17 kap. 6 och 7 §§ ABL).

Det finns sdledes redan regler i aktiebolagslagen som har samma
skyddssyfte som den reglering av nirstiendetransaktioner som
direktivet kriver ska inforas, nimligen att hindra olovliga virdeéver-
foringar. Nirstiendetransaktioner pd icke marknadsmissiga villkor
ir bara ett av flera sitt varigenom sidana virdedverforingar kan ske.
Bestimmelserna gor det mojligt for bolaget att — vid olovliga virde-
dverforingar — 1 efterhand (“ex post”) kriva virdedverféringarna dter
och pd sd sitt se till att bolaget och dirmed aktieigarna hills skades-
l6sa. Det torde finnas likartade regler i de flesta medlemsstater,
ibland beskrivna som regler med syfte att hindra ”fértickta vinstut-
delningar”.
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En viktig skillnad mellan reglerna om virdedverforingar 1 17 kap.
aktiebolagslagen och direktivets krav pa reglering ir emellertid att
direktivets kriver en reglering ”ex ante”, dvs. att antingen bolagets
aktieigare eller dess styrelse ska ha ritt att ta stillning tll vissa
nirstdendetransaktioner (som skulle kunna innebira en olovlig
virdedverforing) innan de genomférs. Den nuvarande ex post-
regleringen ir dirfér enligt vir bedomning inte tillricklig for att
uppfylla direktivets krav.

9.3.2  En sarskild beslutsordning inom sjalvregleringen

I avsaknad av regler i aktiebolagslagen om en sirskild beslutsordning
for transaktioner med en nirstiende part, har sddana regler utveck-
lats inom ramen for sjilvregleringen pd aktiemarknaden. Bakom
denna utveckling ligger bl.a. den koncentrerade dgarstrukturen 1
svenska borsbolag, dir det 1 minga bolag finns en stor dgare eller
grupp av igare med en betydande andel av bolagets kapital och rés-
ter, och dir den eller dessa dgare dirmed ocksd har ett betydande
inflytande 6ver styrelsens sammansittning och indirekt utseende av
bolagets verkstillande direktdr. Det har hivdats att det 1 en sidan
struktur finns sirskilda risker f6r transaktioner pd icke marknads-
missiga villkor mellan bolaget och idgare eller exempelvis styrelse-
ledaméter, direkt eller indirekt.

Ursprungligen reglerades ndirstiendetransaktioner i birsens regler...

Stockholms Fondbors utfirdade redan 1991 en rekommendation om
en sirskild beslutsordning vid vissa utkop av rérelse eller aktier frin
bérsbolag. Rekommendationen upphivdes den 1 mars 2001 sam-
tidigt som dess materiella innehdll togs in i en bilaga till Stockholms-
bérsens noteringsavtal. Efter vissa kompletteringar inférdes regle-
ringen 1 borsens s.k. emittentregler (punkten 4.1 Nasdaq Stock-
holms "Regelverk fér emittenter”).

Med hinvisning till att bolagsstyrningsfrigor ligger nirmare
Aktiemarknadsnimndens in borsens mandat, beslutade Nasdaq
Stockholm den 1 februari 2012 att upphiva den aktuella punkten.
Infér denna forindring beslutade Aktiemarknadsnimnden att géra
ett uttalande 1 imnet.
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...men har ersatts av uttalanden frin Aktiemarknadsnimnden

Aktiemarknadsnimnden ska verka f6r god sed pd den svenska aktie-
marknaden, framfér allt genom uttalanden. I uttalandet AMN
2012:05 konstaterar nimnden att det finns en risk for intressekon-
flikter om ett aktiebolag eller dotterféretag till ett aktiebolag gor
vissa Overltelser till eller férviarv frin en befattningshavare eller
stora aktiedgare 1 bolaget. Nimndens uttalanden avser svenska bolag
vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad marknad eller ir
foremdl for handel pd handelsplattformarna First North, Nordic
MTEF eller AktieTorget. Intressekonflikter kan enligt nimnden
uppstd vid

o overldtelse av aktier eller andelar i ett dotterféretag,
o overlitelse av rorelse eller andra tillgdngar,
o f{orvirv av aktier eller andelar 1 ett annat foretag, eller

o forvirv av rorelse eller andra tillgdngar.

Mot den bakgrunden kriver enligt Aktiemarknadsnimnden god sed
pa aktiemarknaden att — om &verldtelsen respektive forvirvet inte dr
av ovisentlig betydelse for bolaget — en viss beslutsordning iakttas.
Denna ordning bestdr av féljande steg:

e Opverlitelsen respektive forvirvet ska understillas bolagsstim-
man i bolaget eller, om transaktionen genomférs 1 ett dotterfore-
tag, i moderbolaget for godkinnande.

o Till underlag f6r bolagsstimmans beslut ska styrelsen himta in
ett virderingsutlitande frin oberoende expertis.

e Styrelsen ska uppritta en redogorelse f6r den foreslagna 6ver-
latelsen respektive det féreslagna férvirvet.

e Virderingsutlitandet och redogodrelsen ska finnas pd bolagets
eller, om transaktionen genomférs 1 ett dotterforetag, pd moder-
bolagets webbplats i god tid fére den bolagsstimma som ska be-
sluta 1 frigan. Av kallelsen till bolagsstimman ska framgd att
handlingarna finns pd webbplatsen.
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e Vid bolagsstimmans beslut om godkinnande av 6verlitelsen re-
spektive férvirvet ska aktier som innehas av befattningshavare re-
spektive dgare inte beaktas.

Med befattningshavare avses samma personkrets som 1 16 kap. aktie-
bolagslagen och den som nyligen tillhért den personkretsen. Med
stor aktiedgare avses en aktieigare i bolaget eller — om transaktionen
genomfors 1 ett dotterféretag — 1 moderbolaget, som innehar minst
tio procent av aktierna eller rosterna 1 bolaget. Med dgare ska, om
dgaren ir en fysisk person, jimstillas make eller sambo, den som star
under dgarens virdnad och en juridisk person 6ver vilken dgaren, en-
sam eller tillsammans med make, sambo eller den som stir under
dgarens virdnad har ett bestimmande inflytande. Med dgare ska, om
dgaren ir en juridisk person, jimstillas dotterféretag. Huruvida en
overldtelse respektive ett forvirv ska anses vara av icke ovisentlig
betydelse ska bedémas utifrn dess paverkan pd stillning och resultat
i1det bolag (inklusive dotterforetag) vars aktier ir foremal fér handel
pa den aktuella marknadsplatsen.

AMN 2012:05 ger inte nigon nirmare vigledning om vad som
ska anses utgora en icke ovisentlig transaktion. Aktiemarknads-
nimnden har emellertid sivil f6re som efter AMN 2012:05 gjort ut-
talanden som har betydelse f6r bedémning av saken.  AMN 2002:13
uttalade sig nimnden om bérsens nirstiendetransaktionsregler. En-
ligt nimnden var en 6verlatelse av ett dotterbolag dir priset motsvar-
ade cirka 1 procent av det noterade bolagets marknadsvirde och med
ett rorelseresultat pd cirka 2,2 procent av det noterade bolagets rérel-
seresultat, av inte ovisentlig betydelse.

I AMN 2012:30 uttalade sig nimnden om en inkrimsdoverldtelse
till tvd anstillda 1 ett utlindskt dotterbolag. I den éverenskomna
overldtelsen ingick ett medskick” frin det éverldtande bolaget om
6 miljoner euro. Syftet med medskicket var att det bl.a. skulle ticka
kostnader avseende avgingsvederlag till viss personal. Den genom-
snittliga omsittningen for de senaste tre rikenskapsiren for de delar
som 6verldtelsen avsdg motsvarade cirka 2,9 procent av koncernens
totala omsittning. Det genomsnittliga rorelseresultatet f6r de senas-
te tre rikenskapsdren avseende samma delar motsvarade cirka 3 pro-
cent av koncernens rorelseresultat. Det sammanlagda virdet pa ull-
gdngarna 1 de aktuella delarna motsvarade cirka 1,6 procent av kon-
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cernens totala tillgdngar. Aktiemarknadsnimnden ansig — bl.a. 1 lju-
set av medskickets storlek i relation till koncernens offentliggjorda
rorelseresultat och de ovan redovisade nyckeltalen — att dverldtelsen
inte kunde anses vara av ovisentlig betydelse.

I ett dnnu icke publicerat uttalande frin Aktiemarknadsnimnden
hade nimnden, enligt vad som upplysts oss, att ta stillning till om
en engdngsinvestering (ett medskick) i samband med en planerad
overldtelse av en del av en verksamhet var att beteckna som visentlig.
Investeringen skulle motsvara drygt 1 procent av det justerade rore-
Iseresultatet och mindre dn 0,1 procent av savil nettoforsiljning, de
totala tillgdngarna som kostnaden fér sdlda varor. Nimnden uttalade
att vilken pdverkan en overldtelse har pd det 6verlitande bolagets
resultat och stillning handlar normalt om hur stor andel av resultat
och balansomslutning som ir hinférlig till den verksamhet som ska
dverldtas. Vidare framholls att nimnden 1 tidigare fall ansett att en
paverkan om i storleksordningen 1 procent pa stillning och resultat
kan tjina som ett "visst riktmirke” vid beddmningen men att nimn-
den1ivarje enskilt fall gjort en helhetsbedémning, ibland med hinsyn
dven till andra nyckeltal exempelvis marknadsvirdet. I det aktuella
fallet ansdg nimnden att férhillandena sammantagna var sddana att
den planerade overlitelsen och medskicket inte kunde anses vara av
sidan betydelse att beslutsordningen som féljer AMN 2012:05 be-
hovde iakttas.

9.3.3  Regler om offentliggorande av narstaendetransaktioner

Nir det giller befintliga regler om offentliggérande av nirstdende-
transaktioner, ska forst nimnas att ett storre féretag som har gen-
omfort en transaktion pd andra in marknadsmissiga villkor med en
nirstiende part, enligt drsredovisningslagen ir skyldigt att 1 drsredo-
visningen limna upplysningar om transaktionen. Sidana upplys-
ningar behdver dock inte limnas om transaktioner mellan ett moder-
foretag och dess heligda dotterforetag, eller mellan tvd eller flera
dotterforetag, om samtliga aktier eller andelar dgs av andra foretag
inom samma koncern. (I avsnitt 8.3.1 finns en redogorelse f6r be-
greppet storre foretag.) Skyldigheten att limna upplysningar giller
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dven ett mindre foretag, om det ir ett publikt aktiebolag och trans-
aktionerna har genomférts med nigon som har ett betydande aktie-
innehav eller ir styrelseledamot i bolaget (5 kap. 23 § ARL).

Upplysningarna om transaktioner med en nirstiende part ska
omfatta

1. uppgift om transaktionernas art och det totala belopp som trans-
aktionerna omfattar,

2. uppgift om vilket slag av nirstdendeférhillande som det ir friga
om, och

3. andra uppgifter om transaktionerna som ir nddvindiga fér att
beddma foretagets stillning.

Uppgifter om flera transaktioner fir limnas i samlad form, om de
avser samma typ av transaktioner och uppgifter om de enskilda
transaktionerna inte ir nédvindiga for att bedéma vilken inverkan
de har p4 féretagets stillning (5 kap. 24 § ARL).

Vidare foreskrivs 1 Nasdaq Stockholms emittentregler att bolag
som omfattas av reglerna ska offentliggéra information om en trans-
aktion med en nirstiende part. En sidan transaktion ska offentlig-
goras om den inte utgdr en del av emittentens normala verksamhet
eller ir av mindre betydelse f6r de inblandade parterna.

Med nirstiende avses i emittentreglerna verkstillande direktor-
en, styrelseledamdoter samt andra personer 1 bolagets ledning eller
betydelsefulla dotterbolag och som kontrollerar eller utévar ett
visentligt inflytande 6ver finansiella och operativa beslut 1 emitten-
ten eller dotterbolaget. Detsamma giller juridiska personer som
kontrolleras av dessa personer samt aktieigare som kontrollerar mer
in tio procent av de finansiella instrumenten eller résterna i emitten-
ten.

9.34 En internationell utblick

Vid en internationell utblick kan det konstateras att flera linder red-
an har en reglering vars syfte ir att hantera 1 forsta hand bérsnotera-
de bolags transaktioner med en nirstdende part.  OECD Corporate
Governance Factbook 2017 finns en sammanstillning av hur dessa
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regelverk ser ut. Sammanstillningen visar att det finns stora skillna-
der i hur linderna utformat sina regler. Vanligt ir dock att trans-
aktioner till nirstiende parter ska offentliggéras och antingen god-
kinnas av styrelsen eller av bolagsstimman. Vissa linder har ocksa
lagstiftning som helt forbjuder vissa typer av transaktioner med
nirstdende parter.

Av de 46 linder som ingdr i OECD-sammanstillningen har 27
linder regler enligt vilka styrelsen ska godkinna vissa typer av trans-
aktioner med nirstiende parter. Reglerna uppvisar stora skillnader
nir det kommer till méjligheten f6r den nirstdende parten att delta
i styrelsens beslut och huruvida transaktionen ska bedémas av en fri-
stiende kommitté eller expert.

Nir det giller reglering enligt vilka nirstdendetransaktioner ska
godkinnas av stimman kan stimmobehandlingen antingen helt er-
sitta ett styrelsebeslut eller utgora ett komplement. Vissa rittsord-
ningar foreskriver att en transaktion ska understillas stimman om
en sirskild kommitté rekommenderar detta eller om styrelsen inte
ir enig 1 frigan.

I stort sett samtliga linder har antagit en definition av nirstdende
part som motsvarar IAS 24 eller utgor en lokal variant av denna
(OECD Corporate Governance Factbook 2017 s. 65-77).

Nir det giller reglernas utformning mer 1 detalj, kan nimnas
ndgot om de system som for nirvarande finns 1 EU-linderna Frank-
rike, Italien, Lettland, Spanien och Storbritannien.

Det franska regelverket triffar varje transaktion som sker med en
nirstdende part, medan de brittiska, italienska, spanska och lettiska
regelverken anger att transaktionen storleksmissigt maste dverstiga
vissa nyckeltal f6r att regelverket ska vara tillimpligt. I savil de brit-
tiska som de italienska bestimmelserna ir det noga angivet hur be-
rikningen av nyckeltalen ska g till. Enligt det italienska regelverket
ska en transaktion anses som visentlig om den storleksmassigt ver-
stiger 5 procent av vissa angivna nyckeltal. I Storbritannien dras
grinsen vid 0,25 procent. I det spanska regelverket ska en trans-
aktion motsvara 10 procent av bolagets tillgingar f6r att betecknas
som visentlig. Den lettiska definitionen kombinerar nyckeltal med
ett absolut virde (35 000 euro) som en transaktion miste dverstiga
for att betecknas som visentlig. Slutligen kan nimnas att det 1 den
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norska aktiebolagslagen finns bestimmelser enligt vilka en trans-
aktion med en nirstiende part som 6verstiger ett virde om 50 000
norska kronor ska prévas av bolagsstimman.

Vi har under utredningsarbetet haft en rad kontakter med vira
motsvarigheter i andra medlemsstater. Dessa har gett vid handen att
flera av de medlemsstater som redan har ndgon form av regelverk for
nirstdendetransaktioner gjort bedémningen att det ir mojligt att i
stora drag forena de redan existerande reglerna med direktivets krav.
Som vi kommer att dterkomma till 1 det féljande ger dndringsdirek-
tivet medlemsstaterna i det nirmaste fria hinder i frgan om vad som
ska definieras som en visentlig transaktion. Det stdr mot bakgrund
av vad som nu sagts och vad som framkommit vid av kommissionen
organiserade méten med medlemsstaterna rérande genomférandet
av direktivet, klart att det dven efter det att direktivet dr genomfort
kommer finnas stora skillnader mellan medlemsstaternas regelverk,
inte minst sdvitt giller vilka transaktioner som ska omfattas av den
sirskilda beslutsordningen som direktivet kriver. Det finns sdledes
inte och kommer inte heller att finnas nigot allmint omfattad mo-
dell som Sverige bor foérhilla sig till.

9.4 En ny reglering av vasentliga transaktioner

9.4.1 Bedoémningen ska utga fran en transaktions varde

Forslag: Det ska inféras en ny beslutsordning i aktiebolagslagen
som ska tillimpas 1 publika noterade aktiebolag vid en visentlig
transaktion med en nirstdende part. En transaktion ska anses som
visentlig om den avser ett virde som 6verstiger 1 miljon kronor
och detta virde motsvarar minst 1 procent av bolagets virde.

En transaktion som ensam inte uppfyller visentlighetskravet
ska anses utgora en visentlig transaktion om den, sammantagen
med andra transaktioner som skett med samma nirstdende part
under en tolvménadersperiod nirmast fore transaktionen &ver-
stiger ett virde om 1 miljon kronor och detta virde motsvarar
minst 1 procent av bolagets virde.
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Aktiemarknadsnimndens praxis kan tjina som en utgingspunkt

Vir genomgéing av gillande ritt visar att det redan i dag finns ett
system som 1 stora delar motsvarar de krav pd en sirskild besluts-
ordning som stills i indringsdirektivet. Det ir emellertid uteslutan-
de friga om sjilvreglering, frimst i form av Aktiemarknadsnimn-
dens uttalanden om vad som ir god sed pa aktiemarknaden.

Vi har inledningsvis gjort beddmningen att enbart sjilvreglerande
itgirder inte ir tillrickliga for att genomféra direktivet. Det innebir
att bl.a. att nir dndringsdirektivet stiller krav p att medlemsstaterna
ska ha en sirskild beslutsordning for visentliga transaktioner med
nirstdende och faststilla en definition av vad som ska anses vara en
sddan transaktion, ir det nddvindigt att infora bestimmelser om
detta 1 lag. For svenskt vidkommande kan i praktiken endast en
reglering 1 aktiebolagslagen komma i friga.

Enligt direktivet ska medlemsstaterna vid utformningen av de-
finitionen av visentlig transaktion beakta dels det inflytande som in-
formation om transaktionen kan ha pd de ekonomiska beslut som
bolagets aktieigare fattar, dels de risker som transaktionen skapar
for bolaget och aktiedgare som inte dr nirstiende part. Vidare finns
det en skyldighet fér medlemsstaterna att faststilla en eller flera
kvantitativa faktorer baserade pd transaktionens pdverkan pi bo-
lagets finansiella stillning, intikter, tillgdngar, kapitalisering (inbe-
gripet eget kapital) eller omsittning, eller ta hinsyn ull transak-
tionens art och den nirstdende partens stillning. Medlemsstaterna
har sdledes 1 denna friga getts i stort sett fria hinder.

Aktiemarknadsnimnden har i nigra av sina bedémningar av om
en transaktion ska omfattas av beslutsordningen 1 AMN 2012:05
tagit hinsyn till nyckeltal. I andra uttalanden har emellertid nimn-
den gjort en mer skénsmissig beddmning av en transaktions paver-
kan pd bolaget (se exempelvis AMN 2016:24). I ett par fall dir
nimnden har utgdtt frdn nyckeltal har hinsyn tagits till transaktion-
ens storlek i foérhdllande till bolagets virde och rorelseresultat
(AMN 2002:13 och AMN 2014:49). I ett annat fall har nimnden
tagit hinsyn till hur stor del av bolagets omsittning som transaktion-
en avsett (AMN 2012:30).

Med utgdngspunkt i nimndens praxis skulle en definition kunna
utgd frin
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1. virdet av vad som overlits eller forvirvas 1 férhillande till bo-
lagets virde,

2. om transaktionen avser en rorelse, omsittningen 1 denna rorelse
1 forhéllande till bolagets omsittning, och

3. resultatet i rorelsen i férhéllande till bolagets resultat.

Om transaktionen motsvarade exempelvis en procent av nigot av
nyckeltalen i punkterna 1-3, skulle den vara att beteckna som visent-
lig. Fordelen med en sddan [8sning ir att den bygger pa den, 13t vara
ritt begrinsade, praxis som Aktiemarknadsnimnden etablerat och
att det dirmed redan finns en viss erfarenhet av denna 16sning. En
nackdel dr emellertid att konstruktionen skulle bli timligen kompli-
cerad och kunna leda till tillimpningssvarigheter. En vig att mot-
verka det dr att 1 definitionen inte utgd frin ndgot annat in trans-
aktionens virde. Enligt vir bedomning skulle en sddan ordning ocksd
std bist 1 6verensstimmelse med direktivets syfte. Kravet pd en
reglering av nirstiendetransaktioner motiveras, som vi ovan konsta-
terat, av att hindra nirstdende frin att genom transaktioner med bo-
laget "tilligna sig virden som tillhor bolaget” (skil 42 1 indrings-
direktivet). Det dr alltsd inte friga om att reglera transaktioner som
av andra skil skulle kunna vara viktiga f6r bolaget. Med en reglering
som tar sikte pd transaktionens virde uppnds ocksd en systematisk
overensstimmelse med virdedverforingsreglerna 1 17 kap. aktie-
bolagslagen.

Nir det giller frigan om hur transaktionens virde ska kan stod
himtas 1 den praxis som finns betriffande virdesverféringar 1 form
av fortickt vinstutdelning. En prévning av om det ir friga om en
forticke vinstutdelning ska huvudsakligen utgd frin en objektiv be-
domning av virdet pd parternas respektive prestationer
(prop. 2008/09:71 s. 98).

Transaktionstyper som med den valda definitionen kan vara
visentliga dr framfor allt 6verldtelser och forvirv av olika slag av
tillgdngar men det kan ocksd handla om exempelvis hyresavtal och
serviceavtal av olika slag. Ett exempel pd en transaktion som skulle
kunna omfattas av definitionen ir att bolaget éverldter en rorelse till
en nirstiende part till ett pris som understiger rorelsens virde, men
det kan ocksd handla om att bolaget forvirvar en rorelse till ett pris
som overstiger dess virde.
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Utifrdn Aktiemarknadsnimndens uttalanden ir det inte mojligt
att dra ndgon siker slutsats om var grinsen mellan en virdemissigt
ovisentlig och visentlig transaktion bér dras. Nimndens uttalanden
tar 1 allt visentligt sikte pd forhdllandena i enskilda fall. I det ovan
nimnda uttalandet som dnnu inte publicerats, framhaller emellertid
nimnden att en grins om 1 procent kan utgéra en utgingspunkt for
en bedémning om en transaktion ska anses som visentlig.

Enligt vir mening uppnds en rimlig balans mellan skyddet for
aktieigarna och intresset av att bolag inte ska behéva tillimpa den
mer komplexa beslutsordningen i allt {6r stor omfattning, om grin-
sen for virdet bestims till 1 procent. Det innebir att om det som
transaktionen avser har ett virde som &verstiger 1 procent av bo-
lagets virde s ska den betecknas som visentlig.

Nir det giller begreppet “bolagets virde” si avses bolagets mark-
nadsvirde ("borsvirde”). Om bolaget ingdr i en koncern s blir
marknadsvirdet virdet p& den koncern som har bolaget som moder-

bolag.

Det bér inte inforas sirskilda bestimmelser for smd bolag

Slutligen vill vi uppehilla oss vid frdgan om hur anvindandet av
nyckeltal kan ge olika resultat i stora respektive sma bolag. Det kan
med fog hivdas att en reglering enligt vilken sddana nirstiendetrans-
aktioner som ska bli féremal for en sirskild beslutsordning definie-
ras genom en jimforelse mellan transaktionens virde och bolagets
dito riskerar att skapa en snedvridning 1 den meningen att mindre
bolag kommer vara skyldiga att tillimpa den sirskilda beslutsord-
ningen pd transaktioner som 1 absoluta tal framstir som ovisentliga.

En mojlig vdg att hantera denna problematik ir att gora skillnad
mellan stora och smd bolag. Direktivet 6ppnar upp f6r en sidan moj-
lighet (se artikel 9c.1 tredje stycket 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).
Trubbigheten i regleringen skulle dven kunna mildras genom en de-
taljreglering av hur berikningarna ska goras 1 olika situationer. Ex-
empel pd en sidan [sning finns i de brittiska bérsreglerna (London
Listing Rules). Det ror sig emellertid om mycket detaljerade regler
och en sidan utformning skulle ofrinkomligen leda till att regel-
verket blev komplicerat. Sivitt giller mojligheten att gora skillnad
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mellan stora och sma bolag finns det i dag en sddan uppdelning i &rs-
redovisningslagen (1 kap. 3 § forsta stycket 3 och 4 ARL). En mdj-
lighet vore att knyta olika procentsatser till denna uppdelning och
pa sd sitt minska risken for att det uppstir omotiverade skillnader
mellan stora och smi bolag. Aven en sidan reglering riskerar emel-
lertid att bli tekniskt komplicerad.

I stillet bor det enligt vir mening inféras en begrinsning enligt
vilken en transaktion miste 6verstiga ett absolut virde for att det
overhuvudtaget ska finnas skil att prova dess virde 1 forhéllande till
bolagets virde. P3 si sitt minskar risken for att ordningen blir allt
for lingtgdende och leder till en 6kad administration som inte kan
motiveras av ett egentligt skyddsintresse. Vir bedémning ir att den-
na grins bor dras vid ett virde om en miljon kronor. Bestimmelsen
bor alltsd konstrueras pd sddant sitt att en transaktion ska anses som
visentlig endast om den uppgir till ett virde som 6verstiger en mil-
jon kronor och samtidigt motsvarar minst en procent av bolagets
virde.

Flera mindre transaktioner ska ses som en vdsentlig transaktion

Enligt direktivet ska medlemsstaterna se tll att transaktioner med
samma nirstdende part som slutférs under en valfri tolvmanaders-
period eller under samma rikenskapsir och som inte omfattas av de
sirskilda skyldigheterna (dvs. inte omfattas av definitionen av en
visentlig transaktion) riknas ithop fér tillimpning av den sirskilda
beslutsordningen (artikel 9¢.8 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).

Avsikten med direktivets krav i denna del dr bl.a. att férhindra ett
kringgdende av den sirskilda beslutsordningen genom att en visent-
lig transaktion delas upp 1 mindre delar som var fér sig inte ir att
beteckna som visentliga.

Ett problem ir emellertid att detta forhillande kommer att upp-
dagas forst i samband med den sista transaktionen — den transaktion
som far vigskalen att tippa 6ver. Vid den tidpunkten dr det bara moj-
ligt att lita den sista transaktionen omfattas av den sirskilda besluts-
ordningen. Det ir siledes inte mojligt att utforma en bestimmelse
enligt vilken dven de tidigare transaktionerna som — sammantagna
med den sista — utgdr en visentlig transaktion understills bolags-
stimmans prévning. En sddan ordning skulle kriva nigon form av

386



Ds 2018:15 Vasentlig transaktion

mekanism som ger stimman ritt till dverprévning i efterhand av
styrelsens beslut och pd basis dirav genomférda transaktioner, nigot
som skulle skapa betydande osikerhet kring transaktionerna.

Bestimmelsen kommer siledes innebira att det bara dr den sista
transaktionen som ska omfattas av den sirskilda beslutsordningen.
Diremot kommer styrelsen vara skyldig att infér stimman ta fram
ett beslutsunderlag som omfattar samtliga transaktioner (se vidare
avsnitt 9.3.3).

For skyldigheten att tillimpa regeln bor det sakna betydelse om
transaktionerna sker i form av 6verldtelser och férvirv. Det ska si-
ledes foreligga en skyldighet att summera virdet av sdvil overldtelser
som forvirv som skett med samma nirstiende part under en tolv-
mdnadersperiod.

Bestimmelserna bor tillimpas i publika noterade aktiebolag

Direktivet ir tillimpligt pd aktiebolag vars aktier dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad. Vi har inledningsvis gjort den gene-
rella bedémningen att de krav som direktivet uppstiller bor stillas
pa samtliga publika noterade aktiebolag. Nir det giller visentliga
transaktioner med en nirstiende part bor framhallas att Aktiemark-
nadsnimndens uttalande AMN 2012:05 om god sed pd aktiemark-
naden vid nirstdendetransaktioner omfattar dven publika aktiebolag
vilkas aktier dr féremadl f6r handel pd nigon av handelsplattformarna
Aktietorget, Nordic MTF eller First North. En mojlig vig ir att 1
detta sammanhang utgd frdn nimndens uttalande och dirmed gi
lingre 4n vad direktivet kriver i friga om reglernas tillimpningsom-
rdde. Det som talar f6r en sddan 6sning ir att de aktuella skydds-
aspekterna dven gor sig gillande 1 bolag vars aktier inte dr upptagna
till handel p3 en reglerad marknad. Aven i dessa bolag kan aktie-
dgarna ha ett berittigat intresse av att ges en lagstadgad ritt till in-
flytande 6ver visentliga transaktioner som ska ske med en nirstden-
de part. Alternativet — att l3ta aktiebolagslagens regler omfatta en-
dast publika noterade aktiebolag och lita Aktiemarknadsnimndens
praxis fortsatt gilla for dvriga bolag — skulle gora regelverket lite mer
sviroverskadligt.

Aven om det siledes finns férhillanden som talar for att ifriga
om tillimpningsomradet gi lingre in vad direktivet kriver, bor det
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framhillas att den ordning som vi foreslir pd en visentlig punkt
skiljer sig frdin AMN 2012:05. Medan nimndens uttalande endast
omfattar dverlitelse eller forvirv av tillgdngar, kommer de nya be-
stimmelserna i1 aktiebolagslagen — i enlighet med vad som foreskrivs
idirektivet — omfatta samtliga transaktioner som uppfyller visentlig-
hetskriteriet. Det gir inte att bortse frdn att denna skillnad medfor
en 6kad administrativ borda for de bolag som kommer att omfattas
av de nya bestimmelserna. Enligt vir uppdragspromemoria ska vi
beakta att nya administrativa bérdor foér féretagen bor undvikas och
att niringslivets sjilvreglering ska bevaras. Om de nya bestimmel-
serna enbart omfattar publika noterade aktiebolag kommer med
storsta sannolikhet publika bolag vars aktier dr féremal {6r handel pd
en handelsplattform, dven 1 fortsittningen omfattas av en sjilvregle-
ring som motsvarar AMN 2012:05. Det mervirde som det skulle
innebira for aktiedgarna 1 bolag pd handelsplattformar om den sir-
skilda beslutsordningen utstricktes till att iven omfatta 6vriga
visentliga transaktioner i dessa bolag, uppviger inte den 6kning av
den administrativa bérdan en sidan reglering skulle medfora for
bolagen. Av dessa skil stannar vi fér att tillimpningsomridet for
aktiebolagslagens nya regler om nirstdendetransaktioner inte bor
omfatta ytterligare bolag in publika noterade aktiebolag. Det hind-
rar givetvis inte att man inom ramen for sjilvregleringen pa aktie-
marknaden, genom exempelvis Aktiemarknadsnimndens uttalan-
den, dven fortsittningsvis utvecklar vad som ir god sed vid nirstien-
detransaktioner 1 andra bolag.

9.4.2 Definitionen av narstaende part

Forslag: Definitionen av en nirstdende part ska ha samma inne-
bérd som 1 drsredovisningslagen.

Enligt dndringsdirektivet ska termen nirstiende part ha samma be-
tydelse som i1 den internationella redovisningsstandarden som antag-
its 1 enlighet med Europaparlamentets och rddets férordning (EG)
nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder. En sidan definition finns i Internationella
redovisningsstandarder (IAS) 24, som ir antagen av EU-kommis-
sionen genom foérordning (EU) nr 632/2010 av den 19 juli 2010 om
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indring av kommissionens férordning (EG) nr 1126/2002, med
avseende pé Internationell redovisningsstandard (IAS) 24 och Inter-
nationell finansiell rapporteringsstandard (IFRS) 8.

I svensk lag finns nirstiendebegreppet i 1 kap. 8 och 9 §§ &rs-
redovisningslagen. Vid genomférandet av denna del av direktivet bor
sdledes definitionen av nirstiende knytas till rsredovisningslagens
bestimmelser. Det innebir att en juridisk person, med utgdngspunkt
11 kap. 8 § forsta stycket rsredovisningslagen, ska anses som nir-
stdende till ett publikt noterat aktiebolag om

1. den ingdr i samma koncern som bolaget,

2. denir ett intresseforetag till bolaget eller till ett féretag 1 en kon-
cern som bolaget ingir i,

3. bolaget ir ett intresseforetag till den juridiska personen, eller till
ett foretag i en koncern som den juridiska personen ingr i,

4. den ir ett gemensamt styrt féretag som samigs av bolaget eller av
ett foretag i en koncern som bolaget ingér 1,

5. bolaget ir ett gemensamt styrt bolag som samigs av den juridiska
personen, eller av ett féretag 1 en koncern som den juridiska per-
sonen Ingar 1,

6. den och bolaget bida ir gemensamt styrda féretag som samigs av
samma tredje foretag,

7. den eller bolaget ir ett gemensamt styrt foretag som samigs av
ett tredje féretag, och den andra av dem ir ett intresseforetag till
det tredje foretaget,

8. den ir ett dotterforetag till en juridisk person som avses 12, 4, 6
eller 7,

9. den har som huvudsaklig verksamhet att férvalta tillgingar som
bolaget har avsatt f6r ersittningar till personer som har avslutat
sin anstillning antingen i bolaget eller i en juridisk person som ir
nirstdende till bolaget,

10.den har avsatt tillgdngar till f6rvaltning av ett foretag som ir en
sidan juridisk person som avses 19,
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11.den stdr under bestimmande inflytande eller gemensamt bestim-
mande inflytande av en person som ir nirstdende enligt 1 kap. 9 §
rsredovisningslagen,

12.den annars stir under betydande inflytande av en person som av-
ses i1 kap. 9 § 1 eller 4-6 drsredovisningslagen,

13.den eller dess moderforetag har en styrelseledamot, verkstillande
direktér eller annan ledande befattningshavare som dr en person
som avses i 1 kap. 9 § 1 &rsredovisningslagen, eller

14.den eller ett foretag 1 en koncern som den ingdr 1 tillhandahéller
ydnster for foretagsledning dt bolaget eller 3t dess moderforetag.

Med koncern jimstills en féretagsgrupp som kontrolleras av ett
foretag eller ett annat rittssubjekt som inte dr ett moderféretag i drs-
redovisningslagens mening. Ett intresseforetag som ir ett foretag
som innehar minst 20 procent av rdsterna fér samtliga andelar i den
juridiska personen och dirmed har ett betydande inflytande 6ver
denna, om inte nigot annat framgdr av omstindigheterna. Detsam-
ma giller om foretagets dotterforetag eller foretaget tillsammans
med ett eller flera dotterféretag eller flera dotterforetag tillsammans
innehar minst 20 procent av rosterna (1 kap. 5 § andra stycket och
8 § andra stycket ARL).

En fysisk person ska, med utgingspunkt i 1 kap. 9 § drsredovis-
ningslagen, anses som nirstiende till bolaget om han eller hon

1. sjilv eller gemensamt med nigon annan utdvar ett bestimmande
inflytande 6ver bolaget,

2. annars har ett betydande inflytande 6ver bolaget,

3. ir en styrelseledamot, den verkstillande direktdren eller nigon
annan ledande befattningshavare i bolaget eller dess moderfore-

tag,

4. idr gift eller sambo med eller férilder, barn eller styvbarn till en
person som avses 1 1-3,

5. dr ekonomiskt eller pd annat sitt beroende av en person som avses
1 1-3 eller av hans eller hennes make eller sambo, eller

6. annars ingdr 1 samma familj som en person som avses 1 1-3 och
kan forvintas pdverka den personen 1 hans eller hennes kontakter
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med foretaget eller piverkas av honom eller henne i sina egna
kontakter med foretaget.

Den nirstdendedefinition som féljer av direktivets hinvisning till
IAS 24 och som redovisats ovan skiljer sig frin definitionen 1 AMN
2012:05 pa tva punkter. For det forsta omfattar nimndens uttalanden
den som dr ”stor” aktiedgare i bolaget, varmed avses den som innehar
minst tio procent av aktierna eller résterna i bolaget. Personkretsen
enligt IAS 24 och drsredovisningslagen omfattar 1 stillet den som har
ett "betydande inflytande”, varmed avses ett innehav om minst 20
procent av rosterna for samtliga aktier i bolaget. For det andra
omfattar nimndens uttalanden bl.a. styrelseledamot, verkstillande
direktor eller annan anstilld i bolaget eller ett annat féretag inom
samma koncern (AMN 2012:05 jfrt med 16 kap. 2 § forsta stycket
ABL). Personkretsen enligt IAS 24 och &rsredovisningslagen omfat-
tar i stillet styrelseledamot, verkstillande direktor eller annan ledan-
de befattningshavare i bolaget eller dess moderforetag. Siledes om-
fattas inte dessa aktorer i bolagets dotterforetag.

Direktivanpassningen medfor alltsd att de nya bestimmelserna
om visentliga transaktioner med en nirstdende part kommer att om-
fatta en ndgot snivare personkrets in AMN 2012:05. Givet hur di-
rektivet dr utformat i denna del och nir det anges att personkretsen
ska ha en viss innebérd, gor vi bedémningen att medlemsstaterna ir
forhindrade att utvidga personkretsen i samband med genomféran-
det av direktivet.

9.4.3 En vasentlig transaktion ska understédllas stamman

Forslag: En visentlig transaktion med en nirstiende part ska un-
derstillas bolagsstimman. Infér stimmans beslut ska styrelsen
uppritta en redogorelse for transaktionen. Av redogorelsen ska
villkoren for transaktionen framgg, i den utstrickning som det
krivs f6r att stimman ska kunna ta stillning till forslaget. Redo-
gorelsen ska hillas tillginglig pd bolagets webbplats under minst
tre veckor nirmast fore stimman och pd dagen f6r stimman. Den
ska vidare liggas fram pd stimman.
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Vid beslut om godkinnande av en transaktion ska aktier som
innehas av den nirstiende parten eller av ett annat féretag 1 sam-
ma koncern som den nirstdende parten inte beaktas. Med kon-
cern ska i detta sammanhang likstillas annan foéretagsgrupp av
motsvarande slag.

Bedémning: Genom offentliggérandet av en redogorelse in-
for stimman tillgodoses direktivets krav pd offentliggérande av
transaktionen. Det bor sdledes inte inforas en sirskild skyldighet
att offentliggéra transaktionen senast vid den tidpunkt d& den
slutférts. Det bor inte heller inféras en skyldighet for bolagen att
ta fram en sirskild rapport angdende visentliga transaktioner med
en nirstiende part.

Direktivet ger tvd alternativ till beslutsordningar

I indringsdirektivet ges medlemsstaterna tvd mojligheter i friga om
hur bolaget ska hantera en visentlig transaktion med en nirstdende
part. Antingen ska en sddan transaktion godkinnas av bolagsstim-
man eller av bolagets férvaltnings- eller kontrollorgan (artikel 9¢.4 1
aktiedgarrittighetsdirektivet). Enligt vir bedémning bor — inte
minst mot bakgrund av den ordning som 1 dag anses vara god sed pi
aktiemarknaden — de nya reglerna ange att visentliga transaktioner
med en nirstdende part ska understillas bolagsstimman.

Om transaktionen med den nirstdende parten inbegriper en led-
ande befattningshavare eller en aktieigare ska, enligt direktivet den-
na ledande befattningshavare eller aktieigare inte delta i godkin-
nandet eller omrostningen (artikel 9c.4 tredje stycket i aktieigar-
rittighetsdirektivet). Dock framgir det av skilen till indringsdirek-
tivet att medlemsstaterna trots detta bor ha méjlighet att ldta en
aktieigare som ir en nirstiende part delta i omrostningen. Detta fir
ske under férutsittning att det 1 nationell ritt foreskrivs limpliga
skyddsdtgirder i samband med omrostningsprocessen for att skydda
intressena for bolag och de aktieigare som inte ir en nirstdende part,
diribland minoritetsaktieigare, till exempel genom ett hégre majori-
tetskrav f6r godkinnande av transaktioner (skil 43 i dndringsdirek-
tivet).

Hir finns siledes tvd alternativ, nimligen att utesluta den nirst3-
ende parten frin att delta i beslutet eller att stilla krav pd att ett
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beslut om en visentlig transaktion ska fattas med viss kvalificerad
majoritet. Det senare alternativet férekommer redan 1 dag i aktie-
bolagslagen (se exempelvis 7 kap. 42 § och 13 kap. 2 § ABL). Det
skulle kunna tala f6r att detta alternativ iven bér anvindas i friga om
visentliga transaktioner. Vad som talar emot en sidan sning ir att
god sed pd aktiemarknaden i dag innebir att den nirstdende partens
aktier inte ska beaktas vid ett beslut om en visentlig transaktion
(AMN 2012:05). Liknande bestimmelser finns ocksd redan 1 aktie-
bolagslagen betriffande fusion och delning av aktiebolag. Vid beslut
om godkinnande av en fusions- eller delningsplan i 6verlitande bo-
lag ska aktier som innehas av det 6vertagande bolaget eller av ett an-
nat foretag 1 samma koncern som det évertagande bolaget nimligen
inte beaktas (23 kap. 17 § fjirde stycket och 24 kap. 19 § fjirde
stycket ABL). Aven om en sidan bestimmelse siledes inte skulle
medféra ett principiellt nytt inslag i aktiebolagslagen, s3 kan det hiv-
das att mojligheten att frénta aktiedgare inflytande 1 vissa frigor bor
anvindas med stor férsiktighet. Denna ordning har dock etablerats
sedan ett antal dr tillbaka genom Aktiemarknadsnimndens uttalan-
den. Vi har tidigare konstaterat att vi 1 mojligaste min inte bor dndra
pa redan existerande ordningar som ir férenliga med direktivet och
av den anledningen bér de nya reglerna 1 aktiebolagslagen ange att
en nirstdende parts aktier inte ska beaktas vid stimmans beslut om
en visentlig transaktion med parten.

Till detta kan liggas att, som pdpekats ovan, dgarstrukturen i
mdnga av de bolag som kommer att omfattas av de nya bestimmel-
serna ir sidan att det 1 bolaget finns en eller en grupp aktieigare vars
aktieinnehav ir s3 stort att det vid en, direkt eller indirekt, nirstien-
detransaktion med denne idgare eller grupp av dgare, mdnga ginger
inte skulle spela ndgon storre roll om det f6r stimmans godkinnande
av transaktionen krivdes kvalificerad majoritet.

Slutligen gér vi bedémningen att vad som ska gilla ifriga om
aktier som innehas av den nirstdende parten ocksd ska gilla ifriga
om aktier som innehas av annat féretag i samma koncern som denne.
Inte heller dessa aktier bor beaktas vid beslut om godkinnande av
transaktionen. Vad som avses med “koncern” framgdr av 1 kap. 11 §
aktiebolagslagen. Det innebir exempelvis att, i férekommande fall,
inte heller aktier som innehas ett moderbolag, dotterbolag eller ”sys-
terbolag” till den nirstiende parten ska beaktas. Med koncern jim-
stills ”foretagsgrupp av motsvarande slag”. Med det sistnimnda
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begreppet avses strukturer som inte utgor aktiebolagsrittsliga struk-
turer men ir av koncernliknande slag, t.ex. nir flera féretag ingdr i
en koncern med en ekonomisk férening, en stiftelse eller en utlindsk
juridisk person som moderforetag. Aven det fallet dir en fysisk per-
son kontrollerar ett eller flera féretag pd grund av aktie- eller andels-
innehav omfattas av begreppet (jfr prop. 2007/08:155 s. 18, 19 och
31).

Styrelsen bor vara skyldig att ta fram visst material infor stimman

I direktivet stills krav pd att bolagen ska vara skyldiga att offentlig-
gora viss information angdende visentliga transaktioner med en nir-
stdende part. Offentliggérandet ska ske senast nir transaktionen har
slutforts. Syftet med detta krav idr att det ska vara mojligt att 1 efter-
hand bedéma om transaktionen ir skilig och rimlig fér bolaget och
for aktieigare som inte dr en nirstdende part. I forlingningen ska
informationen mojliggora f6r exempelvis en aktieigare att angripa
en transaktion (se skil 44 i indringsdirektivet).

Det finns anledning att framhilla att den ordning som etablerats
inom ramen f6r god sed pd aktiemarknaden (AMN 2012:05) skiljer
sig frin vad som foreskrivs 1 direktivet. Nimndens uttalande tar i
stillet sikte pd vikten av att aktieigarna fir viss information infor
bolagsstimman. Styrelsen ska dels himta in ett virderingsutldtande
frdn “oberoende expertis”, dels uppritta en redogorelse for den fore-
slagna transaktionen. Enligt AMN 2012:05 ska dven en fairness
opinion”, dvs. ett utlitande om skiligheten, frdn finansiell utgdngs-
punkt, f6r aktiedgarna av dverldtelsen eller forvirvet anses som ett
virderingsutlitande.

Attiaktiebolagslagen infora en ordning som liknar vad som 1 dag
foreskrivs i AMN 2012:05, innebir att g utdver de krav som stills i
direktivet. Vi har tidigare gjort den generella bedémningen att sd bor
ske om direktivet tilldter det och ett strikt genomférande av direk-
tivet skulle medfora en relativ forsimring for exempelvis aktiedgare
1 forhéllande till den nuvarande ordningen (se vidare 1 avsnitt 4.3).

Kravet pd att tillhandahilla uppgifter infér beslutet har tillkom-
mit for att ge aktieigarna rimliga férutsittningar att ta stillning till
styrelsens forslag. En ordning som inte garanterar att aktiedgarna far
del av dessa uppgifter skulle kunna upplevas som en férsimring i
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forhillande till vad som i dag giller enligt AMN 2012:05. Det ir
naturligtvis inte ndgot som hindrar att nimnden idven i fortsittning-
en genom uttalanden anger att bolagen bér tillhandah&lla vissa upp-
gifter infor stimmans beslut. Det finns dock inte nigra garantier for
det. For att sikerstilla att aktiedgarna fir del av de aktuella uppgifter-
na och att det dven skapas ett sammanhingande regelkomplex, bor
det 1 de nya bestimmelserna anges att styrelsen ska tillhandahilla
vissa uppgifter infér stimmans beslut.

Denna skyldighet bér uttryckas som att styrelsen infér stimmans
beslut ska limna en redogorelse fér den foreslagna transaktionen. En
mojlighet vore att vidare pd ett relativt detaljerat sitt redogora for
vad som ska ingd i denna redogérelse. I direktivet har det angetts
som att tillkinnagivandet av en transaktion ska dtminstone innehélla
uppgifter om arten av relationen till den nirstdende parten, namnet
pd den nirstiende parten, transaktionens datum och virde samt
ovrig information som ir nédvindig for att bedoma huruvida trans-
aktionen ir skilig och rimlig (artikel 9¢.2 i aktiedgarrittighets-
direktivet).

Det som talar emot att inféra en detaljerad bestimmelse ir att
transaktionernas art kan variera och dirmed ocks3 vilken informa-
tion som aktieigarna ir 1 behov av fér att kunna ta stillning wll
forslaget. Med beaktande av detta forhillande gor vi bedémningen
att regleringen av redogorelsen bér vara allmint hillen. Det bor
sdledes inte i lagen tas in en uttrycklig beskrivning av vad redo-
gorelsen ska innehlla, utan i stillet anges att av styrelsens redogérel-
se ska framgg villkoren for transaktionen 1 den utstrickning som
krivs for att stimman ska kunna ta stillning till férslaget. Dirmed
ges en viss frihet att anpassa redogorelsen till vilket slags transaktion
det ir friga om. Som regel bor det emellertid krivas att det av redo-
gorelsen framgdr vem den nirstiende parten ir, vilken typ av trans-
aktion det ir friga om, till vilket pris den ska ske m.m. Det stir
styrelsen fritt att avgdra hur omfattande redogorelsen ska vara och
om exempelvis ett inhimtat virderingsutlitande ska ingd i densam-
ma. Normalt torde det vara tillrickligt om redogérelsen i stillet for
ett virderingsutldtande inkluderar en fairness opinion som gér det
mojligt f6r stimman att ta stillning till om transaktionen ir skilig
frdn en finansiell utgdngspunkt.

Det bor vidare krivas att handlingarna ska héllas tillgingliga pd
bolagets webbplats under minst tre veckor nirmast fére stimman
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och pd dagen for stimman. Slutligen bor det anges att handlingarna
iven ska liggas fram pd stimman. Dirmed fir bestimmelsen samma
utformning som den allminna skyldigheten att tillhandahilla hand-
lingar inf6ér stimman 1 publika noterade aktiebolag (se 7 kap. 56 b §
andra stycket ABL).

Skyldigheten att ta fram ett beslutsunderlag ska dven gilla sidana
transaktioner som omfattas av den sirskilda summeringsregeln. Det
innebir att om styrelsen gér beddmningen att ett antal mindre trans-
aktioner med samma part sammantagna utgdr en visentlig transak-
tion, s& bor styrelsen 1 underlaget limna en redogérelse for samtliga
transaktioner och inte enbart den transaktion som omfattas av den
sirskilda beslutsordningen. Det torde f6r 6vrigt ocks8 vara det enda
sittet att gora frigan begriplig for aktiedgarna.

Skyldigheten att offentliggora en transaktion

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att bolagen offent-
ligt tillkinnager visentliga transaktioner med en nirstiende part sen-
ast vid den tidpunkt d3 transaktionen slutfors. Férutom denna slut-
punkt anges det inte nigon tidpunkt i bestimmelsen och det ir si-
ledes inte reglerat nir en publicering tidigast far ske. Avgérande for
om direktivet ir genomfért 1 denna del ir om det finns bestimmelser
i nationell ritt som tillser att bl.a. bolagets aktieigare i efterhand kan
ta stillning till om transaktionen ir skilig och rimlig f6r bolaget. En-
ligt vr bedémning uppnis detta om det i de nya bestimmelserna
uttryckligen anges att av redogorelsen ska framgd villkoren for trans-
aktionen i den utstrickning som krivs for att stimman ska kunna ta
stillning till forslaget (jfr artikel 9¢.2 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).
Om dessa uppgifter framgir av materialet behéver det inte inféras
en sirskild ordning enligt vilket bolaget ska vara skyldigt att offent-
liggora transaktionen.

Avslutningsvis bor det framhéllas att den ovan redovisade skyl-
digheten att offentliggéra information om en transaktion inte paver-
kar de skyldigheter som ett bolag kan ha enligt marknadsmissbruks-
forordningen (artikel 9¢.9 i aktiedgarrittighetsdirektivet). Det inne-
bir att ett foretag, forutom att offentliggéra information enligt
aktiebolagslagen, kan behtva limna information 1 enlighet med arti-
kel 17 i nyssnimnda férordning. Enligt vir bedémning finns det inte
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behov att genom en sirskild bestimmelse 1 aktiebolagslagen upplysa
om att det kan finnas en sidan skyldighet.

Bolagen bor inte vara skyldiga att ta fram en sirskild rapport

Enligt direktivet f&r medlemsstaterna foreskriva att bolagen dven ska
vara skyldiga att ta fram en sirskild rapport med en bedémning om
en transaktion ir skilig och rimlig fér bolaget och f6r aktieigare som
inte ir en nirstdende part (artikel 9¢.3 i aktiedgarrittighetsdirek-
tivet). En sddan rapport skulle, enligt vir mening uppvisa stora lik-
heter med det material som ett bolag 1 dag ir skyldigt att ta fram
enligt AMN 2012:05. Vi har ovan limnat férslag om att denna
skyldighet ska 6verforas till det nya regelverket 1 aktiebolagslagen.

Mot den ovan angivna bakgrunden framstdr det som omotiverat
att inféra ytterligare en rapporteringsskyldighet for bolagen och pd
s& sitt 6ka den administrativa bérdan. Av den anledningen bor det
inte inforas en sidan skyldighet som foreskrivs 1 direktivet. Av sam-
ma skil anser vi att det inte bor inféras en skyldighet f6r bolag att ta
fram en rapport betriffande dotterbolags transaktioner (artikel 9¢.7
andra meningen 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).

9.4.4 Vissa transaktioner ska vara undantagna

Forslag: Den nya beslutsordningen ska inte tillimpas betriffande
sddana transaktioner dir det redan finns en ordning som fére-
skriver att beslut ska fattas av bolagsstimman. Detsamma giller
sddana transaktioner som omfattas av lagen (2015:1016) om reso-
lution.

Bestimmelserna ska inte heller tillimpas pi beslut om
transaktioner

— mellan ett bolag och dess heligda dotterféretag, och

— mellan ett bolag och dess icke heligda dotterféretag om inte
nigra andra nirstdende parter till bolaget har ett intresse i
dotterforetaget.

Slutligen ska bestimmelserna inte heller tillimpas pd beslut om
transaktioner som ir en del av bolagets 16pande verksamhet och
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som genomférs pd marknadsmissiga villkor. Styrelsen ska vara
ansvarig for att fortldpande beddma om en transaktion utgér en
del av den l6pande verksamheten och genomférs pd normala
marknadsvillkor.

Vissa transaktioner bor undantas fran den nya beslutsordningen

Det 6vergripande syftet med artikel 9c i direktivet dr att tillforsikra
aktieigare som inte dr en nirstdende part ett skydd mot trans-
aktioner som kan skada deras ekonomiska intressen. Enligt artikel
9¢.6 fir medlemsstaterna undanta vissa typer av transaktioner frin
den nya beslutsordningen. Av led b framgar att tydligt definierade
typer av transaktioner, for vilka det i nationell ritt féreskrivs bolags-
stimmans godkinnande fir undantas, férutsatt att en rittvis behand-
ling av alla aktiedgare och intressen for bolaget och for de aktieigare
som inte ir en nirstdende part, diribland minoritetsaktieigare, speci-
fikt tas upp och ir foremal for tillrickligt skydd genom bestimmel-
ser 1 nationell ritt.

I syfte att forenkla for bolagen och 1 mojligaste man undvika
overlappande bestimmelser ir det enligt vr mening av vikt att un-
dersdka vilka nuvarande bestimmelser i aktiebolagslagen som kan
anses motsvara dessa krav och dirmed kan undantas frin den nya
beslutsordningen.

Transaktioner som kriver bolagsstimmans beslut ska undantas

Det finns 1 aktiebolagslagen ett antal bestimmelser som reglerar vis-
sa typer av transaktioner som av lagstiftaren har ansett vara av sidan
betydelse att bolagsstimman som huvudregel ska fatta beslut i frig-
an. Olika slag av emissioner regleras 1 1216 kap. aktiebolagslagen.
Enligt dessa regler ska beslut om emissioner fattas av stimman, 14t
vara att stimman kan bemyndiga styrelsen att besluta om andra
emissioner in fondemissioner. Styrelsen kan dock inte utnyttja ett
bemyndigande vid emissioner som faller under 16 kap. aktiebolags-
lagen. Beslut om emissioner med foretridesritt f6r aktiedgarna kan
fattas av stimman med enkel majoritet medan beslut om emissioner
med avvikelse frdn foretridesritten kriver kvalificerad majoritet.
For alla emissioner giller vidare att de mdste vara férenliga med
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kravet pd likabehandling av aktieidgarna sddant det kommer ull ut-
tryck i den s.k. generalklausulen (se avsnitt 9.3.1). Infor beslutet ska
styrelsen tillhandahilla aktieigarna vissa handlingar och vissa fall ska
delar av materialet granskas av bolagets revisor.

Aven i friga om virdeoverforing i form av vinstutdelning, forviry
av egna aktier och minskning av aktiekapitalet f6r dterbetalning till
aktieigarna finns det i1 lagen krav pa stimmobeslut och en skyldighet
for styrelsen att infér stimman tillhandah3lla aktieigarna viss infor-
mation (18 kap. 3—7 och 11 §§, 19 kap. 20-25 §§ samt 20 kap. 6-15 §§
ABL).

Enligt huvudregeln dr 18n tll en nirstdende part férbjudna.
Skatteverket kan dock i vissa fall medge dispens. Aven i denna situa-
tion finns det siledes en sirskild beslutsordning som syftar tll att
skydda aktieigarna. Ln som omfattas av 21 kap. aktiebolagslagen
bor sdledes vara undantagna frin bestimmelserna om visentlig trans-
aktion till en nirstdende part.

Slutligen vill vi framhailla att bolagsstimman dven ska fatta beslut
om arvode till styrelseledaméter. Sdledes bor dven dessa transaktion-
er undantas frin tillimpningen av bestimmelserna om nirstdende-
transaktioner. Samma sak bor gilla sddan ersittning till ledande be-
fattningshavare som omfattas av riktlinjerna enligt 8 kap. 51 § aktie-
bolagslagen.

Enligt vir mening bor, mot bakgrund av vad nu sagts, samman-
fattningsvis beslut om féljande transaktioner undantas frén de nya
bestimmelserna:

arvode till styrelseledaméter som omfattas av 8 kap. 23 a §,

— ersittning till ledande befattningshavare som omfattas av riktlinj-
erna enligt 8 kap. 51§,

— lan enligt 11 kap.,

— emissioner enligt 12-16 kap.,

— vinstutdelning enligt 18 kap.,

— forvirv eller 6verlatelse av egna aktier enligt 19 kap. 13-37 §§,
— minskning av aktiekapitalet enligt 20 kap.,

— lan enligt 21 kap.,

— fusion enligt 23 kap., och
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— delning enligt 24 kap.

Transaktioner som omfattas av lagen om resolution ska undantas

Enligt direktivet fir medlemsstaterna frin den sirskilda beslutsord-
ningen utesluta transaktioner som ingdtts av kreditinstitut p grund-
val av dtgirder som syftar till att skydda deras stabilitet och som an-
tagits av den behériga myndighet som ansvarar fér tillsyn 1 den
mening som avses 1 unionsritten. Det nimnda undantaget tar sikte
pd sidana transaktioner som omfattas av det s.k. krishanterings-
direktivet'*.

Krishanteringsdirektivet ir i Sverige genomfort bl.a. genom lagen
(2015:1016) om resolution. Lagen reglerar dels dtgirder for att for-
bereda en resolution, dels genomférandet av resolutioner. I den
senare delen finns det ett antal verktyg som kan tillgripas och ett av
dem ir det s.k. forsiljningsverktyget (12 kap. 1 § forsta stycket 2 a
lagen om resolution). I korthet innebir bestimmelserna att Riks-
gildskontoret fir anvinda f6rsiljningsverktyget for att frdn ett fore-
tag 1 resolution éverfora tillgdngar eller forpliktelser eller frin nigon
annan in foretaget dverfora aktier och andra dganderittsinstrument
som foretaget har gett ut (17 kap. 1 och 2 §§ lagen om resolution).
Vid en 6verforing forlorar dgarna till foretaget och féretagets borge-
nirer sin ritt till de 6verforda tillgdngarna och férpliktelserna. Vida-
re innebir éverforingen att férvirvaren 6vertar de rittigheter och
forpliktelser som foljer med det som 6verforts. Forvirvaren gr in
som part i stillet f6r foretaget 1 de avtal som 6verférs (17 kap. 7 och
8 §§ lagen om resolution).

Enligt vir bedémning kan det inte uteslutas att sidana transak-
tioner som sker med stéd av lagen om resolution dven kan uppfylla
kriterierna for en visentlig transaktion med en nirstdende part. En
ordning dir den typen av transaktioner iven omfattas av aktiebolags-
lagens reglering om visentliga transaktioner skulle motverka de in-
tressen som lagen om resolution avser skydda. Av den anledningen

'* Europaparlamentets och ridets direktiv om inrittande av en ram fér terhimtning och reso-
lution av kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av ridets direktiv
82/891/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och ridets férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012.
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bor transaktioner som sker med stéd av den nyssnimnda lagen, 1 en-
lighet med vad som foreskrivs 1 aktieigarrittighetsdirektivet, vara
undantagna frdn den sirskilda beslutsordningen fér en visentlig
transaktion med en nirstiende part.

Aven beslut om l6pande transaktioner p& marknadsmissiga villkor ska
undantas

Vidare ska —1 enlighet med artikel 9¢.5 aktiedgarrittighetsdirektivet
—den nya beslutsordningen inte tillimpas p8 transaktioner som ir en
del av den [8pande verksamheten och som genomf{érs pd marknads-
missiga villkor.

Enligt vir beddmning kan detta undantag framfér allt komma till
anvindning 1 samband med att bolag av varandra fortlépande képer
varor och tjinster som behévs f6r produktionen. Det bér framhaillas
att denna typ av transaktioner i vissa fall redan kan vara undantagna
med anledning av den ovan redovisade regeln betriffande transaktio-
ner som sker med ett dotterféretag. Den regeln ir dock enbart til-
laimplig i de fall foretaget dr heligt eller, om foretaget inte ir det, om
inte nigra andra nirstdende parter har intressen i dotterforetaget.
Det kan siledes uppstd situationer nir transaktioner inom en kon-
cern 1 stillet kan undantas med den hir aktuella bestimmelsen.

Vad sirskilt giller frigan om marknadsmaissiga villkor ska ocksd
hir (jfr avsnitt 9.3.3) erinras om att storre bolag enligt drsredovis-
ningslagen ir skyldiga att i drsredovisningen limna upplysningar om
transaktioner som skett med nirstdende pd andra i4n marknadsmas-
siga villkor. Enligt 5 kap. 23 § &rsredovisningslagen ska upplys-

ningarna omfatta

1. uppgift om transaktionernas art och det totala belopp som trans-
aktionerna omfattar,

2. uppgift om vilket slag av nirstdendeférhdllande som det ir friga
om, och

3. andra uppgifter om transaktionerna som ir nédvindiga for att be-
doéma foretagets stillning.
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Aven i detta sammanhang bér bedomningen ske med utgingspunkt
1 en objektiv bedémning av virdet pd parternas respektive presta-
tioner (prop. 2008/09:71 s. 98). Jfr vad som sigs 1 avsnitt 9.4.1.

Styrelsen ska se till att det finns rutiner 1 bolaget for att regelbun-
det bedéma om férutsittningarna for det aktuella undantaget ir
uppfyllda. Det kan vara s att bolaget redan har sidana rutiner med
anledning av &rsredovisningslagens bestimmelser eller Nasdaq
Stockholms regelverk fér emittenter (se avsnitt 9.3.3). De bér 1 sd
fall kunna komma till anvindning 1 detta sammanhang. Den nya be-
stimmelsen innebir sdledes inte ett krav pd att bolagen instiftar ett
nytt eller sirskilt granskningsorgan f6r att kunna géra de aktuella
bedémningarna. Det bér dock framhaillas att den nirstiende parten
inte ska delta vid bedémningen.

Transaktioner som erbjuds samtliga aktieigare

Slutligen f&r medlemsstaterna enligt artikel 9¢.6 led e 1 aktiedgarrit-
tighetsdirektivet undanta sidana transaktioner som erbjuds alla ak-
tieigare pd samma villkor, om likabehandling av alla aktieigare och
skydd av bolagets intressen sikerstills. I svenska bolag rér det sig 1
dessa sammanhang om exempelvis foretridesemissioner, vinstutdel-
ningar eller liknande transaktioner. Vi har ovan gjort bedémningen
att det av de nya bestimmelserna uttryckligen ska framgg att dessa
och dven andra transaktioner ir undantagna frdn den sirskilda be-
slutsordningen. Katalogen 6ver transaktioner som ska vara undan-
tagna ir s8 pass heltickande att vi gér bedémningen att det inte finns
behov av att dessutom inféra en generell undantagsregel.

9.4.5 Transaktioner som sker med dotterbolag

Forslag: En visentlig transaktion som sker mellan en till ett pub-
likt noterat aktiebolag nirstiende part och ett till bolaget heligt
svenskt dotterbolag, ska understillas bolagsstimman 1 dotterbo-
laget. Huruvida transaktionen ir visentlig eller inte ska avgoras
genom att transaktionens virde stills 1 relation till koncernens
virde. For att en sidan transaktion ska bli giltig ska krivas att den
dessutom godkinns av bolagsstimman i moderbolaget. I moder-
bolaget ska samma beslutsordning tillimpas som vid prévningen
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av en visentlig transaktion mellan moderbolaget och en nirstden-
de part.

I summeringen av transaktioner som skett med en nirstiende
part till ett publikt noterat aktiebolag under en tolvmainaders-
period fére den aktuella transaktionen, ska det dven ingd trans-
aktioner som skett mellan den nirstdende parten och ett till det
publika noterade aktiebolaget heligt svenskt dotterbolag.

Bedomning: Det bor inte inféras nigon ytterligare skyldighet
for publika noterade aktiebolag att offentliggéra uppgifter om
transaktioner som skett mellan en nirstdende part och dotter-
bolag till det publika noterade aktiebolaget.

Aven transaktioner med vissa dotterforetag ska omfattas. ..

En viktig skillnad mellan & ena sidan AMN 2012:05 och 4 andra sidan
aktiedgarrittighetsdirektivet, ir synen pd hur man bor hantera trans-
aktioner mellan en aktiebolaget nirstiende part och bolagets dot-
terféretag. Enligt AMN 2012:05 kriver god sed p& aktiemarknaden
att en sddan transaktion godkinns av stimman i moderbolaget.
Direktivet gir inte lika l8ngt, utan stiller enbart krav pa att moder-
bolaget offentliggdér viss information om transaktionen (artikel
9c.7).

Utgdngspunkten for de f6ljande resonemangen ir sddana trans-
aktioner som uppfyller visentlighetskravet, men inte kommer om-
fattas av den sirskilda beslutsordningen pd grund av att dotterfore-
taget inte ir ett publikt noterat aktiebolag. En utgdngspunkt skulle
kunna vara att sidana transaktioner aldrig ska omfattas av den sir-
skilda beslutsordningen. Skilet for det skulle vara att de grundlig-
gande kriterierna i den sirskilda beslutsordningen inte ir uppfyllda.

Vi gor dock bedémningen att det dr nédvindigt med ett nigot
mer flexibelt férhdllningssitt till transaktioner som sker med dotter-
foretag. Om sddana transaktioner inte omfattas kommer det nim-
ligen vara mycket enkelt att kringgd den sirskilda beslutsordningen.
Det enda som krivs ir att visentliga transaktioner slussas vidare till
ett dotterféretag. Det framstdr som mycket otillfredsstillande att
foresld en ordning som har en sddan uppenbar brist. Detta sirskilt
med beaktande av att Aktiemarknadsnimnden 1 AMN 2012:05 valt
att inkludera denna typ av transaktioner. I sammanhanget bér det
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dven vigas in att aktiedgarna 1 moderbolaget — och vars intresse de
nya reglerna avser att skydda — har ett berittigat intresse av att {3
reda pd och dven paverka den typen av transaktioner. Om de inte ges
den mojligheten gir de miste om en del av det skydd som direktivet
avser att ge dem. Det kan dirmed p4 goda grunder hivdas att sidana
transaktioner med dotterforetag omfattas av direktivets “intres-
sesfir”. Av dessa skil anser vi att den sirskilda beslutsordningen bor
tillféras ytterligare moment.

Vilka juridiska personer bor omfattas?

AMN 2012:05 omfattar “dotterforetag”, dvs. aktiebolag och andra
typer av juridiska personer. Enligt vir mening ir det inte mojligt att
1 detta sammanhang 6verviga en s pass vid reglering, utan en ut-
gdngspunkt for de fortsatta 6vervigandena ir att det bara ir trans-
aktioner som sker med dotterbolag som ska omfattas.

Av betydelse ir att de f6rslag vi limnar 1 detta sammanhang kom-
mer att genomforas 1 nationell ritt och de kommer siledes bara om-
fatta bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist i Sverige. Det ir alltsd
inte mojligt att 1 svensk ritt reglera exempelvis beslutsordningen
rorande vissa transaktioner 1 utlindska bolag. Av detta skil bor en-
bart svenska dotterbolag omfattas.

Nir det giller moderbolagets inflytande i dotterbolaget bor det
framhaillas att moderbolaget till ett heligt dotterbolag inte kommer
ha ndgra problem att sikerstilla att det finns rutiner som gér att dot-
terbolaget rapporterar hir aktuella transaktioner till moderbolaget.
Sddana problem kan diremot uppstd i dotterbolag med delat dgande.
Att dven inkludera s&dana dotterbolag skulle kunna leda till admini-
strativa svarigheter f6r moderbolagen nir det kommer till att siker-
stilla att dotterbolagen har nédvindiga rapporteringsrutiner. Det
talar emot att l3ta de nya reglerna omfatta andra in heligda dotter-
bolag. Vad som talar for att dven lita majoritetsigda dotterbolag ingd
1 kretsen av berérda bolag, ir att det skulle forsvira méjligheterna att
kringgd de nya bestimmelserna. Om bara heligda dotterbolag om-
fattas dr det nimligen timligen enkelt att undgd lagens krav genom
att avyttra en begrinsad andel av aktierna i dotterbolaget. Nir denna
risk stills mot de problem som en ordning dir samtliga svenska dot-
terbolag ingdr skulle kunna medféra fér moderbolagen, bor det
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senare forhdllandet filla avgorandet. Kort sagt skulle det framstd
som otillfredsstillande att knyta en skyldighet f6r moderbolagen till
forhallanden 1 dotterbolaget som de inte fullt ut kan rdda éver. S3-
ledes bor bara visentliga transaktioner, som sker mellan en bolaget
nirstdende part och bolagets heligda svenska dotterbolag, aktualise-
ras 1 detta sammanhang.

Forslaget har som syfte att minska risken fér kringgiende av den
sirskilda beslutsordningen. Som konstaterats ovan kommer det dven
om detta forslag genomférs finnas mojlighet till kringgdenden. Av
den anledningen vi vill framhélla att det torde vara i det nirmaste
omdjligt att 1 nationell ritt skapa ett system som helt hindrar kring-
gdenden och samtidigt ir mojligt att tillimpa av berérda bolag. Lag-
stiftaren stod infér en liknande situation 1 samband med utform-
ningen av Leo-lagen och framhéll att uppenbara fall av kringgiende
av denna lag torde betraktas som etiskt oférsvarliga och dirmed kun-
na angripas 1 annan ordning (prop. 1986/87:76 s. 26). Hirmed avsigs
de sjilvreglerande dtgirder som vidtagits bl.a. genom inrittande av
Aktiemarknadsnimnden. P4 samma sitt bor det forhdlla sig med de
hir aktuella reglerna och dirmed kommer det vara mojligt att han-
tera fall kringgdende inom ramen f6r god sed pd aktiemarknaden.

Vilka skyldigheter bor ingd?

For att aktieigarna ska f3 ett skydd som motsvarar det som ges i
AMN 2012:05 bor det inféras en ordning dir de hir aktuella trans-
aktionerna ska godkinnas 1 tvd steg. Det forsta steget innebir att
bolagsstimman i dotterbolaget har att ta stillning till transaktionen.
Eftersom det enbart dr friga om heligda dotterbolag ror det sig 1 allt
visentligt om en formaliafriga. Vi gér dock bedémningen att det ir
en nddvindig ordning f6r att det ska vara méjligt for bolagsstimman
1 moderbolaget att i det andra steget ta stillning till dotterbolagets
beslut. En ordning enligt vilken ett styrelsebeslut eller beslut av
verkstillande direktoren i dotterbolaget f6r sin giltighet skulle vara
beroende av godkinnande pd ett moderbolags stimma skulle vara ett
frimmande inslag i aktiebolagslagen.

Givet att det ir friga om ett formaliabeslut 1 dotterbolaget, gér vi
bedémningen att det inte dr nédvindigt att inféra en formell skyl-
dighet for styrelsen i dotterbolaget att limna en redogérelse for
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transaktionen infér stimmans beslut. Diremot médste moderbolaget
se till att det inom koncernen finns rutiner som sikerstiller att hel-
igda svenska dotterbolag limnar en tillrickligt utforlig redogorelse
for transaktionen for att moderbolaget ska kunna fullgéra sina skyl-
digheter. Eftersom det enbart ir friga om heligda dotterbolag finns
det inte ndgot behov av att inféra en sirskild reglering om att den
nirstdende partens aktier inte ska beaktas vid stimmans beslutsfat-
tande. Slutligen ska undantagsreglerna dven vara tillimpliga 1 dotter-
bolaget (se avsnitt 9.4.4). Diremot ska det finnas en skyldighet for
styrelsen 1 heligda svenska dotterbolag att fortlépande bedéma om
forutsittningarna ir uppfyllda for att undanta 16pande transaktioner
som sker pd marknadsmissiga villkor.

Nir det sedan kommer till processen 1 moderbolaget, s& bor den
utformas 1 enlighet med vad som giller om den visentliga trans-
aktionen skulle ha skett direkt mellan moderbolaget och den nir-
stiende parten. Det innebir dels att styrelsen infér stimmans prov-
ning ska limna en redogérelse {6r den foreslagna transaktionen, dels
att den nirstiende partens aktier inte ska beaktas 1 samband med
stimmans provning. Den aktuella bestimmelsen bér utformas med

16 kap. 5 § aktiebolagslagen som férebild.

Aven summeringsregeln ska omfatta den hér aktuella typen av trans-
aktioner

For att hindra kringgdende bor dven mindre transaktioner som sker
mellan en nirstiende part och ett dotterbolag omfattas av den tidi-
gare berorda summeringsregeln. Sdledes bor det finnas en skyldighet
for publika noterade aktiebolag att vid en summering av de trans-
aktioner som skett med den nirstiende parten under de nirmast
foregdende tolv mdnaderna, dven inkludera transaktioner som skett
mellan den nirstdende parten och ett heligt svenskt dotterbolag.

Om den transaktion som fr det sammantagna virdet att dver-
stiga visentlighetskriterier sker med moderbolaget, s& ska denna
transaktion understillas bolagsstimman 1 moderbolaget. Om dir-
emot den sista transaktionen skett med dotterbolaget, s ska denna
forst godkinnas av stimman i dotterbolaget och direfter stimman i
moderbolaget.
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Direktivets krav pa offentliggorande

Mot bakgrund av de 6vervigande som vi gjort i avsnitt 9.4.3
uppfyller den ovan féreslagna ordningen direktivets krav pa offent-
liggérande sivitt avser svenska heligda dotterbolag. Det behover
siledes inte inforas ndgon sirskild bestimmelse som reglerar ytter-
ligare skyldigheter 1 detta avseende.

9.4.6 Nuvarande sanktionsmajligheter ar tillrackliga

Bedomning: Aktiebolagslagens ogiltighetsregler vid ett befogen-
hetsoverskridande och en styrelseledamots skadestindsansvar ut-
gor tillrickliga sanktionsméjligheter.

Som nimnts tidigare ir medlemsstaterna skyldiga att faststilla regler
om atgirder och sanktioner for évertridelse av nationella bestim-
melser som antas enligt aktiedgarrittighetsdirektivet och vidta alla
nodvindiga dtgirder for att sikerstilla att de uillimpas (artikel 14b
forsta stycket 1 aktiedgarrittighetsdirektivet).

En viktig del 1 det nya regelkomplexet dr dels att visentliga trans-
aktioner ska understillas stimmans prévning, dels att den nirstien-
de partens aktier inte ska beaktas 1 samband med stimmans beslut.
Om styrelsen inte foljer de aktuella bestimmelserna dr det frdga om
ett kompetensoverskridande. En reglering 1 lag som innebir en skyl-
dighet for styrelsen att 1 vissa situationer understilla en friga stim-
mans provning, utgdr en s.k. legal befogenhetsgrins. Det innebir att
om styrelsen inte rittar sig efter denna reglering gor sig styrelsen
skyldig till ett verskridande av sin befogenhet. Ett avtal som ingdtts
till 6ljd av ett sddant befogenhetsdverskridande blir ogiltigt om bo-
laget f6rmar visa att motparten varit 1 ond tro (8 kap. 42 § andra
stycket ABL).

Det skulle kunna 6vervigas att komplettera dessa generella be-
stimmelser med en sirskild reglering som anger att beslut som fattas
1 strid med bestimmelserna ir ogiltig. En sidan reglering finns i
16 kap. 6 § aktiebolagslagen och innebir att en éverlitelse som sker
1 strid med Leo-reglerna ir ogiltig, oberoende av om férvirvaren var

iond eller god tro (prop. 1986/87:76s.37). En sddan reglering skulle
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f& motsvarande effekt som reglerna om styrelsens behorighetséver-
skridande, enligt vilka ett avtal dr ogiltigt oavsett om motparten var
i god eller ond tro (8 kap. 42 § forsta stycket ABL).

Till saken hor emellertid att 16 kap. aktiebolagslagen reglerar en
mycket tydligt definierad typ av dverldtelser — dverltelser av aktier
och vissa andra finansiella instrument i ett dotterbolag — medan de
transaktioner som kommer omfattas av de nya bestimmelserna om
visentliga transaktioner, pd grund av direktivets utformning, ir mer
generellt till sin karaktir och omfattat ett stérre spektrum av trans-
aktioner. Det kommer tvekldst uppkomma situationer dir det finns
utrymme for diskussion om en transaktion omfattas av reglerna eller
inte. Det ir enligt vir mening inte limpligt att till en sidan reglering
knyta en absolut ogiltighetsregel och sdledes gi lingre in vad som
redan foljer av aktiebolagslagens regler om kompetenséverskridan-
de.

I avsnitt 5.8 har vi limnat en redogorelse for aktiebolagslagens
bestimmelser om skadestindsskyldighet f6r en styrelseledamot som
uppsdtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget vid fullgérandet av
sitt uppdrag. Denna mojlighet att utkriva ansvar utgér enligt vér be-
démning en tillricklig sanktion f6r att sikerstilla att de foreslagna
bestimmelserna kommer att tillimpas.

Avslutningsvis finns det anledning att erinra om det redan exi-
sterande sanktionssystemet i form av dterbiring och bristticknings-
ansvar 1 lagens bestimmelser om virdedverféringar (17 kap. 6 och
7 §8§ ABL). Bestimmelserna omfattar varje form av transaktion, med
nirstdende eller med annan, som resulterar 1 en olovlig virdesver-
foring frin bolaget, dvs. just sidana transaktioner som direktivet
avser att férhindra.
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10  Andring av Leo-reglerna

10.1 Inledning

I virt uppdrag har det sirskilt angetts att vi — férutom att foresld hur
indringsdirektivet ska genomféras — 1 min av tid dven fir ta upp
andra nirliggande frigor som aktualiseras under utredningsarbetet.
En friga som sirskilt pekats ut ir Leo-reglerna och enligt vr mening
finns det anledning att — inte minst mot bakgrund av forslagen i av-
snitt 9 — dverviga behovet av dndringar 1 dessa regler.

10.2 De nuvarande Leo-reglerna
Leo-reglernas bakgrund

Ett aktiebolag kan ge ut nya aktier genom fondemission eller ny-
emission. Vid en nyemission mot kontant betalning eller kvittning
har aktiedgarna foretridesritt till nya aktier 1 proportion till sina
aktieinnehav. Foretridesritt for aktiedgare foreligger som utgdngs-
punkt ocksd om bolaget ger ut teckningsoptioner eller konvertibler.
Ett beslut om nyemission med foretridesritt for aktieigarna fattas
av bolagsstimman med enkel majoritet av de avgivna rosterna. Be-
slutet kan ocksd fattas av styrelsen med st6d av ett bemyndigande
frén stimman eller av styrelsen under forutsittning av stimmans
godkinnande (11-15 kap. ABL).

I syfte att underlitta niringslivets kapitalférsérjning tilldts sed-
an borjan av 1970-talet dven emissioner med avvikelse frin aktie-
dgarnas foretridesritt, exempelvis 1 form av s.k. riktade emissioner,
dvs. kontantemissioner som erbjuds vissa bestimda subjekt. Ett be-
slut om en emission med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt
kan fattas av bolagsstimman med en majoritet om tvd tredjedelar av
sdvil avgivna roster som vid stimman féretridda aktier (13 kap. 2 §
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ABL nir det giller aktier, 14 kap. 2 § ABL nir det giller tecknings-
optioner och 15 kap. 2 § ABL nir det giller konvertibler).

Med anledning av en riktad nyemission 1 AB Leo — dotterbolag
till aktiemarknadsbolaget AB Sonesson — aktualiserades 1985 frigan
om missbruk av riktade emissioner. Det ifrigasattes bl.a. om inte
tilldelningen av aktier till vissa inblandade hade varit alltfor stor och
kursen alltfor formanlig. Till komplettering av de sjilvsanerande &t-
girder som vidtogs pd marknaden i form av rekommendationer frin
Stockholms fondbérs och Niringslivets borskommitté, ansdg lag-
stiftaren det nodvindigt att ingripa med lagstiftning (Ds Fi 1986:21
och prop. 1986/87:76 s. 17-25). En sirskild lag (1987:464) om vissa
riktade emissioner 1 aktiemarknadsbolag m.m. (Leo-lagen) tridde i
kraft den 1 juli 1987.

I den nuvarande aktiebolagslagen inférdes 1 16 kap. med endast
smirre indringar bestimmelser motsvarande Leo-lagen (Leo-regler-
na). Till skillnad frdn Leo-lagen, som enbart var tillimplig pa aktie-
marknadsbolag och dotterbolag till sddana bolag, ir Leo-reglerna til-
limpliga pa publika aktiebolag och publika aktiebolags dotterbolag.

Leo-reglernas tillimpningsomrdde

Leo-reglerna giller till en borjan beslut om nyemission av aktier samt
beslut om emission av konvertibler eller teckningsoptioner, dir
aktieigarna inte har féretridesritt utan emissionen i stillet riktas till:

a) styrelseledamot eller suppleant i det emitterande aktiebolaget el-
ler annat féretag inom samma koncern,

b) verkstillande direktor eller vice verkstillande direktér i det emit-
terande bolaget eller annat féretag inom samma koncern,

¢) annan anstilld 1 det emitterande bolaget eller annat féretag inom
samma koncern,

d) make eller sambo till nigon som avses 1 a—c,

e) omyndigt barn, som stdr under vdrdnad av nigon under a—c
nimnd person, eller

f) juridisk person 6éver vilken ndgon under a—e nimnd person ensam
eller tillsammans med annan sidan person har ett bestimmande
inflytande.
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Ett beslut ska fattas med sirskilt kvalificerad majoritet

For att ett beslut av nu angivet slag ska bli giltigt, ska det ha fattats
av bolagsstimman 1 det emitterande bolaget och bitritts, inte med
sedvanliga tvi tredjedelars majoritet, utan med minst nio tiondelar
av sdvil de avgivna résterna som de vid stimman foretridda aktierna
(16 kap. 8 § ABL).

Om emissionsbeslutet fattas 1 ett bolag som ir dotterbolag till ett
publikt aktiebolag, krivs dessutom att emissionen godkinns genom
ett beslut pa bolagsstimman 1 moderbolaget med motsvarande maj-
oritet (16 kap. 3 § ABL). Finns det flera moderbolag som ir publika
aktiebolag, ska godkinnandet limnas av bolagsstimman 1 det bolag
bland dessa som dr moderbolag 1 den storsta koncernen (16 kap. 9 §
ABL).

Kravet pa att ett beslut ska fattas eller godkinnas av bolagsstim-
man innebir att beslutet inte kan fattas av styrelsen med stod av ett
av stimman limnat bemyndigande (jfr exempelvis 13 kap. 5 § forsta
stycket 8 ABL).

I syfte att f6rhindra ett kringgdende giller bestimmelserna vida-
re, inom samma ram, vissa Overldtelser av aktier, teckningsoptioner
eller konvertibler. Om ett aktiebolag, som ir dotterbolag till ett pub-
likt aktiebolag, har emitterat aktier, konvertibler eller teckningsop-
tioner med ritt till teckning fér ett aktiebolag inom samma koncern,
far det senare bolaget inte 6verldta virdepappren ifrdga till nigot av
de ovannimnda subjekten utan att beslut om detta har fattats av bo-
lagsstimman 1 det bolaget, med samma kvalificerade majoritet som
nyss nimnts Om overldtelsen ska ske frdn ett bolag som ir dotter-
bolag till ett publikt aktiebolag ska dverltelsen — oavsett om dotter-
bolaget ir publikt eller privat — dessutom godkinnas med samma
majoritet av bolagsstimman i det publika aktiebolag som ir moder-

bolag i koncernen (16 kap. 4 § ABL).

Reglerna giller dven dverldtelse av aktier m.m.

Inte heller i andra fall fir ett publikt aktiebolag eller ett dotterbolag
till ett sddant bolag 6verlita aktier i ett dotterbolag till det publika
bolaget eller teckningsoptioner eller konvertibler som har utfirdats
av ett sddant bolag till nigot av de nimnda subjekten utan att detta
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— med samma majoritet — har beslutats av bolagsstimman 1 det pub-
lika bolaget. Om det 6verlitande publika bolaget 1 sin tur dr dotter-
bolag till ett publikt aktiebolag, ska ¢verldtelsen dessutom godkin-
nas — med samma majoritet — genom beslut pa bolagsstimman dven
1 det sistnimnda moderbolaget (16 kap. 5 § ABL). Finns det flera
moderbolag som ir publika aktiebolag i koncernen, ska godkinnan-
det dven i dessa fall limnas av bolagsstimman i det bolag bland dessa
som ir moderbolag i den stérsta koncernen (16 kap. 9 § ABL).

En overldtelse 1 strid med Leo-reglerna ir ogiltig (16 kap. 6 §
ABL). Av 19 kap. aktiebolagslagen foljer att Leo-reglerna ska tillim-
pas dven 1 vissa fall di ett aktiebolag avser att 6verldta egna aktier
som bolaget tidigare har dterképt.

Aktiemarknadsnimnden bhar behandlat fragor med anknytning till
Leo-reglerna

I forarbetena till Leo-lagen pekade regeringen pd svarigheten att ut-
forma de nya lagreglerna pd ett sddant sitt att de pd en gdng utesluter
varje mojlighet till kringgdende och limnar tillrickligt utrymme for
affirsmissigt motiverade transaktioner. Uppenbara fall av kringga-
ende torde dock enligt regeringen {4 betraktas som etiskt oférsvar-
liga och dirmed kunna angripas 1 annan ordning (prop. 1986/87:76
s. 26). Det senare innebar 1 praktiken en hinvisning till de sjilv-
sanerande dtgirder som niringslivet vidtog med anledning av ”Leo-
affiren”, bl.a. inrittandet av Aktiemarknadsnimnden.

Aktiemarknadsnimnden ska genom uttalanden, rddgivning och
information verka for god sed pid den svenska aktiemarknaden.
Nimnden har i en ling rad uttalanden behandlat frigor med anknyt-
ning till Leo-lagen och sedan Leo-reglerna. Sirskilt omfattande ir
uttalandet i plenum AMN 2002:01, vari nimnden med utgdngspunkt
1 Leo-reglerna ger riktlinjer for bl.a. hur beslut 1 aktiemarknadsbolag
ska fattas 1 friga om olika slag av incitamentsprogram. I linje med
forarbetsuttalandena konstaterar nimnden i uttalandet ocksd att
uppenbara kringgdenden av Leo-lagens beslutsregler generellt sett
innebir ett dsidosittande av god sed pd aktiemarknaden. Ett exempel
pd uttalande som behandlar en konkret kringgiendesituation ir
AMN 2008:07.
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Av sirskilt intresse 1 det hir sammanhanget ir den praxis som
nimnden utvecklat rérande férfaranden dir god sed p4 aktiemarkna-
den ansetts kriva att den beslutsordning m.m. som féreskrivs 1 Leo-
reglerna ska tillimpas trots att lagreglerna inte formellt ir tillimp-
liga. Det handlar exempelvis om emissioner och éverldtelser av vissa
finansiella instrument som inte triffas av lagen, om emissioner och
overldtelser till personer som inte tillhér ndgon av de 1 lagen upp-
riknade kategorierna men som ir pd vig att tilltrida eller nyligen
limnat en sddan position, om emissioner och overlitelser frén ett
bolag som inte ir dotterbolag men vil ett starkt kontrollerat intres-
sebolag, etc. Nir det giller férfaranden av detta slag tog nimnden
2013 — med forbild i uttalandet AMN 2012:05 rérande nirstiende-
transaktioner — ett férsta steg mot ett synsitt dir emissionens eller
overldtelsens storlek blir avgorande f6r vad god sed ska anses krivas
1 friga om Leo-reglernas tillimpning. Denna utveckling har direfter
fortsatt. Frin synpunkten av god sed giller dirfor 1 dag, bortsett frén
vid f6rsok till kringgdende av lagens regler, att en tillimpning av Leo-
reglerna utanfor lagens tillimpningsomride kommer ifrdga endast
om emissionen eller verldtelsen inte dr av ovisentlig betydelse for

“koncernen” och dess aktiedgare (se bl.a. AMN 2015:04).

10.3 Tidigare forslag till andringar av Leo-reglerna
Aktiebolagskommittén limnade forslag om vissa littnader. ..

Aktiebolagskommittén forde 1 férarbetena till nuvarande aktiebo-
lagslagen en diskussion om att sinka Leo-reglernas majoritetskrav.
Enligt kommittén skulle en anpassning av majoritetskravet till vad
som 1 allminhet giller fér beslut om emissioner med avvikelser frin
aktieigarnas foretridesritt, dvs. tvd tredjedelars majoritet, bl.a. inne-
bira en bittre dverensstimmelse med gillande ordning 1 sdvil vira
nordiska grannlinder som EU:s medlemsstater. Samtidigt var emel-
lertid kommittén av den uppfattningen att Leo-lagens majoritets-
krav utgjort en effektiv spirr mot ett otillbérligt utnyttjande av reg-
lerna om riktade emissioner for att gynna personer i ledningsstill-
ning 1 bolaget eller koncernen. Kommittén stannade dirfor for att
behélla det stringa majoritetskravet.

Vad sirskilt giller frigan om 6verldtelser av aktier 1 dotterbolag
foreslog kommittén en viss littnad i reglerna. Kravet att dels det
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overldtande bolagets bolagsstimma, dels moderbolagets bolagsstim-
ma méste ta stillning till en sidan 6verlatelse lade enligt kommittén
onddigt hinder i vigen f6r s.k. management buy-outs (férsiljning av
bolaget till dess ledning). Av den anledningen féreslog kommittén
att regeln fortsittningsvis skulle gilla endast vid dverldtelse till be-
fattningshavare 1 det dverlitande bolaget eller dess moderbolag, inte
vid 6verldtelse till befattningshavare 1 det bolag (dotterbolaget) vars
aktier 6verldts (SOU 1997:22 s. 220-221).

...som inte genomfordes

Remissinstanserna delade éverlag kommitténs bedémning att Leo-
reglerna borde finnas kvar. I propositionen med férslag till en ny
aktiebolagslag framholl regeringen att, om en emission riktas till
personer som sjilva har haft mojlighet att paverka villkoren, finns
det en pataglig risk for att dvriga aktieigare missgynnas. For att
minimera denna risk ansdg regeringen att det var nédvindigt att dven
i fortsittningen stilla upp vissa sirskilda villkor for emissioner rikta-
de ull ledande bolagsfunktionirer och anstillda. For att hindra
kringgdenden av emissionsreglerna ansdg regeringen att det dven var
nodvindigt att behdlla reglerna om 6verldtelser av aktier i annat kon-
cernbolag och motsvarande personkategorier.

I friga om majoritetskravet kan det konstateras att de flesta av
remissinstanserna tillstyrkte eller hade inte nigra invindningar mot
kommitténs forslag att behdlla det stringa majoritetskravet. Nigra
remissinstanser ansig emellertid att kravet borde sinkas till samma
nivd som i allminhet giller {6r beslut om emissioner med avvikelse
frdn aktiedgarnas foretridesritt, dvs. tvd tredjedelars majoritet.
Regeringen — som betecknade det stringa majoritetskravet som
“orundbulten” 1 Leo-lagen — noterade remissinstansernas uppfatt-
ning men fann 1 likhet med kommittén att skilen for att behélla det
stringa majoritetskravet vigde tyngre och foreslog dirfor att kravet
skulle bestd (prop. 2004/05:85 s. 366-367).

Forslaget att gora en viss littnad i reglerna om &verldtelse av
aktier 1 dotterbolag métte motstind hos vissa remissinstanser, som
menade att det med hinsyn till allmidnhetens fértroende for aktie-
marknaden skulle vara olimpligt med en sddan uppmjukning av re-
gelverket. Regeringen delade den uppfattningen och framhéll att det
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ir av storsta vikt att regelverket f6rmar minimera risken f6r miss-
bruk och risken fér att allmidnhetens fértroende f6r aktiemarknaden
rubbas. Enligt regeringen kunde det inte uteslutas att ett sidant
undantag som kommittén foéreslog skulle kunna missbrukas for
olimpliga transaktioner och att allminhetens fértroende for aktie-
marknaden dirmed skulle rubbas. Regeringen foreslog dirfor att
reglerna skulle vara oférindrade i sak (prop. 2004/05:85 s. 365).
Riksdagen féljde regeringen.

Ett nytt forslag om littnader i Leo-reglerna limnades 2011

I promemorian Vissa lagindringar 1 friga om riktade emissioner av
aktier (Ds 2011:21) limnades i maj 2011 forslag till vissa dndringar
av Leo-reglerna. Forslaget innebar dels att Leo-reglernas majoritets-
krav skulle sinkas till samma nivd som for riktade emissioner 1 all-
minhet, dvs. tv tredjedelar av sdvil de avgivna rosterna som de pd
stimman foéretridda aktierna, dels att bestimmelserna om 6verlitel-
se av aktier, teckningsoptioner eller konvertibler i dotterbolag inte
skulle gilla vid 6verlitelser av begrinsad storlek. Overl3telser avse-
ende bolag vars redovisade balansomslutning under senaste avsluta-
de rikenskapsir motsvarade mindre dn en procent av koncernfore-
tagens redovisade balansomslutning under motsvarande period skul-
le enligt forslaget undantas frdn Leo-reglernas tillimpningsomrade.
De férslag som limnades 1 Ds 2011:21 har inte lett till nigra ind-
ringar av Leo-reglerna.

10.4  Det har framférts kritik mot Leo-reglerna

Leo-reglerna har tillkommit for att — bl.a. med hyilp av ett sirskilt
kvalificerat majoritetskrav — férhindra att det sker bl.a. emissioner
till bolaget nirstdende parter till nackdel for évriga aktieigare. Den
nuvarande ordningen ir emellertid inte utan invindning och Aktie-
bolagskommittén framholl redan fér drygt tjugo &r sedan att ord-
ningen lade ett onddigt hinder i vigen f6r s.k. management buy-outs
(forsiljning av bolaget till dess ledning). Detta argument framholls
dven 1 Ds 2011:21 {6r att undanta vissa mindre transaktioner frin
Leo-reglerna.
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Leo-reglerna innebir bl.a. att varje 6verldtelse av aktier i ett pub-
likt aktiebolags dotterbolag miste tas upp till behandling pd bolags-
stimman 1 det publika bolaget. Om det publika bolaget ir dotter-
bolag till ett publikt aktiebolag krivs dessutom att éverlitelsen god-
kinns av bolagsstimman i moderbolaget.

I stora koncerner med kanske hundratals dotterbolag pagir fort-
I6pande omstruktureringar, vilka ibland innefattar &verldtelser av
dotterbolag till exempelvis féretagsledningen eller samtliga anstillda
1 dotterbolaget. Det handlar ofta om 6verlételser av bolag av mycket
begrinsad storlek i férhdllande till koncernen som helhet. Leo-reg-
lerna innebir att varje sddan 6verldtelse, oberoende av storleken pd
affiren, méste tas upp till behandling pa bolagsstimman 1 moderbo-
laget. Det giller dven dverldtelser av dotterbolag ldngt ned 1 koncer-
nen (dotterdotterbolag etc.), i Sverige eller utomlands. Det dr upp-
enbart att detta dr en omstindlig ordning som i minga fall inte ir
motiverad frin aktieigarskyddssynpunkt.

Kritiken mot Leo-reglerna handlar ocksd om det sirskilt hoga
majoritetskravet. Det har pdpekats att det 1 sak knappast ir motiverat
att uppstilla stringare majoritetskrav for just ”Leo-emissioner” in
for andra riktade emissioner och att denna specialreglering saknar
motsvarighet sdvil 1 vira nordiska grannlinder som 1 andra linder. I
sin forlingning leder det till konkurrensnackdelar f6ér svenska bors-
bolag, som jimfoért med utlindska konkurrenter har mycket svirare
att genomféra omstruktureringar som bedéms nédvindiga. Leo-
reglerna innebir dven konkurrensnackdelar f6r noterade invest-
mentbolag jimfért med private equity-bolag (onoterade bolag).
Medan det dr méjligt f6r den senare typen av bolag att ordna ett del-
igande for foretagsledningen via dotterbolag, goér det nuvarande
regelverket det svart f6r noterade bolag att ordna deligarskap genom
sddana uppligg.

Det hoga majoritetskravet har ocksd visat sig orsaka sirskilda
problem i1 samband med ett 6kat utlindskt dgande i niringslivet.
Merparten av det utlindska dgandet pd aktiemarknaden ir hinférligt
till institutionella dgare av typen aktiefonder, pensionsfonder och
liknande. En del av dessa dgare deltar visserligen 1 bolagsstimman,
som regel genom ombud, men réstar vanligtvis utifrin de rekom-
mendationer som limnas av internationella réstningsridgivare. Des-
sa brukar som regel limna rekommendationen att avstd frin eller
rosta nej 1 ovanliga frigor. Leo-reglerna saknar, som nimnts tidigare,
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ndgon internationell motsvarighet vilket leder till att stora interna-
tionella dgare som regel fir rekommendationen att avstd/rosta nej i
dessa frigor. Rostningen kan dirmed sigas ske av okunskap och
eftersom ombudet har fasta mandat ir det inte mojligt att indra
denna instillning 1 samband med stimman. Oavsett om den inter-
nationella dgaren avstdr eller rostar nej, medfor ett sidant principiellt
och stelbent forhdllningssitt till vissa typer av frigor att det sista
ledet i majoritetskravet (att beslutet ska ha bitritts av aktieigare med
inte bara minst nio tiondelar av de avgivna rosterna utan ocksd av de
aktier som ir féretridda vid bolagsstimman) blir svirt att uppna.
Detta trots att det kanske inte finns ndgot motstdnd i sak mot for-
slaget. Nedan finns en sammanstillning som visar utlandsigandet
aktier i nigra storre publika noterade aktiebolag. Sammanstillningen
ger en antydan av problemets storlek.

Tabell 10.1 Utlandsdgande i ett urval publika noterade aktiebolag

Bolag Bérsvarde (mdr kr)*  Andel utlandsdgande**
Nordea Bank AB 375 75 procent
Assa Abloy AB 186 67 procent
Telefonaktiebolaget L M Ericsson 173 57 procent
Atlas Copco Aktiebolag 397 51 procent
Svenska handelshanken AB 212 47 procent
Volvo Personvagnar Aktiebolag 317 44 procent
Hexagon Aktiebolag 170 44 procent
Swedbank AB 222 39 procent
Sandvik AB 181 36 procent
Investor Aktiebolag 268 31 procent
Skandinaviska Enskilda Banken AB 206 24 procent
Hennes & Mauritz AB 230 23 procent
Totalt 2937 46 procent***

*Borsvarde i februari 2018.
**Agande per december 2017/januari 2018.
***Vagt genomsnitt.
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10.5 Det bor ske vissa andringar av Leo-reglerna

Forslag: Overlitelser av aktier, teckningsoptioner eller konver-
tibler i dotterbolag ska undantas frin kravet pd bolagsstimmo-
godkinnande, om virdet av vad som 6verldts understiger 1 pro-
cent av koncernens virde.

Vidare ska majoritetskravet f6r beslut enligt Leo-reglerna in-
dras. Ett beslut ska vara giltigt om det har bitritts av minst tvd
tredjedelar av sdvil avgivna réster som pd stimman foretridda
aktier.

Leo-reglerna bir inte avskaffas. ..

Andringsdirektivets krav pi att medlemsstaterna ska inféra en ex
ante-prévning av bolags visentliga transaktioner med en nirstiende
part, vicker frigan om det 6ver huvud taget finns skil att ha kvar
Leo-reglerna. Ett avskaffande av Leo-reglerna skulle skapa en mer
enhetlig ordning dir prévningar av transaktioner med nirstiende
parter enbart skulle behéva ske enligt det nya 8 a kap. 1 aktiebolags-
lagen.

En sddan ordning skulle emellertid inte vara invindningsfri. Den
skulle f6r det férsta innebira att det dter blev mojligt f6r bolagsstim-
man att bemyndiga styrelsen att fatta beslut om det vi 1 dag kallar
Leo-emissioner. For det andra skulle den innebira att emissioner 1
ett dotterbolag inte lingre beh6évde godkinnas av moderbolaget, ni-
got som — 1 likhet med férbudet mot att delegera beslutanderitten
till styrelsen — ir en central del av Leo-reglerna. Ett avskaffande av
Leo-reglerna skulle enligt vir bedomning bl.a. i dessa hinseenden
innebira en allt for kraftig uttunning av de skydd fér minoritets-
aktieigarna som Leo-reglerna i dag ger. Det idr dirfér motiverat att
behdlla den sirskilda beslutsordningen i friga om emissioner med
avvikelse fran aktieigarnas foretridesritt och dir ritt att teckna de
nya aktierna 1 stillet ska tillkomma styrelseledaméter, verkstillande
direktor eller andra anstillda 1 det emitterande bolaget eller koncer-
nen. Vi dterkommer senare till frigan om med vilken majoritet si-
dana beslut bor kunna fattas.
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...ddremot bor det inforas en ventil for mindre transaktioner

Som nimnts ovan har det tidigare limnats forslag till dndringar av
Leo-reglerna for att underlitta omstruktureringar i koncerner gen-
om s.k. management buy-outs. Syftet med den typen av transaktio-
ner ir att ofta olénsamma dotterbolag siljs till de anstillda i bolaget.
P4 s3 sitt kan man undvika ofta stora kostnader orsakade av att bo-
laget ingdr i en koncern och dirmed mojliggors fortsatt drift av bolag
dir alternativet vore att ligga ned verksamheten.

De nuvarande reglerna innebir att dven férhillandevis sma trans-
aktioner miste prévas av stimman inte bara i det éverlitande bolaget
utan dven — 1 férekommande fall -1 bolagets moderbolag. Det rér sig
regelmissigt om transaktioner som, om de inte omfattades av 16 kap.
aktiebolagslagen, skulle kunna beslutas av styrelsen eller pa féretags-
ledningsniva. Av den anledningen framstir det som inkonsekvent att
det ska finnas ett tvdng om att just dessa transaktioner ska tas till
moderbolagets stimma fér godkinnande. Kravet pd stimmobehand-
ling blir sirskilt problematiskt om affiren planeras vid en tidpunkt
som medfor att en extra bolagsstimma behéver sammankallas.
Minga bolag anser att det dr i det nirmaste uteslutet att stimman ska
belastas med vad som méste beskrivas som “bagatellirenden”. Skat-
teskil gor att det som regel inte ir mojligt att ligga upp trans-
aktionen som en inkrimséverldtelse. Alternativet som terstdr dr att
helt avstd frin att genomféra transaktionen, vilket 1 sin tur ofta leder
till att det olénsamma dotterbolaget méaste liggas ned. Resultatet blir
sdledes 1 dessa fall en ren kapitalforstoring, dir 1 stillet f6r fortsatt
drift av verksamheten de anstillda blir av med sina arbeten.

De ovan redovisade skilen har framférts tidigare som argument
for att det behéver ske en viss uppluckring av Leo-reglerna. Proble-
matiken kvarstdr och det finns siledes alltjimt ett behov av dndringar
som gor att Leo-reglerna inte 1 onédan hindrar omstruktureringar i
koncerner. En mgjlighet att komma till ritta med detta problem vore
att frdn Leo-reglerna helt utmonstra kravet pd att overldtelser av
aktier m.m. ska omfattas av denna beslutsordning. I stillet skulle den
nya beslutsordningen 1 8 a kap. behova tillimpas 1 vissa fall. Det
skulle skapa en mer enhetlig ordning och samtidigt skulle mindre
transaktioner undantas fran den sirskilda beslutsordningen och dir-
med underlitta s.k. management buy-outs. Vi gér dock bedém-
ningen att en sddan 16sning inte dr limplig eftersom personkretsen

419

Leo-reglerna



Leo-reglerna

Ds 2018:15

enligt 8 a kap. dr snivare dn personkretsen enligt 16 kap. Ett avskaf-
fande av de aktuella reglerna 1 16 kap. utan foérindring av person-
kretsen 1 8 a kap skulle innebira att exempelvis en 6verldtelse av
aktier 1 ett dotterbolag till den verkstillande ledningen 1 dotterbo-
laget inte skulle omfattas av ndgon specialreglering éver huvud taget.
En sidan dndring skulle enligt vir mening innebira en allt f6r lingt-
gdende forsimring av det skydd som Leo-reglerna i dag ger.

Mot denna bakgrund dterstdr som enda alternativ for att moder-
nisera Leo-reglerna att — 1 likhet med vad som foreslagits tidigare —
inféra ndgon form av ventil som gor att vissa mindre 6verldtelser ska
undantas frén den sirskilda beslutsordningen. Dessa transaktioner
kan beskrivas som “ovisentliga” f6r den stora majoriteten av aktie-
igare, eftersom de har ett begrinsat virde och dirmed inte riskerar
att ha en negativ inverkan pd 6vriga aktieigares intressen. Vi har 1
avsnitt 9 limnat ett forslag som innebir att det 1 8 a kap. 1 aktiebo-
lagslagen ska inféras en definition av en visentlig transaktion. Den
foreslagna bestimmelsen innebir att en transaktion ska betecknas
som visentlig om den avser ett virde som 6verstiger 1 miljon kr och
motsvarar minst 1 procent av bolagets virde.

I syfte att skapa ett sammanhéllet och begripligt system bér den
hir aktuella undantagsregeln bygga pd en bedémning som liknar den
som ska goras enligt 8 a kap. Av dessa skil bor det inféras en be-
stimmelse som anger att beslutsordningen 1 4 och 5 §§ inte ska til-
limpas pd 6verldtelser som har ett virde som understiger en procent
av koncerns virde. Med virde avses det tinkta dverldtelseobjektets
objektiva bedomda virde (jfr avsnitt 9.3.1 ovan). Genom att undanta
dessa transaktioner skapas en mer indaméilsenlig ordning, utan att
aktieigarnas skyddsintresse &sidositts.

Vi har ovan ocks3 konstaterat att en visentlighetsbedémning re-
dan i dag sker inom ramen f6r Aktiemarknadsnimndens prévning av
nir god sed pd aktiemarknaden kan anses kriva att beslutsordningen
1 Leo-reglerna tillimpas 1 vissa situationer som formellt faller utan-
for, men ligger nira lagens tillimpningsomride. Erfarenheterna av
denna ordning ger ytterligare stod for att inféra en visentlighets-
troskel dven 1 lagen.
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Det bér inte inforas ndgon sirskild revisorsgranskning

Det ir styrelsen som har att avgéra om &verldtelseobjektets virde
understiger en procent av koncernens virde och dirmed om undan-
tagsregeln ska vara tillimplig. Det finns en risk fér att en styrelse
medvetet sitter ett ligre virde i syfte att kunna tillimpa den aktuella
regeln 1 ett stdrre antal fall 4n vad som ir avsikten. Detta problem ir
inte nytt och riskerar att uppstd i alla situationer nir det ska ske en
uppskattning av ett objekts virde.

Bolagets revisor har som uppgift att granska bl.a. &rsredovisning-
en och bokféringen samt styrelsens och den verkstillande direkts-
rens forvaltning (9 kap. 3 § forsta stycket ABL). Av bestimmelsen
framgdr inte vilken omfattning eller inriktning som revisorns
granskning av forvaltningen ska ha, utan det fir avgéras inom ramen
for god revisionssed. Det bor framhallas att en revisor som vid sin
granskning har funnit att en styrelseledamot eller den verkstillande
direktoren har foretagit nigon dtgird eller gjort sig skyldig till nigon
féorsummelse som kan foranleda ersittningsskyldighet, 1 sin revi-
sionsberittelse ska limna en anmirkning om detta. Detsamma giller
om revisorn vid granskningen har funnit att en styrelseledamot eller
den verkstillande direktdren pd ndgot annat sitt har handlat 1 strid
med aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller bolags-
ordningen (9 kap. 33 § andra stycket ABL). Granskningen av fér-
valtningen bor sdledes alltsd frimst inriktas pd den typen av brister
och férsummelser. Det redovisade innebir att bolagets revisor redan
har ett allmint ansvar fér att 1 sin granskning kontrollera att den
aktuella virderingsregeln tillimpas pd ett korrekt sitt.

Det finns skil att framhalla att den allminna tillsynen 1 vissa situa-
tioner kompletteras med en sirskild skyldighet for en eller flera revi-
sorer att granska exempelvis virderingar som skett 1 bolaget. Som
exempel kan nimnas en fusion av bolag, di revisorn ska granska
fusionsplanen och uttala sig om bl.a. de virderingsmetoder som til-
limpats (23 kap. 11 § forsta stycket ABL). Det skulle kunna hivdas
att det finns skil att infora en liknande granskningsregel betriffande
de virderingar som sker 1 anslutning till tillimpningen av den hir
aktuella undantagsregeln. En granskning av revisorn skulle i sddant
fall ge en ”second opinion” i friga om styrelsens tillimpning av be-
stimmelsen.
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Vivill dock framhilla att en granskning i den aktuella situationen
skulle skilja sig pd en mycket visentlig punkt frin den granskning
som sker i samband med exempelvis en fusion. I det senare fallet
utgor revisorsyttrandet en del av stimmans beslutsunderlag. Om en
liknande ordning inférs betriffande Leo-reglerna si skulle inte yt-
trandet fylla den funktionen, utan i stillet utgdra en form av internt
dokument som liggs till grund fér styrelsens beslut. Granskningen
skulle siledes inte rikta sig till aktieigarna i férsta hand och ett
yttrande skulle bara behéva presenteras i samband med att nigon i
efterhand ifrigasitter tillimpningen av undantagsregeln 1 ett speci-
fikt fall. Diarmed skulle en sirskild granskning i stora delar fylla sam-
ma funktion som den generella granskning som revisorn redan i dag
ska gora av styrelsens forvaltning. En sirskild revisorsgranskning
skulle sdledes inte ge nigot egentligt mervirde for aktieigarna och
av detta skil anser vi att det inte bor inféras nigon sddan ordning i
det hir fallet. Det redovisade innebir naturligtvis inte att det finns
ndgot hinder mot att styrelsen indd rddgdér med revisorn 1 virde-
ringsfrigan.

Majoritetskravet bor omfatta bide rést- och kapitalandel

I avsnitt 10.3 har vi limnat en beskrivning av de problem Leo-regler-
nas krav pa sirskilt kvalificerad majoritet ger upphov till. En liknan-
de problembeskrivning lades till grund fér de férslag som limnades
1 Ds 2011:21. Det kan tilliggas att dessa problem torde ha accentue-
rats ytterligare under de senaste dren i takt med ett allt storre inter-
nationellt dgande i svenska bolag. Vi gor sdledes beddmningen att
det alltjimt dr motiverat att gora en viss uppluckring i Leo-reglernas
mycket l8ngtgiende majoritetskrav.

Forslaget 1 Ds 2011:21 innebar en sinkning av Leo-reglernas
majoritetskrav till tv tredjedelar av sdvil de avgivna rosterna som pd
stimman féretridda aktierna. I promemorian évervigdes som alter-
nativ till en sidan sinkning av majoritetskravet, att i stillet slopa kra-
vet pd att ett forslag ocksd ska bitridas av en viss andel av de pd stim-
man féretridda aktierna. Det konstaterades dock att en sddan ord-
ning skulle avvika frdn den vedertagna modellen att krav pd kvalifi-
cerad majoritet ska innefatta sivil rost- som kapitalandel. Genom en
sddan ordning tas hinsyn till att bolagen kan ge ut aktier med olika
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rostvirde (ofta kallade A- respektive B-aktier). Om majoritetskravet
tar sikte pd sdvil rost- som kapitalandel skapas ett visst skydd mot
alltfor stark paverkan pd beslutet 1 friga frin dgare till aktier med
hogt rostvirde. Mot den bakgrunden ansdgs det inte finnas utrymme
for att indra bestimmelsen i1 denna del och i stillet limnades forslag
om att sinka majoritetskravet (Ds 2011:21 s. 27). Vi gor inte nigon
annan bedémning i detta sammanhang,.

En sinkning av majoritetskravet dr nodvindig

For att komma till ritta med de svirigheter som Leo-reglerna ger
upphov till, dterstdr sdledes att sinka majoritetskravet. En sinkning
av majoritetskravet till tvi tredjedelar av savil de avgivna som de pd
stimman féretridda aktierna skulle enligt vir mening minska risken
for att ett forslag inte far tillrickligt stod pd grund av att exempelvis
utlindska institutionella investerare avstdr frin att résta 1 frigan eller
rostar nej. Leo-reglerna utgdr en mycket ovanlig — f6r att inte siga
unik — rittslig figur vilket leder till att internationella aktorer pd re-
kommendation av internationella réstningsrddgivare av principiella
skil rostar nej eller avstar frin att rosta i dessa frigor. Detta trots att
de inte har ndgon saklig invindning mot forslaget eller att de 1 vart
fall inte gjort ndgon nirmare analys av de sakliga skilen for sin pas-
siva eller negativa instillning 1 det enskilda fallet. Detta bidrar till att
det 1 vissa fall blir omotiverat svirt att uppnd kravet pd att beslutet
ska stddjas av minst nio tiondelar av de pd stimman foretridda
aktierna.

Genom den ovan féreslagna sinkningen av majoritetskravet upp-
nds dven en systematisk 6verensstimmelse med beslutsordningen
fér motsvarande emissioner i andra linder som Sverige brukar jim-
fora sig med. I Ds 2011:21 framholls dessutom att en dndring av
majoritetskraven skulle leda till att det dven skapas en 6verensstim-
melse med de krav som giller f6r andra riktade emissioner (se exem-
pelvis 13 kap. 2 § ABL). Sidana riktade emissioner kan ménga gdnger
varaav storre betydelse f6r aktiedgarna sdvitt avser potentiell utspid-
ning 1 ekonomiskt eller inflytandemissigt, in sddana emissioner som
omfattas av Leo-reglerna (Ds 2011:21 s. 27-28).

Som nidmnts ovan har regeringen tidigare uttalat att de strikta
majoritetsreglerna  dr en “grundbult” 1 Leo-reglerna (prop.
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2004/05:85 s. 366-367). Majoritetskravet utgor férvisso en viktig del
av Leo-reglerna, men dven beslutsordningen 1 évrigt — som stiller
krav pd bl.a. att godkidnnande dven ska ske av bolagsstimman i ett
moderbolag — utgér viktiga delar som ir avsedda att skydda aktie-
dgarna. Ett forslag om dndrade majoritetsregler piverkar inte denna
del av Leo-reglerna. En dndring av majoritetskravet kommer inte
heller innebira att bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att fatta
beslut om Leo-emissioner. Beslutet om emission enligt Leo-reglerna
kommer siledes dven efter den foreslagna dndringen utgéra ett sir-
skilt skydd for aktieigarna mot emissionsbeslut som kan vara miss-
gynnande.

Med hinsyn tagen hirtill och vilka problem som de nuvarande
majoritetsreglerna — 1 takt med ett 6kat internationellt dgande — kan
ge upphov till anser vi att det finns 6vervigande skil for att sinka
Leo-reglernas majoritetskrav till det majoritetskrav som generellt
giller for emissioner med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt,
dvs. tvd tredjedelar av sdvil de avgivna résterna som de pd stimman
foretridda aktierna.
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11  Anmaélan om férandring i bolags-
styrelse m.m.

11.1 Inledning

Som nimnts inledningsvis har vi genom ett tilliggsuppdrag haft att
dverviga vilka forfattningsindringar som tre skrivelser frin Bolags-
verket kan féranleda. I skrivelserna anfér Bolagsverket att det bor
ske vissa indringar 1 aktiebolagslagen. De bestimmelser som aktuali-
serats av verket dr regleringen av dels frin vilken tidpunkt som en
forindring 1 ett bolags styrelse blir gillande (8 kap. 13 § forsta
stycket ABL), dels mojligheten att styrka betalning i publika aktie-
bolag i samband med bl.a. nyemission av aktier (13 kap. 42 § ABL).
Dirtill anser Bolagsverket att det behéver inféras en bestimmelse 1
aktiebolagslagen enligt vilken myndigheten ges mojlighet att stryka
felaktiga adressuppgifter ur bolagsregistret.

Vi tar i det foljande upp dessa frigor. I virt uppdrag ingdr dven
att i mdn av tid ta upp andra nirliggande frigor som aktualiseras un-
der utredningsarbetet. Av den anledningen kommer vi att i det {61-
jande dven diskutera behovet av att inféra en begrinsning av en aktie-
dgares mojlighet att begira att ett drende ska tas upp pd bolags-
stimman, den s.k. initiativritten (7 kap. 16 § ABL) och behovet av
ytterligare nigra mindre justeringar 1 aktiebolagslagen.

11.2 Anmalan om forandring i en bolagsstyrelse

Ett uppdrag som styrelseledamot giller till slutet av den forsta rs-
stimma som hills efter det &r d3 styrelseledamoten utsigs. Andring-
ar 1 styrelsens sammansittning har dock verkan férst frin den tid-
punkt d& anmilan om dndringen kom in till Bolagsverket eller frin
den senare tidpunkt som anges 1 det beslut som anmilan grundar sig

425



Ovriga bolagsrattsliga fragor Ds 2018:15

pa (8 kap. 13 § forsta stycket ABL). Liknande bestimmelser finns
dven for den verkstillande direktéren och sirskild firmatecknare
(8 kap. 33 och 38 §§ ABL).

Bolagsverket har i en skrivelse till Regeringskansliet pétalat att
bestimmelsen angdende tidpunkten for rittsverkan av indringar i en
styrelses sammanstillning inte dr optimal. Det hinder att verket far
in sidana anmilningar som inte leder till ndgon registrering, t.ex. for
att féreskriven registreringsavgift inte betalas. Aven om det inte sker
nigon registrering av styrelseledamoterna 1 aktiebolagsregistret le-
der den nuvarande ordningen till att anmilan fir riceskraft. Avsak-
naden av registrering medfor att aktiebolagsregistret inte innehéller
korrekta uppgifter och detta kan tyckas olyckligt eftersom de som
anvinder sig av registret girna forlitar sig pd att de registrerade upp-
gifterna ir riktiga. Det kan réra sig om t.ex. domstolar som behover
uppgifter om vilka personer i ett bolag som ir delgivningsbara. Den
nuvarande ordningen gor att det uppstér en, enligt Bolagsverket, be-
tydande rittsosikerhet bdde bland bolagen och bland dem som séker
information om bolagen.

Ytterligare ett viktigt argument {6r att indra den nuvarande ord-
ningen ir, enligt Bolagsverket, att ett krav pd registrering skulle
minska risken f6r bolagskapningar. Fér den som vill kapa ett bolag
ir det en fordel att rittsverkan intrider direkt nir anmilan kommer
in till verket, eftersom denna person genast kan borja agera foér bo-
lagets rikning. Av den anledningen har verket anfért att rittsverkan
bér knytas till registreringstidpunkten. P3 s3 sitt ges utsatta bolag
mer tid att reagera och kan férhindra kapningsférsoket.

11.2.1 Féor giltighet krdavs anmalan till Bolagsverket

Den nu aktuella bestimmelsen inférdes 1 samband med tillkomsten
av aktiebolagslagen. Enligt 1975 &rs aktiebolag fick ett beslut om att
utse ndgon till styrelseledamot eller att entlediga nigon frén ett si-
dant uppdrag rittsverkan vid den tidpunkt som angavs 1 beslutet el-
ler, om tidpunkt saknades, frin och med beslutet (8 kap. 10 och
11 8§§ 1975 ars ABL). Ett sidant beslut skulle vidare anmilas till
Patent- och registreringsverket (PRV) for registrering. Registre-
ringen saknade dock betydelse f6r frigan om den registrerades an-
svar.
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Det framfordes kritik mot den tidigare ordningen

Ordningen enligt 1975 4rs aktiebolagslag uppfattades som otillfreds-
stillande. Det framkom uppgifter om att styrelseledaméter som
registrerats i aktiebolagsregistret pdstod att de 1 sjilva verket hade
avgitt fore en viss kritisk tidpunkt och att de dirfér inte kunde goras
ansvariga f6r de handlingar som utférts i bolagens namn. Ibland pre-
senterades forfalskade bolagsstimmo- eller styrelseprotokoll till
stdd for pistdendet. Av den anledningen framférde vissa rittsvard-
ande myndigheter ett férslag om att férindringar i kretsen av styrel-
seledamoter skulle ges rittsverkan férst 1 och med att uppgifterna
om férindringarna registrerats hos PRV (SOU 1999:36 s. 83).

Aktiebolagskommittén limnade inte ndgot forslag till indring

Aktiebolagskommittén fick 1 uppdrag att utreda behovet av en ind-
ring av de aktuella bestimmelserna. Kommittén framholl att en ord-
ning som bygger pd att en férindring av styrelsen méste registreras
for att f3 verkan, skulle leda till problem for nira nog samtliga aktie-
bolag. Detta eftersom styrelsen viljs pd ordinarie bolagsstimma och
traditionen bjuder att den nya styrelsen omedelbart efter stimman
hiller ett konstituerande méte. En sidan ordning skulle oméjlig-
goras om forindringen forst miste registreras for att {3 rittskraft.
Av detta skil ansdg inte kommittén att det var mojligt att inféra ett
sidant krav. Som alternativ till denna ordning évervigde kommittén
1 stillet att infora ett krav pd att anmilan mdste komma in till PRV
for att £8 verkan. Enligt kommittén framstod detta som en fungeran-
de ordning i frdga om mojligheten att anmila en ny styrelse infér ett
konstituerande styrelseméte. Diaremot framholls att ett krav pé regi-
strering skulle forsvdra for styrelseledaméter som vill avgd 1 fortid
pd grund av att majoriteten i styrelsen exempelvis stdr i begrepp att
fatta ett lagstridigt beslut. Aven om anmilan registrerats hos PRV
efter att beslutet fattats, framholl kommittén att det torde vara ute-
slutet att den avgdngna styrelseledamoten skulle kunna héllas straft-
rittsligt ansvarig for eventuellt regelvidriga beslut. Diremot fram-
holl kommittén att det dr mer oklart hur det forhiller sig i en situa-
tion dir bolaget 1 tiden mellan avging och registrering exempelvis
viljer att inte betala in féreskrivna killskatter eller inte vidtar fore-
skrivna dtgirder pd grund av att det saknas tickning for bolagets
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aktiekapital (25 kap. 13 § ABL). Av den anledningen stod det enligt
kommittén klart att kravet pd registrering miste kopplas till ett an-
svar for bolagets uppkommande férpliktelser vid férsummelser att
registrera en anmilan om foértida avgdng. Av dessa skil limnade

kommittén inte nigot forslag till lagindring 1 denna del (SOU
1999:36 s. 83-86).

Forslag om att anmdlans ankomst till myndigheten ska vara
avgdrande

I prop. 2000/01:150 delade regeringen aktiebolagskommitténs be-
démning att det inte borde inféras ett krav pd att en anmailan ska
registreras for att {3 verkan. Diremot ansig regeringen att det fanns
skil att ytterligare dverviga regler som innebir att en styrelseleda-
mots avgang forlorar sin verkan om den inte anmils f6r registrering
inom en viss tid (prop. 2000/01:150 s. 69-71).

I en promemoria (Ds 2003:24) limnades forslag om att inféra den
ordning som nu ir gillande, dvs. att férindringar 1 en styrelses sam-
mansittning fir verkan tidigast frdn den tidpunkt di anmilan om
saken kommer in till registreringsmyndigheten. I promemorian kon-
staterades att den ordning som lyfts fram 1 prop. 2000/01:150 skulle
kunna leda till betydande praktiska och rittsliga problem. Ett sddant
problem giller hur man ska hantera den situationen att en ledamot
som har avgitt 3terintrider till f6ljd av en forsummad registrerings-
anmilan. Frigan ir om en sddan ledamot ska 3terfd fulla befogen-
heter och vad som ska gilla betriffande den styrelseledamot som ut-
setts 1 den avgingne ledamotens stille. En annan svarlost friga ir hur
man 1 en 4terintridessituation ska bedéma de rittshandlingar som
har vidtagits for bolagets rikning av den nya styrelsen. Det skulle
krivas en timligen utforlig och komplicerad reglering f6r att hantera
dessa situationer och det ansdgs tala starkt mot att inféra en sddan
ordning (Ds 2003:24 s. 71-73).

Diremot framholls det att den ordning som numera ir gillande
(anmilan for registrering), i ett brottsbekimpningsperspektiv, skul-
le ha i princip samma foérdelar som en ordning som kriver registre-
ring, samtidigt som oligenheterna for de seridsa foretagen skulle
vara avsevirt mindre in om det stills krav pa att anmilan dven ska
registreras. Av dessa skil férordades en sddan ordning (Ds 2003:24
s. 73).
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Lagrddet framforde synpunkter mot forslaget

Lagriddet invinde mot regeringens férslag och framhéll att manga
seridsa styrelseledaméter, av skil som méste godtas, inte skulle kom-
ma att leva upp till det handlingsmonster som forslaget anvisade.
Vidare ansdg Lagridet, med hinvisning till bestimmelsens rittsfol;j-
der, att den anvisade ordningen i allt visentligt inte borde vara til-
limplig vad giller styrelsens behorighet 1 friga om beslut och ritts-
handlingar. Detta for att ge en nytilltridd styrelse mojlighet att
omedelbart sammantrida och fatta nédvindiga beslut. Som alterna-
tiv forordade Lagridet att den foreslagna bestimmelsen skulle be-
grinsas till att enbart gilla styrelseledaméters ansvar vid pastddd av-
ging eller goras till en presumtion for att uttride dgt rum férst nir
anmilan om uttridet kommit in till Bolagsverket. Ett alternativ vore
enligt Lagridet att konstruera bestimmelsen med en ventil som
skulle vara tillimplig nir det finns sirskilda skil att anta att en avging
har dgt rum tidigare (prop. 2004/05:85 s. 1407-1408).

Regeringen delade inte Lagrddets synpunkter

Regeringen delade inte Lagridets bedémning och framhéll bl.a. att
den féreslagna 16sningen inte innebar ndgra svirigheter av betydelse
for seriosa foretagare. Regeringen framhéll att en anmalan till Bo-
lagsverket kan goras pd ett enkelt sitt, t.ex. med fax eller e-post, och
att nigot egentligt drojsmal mellan entledigande/nyval och anmilan
till Bolagsverket dirfér inte behdver uppsta. For att inte riskera ett
missbruk av den nya bestimmelsen féreslog regeringen att verkan av
indringen skulle knytas till den tidpunkt dd anmilan inkommer till
Bolagsverket och inte den tidpunkt nir anmailan avsinds. Regeringen
understrok att en sidan ordning skulle kriva att Bolagsverket har
rutiner som innebidr att inkomna indringsanmilningar diarieférs
omedelbart och att den som har gjort anmilan snabbt kan {3 en be-
kriftelse pd att anmilan har kommit in till verket. Det framhélls att
verket hade vilfungerande rutiner i denna del och att indringsanmal-
ningar i framtiden dessutom skulle kunna komma att ske via inter-
net. Dirigenom skulle det vara méjligt att {3 omedelbar bekriftelse
pd att anmilan inkommit till Bolagsverket. Mot denna bakgrund be-
démde regeringen att en 6vergdng till den nu gillande ordningen inte
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skulle medféra nigra oligenheter av betydelse for det seridsa fore-
tagandet (prop. 2004/05:85 315-317).

11.2.2 Det bor inte goras nagon andring i gallande ratt

Bedomning: Det bor inte goras nigon dndring i bestimmelserna
om nir férindringar i ett aktiebolags styrelse fir verkan. Aven i
fortsittningen bor sidana foérindringar {3 verkan frdn den tid-
punkt dd anmilan om saken kommer in till Bolagsverket.

Frigan om frén vilken tidpunkt férindringar i sammansittningen av
ett bolags styrelse ska fi verkan har varit féremadl for diskussion 1
nistan tjugo &r. En central aspekt i denna diskussion dr vad som kan
anses utgdra en rimlig balans mellan & ena sidan bolagens behov av
smidiga styrelseévergingar och & andra sidan behovet av kontroll for
att férhindra missbruk. Den nuvarande avvigningen innebir att en
anmilan om styrelseférindring méste ha anmilts till Bolagsverket
for att f3 verkan. Efter exempelvis ett stimmobeslut behover det si-
ledes vidtas ytterligare en 8tgird for att sikerstilla att den nya styrel-
sen har rittslig handlingsférméga, nimligen att skicka en anmalan till
Bolagsverket. Ordningen innebir en viss f6rdréjning innan styrelsen
kan paborja sitt arbete. Denna fordrojning har accepterats av lagstif-
taren for att uppnd viss kontroll.

Den nuvarande ordningen ir inte invindningsfri och, férutom att
den kan anses strida mot den avtalsrittsliga principen att ett upp-
dragsavtal ska gilla direkt om inte annat anges, har det anférts att
den tidsutdrikt som den kan ge upphov till kan orsaka problem for
bolagen. Redan ett par timmars fordrdjning kan férsvira for en
styrelse som ska hélla ett konstituerande méte eller f6r den styrelse-
ledamot som omedelbart vill avgd och pa sd sitt skydda sig mot ett
beslut som upplevs som olimpligt (se Sandstrém, Publicitet om bo-
lagsbeslut, 2009, s. 174-177 och 180-181). Aven om vi i det hiir sam-
manhanget saknar anledning att limna férslag som innebir en ater-
gdng till den tidigare gillande ordningen, vill vi framhilla att en
mycket viktig aspekt nir det giller att bedéma denna friga ir hur
snabbt ett beslut kan f verkan. Dirtill vill vi pd ett mer allmint plan
framhalla att den lagindring som Bolagsverket nu foresprikar skulle
innebira att det tas ytterligare steg bort frdn den grundliggande
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principen om att ett uppdragsavtal ska gilla frin den tidpunkt nir
det limnats.

En komplett anmdlan om forindring registreras efter tre arbetsdagar

Nir det giller tidsaspekten finns det anledning att framhalla att det
under de senare dren har skett en omfattande teknikutveckling och
att de tekniska I6sningar som kunde skonjas 1 samband med inféran-
det av aktiebolagslagen numera ir verklighet. Det ir sdledes mojligt
att i dag via Bolagsverkets webbplats anmila forindringar 1 styrelsens
sammansittning (s.k. e-drende). Om anmilan sker pd ett sidant sitt
ger den nuvarande ordningen dirmed upphov till en mycket begrin-
sad tidsférdrojning. Nir det sedan giller Bolagsverkets handligg-
ning av e-irendena framgar det av uppgifter frin verket att ett kom-
plett drende i teorin skulle kunna leda till registrering inom 30 minu-
ter genom s.k. automatavslut. Bolagsverket har dock lagt in en for-
dréjning som gor att ett drende registreras forst pd den tredje arbets-
dagen frin det att en komplett anmilan getts in. Syftet med f6rdroj-
ningen dr att ge styrelsen tid att reagera pd oriktiga uppgifter 1 an-
milan, t.ex. vid forsok till bolagskapning. Aven en anmilan om eget
uttride ska enligt verkets rutiner registreras pd den tredje arbets-
dagen frin det att en komplett anmilan kommit in.

Det ir dven mojligt att limna in drenden via “vanlig” post. Nir
det giller s.k. pappersidrenden uppgdr handliggningstiden for ett pa-
bérjat drende till mellan fem och sex arbetsdagar. Under forutsitt-
ning att ett drende ir komplett sker registreringen samma dag som
det kom in. I drenden som inte dr kompletta giller att ansvarig hand-
liggare normalt granskar drendena inom tre dagar frin det att kom-
pletteringen kommit in.

Det finns planer for e-tjdnster som mdjliggor direktregistrering

Bolagsverket framhéller att det pdgdr ett kontinuerligt arbete med
att forbittra handliggningstiderna och att myndigheten som en del
i detta arbete ser 6ver och utvecklar nya e-tjinster. Verkets milsitt-
ning ir att inom tvd r ha utvecklat méjligheten till obligatorisk e-
ingivning f6r anmilan om registrering av alla forindringar 1 styrel-
sens sammansittning i ett aktiebolag. Obligatorisk anslutning till en
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digital brevlida kommer sikerstilla Bolagsverkets aviseringar till
foretagen, nigot som ska minimera riskerna for bolagskapning. Det
torde enligt myndigheten leda till att den nuvarande férdréjningen
kan tas bort och att kompletta e-irenden dirmed kommer att kunna
registreras i princip direkt.

Tre dagars handliggningstid mdste i denna kontext anses som ling

Bolagsverket framhéller att myndigheten generellt fir anses ha korta
handliggningstider och mot bakgrund av de ovan redovisade uppgif-
terna ir vi beredda att hilla med om denna bedémning. Dock maste
frigan om vad som ir en acceptabel handliggningstid dven provas 1
forhillande till forutsittningarna 1 en viss specifik drendegrupp. En
sddan provning kan leda fram till att en handliggningstid som pd ett
generellt plan kan betecknas som kort, indd i férhéllande till en viss
grupp av irenden kan framstd som allt {or l18ng for att kunna beteck-
nas som acceptabel. Genom den f6rdréjning som Bolagsverket foér
nirvarande tillimpar 1 e-drenden tar det tre arbetsdagar innan en
komplett anmilan om styrelseforindring har registrerats.

En handliggningstid om tre dagar méste enligt vir bedémning —
1 ett sammanhang dir dven ett par timmars férdrojning uppfattas
som problematisk — betecknas som en ling handliggningstid. Bo-
lagsverket har som mélsittning att inféra sikrare e-tjinster som gor
att de nuvarande f6rdréjningarna kan tas bort. Det dr lovvirt och kan
leda till att drenden om férindring i styrelsens sammansittning i
princip kan registreras direkt och dirmed att handliggningstiden i
det hir sammanhanget blir acceptabel.

Trots att de aktuella handliggningstiderna méste betecknas som
l&nga, skulle det vid tungt vigande skil indd kunna finnas anledning
att dverviga en lagindring.

Det saknas tungt vigande skdil att redan nu indra bestimmelserna

Ett av skilen som Bolagsverket har framfért for att de aktuella be-
stimmelserna bor dndras ir att det kan forsvira ekonomisk brotts-
lighet, nirmare bestimt bolagskapningar. Dirtill skulle en sddan
indring 6ka bolagsregistrets tillforlitlighet.
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Det ir naturligtvis viktigt att lagstiftningen utformas pi ett si-
dant sitt att den 1 méjligaste mén férhindrar olika typer av oegentlig-
heter. Emellertid ir det inte méjligt att bortse frdn att den féreslagna
indringen — under nuvarande férhéllanden — skulle komma till ett
timligen hégt pris. Om en bolagsstimma beslutar att hela eller en
majoritet av styrelsen ska bytas ut, skulle den nya styrelsen inte
kunna verka under en karenstid om tre dagar. Férutom att en sddan
ordning hindrar den nya styrelsen frdn att hilla ett konstituerande
styrelsemote och fatta nodvindiga beslut, medfor den att den gamla
styrelsen behiller sitt mandat. Det senare forhillandet kan vara sir-
skilt problematiskt om stimman beslutat att avsitta den gamla sty-
relsen p.g.a. av oegentligheter. Den dndring som Bolagsverket for-
ordar skulle enligt v8r bedémning dirmed medfora ett stort ingrepp
1 bolagens funktionssitt.

Av Bolagsverkets framstillning framgdr inte hur utbrett proble-
met med bolagskapning ir. Till detta kommer att Bolagsverket inom
ett par dr bor ha ett system p4 plats som minimerar riskerna fér den
typen av brott. Den férordade indringen skulle dirmed bara ha
egentlig betydelse under en kortare 6vergingsperiod innan det nya
elektroniska systemet ir pd plats. Dessa forhillanden goér enligt var
bedémning att de skil som Bolagsverket framfort inte dr av sddan
tyngd att de — stillda mot de negativa konsekvenser en lagindring
skulle medféra i friga om bolagens effektivitet — f6r nirvarande kan
motivera en sddan dndring. Av dessa skil anser vi att den nuvarande
ordningen inte bér dndras.

Avslutningsvis vill vi framhélla att vi genom vir bedémning inte
utesluter att det 1 en framtid kan finnas skil att indra den aktuella
bestimmelsen. En sddan dndring bor dock aktualiseras forst nir det
finns ett vilfungerande elektroniskt system som tillgodoser bolag-
ens behov av att kunna direktregistrera forindringar i styrelsens
sammansittning.

11.3  Styrkande av betalning i publika aktiebolag

Nyemission av aktier i ett bolag ir en process som sker 1 flera steg.
Efter att beslutet om nyemission har fattats kan teckning av de nya
aktierna ske (13 kap. 13-17 §§ ABL) och nir den har avslutats ska
styrelsen fatta beslut om tilldelning av aktier (13 kap. 18 § ABL).
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Efter tilldelningen ska de nya aktierna betalas (13 kap. 19-26 §§
ABL). Slutligen ska styrelsen direfter anmila emissionsbeslutet till
Bolagsverket for registrering 1 aktiebolagsregistret. Genom registre-
ringen faststills 6kningen av aktiekapitalet (13 kap. 27 och 29 §§
ABL).

For att registrering ska kunna ske krivs att vissa férutsittningar
ir uppfyllda. Dessa forutsittningar foljer av 13 kap. 28 och 42 §§
aktiebolagslagen. Liknande bestimmelser finns betriffande aktie-
teckning som skett med utnyttjande av optionsritt (14 kap. 44 och
49 §8§) och emission av konvertibler (15 kap. 27 och 44 §§ ABL). Det
ir dessa bestimmelser som aktualiseras 1 detta sammanhang.

11.3.1 | dag krdvs ett intyg fran revisor

For att ett beslut om nyemission av aktier ska 3 registreras krivs att
tva forutsittningar ir uppfyllda. For det forsta krivs att summan av
de belopp som ligst ska betalas for tecknade och tilldelade aktier
uppgdr till det belopp eller ligsta belopp som bolagets aktiekapital
ska 6kas med genom emissionen. For det andra krivs att full och
godtagbar betalning har erlagts f6r samtliga tecknade och tilldelade
aktier. Betalning 1 pengar ska ske genom insittning pa ett sirskilt
konto som bolaget har 6ppnat f6r indamélet hos en bank, ett kredit-
marknadsféretag eller ett motsvarande utlindskt kreditinstitut i en
stat inom EES och det ska visas upp ett intyg frin den hos vilken
betalning har skett. Om betalning har skett genom apportegendom
ska det visas upp ett yttrande frin revisor. Yttrandet ska vara under-
tecknat av en auktoriserad eller godkind revisor eller ett registrerat
revisionsbolag och ha det innehdll som anges 1 2 kap. 19 § aktie-
bolagslagen (13 kap. 28 och 42 §§ ABL).

I friga om publika aktiebolag finns det sirskilda bestimmelser
som reglerar betalningen av de nya aktierna. Férutom att betalning
kan ske till ett sirskilt konto fir betalning ske direkt till bolaget
(13 kap. 40 § ABL). Vidare ir det 1 ett publikt aktiebolag inte méjligt
att styrka betalning i pengar genom ett intyg frdn exempelvis en
bank. I stillet miste — i likhet med vad som giller i friga om apport-
egendom — betalningen styrkas genom ett skriftlig yttrande som un-
dertecknats av en auktoriserad eller godkind revisor eller ett regi-
strerat revisionsbolag (13 kap. 42 § ABL).
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I en skrivelse till Regeringskansliet framhéller Bolagsverket att
det i forarbetena inte finns nigot dvertygande skal for att gora skill-
nad mellan privata och publika aktiebolag, 1 friga om styrkande av
betalning som skett i pengar. Lagstiftningen till trots har Bolagsver-
ket sedan flera 4r tillbaka 1 vissa emissionsirenden i publika bolag
godtagit bankintyg i stillet for ett revisorsyttrande. Enligt verket dr
ett bankintyg minst lika tillforlitligt som ett yttrande frdn en revisor
och myndigheten har aldrig stott pd ndgra problem med den aktuella
praxisen. Av den anledningen anser Bolagsverket att de aktuella be-
stimmelserna bér dndras pd sidant sitt att det dven 1 publika aktie-
bolag blir tilldtet att styrka betalning med bankintyg.

11.3.2 Bestammelserna i 1975 ars aktiebolagslag
Tidigare gjordes det skillnad mellan storre och mindre bolag

I 1975 ars aktiebolagslag fanns bestimmelserna om registrering av
nyemission av aktier 14 kap. 12 §. Enligt huvudregeln var en av férut-
sittningarna for registrering att det visades upp ett yttrande frin en
auktoriserad eller godkind revisor av vilket det framgick att hilften
av det belopp som betalats med pengar f6r de i den registrerade kapi-
talokningen ingiende aktierna hade betalats in och att all apport-
egendom enligt beslutet om nyemission hade tillférts bolaget. Av
yttrandet skulle det vidare framgd att apportegendomen inte hade
dsatts ett hogre virde dn det verkliga virdet f6r bolaget och att egen-
domen dessutom var eller kunde antas bli till nytta f6r bolagets verk-
samhet (4 kap. 12 § férsta stycket 5 1975 drs ABL).

Bolag vars bundna egna kapital fore emissionen understeg en
miljon kronor var undantagna frin huvudregeln om revisorsyttrande
betriffande betalning i pengar. I stillet f6r ett sddant yttrande kriv-
des for registrering i dessa bolag att hela beloppet, som skulle betalas
for aktierna, erlades genom insittning pd bankrikning som bolaget
oppnat hos ett svenskt bankinstitut och att det visades upp ett intyg
om betalning fr&n bankinstitutet (4 kap. 12 § andra stycket 1975 &rs
ABL).
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Skillnaden motiverades med att processen dr mer utdragen i stérre
bolag

Skillnaden mellan stérre och mindre bolag bestod sdledes 1 pa vilket
sitt betalning 1 pengar skulle styrkas. I friga om inbetalning av aktie-
kapitalet i samband med stiftande av aktiebolag framhélls 1 forarbe-
tena till 1975 &rs aktiebolagslag behovet av en kontrollmekanism
som sikerstiller att pengarna verkligen betalas in. Under remissbe-
handlingen hade det férordats att revisorn till registreringsmyndig-
heten skulle intyga att pengarna hade betalats in. Féredragande stats-
ridet ansdg att det var en tinkbar l6sning, men framhéll att kontrol-
len inte skulle bli palitlig om bolaget inte var skyldigt att anlita en
auktoriserad eller godkind revisor.

Av den anledningen ansig statsrddet att en bittre ordning kunde
dstadkommas genom att det inférdes ett krav pd att inbetalningen
ska goras pd en bankrikning som dppnats f6r bolaget i ett svenskt
bankinstitut. Med ett sddant system tvingas aktietecknarna att pres-
tera det bundna kapital som ska tillféras bolaget och skentransaktio-
ner bor dirmed forsvaras (prop. 1975:103 s. 205).

I friga om nyemission framholl det foredragande statsridet att
till storsta delen bér samma system kunna anvindas som vid regist-
rering av ett aktiebolag. Det fanns dock skil att inféra en sirskild
bestimmelse 1 friga om betalning i pengar 1 storre aktiebolag (bolag
med mer dn en miljon kronor i bundet eget kapital, s.k. miljonbolag).
I storre bolag r det nimligen nddvindigt att l3ta emissionen fortgd
under lingre tid och s.k. simultanteckning ir 1 praktiken mojlig bara
betriffande mindre bolag med ett fital aktiedgare. Av den anledning-
en ansdg statsridet att ett system som forutsitter att hela det teck-
nade beloppet ska betalas genom insittning pd rikning 1 svenskt
bankinstitut inte ir sirskilt limpligt eller praktiskt i bolag med en
stor aktieigarkrets. Av denna anledning limnades ett forslag om att
storre bolag skulle f§ genomféra kontantemissioner under en lingre
tidsrymd utan krav pd inbetalning till bank. Mot denna bakgrund in-
fordes dven bestimmelser om att en nyemission ska kunna regist-
reras nir halva det tecknade beloppet har betalats in (prop. 1975:103
5. 209).

Enligt 1975 &rs aktiebolagslag gillde att bolag vars bundna kapital
uppgick till minst en miljon kronor skulle ha en auktoriserad eller
godkind revisor. Genom att dra grinsen mellan stérre och mindre
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bolag vid detta belopp garanterades siledes att de storre bolagen

hade en kvalificerad revisor. Vidare framhéll féredragande statsrddet

foljande:
En grinsdragning efter sidana kriterier har ocksd den fordelen att man
fr garantier f6r att den 6kade rorelsefriheten som ges t de stérre bo-
lagen inte missbrukas. Bolagen i friga har ju alltid en kvalificerad revisor
och denne miste antagas vaka 6ver att lagreglerna foljs. Jag férordar dir-
for att bolag vars bundna egna kapital fére emissionen inte uppgdr till 1
milj. kr. skall genomféra emissionen efter de regler som giller vid bo-
lagsbildning. Andra bolag bor f4 ritt att genomféra emissionen efter de

sirskilda mindre restriktiva regler som jag nyss beskrev (prop. 1975:103
s. 209).

Revisorsyttrande betriffande apportegendom

Som skil for att stilla krav pd revisorsyttrande vid apportemission
framholls att det finns en risk for dvervirdering av egendomen, vil-
ket dr till nackdel f6r sdvil bolagets fordringsigare som de aktiedgare
som erligger betalning 1 pengar. Fram till inférandet av 1975 ars
aktiebolagslag hade det gillt en ordning som stillde krav pd att vissa
uppgifter om apportegendomen skulle publiceras, bl.a. om egen-
domens virde. Det fanns dock inte nigra regler om att det vid regi-
streringen skulle ske en prévning av skiligheten av det uppgivna
virdet.

Foredragande statsridet ansig inte att dessa bestimmelser var
tillrickliga for att ge en fullstindig garanti mot missbruk genom be-
talning med 6vervirderad apportegendom. Av den anledningen an-
sdgs det finnas skil att inféra krav pd att revisor intygar apportegen-
domens virde och pd si sitt skapa ett frin foretagsledningen och
kapitaligarna fristiende kontrollorgan. Fér att uppnd detta var det
enligt statsrddet nédvindigt att kontrollen genomférs av en auktori-
serad eller godkind revisor och dirmed att dven mindre bolag i detta
sammanhang ska vara skyldiga att anlita en kvalificerad revisor
(prop. 1975:103 5. 205-207).
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Bestimmelserna verfordes till den nuvarande aktiebolagslagen

Med anledning av R&dets direktiv'®> 77/91/EEG nir det giller att
bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital (kapital-
direktivet) indrades bestimmelsen angdende revisorns yttrande om
apportegendom. Enligt det tilligg till bestimmelsen, som inférdes
genom lagindringen ska revisorn 1 sitt yttrande beskriva apport-
egendomen och ange vilken metod som har anvints vid virderingen
av den. Sirskilda svdrigheter att uppskatta virdet av egendomen ska
anmirkas (prop. 1993/94:196 5. 156). I samband dirmed skedde inte
ndgra ytterligare justeringar av de aktuella bestimmelserna.

Vid inférandet av aktiebolagslagen delades 4 kap. 12 § 1 1975 4rs
aktiebolagslag i tvd delar och den del som stiller krav pd bl.a. bankin-
tyg for att styrka betalning 1 pengar inférdes 1 13 kap. 28 § aktie-
bolagslagen, medan bestimmelserna om revisorsyttrande infordes 1
13 kap. 42 § aktiebolagslagen. Bestimmelserna motsvarar 1 sak de
som fanns 1 1975 drs aktiebolagslag, med den skillnaden att bestim-
melserna om revisorsyttrande vid betalning i pengar dndrades till att
avse publika aktiebolag i stillet for miljonbolag. Nigra sirskilda skl
for denna indring anfordes inte. Overforingen av bestimmelserna
till den nuvarande aktiebolagslagen innebar sdledes att vissa av de be-
stimmelser som finns 13 kap. 28 § aktiebolagslagen giller enbart for
privata bolag, medan publika bolag regleras i 13 kap. 42 § aktie-
bolagslagen. I jimférelse med regleringen 1 1975 4rs aktiebolagslag
kan bestimmelserna dirmed sigas ha fitt en omvind ordning. Fér-
klaringen till denna dndring stir att finna 1 aktiebolagslagens syste-
matik, dir varje kapitel borjar med de allminna bestimmelserna som
giller samtliga bolag, medan de bestimmelser som enbart giller pub-
lika bolag dr placerade sist i varje kapitel.

11.3.3 Betalning ska kunna styrkas med intyg fran
kreditinstitut

Forslag: Vid anmilan for registrering av en emission av aktier ska
det i ett publikt aktiebolag vara mojligt att styrka betalning i
pengar inte endast genom ett revisorsyttrande utan ocksd genom

% Direktivet har ersatts av Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14
juni 2017 om vissa aspekter av bolagsritt.
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ett intyg frdn en bank, ett kreditmarknadsféretag eller ett mot-
svarande utlindskt kreditinstitut 1 en stat inom EES. Motsvaran-
de ska gilla vid registrering av aktieteckning genom utnyttjande
av teckningsoptioner och vid registrering av en konvertibel-
emission.

Ett bankintyg och revisorsyttrande fyller samma funktion

Genomgingen av gillande ritt visar att det ir av praktiska skil som
det i dag gors skillnad mellan publika respektive privata aktiebolag 1
frigan om styrkande av betalning i pengar 1 samband med en ny-
emission av aktier. Ursprungligen stillde ett mer utdraget forfarande
1 storre aktiebolag krav pd ett mer flexibelt system, som gjorde det
nddvindigt med bl.a. revisorsyttranden. Av betydelse ir att det inte
ir ndgot annat dn detta skil som ligger bakom den nuvarande skill-
naden. Det finns sdledes inte ndgot sirskilt férhillande vid kontant-
betalning 1 publika aktiebolag som kriver en sirskild granskning av
en revisor. Ett revisorsyttrande och ett bankintyg ska styrka samma
sak —att full betalning har erlagts — och ir dirmed jimstillda. Denna
uppfattning bekriftas ocksd av uttalanden 1 férarbetena till 1975 4rs
aktiebolagslag, dir foredragande statsridet ansdg att ett bankintyg
kunde ersitta ett revisorsyttrande 1 friga om styrkande av inbetal-
ning av ett nybildat bolags aktiekapital (prop. 1975:103 s. 205).

Systemet for styrkande av betalning bor vara mer flexibelt

En viktig skillnad mellan 1975 &rs aktiebolagslag och den nuvarande
aktiebolagslagen ir att det inte lingre gors ndgon skillnad mellan
storre och mindre bolag i friga om nir en registrering av en nyemis-
sion kan ske. Den méjlighet som tidigare fanns f6r storre bolag att
registrera en emission nir hilften av beloppet som skulle erliggas
med pengar hade betalats, och som motiverade de sirskilda bestim-
melserna om revisorsyttrande, ir numera borttagen. I stillet giller
for samtliga bolag att registrering fir ske nir full och godtagbar be-
talning har erlagts f6r samtliga tecknade och tilldelade aktier. En del
av en emission far dock registreras, om bestimmelserna 13 kap. 28 §
forsta stycket 1 och 2 aktiebolagslagen inte hindrar det.

439



Ovriga bolagsrattsliga fragor Ds 2018:15

Det skil som ursprungligen var avgérande for att gora skillnad
mellan stérre och mindre bolag i denna frdga ir dirmed borta. Be-
hovet av revisorsyttrande kvarstdr dock i publika aktiebolag efter-
som betalning dven kan ske direkt till bolaget (13 kap. 40 § ABL).
Aven om hinsyn tas hirtill saknas det skil att uppritthilla den nu-
varande, strikta uppdelningen mellan privata och publika aktiebolag
1 friga om styrkande av betalning i pengar. Om det inférs en mojlig-
het att dven styrka betalning genom ett intyg frin exempelvis en
bank uppnas ett mer flexibelt system. Om detta alternativ finns till-
gingligt kommer ett publikt aktiebolag nir betalning har skett till en
bank inte behéva gd “omvigen” via en revisor. Dirmed skapas ett
mer indamailsenligt system, utan att rittssikerheten for den skull
eftersitts. Ett nog s viktigt skil dr att en sidan dndring dven skulle
medfora att Bolagsverket 1 fortsittningen inte behéver agera i strid
med lagens bokstav.

De ovan redovisade forhillandena gor att det enligt vir mening
finns skil att indra regleringen pa s8 sitt att det 1 publika aktiebolag
dven ska vara mojligt att styrka kontant betalning vid en nyemission
med hjilp av ett intyg fr@n en bank, ett kreditmarknadsforetag eller
ett motsvarande kreditinstitut i en stat inom EES. Motsvarande
indring bor goras 1 de bestimmelser som reglerar aktieteckning som
skett med utnyttjande av optionsritt (14 kap. 44 och 49 §§ ABL)
och emission av konvertibler (15 kap. 27 och 44 §§ ABL).

Utformningen av de berérda bestimmelserna

Nir det giller utformningen av bestimmelserna gér vi f6ljande 6ver-
viganden. Publika aktiebolag ska — sdvil i friga om intyg avseende
betalning i pengar som betalning med apportegendom — i stillet fér
bestimmelsernai 13 kap. 28 § férsta stycket 3 och 4 aktiebolagslagen
tillimpa bestimmelserna 1 13 kap. 42 § aktiebolagslagen. En jim-
forelse mellan de aktuella bestimmelserna visar att kraven ir desam-
ma sdvitt giller revisorsyttrande betriffande apportegendom. Mot
den bakgrunden kommer en lagindring — som innebir att betalning
1 pengar dven kommer kunna styrkas med ett bankintyg — medfora
att de bestimmelser som féljer av 13 kap. 28 § forsta stycket aktie-
bolagslagen i sin helhet kan bli tillimpliga sdvil 1 privata som publika
aktiebolag. Av dessa skil skulle det enligt vdr mening leda till en
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olycklig dubbelreglering om publika aktiebolag dven i fortsittningen
undantogs frin en del av 13 kap. 28 § forsta stycket aktiebolagslagen.

Enligt vir mening uppnds ett bittre samspel mellan de bidda be-
stimmelserna om grundregeln ir att 13 kap. 28 § aktiebolagslagen ir
tillimplig 1 s&vil privata som publika aktiebolag, men att det av para-
grafens tredje stycke framgdr att det 1 13 kap. 42 § aktiebolagslagen
finns ytterligare bestimmelser for publika aktiebolag. I det senare
lagrummet bér det anges att det 1 publika aktiebolag ir mojligt att —
som alternativ till bankintyg — styrka betalning i pengar med ett
revisorsyttrande. Dirmed kommer 42 § i fortsittningen vara en
kompletterande bestimmelse 1 stillet for som 1 dag vara en undan-
tagsbestimmelse. Bestimmelserna i1 14 kap. 44 och 49 §§ samt
15 kap. 27 och 44 §§ aktiebolagslagen bor utformas pd liknande sitt.

11.4 Felaktig adressuppgift i aktiebolagsregistret

Regeringskansliet har av Bolagsverket uppmirksammats pd att allt
fler myndigheter, féretag och privatpersoner vinder sig till verket
med anledning av att aktiebolag har felaktiga adresser och e-post-
adresser registrerade i aktiebolagsregistret. Under 2017 fick Bolags-
verket in 97 skriftliga pdpekanden om felaktiga adresser. Motsvaran-
de siffra fér 2016 var 54 pipekanden och for 2015 9 pipekanden.
Bolagsverket anser ocksd att det skett en 6kning av sivil telefon-
samtal som ror felaktiga adressuppgifter, som returer av brev och
meddelanden som skickas till aktiebolags registrerade adresser.

De féretag och privatpersoner som felaktigt far ett aktiebolags
post upplever, enligt Bolagsverket, detta som en oligenhet och vill
oftast inte forknippas med bolaget ifrdga. De flesta kinner dessutom
en ridsla for att drabbas negativt om bolaget misskétt sig. Enligt
Bolagsverket saknar myndigheten 1 dag mojlighet att ta bort fel-
aktiga adressuppgifter frin aktiebolagsregistret. Detta upplevs som
frustrerande av de féretag och privatpersoner som felaktigt far sig
tillsint posten.

Enligt Bolagsverket bor det inféras en bestimmelse 1 aktiebolags-
lagen som ger myndigheten ritt att frin aktiebolagsregistret ta bort
felaktiga adressuppgifter.
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11.4.1 Aktiebolagsregistret

Ett aktiebolag ska anses som bildat nir bolagets stiftelseurkund har
undertecknats av samtliga stiftare. Inom sex minader direfter ska
styrelsen anmila bolaget for registrering 1 aktiebolagsregistret
(2 kap. 4 och 22 §§ ABL). Anmilan ska innehilla bl.a. bolagets
adressuppgift (1 kap. 3 § forsta stycket 1 aktiebolagstérordningen
[2005:559] [ABF]). Det ir Bolagsverket som ansvarar for aktiebo-
lagsregistret (27 kap. 1 § forsta stycket ABL). Om den som har gjort
en registreringsanmilan inte har {6ljt vad som giller om anmiilan, ska
Bolagsverket foreligga honom eller henne att yttra sig i frigan eller
vidta rittelse inom viss tid. Foreliggandet fir forenas med vite
(27 kap. 2 § forsta stycket och 30 kap. 3 § forsta stycket 1 ABL).
Bolagsverket ska genast kungora 1 Post- och Inrikes Tidningar vad
som har registrerats i aktiebolagsregistret och det ska anses ha kom-
mit till tredje mans kinnedom om det har kungjorts 1 Post- och In-
rikes Tidningar (27 kap. 3 § forsta stycket och 4 § forsta stycket
ABL).

I 27 kap. 6 § aktiebolagslagen finns bestimmelser om avregistre-
ring av foretridare som av olika skil ir obehoriga att foretrida bolag.
I 7 § samma kapitel finns bestimmelser om avregistrering av firma.

Syftet med aktiebolagsregistret ir att det ska ge offentlighet 4t
den information som ingdr i registret (2 kap. 1 § férsta stycket ABF).
I aktiebolagsregistret registreras uppgifter for varje bolag och infér-
ingar i registret sker 116pande f6ljd f6r varje bolag. Vid varje inféring
ska det anges diarienummer samt datum for inféringen och dess
kungorande i Post- och Inrikes Tidningar (2 kap. 8 och 12 §§ ABF).

Nir ett aktiebolag registreras antecknas bl.a. bolagets postadress
(2 kap. 14 § forsta stycket 7 ABF). P4 begiran av ett bolag ska dven
bl.a. bolagets e-postadress antecknas i registret (2 kap. 15 b § forsta
stycket ABF). Bolagsverket har ritt att ta ut avgifter {or registrer-
ingsirenden. Dock fir avgift inte tas ut vid registrering av indrad

postadress (3 kap. 3 § forsta stycket 1 ABF).

11.4.2 Det bor finnas ratt att avregistrera felaktiga uppgifter

Forslag: Om det framkommer att ett aktiebolags postadress eller
e-postadress ir felaktig, ska Bolagsverket foreligga bolagets still-
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foretridare att anmila en ny adress. Om bolaget saknar stillfore-
tridare eller om stillforetridaren inte foljer ett féreliggande ska
Bolagsverket f3 besluta att den felaktiga postadressen eller e-
postadressen ska avregistreras frdn aktiebolagsregistret. Ett be-
slut om avregistrering ska kunna &verklagas till allmin férvalt-
ningsdomstol inom tvd ménader frin det att beslutet meddelades.

Om Bolagsverket har strukit ett bolags adress ur aktiebolags-
registret, ska verket inte vara skyldigt att skicka ett foreliggande
till bolaget innan en forseningsavgift pdfors bolaget enligt 8 kap.
8 § rsredovisningslagen.

Bolagsverket mdste ha majlighet att hantera felaktiga adressuppgifter

Enligt gillande ritt ska det for varje bolag 1 aktiebolagsregistret regi-
streras en postadress och om bolaget begir det dven en e-postadress.
Det ir av central betydelse att det f6r bolaget ir angivet en korrekt
adress som gor det mojligt for bl.a. Bolagsverket att nd bolaget och
dess stillféretridare. Bolagsregistret ska ge offentlighet it de uppgif-
ter som finns i1 registret. Det fyller sledes dven en viktig roll nir det
kommer till andra myndigheters och privata aktérers méjligheter att
komma 1 kontakt med bolaget. Av dessa skil ska bolaget i sin an-
milan om registrering ange bl.a. adress. Om anmilan inte motsvarar
lagens krav kan Bolagsverket vitesféreligga féretridare for bolaget.

Det finns sdledes lagregler vars syfte ir att tillse att det genom
registreringsanmilan registreras en adress till bolaget. Det kan dock
uppstd problem om det 1 tiden direfter framkommer att den regi-
strerade adressen eller e-postadressen ir felaktig. Den frdga som
Bolagsverket har lyft fram i detta sammanhang tar, till skillnad frdn
registreringsbestimmelserna, inte sikte pd verkets méjligheter att se
till att felaktiga adressuppgifter i aktiebolagsregistret rittas. Frigan
har en ndgot annan infallsvinkel och tar 1 stillet sikte p& den oligen-
het som en felaktig adress kan ge upphov till f6r den som felaktigt
far sig tillsind ett bolags post. Av de uppgifter som Bolagsverket
limnat framgr att detta ir ett 6kande problem och vi delar myndig-
hetens uppfattning att det bor finnas regler som ger myndigheten
mojlighet att hantera denna friga pd ett effektivt sitt.
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Aktiebolagslagen ger inte mojlighet att stryka felaktiga adressuppgifter

Som nimnts har Bolagsverket mojlighet att komma till ritta med
brister i en registreringsanmilan och frigan ir om dessa bestimmel-
ser dven kan anvindas for att hantera problematiken med felaktiga
adresser 1 registret. Enligt Bolagsverket ir det oklart om de aktuella
bestimmelserna dven kan anvindas nir myndigheten efter att regi-
strering har skett uppmirksammas pd att en registrerad adress ir fel-
aktig. Bolaget har i dessa fall ursprungligen gjort en behorig anmilan
och saknar inte en registrerad adress. Vi delar Bolagsverkets bedém-
ning att det existerande regelverket tar sikte p& den ursprungliga an-
milan och att dess primira syfte inte dr att komma till ritta med ex-
empelvis felaktiga uppgifter.

Aven om man skulle vara av uppfattningen att det ir mojligt att
med stdd av den existerande regleringen rikta foreligganden till bo-
laget, gdr det att ifrdgasitta hur meningsfullt det ir att skicka den
typen av foreliggande exempelvis till bolagets verkstillande direktor
(jfr prop. 1975:30 s. 580). Det kan naturligtvis vara si att det ir ett
forbiseende fran bolagets sida som gjort att adressen ir felaktig och
1 en sidan situation kan ett foreliggande vara verkningsfullt. Vi har
dock av Bolagsverkets skrivelse fitt intrycket att problemet till stor-
sta del dr hinférligt till bolag som inte har ndgot egentligt intresse av
att bolaget har en korrekt adress registrerad. Skilen till det kan
naturligtvis vara flera, men oavsett vad som ligger bakom det bristan-
de intresset kan det ifrigasittas hur effektivt det ir att i en sddan
situation skicka ut ett kompletteringsforeliggande till bolagets fore-
tridare. Det riskerar ge upphov till byrdkrati som i slutindan inte
kommer leda till nigon férbittring fér den tredjeman som drabbas
av den felsinda posten. Av dessa skil anser vi inte att det dr mojligt
att komma till ritta med problemet med redan existerande bestim-
melser 1 aktiebolagslagen.

Inte heller forvaltningslagen ger en sidan majlighet

I sin skrivelse goér Bolagsverket bedomningen att den mojlighet som
forvaltningslagen (1986:223) ger att ritta en uppenbar oriktighet till
foljd av myndighetens eller nigon annans skrivfel, riknefel eller lik-
nande forbiseende inte kan anvindas 1 den aktuella situationen (26 §
forvaltningslagen och 36 § forvaltningslagen [2017:900]). Vi will
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framhilla att den aktuella bestimmelsen tar sikte pd mojligheten for
en myndighet att ritta uppenbara fel som uppmairksammas 1 efter-
hand. Felet ska med andra vara sddant att var och en med normal
iakttagelseférmdga bort kunna uppticka detta. Felet kan exempelvis
framgd vid ett studium av enbart sjilva beslutet eller vid en enkel
jimforelse med handlingarna i drendet (Hellners & Malmqyvist, For-
valtningslagen med kommentarer, 2010, 3:e uppl. s. 339). Det sagda
gor att det sdledes bor vara mojligt for Bolagsverket att med stod av
bestimmelsen ritta en adress 1 aktiebolagsregistret som blivit fel-
aktig till f6ljd av exempelvis ett slarvfel i samband med registre-
ringen.

Forhillandena i den nu aktuella situationen dr emellertid annor-
lunda och myndigheten har registrerat en uppgift som frin borjan
varit riktig eller som verket i vart fall utgdtt fran var riktig. Den har
direfter visat sig vara oriktig, men det ir inte till f6]jd av det skett
ett missgrepp 1 samband med registreringen. Felet kan 1 stillet vara
orsakat av att bolagets stillforetridare avsiktligt limnat en felaktig
adress eller vigrar komma in med en ny adress efter det att bolaget
har bytt adress. Det ir siledes inte friga om ett sddant ursprungligt
slarvfel som forvaltningslagens bestimmelse tar sikte p. Vi delar sé-
ledes Bolagsverkets bedémning att forvaltningslagen inte ger utrym-
me for att stryka felaktiga adressuppgifter ur aktiebolagsregistret.

En bestimmelse enligt vilken en felaktig adressuppgift kan strykas

Det ovan redovisade innebir sammanfattningsvis att vi delar Bolags-
verkets uppfattning att det bor inféras en ny bestimmelse som ger
verket ritt att under vissa férhillanden avregistrera felaktiga adress-
uppgifter 1 aktiebolagsregistret. Den nya bestimmelsen bor inforas
som en ny paragraf (6 a§) 127 kap. aktiebolagslagen. Av bestimmel-
sen bor det framg3 att verket ska vara skyldigt att som ett férsta steg
foreligga bolagets stillforetridare att komma in med en korrekt
adressuppgift, om det framkommer att den registrerade adressen ir
felaktig. Om stillforetridaren inte foljer ett sddant foreliggande
eller om bolaget saknar stillféretridare, ska det vara mojligt for ver-
ket att avregistrera den felaktiga uppgiften.

Beslutet om avregistrering innebir myndighetsutévning. Aven
om bolaget pd ett relativt smidigt sitt kan komma till ritta med de
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negativa konsekvenserna av ett sidant beslut genom att anmila en
korrekt adressuppgift, bor det finnas en méjlighet att 6verklaga ver-
kets beslut. Denna mojlighet bor anges 131 kap. 1 § forsta stycket 6
aktiebolagslagen. Ett sidant beslut ska siledes kunna ¢verklagas in-
om tvd mdnader frin att det meddelats och di till allmin forvalt-
ningsdomstol.

Ett beslut att avregistrera en felaktig adressuppgift far till foljd att
registreringen 1 aktiebolagsregistret inte lingre ir fullstindig (jfr
2 kap. 14 § ABF). Konsekvenserna av detta blir emellertid inte sir-
skilt lingtgdende jimfort med den situationen att det 1 stillet fore-
kommer en felaktig adressuppgift i registret. Bolaget ir lika svirt att
nd under bida dessa foérhillanden. Det bor dock framhallas att vissa
tgirder frin Bolagsverkets sida férutsitter att verket har skickat ett
foreliggande tll bolagets senast kinda adress.

Skyldigheten att anvinda ett bolags “senast anmilda adress”

Bolagsverket fir inte meddela férseningsavgift p.g.a. att en inlimnad
kopia av en drsredovisning eller en revisionsberittelse inte ir bes-
tyrkt eller har nigon annan litt avhjilpt brist forrin bolagets still-
foretridare forelagts att avhjilpa bristen. Foreliggandet fir sindas
med posten till den postadress som bolaget senast har anmilt hos
Bolagsverket (8 kap. 8 § ARL). Majligheten att meddela frsenings-
avgift forutsitter inte att Bolagsverket skickar féreliggandet tll en
adress som verket med sikerhet vet att bolaget kan bli niddd p3. Be-
stimmelsen innebir att det ir bolaget som stir risken att registret
inte innehdller en korrekt uppgift. Dessa forhdllanden ir litt dver-
forbara till den aktuella situationen. Har bolaget genom att inte
efterkomma ett foreliggande att inkomma med en korrekt adress
gett upphov till att det inte finns en korrekt uppgift i aktiebolags-
registret, stir bolaget risken att det inte fr del av ett féreliggande.
Aven i aktiebolagslagen finns det bestimmelser som forutsitter
att ett foreliggande skickas till bolagets senast kinda adress innan en
avgift kan tas ut. Det rér sig om de fall dd Bolagsverket sjilvmant
beslutar att ett bolag ska gi 1 likvidation eftersom bolaget inte pd
foreskrivet sitt har kommit in med anmalan till verket om sidan be-
horig styrelse, verkstillande direktér, sirskild delgivningsmottagare
eller revisor som ska finnas enligt aktiebolagslagen (25 kap. 11 §
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forsta stycket 1 ABL). I ett sddant drende ska Bolagsverket foreligga
bolaget samt aktieigare och borgenirer som vill yttra sig 1 drendet
att komma in med ett skriftligt yttrande eller efterfrdgade handlingar
till verket inom en viss tid. Foreliggandet ska delges bolaget, om det
kan ske pd annat sitt dn enligt 38 och 47-51 §§ delgivningslagen
(2010:1932). Bolagsverket ska kungora foreliggandet 1 Post- och
Inrikes Tidningar minst en manad fére utgdngen av den utsatta tiden
(25 kap. 24 § ABL). Vidare ska bolaget forpliktas att betala en sir-
skild avgift for kostnaderna i likvidationsirendet. S& f&r bara ske om
Bolagsverket senast sex veckor innan foreliggandet meddelades har
skickat en pdminnelse till bolaget p& dess senast anmilda postadress
om den brist som foreliggandet avser. Pdminnelsen ska innehilla en
upplysning om att bolaget kan bli skyldigt att betala en avgift om
bristen inte avhjilps (25 kap. 26 § ABL).

Mijligheten att ta ut forseningsavgift enligt drsredovisningslagen

De bida ovan redovisade situationerna kan framsta som i allt visent-
ligt lika, dock vill vi framhélla att de pd en principiellt viktig punkt
skiljer sig 3t. I rsredovisningslagen syftar féreliggandet till att moj-
liggéra f6r myndigheten att ta ut en avgift foér att bolaget inte har
uppfyllt lagens krav, medan bestimmelserna 1 aktiebolagslagen syf-
tar till att f6rmd bolaget att ritta till vissa brister. I det senare fallet
kan méjligheten att ta ut avgift liknas vid ett vite. Det bor framhéllas
att ett vitesforeliggande ska delges adressaten (2 § fjirde stycket
lagen [1985:206] om viten). Enligt vir bedémning ir det inte nigot
som hindrar att Bolagsverket skickar en pidminnelse enligt 25 kap.
26 § aktiebolagslagen till bolagets strukna adress. Mot bakgrund av
att avgiften har en viteskaraktir kan det emellertid enligt vir mening
framstd som tveksamt att s& sker eftersom Bolagsverket redan pd
férhand vet att adressen ir felaktig och inte kommer leda till nigon
rittelse.

Enligt vir bedémning ir férhllandena annorlunda nir det giller
ett foreliggande enligt &rsredovisningslagen. I detta fall dr bolaget i
drojsmal och fir enligt vir mening st risken for att det inte finns en
korrekt adress 1 aktiebolagsregistret. Det finns siledes i detta fall inte
ndgot som hindrar att Bolagsverket skickar ut en begiran om rittelse
till den strukna adressen och meddelar férseningsavgiften nir den
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forelagda tiden passerat. Det handlar emellertid om att skicka ett
foreliggande som Bolagsverket redan pd férhand vet ir helt verk-
ningsldst. Enligt vdr mening framstir en sddan ordning som mirklig
och onédigt byrdkratiskt. Dirtill skulle den motverka det syfte som
legat bakom méjligheten att stryka felaktiga adressuppgifter. Av den
anledningen framstir det som mest rimligt att komplettera den aktu-
ella paragrafen med en bestimmelse som innebir att Bolagsverkets
mojlighet att ta ut avgift, 1 de fall bolagets adressuppgift har strukits
ur aktiebolagsregistret, inte ir beroende av att verket har skickat ut
ett foreliggande om rittelse.

11.5 Aktiedgares initiativratt
11.5.1 | dag rader en i det ndrmaste oinskrankt initiativratt

En aktiedgare som vill att ett drende ska tas upp vid bolagsstimman
har i1 dag en lingtgdende mojlighet att dstadkomma detta. Varje
aktiedgare kan, oberoende av storleken pd sitt aktieinnehav, initiera
ett drende pd stimman, under férutsittning att vissa 1 lagen angivna
tidsfrister iakttas. Aktieigarens begiran ska ha kommit in till styrel-
sen senast en vecka fore den tidpunkt d kallelsen till bolagsstimman
tidigast fir utfirdas. Dock ska dven en begiran som kommit in efter
denna tidpunkt, efterkommas om den har kommit in 1 sddan tid att
drendet kan tas upp i kallelsen till bolagsstimman (7 kap. 16 § ABL).
Det ir tillrickligt med ett innehav av en enda aktie f6r att initiera ett
irende, oberoende av om bolaget ir ett privat bolag med en handfull
dgare eller ett publikt noterat bolag med kanske hundratusentals
agare.

Varje drende som en aktiedgare begir ska tas upp pd en bolags-
stimma leder till att det 1 bolaget behover vidtas en rad dtgirder. In-
ledningsvis maste det faststillas om initiativtagaren verkligen ir
aktieigare i bolaget samt avgdras om initiativet utgdr ett irende som
kan behandlas av en stimma. Utgingspunkten ir 1 det senare hinse-
endet att drendet méste avse nigot f6r bolaget relevant spérsmal som
kan bli foremal for beslut pd stimman. Bolaget dterkopplar direfter
normalt till aktieigaren vilket, f6r det fall att bolaget kommit till
slutsatsen att drendet inte kan tas upp pi bolagsstimman, kan ge
upphov till diskussioner med aktieigaren. For det fall att bolagets
bedémning ir att drendet kan tas upp pd stimman mdste det vidtas
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ett antal dtgirder 1 samband med kallelsen till stimman. Det rér sig
bl.a. om att bedéma hur initiativet ska hanteras 1 kallelsen, att se till
att aktieigaren om mojligt ocksd limnar ett forslag till beslut som
stimman kan ta stillning till, samt att utreda vilka majoritetskrav
som giller f6r beslutet och om styrelsen miste yttra sig 6ver for-
slaget. I ménga aktiemarknadsbolag behéver aktieigarinitiativet i
praktiken ocksd dversittas till engelska. Infor stimman sker det ofta
en férberedelse betriffande varje drendepunkt och varje punkt forses
med ett visst presentationsmaterial, manus m.m.

Varje aktiedgarinitiativ ger sdledes upphov till ett relativt omfat-
tande administrativt arbete och kostnader {ér bolagen, nigot som ir
sirskilt pdtagligt 1 bolag vars aktier handlas pd aktiemarknaden och
andra bolag med en stor dgarkrets. Detta giller dven f6r sddana dren-
den som saknar stod 1 aktiedgarkollektivet och dir det redan pa f6r-
hand stdr klart att drendet inte kommer vinna stimmans bifall.

11.5.2 Det ar vanligt med begransningar av initiativratten i
andra landers rattssystem

Vid en internationell jimforelse framgar att i flera europeiska linder
ir aktiedgarnas ritt att initiera stimmodirenden begrinsad. I OECD
Corporate Governance Factbook 2017 finns en sammanstillning av
hur aktiedgarnas initiativritt regleras i 47 linder (OECD-linder och
icke OECD-linder som ir representerade 1 OECD:s Corperate
Governance Committee). I 85 procent av dessa linder (39 linder)
har aktiedgarnas initiativritt begrinsats pd ett eller annat sitt. Som
exempel kan nimnas Frankrike, Italien, Polen, Spanien, Storbritan-
nien och Tyskland. Aven i linder utanfér Europa finns sidana be-
grinsningar. Hir kan nimnas Argentina, Australien, Indien, Japan,
Hongkong och Férenta staterna.

Hur dessa begrinsningar har utformats skiljer sig frdn land till
land, men som regel bygger de pd att en viss andel av aktieigarna ska
std bakom initiativet for att ett drende ska tas upp till behandling.
Bland de enda linder, férutom Sverige, som valt att inte koppla ini-
tiativritten till storleken pd aktieinnehavet eller liknande, finns de
dvriga nordiska linderna samt Slovakien och Nya Zeeland (OECD
Corporate Governance Factbook 2017 s. 56-58).

I friga om pa vilket sitt linderna valt att begrinsa initiativritten
kan nimnas att i Hong Kong krivs, for att ett bolag ska ta upp en
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begiran, att aktieigare som representerar dtminstone tvd och en halv
procent av rosterna 1 bolaget stir bakom initiativet. En begiran més-
te dven tas upp om 50 aktieigare stir bakom den (Ch. 622 sec. 580
Companies Ordinance). Enligt irlindsk ritt krivs att dgare till minst
tre procent av bolagets aktiekapital stdr bakom en begiran for att ett
drende ska behandlas pd bolagsstimman. Dessutom ska aktieigarna
representera dtminstone tre procent av det totala antalet réster for
de som ir rostberittigade 1 frigan (sec. 1104 [1] Companies Act
2014). I Storbritannien krivs att en ndgot storre andel av aktieigarna
stdr bakom begiran. For att ett drende ska tas upp méste dgare med
minst fem procent av rosterna for samtliga som har réstrite 1 frigan
(’relevant right to vote”) begira detta. Arendet ska ocks3 tas upp
om det initieras av minst 100 aktieigare som innehar aktier f6r vilka
de per person i genomsnitt har erlagt en summa om minst 100 brit-
tiska pund (sec. 314 [2] Companies Act 2006).

I Tyskland krivs att aktieigarnas innehav uppgar till fem procent
av aktiekapitalet eller att virdet pd aktieinnehavet uppgar till 500 000
euro, for att ett drende ska tas upp pd deras begiran (§ 122 [2]
Aktiengesetz). I Osterrike stills ssmma krav pd andel av aktiekapita-
let (fem procent), men dessutom méste aktierna ha innehafts under
dtminstone tre ménader innan begiran sker (§ 109 [1] Aktien-
gesetz).

11.5.3 En modernisering av initiativratten i publika aktiebolag

Forslag: Mojligheten for aktiedgare i publika aktiebolag att begi-
ra att ett irende ska behandlas pd bolagsstimman ska begrinsas.
For att ett drende ska tas upp ska det krivas att dgare till minst en
tiotusendel av samtliga aktier 1 bolaget eller minst 25 aktieigare
stdr bakom begiran.

En begrinsning kan forvintas minska bolagens administration

Som framgdtt ovan ger den i det nirmaste oinskrinkta initiativritten
upphov till sdvil merarbete som kostnader for aktiebolagen. Dessa
effekter dr sirskilt patagliga i bolag vilkas aktier dr forem3l f6r handel
pd aktiemarknaden. Men dven i andra publika aktiebolag, med en stor
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spridning av aktieigandet, kan den i det nirmaste obegrinsade initia-
tivritten ge upphov till ett omfattande merarbete. Det dr inte méjligt
att gora skillnad mellan olika drenden och det innebir att dessa 3t-
girder iven méste vidtas i friga om initiativ frin aktieigare med ett
mycket begrinsat innehav och dir det redan pa férhand stdr klart att
det saknas stod for forslaget 1 aktiedgarkollektivet. I dessa situatio-
ner innebir den nuvarande ordningen ett resurssldseri, som ytterst
drabbar aktieigarkollektivet och som inte uppvigs av nigot reellt
skyddsintresse.

Forutom 6kade kostnader, leder den obegrinsade initiativritten
till att det pd bolagsstimman méste liggas tid pd att hantera drenden
som 1 det stora flertalet aktieigares gon framstdr som meningslésa.
Om ett drende ska tas upp pd stimman kan inte stimmoordféranden
— till skillnad frin vad som ir fallet 1 samband med frigestunden —
paverka hur mycket tid behandlingen ska {4 ta 1 ansprik. Siledes tar
den typen av initiativirenden, dven nir stimman leds av en skicklig
ordférande, tid och fokus frin frigor som av det absoluta flertalet
aktiedgare uppfattas som mer relevanta. Det kan pd goda grunder
ifrdgasittas om en enskild aktieigare med ett mycket begrinsat
aktieinnehav ska tillitas ha ett sidant inflytande 6ver en bolags-
stimma.

Mot det nyss redovisade kan hivdas att initiativritten utgdr en
viktig mojlighet for aktiedgare att gora sin rost hord och att en be-
grinsning av denna ritt skulle innebira en inskrinkning av en aktie-
igares rittigheter 1 bolaget. Det boér dock framhéllas att de initiativ-
drenden som ir av intresse 1 det hir sammanhanget, ir de irenden
dir aktieidgaren som regel inte har méjlighet att vinna bifall och utéva
ndgot reellt inflytande. Dirmed utgor en begrinsning av initiativrit-
ten inte nigon begrinsning av aktieigarens inflytande i en egentlig
mening. Det dr vidare av betydelse att de dtgirder som diskuteras hir
inte kommer ha ndgon inverkan p4 en enskild aktieigares frigeritt i
samband med bolagsstimman. Aktieigaren kommer siledes dven i
fortsittning att kunna stilla frigor inom de ramar som anges i
aktiebolagslagen och pd sd sitt gora sin rést hord (jfr 7 kap. 32-35 §§
ABL). Dirtill bygger de minoritetsregler som redan 1 dag finns 1
aktiebolagslagen pa principen att ett antal aktiedgare kan behova gd
samman for att uppnd det aktieinnehav som krivs for minoritets-
rittigheternas utévande. Det saknas skil att 1 detta sammanhang
overviga ndgon annan l6sning. Dirmed skulle den aktieigare som
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vill att ett drende ska behandlas pd stimman iven 1 fortsittningen
kunna gora detta genom att férséka samverka med andra aktiedgare.

Sammantaget gor de nyss redovisade forhdllandena att en be-
grinsning av initiativritten kommer ha mycket liten eller ingen
egentlig inverkan alls pd en enskild aktieigares rittigheter. Vid denna
bedémning och med hinsyn till de férdelar som en sddan ordning
kan forvintas medfora for det stora flertalet av aktiedgarna och i
frdga om bolagens administration, framstdr det som uppenbart att
fordelarna med en viss begrinsning av aktiedgarnas initiativritt viger
tyngre in eventuella nackdelar. En dndring 1 den riktningen skulle
dven innebira att svensk aktiebolagsritt i denna del utformas pa lik-
nande sitt som 1 majoriteten av OECD:s medlemslinder. Det fram-
stdr som rimligt att det, 1 takt med ett 6kat internationellt dgande 1
svenska aktiebolag, i denna friga sker en anpassning av den svenska
lagstiftningen. Av dessa skil anser vi att bestimmelserna om aktie-
dgares initiativritt bor moderniseras pd sd sitt att det sker en viss
begrinsning av denna ritt 1 publika aktiebolag.

Initiativritten i privata aktiebolag bor inte begrinsas

Aven i privata aktiebolag kan en i det nirmaste oinskrinkt initiativ-
ritt ge liknande resultat som 1 ett publikt aktiebolag. Det talar 1 och
for sig for att initiativritten bor begrinsas dven 1 dessa bolag. I jim-
forelse med publika aktiebolag utgér dock de privata aktiebolagen
en timligen heterogen grupp. I den gruppen &terfinns allt frén bolag
dir dgandet ir spritt i en timligen vid krets, till bolag dir dgandet ir
fordelat pd ndgon eller ndgra f3 aktiedgare. I de senare bolagen kan
en begrinsning av initiativritten — som exempelvis innebir att en viss
andel av aktierna 1 bolaget miste std bakom initiativet — {4 [ingtgden-
de konsekvenser f6r en aktieigare med ett litet innehav. Till skillnad
frdn ett aktiebolag med méinga aktieigare, kan en aktiedgare 1 ett
privat aktiebolag med en begrinsad dgarspridning {3 svirigheter att
samverka med andra aktieigare for att uppnd det minoritetsinnehav
som krivs. Sdledes kan en begrinsning leda till att aktieigare med ett
litet aktieinnehav helt utestings frdn mojligheten att paverka vad
som ska behandlas vid bolagsstimman.

Det skulle i och for sig vara mojligt att motverka sddana konse-
kvenser genom att l3ta en begrinsning av initiativritten enbart gilla
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1 privata aktiebolag dir aktieigandet exempelvis dr spritt pd minst tio
aktiedgare. En sidan bestimmelse riskerar dock att bli komplicerad.
Sett till de negativa konsekvenser som en begrinsning kan medféra
1 privata bolag for en enskild aktieigare och att de problem som de
nuvarande bestimmelserna kan ge upphov till inte ir lika fram-
tridande hos dessa bolag, ir vir bedémning att det inte bor inféras
en liknande begrinsning for privata aktiebolag.

Begrinsningen bior utgd fran ett innebav av ett visst antal av bolagets
totala antal aktier

Som framggtt ovan har linderna inom OECD valt att utforma be-
grinsningarna av initiativritten pa olika sitt. Ett vanligt férekom-
mande tillvigagdngssitt dr dock att det krivs att aktieigare med en
viss andel av bolagets aktier stdr bakom en begiran. Liknande be-
stimmelser finns redan i dag i aktiebolagslagen, genom att lagstifta-
ren har gett mojlighet f6r minoritetsigare att utdva inflytande 1 vissa
frégor. Som exempel kan nimnas bestimmelsen om att en aktiedgar-
minoritet har mojlighet att begira att det ska hillas en extra bolags-
stimma. En s8dan stimma ska hillas om dgare till minst en tiondel
av samtliga aktier 1 bolaget begir detta (7 kap. 13 § andra stycket
ABL). Ett annat exempel ir bestimmelserna som ger mojlighet for
igare till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget att begira att
drsstimman ska besluta om utdelning av hilften av vad som 3terstar
av drets vinst enligt den faststillda balansrikningen, sedan vissa 1
aktiebolagslagen specificerade avdrag har gjorts, s.k. minoritetsut-
delning (18 kap. 11 § f6rsta stycket ABL).

Som kommer att framgd i det foljande representerar dven tio
procent av samtliga aktier — framforallt 1 bolag vilkas aktier handlas
pd aktiemarknaden — ett betydande aktieinnehav och dirmed ett be-
tydande kapitalvirde. Det innebir enligt vir bedémning att det inte
ir realistiskt att utgd frin nivdn pd de minoritetskrav som redan finns
1 aktiebolagslagen nir det kommer till att utforma en begrinsnings-
regel for initiativritten. Diremot dr en rimlig utgdngspunkt att
regeln utformas pd sd sitt att det — 1 likhet med andra minoritets-
regler — ska krivas att aktieigare med en viss andel av bolagets samt-
liga aktier stdr bakom initiativet for att det ska tas upp pd stimman.

Som nimnts tidigare ir syftet med att inféra en begrinsnings-
regel att minska belastningen pd publika aktiebolag i friga om sddana
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aktiedgarinitiativ som saknar forankring i aktieigarkollektivet. Om
det krivs ett allt f6r stort aktieinnehav finns det en risk for att dven
sidana initiativ dir det finns, eller skulle kunna finnas, ett visst stod
hos 6vriga aktieigare kommer att uteslutas. Vid en avvigning mellan
intresset av att minska den administrativa bérdan for aktiebolagen
och intresset av att aktiedgarinitiativ dven i fortsittningen ska kunna
fylla en funktion for aktieigarminoriteter, framstdr det enligt var
mening som rimligt att kravet for att utdva initiativritten sitts be-
tydligt ligre dn tio procent.

Grinsen bor dras vid ett innebav av en tiotusendel av det totala
antalet aktier i bolaget

Avsikten ir att bestimmelsen ska avse samtliga publika aktiebolag.
Det ir emellertid en timligen heterogen grupp 1 frdga om sdvil det
totala antalet aktier i bolagen som bolagens och dirmed aktiernas
marknadsvirde. Forhdllandena kan exemplifieras med siffrorna 1
tabell 11.1 nedan avseende tio aktiebolag med aktier som dr foremal
for handel pd aktiemarknaden.

Tabell 11.1 Aktier och ungeféarlig aktiekurs i nio publika noterade aktiebolag

Bolag Totalt antal aktier Aktiekurs*
Telia 4330084 781 39 kr
Ericsson 3334151735 52 kr**
Swedbank 1132005722 200 kr
Boliden 273511169 278 kr
MultiQ 123 264 771 0,65 kr
Feelgood 103 940 371 3,20 kr
Kabe 8400000 193 kr
Lammhults 7 344 306 45 kr

0dd Molly 5752000 21 kr

*Aktiekurs i februari 2018.
**Aktiekurs for B-aktie.

I ett stort bolag som exempelvis Swedbank skulle en begrinsning till
1 procent av bolagets samtliga aktier innebira att det skulle krivas
ett innehav av drygt 10 miljoner aktier fér att kunna initiera ett dren-
de och en begrinsning till 0,1 procent innebira att det skulle krivas
drygt 1 miljon aktier. En grins vid ndgon av dessa nivder skulle enligt
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vir beddmning {4 allt f6r lingtgiende konsekvenser. Grinsen bor
dirfor sittas ligre. En grins vid ett innehav av en miljontedel av ett

bolags totala antal aktier skulle ge

Tabell 11.2  Antal aktier som skulle behéva sta bakom ett initiativ om gran-
sen satt vid 1/1 000 000 av det totala antalet aktier i bolaget

Bolag Antal aktier Aktiekurs* Totalt vérde
Telia 4330 39 kr 168 870 kr
Ericsson 3334 52 kr** 173 368 kr
Swedbank 1132 200 kr 222 640 kr
Boliden 274 218 kr 76 172 kr
MultiQ 123 0,65 kr 80 kr
Feelgood 104 3,20 kr 333 kr

Kabe 8 193 kr 1 544 kr
Lammhults 7 45 kr 315 kr

0dd Molly 6 21 kr 126 kr

*Aktiekurs i februari 2018.
**Aktiekurs for B-aktie.

ett rimligare resultat i de stdrsta bolagen, se tabell 11.2. En s lig
grins skulle & andra sidan ha endast marginell effekt i minga bolag
med ett ligre totalantal aktier. Det talar for att grinsen bor sittas
hégre. En grins om en hundratusendel av det totala antalet aktier

skulle

Tabell 11.3  Antal aktier som skulle behova sta bakom ett initiativ om gran-
sen satt vid 1/100 000 av det totala antalet aktier i bolaget

Bolag Antal aktier Aktiekurs* Totalt vérde
Telia 43 301 39 kr 1 688 739 kr
Ericsson 33342 52 kr** 1733784 kr
Swedbank 11320 200 kr 2 264 000 kr
Boliden 2735 278 kr 760 330 kr
MultiQ 1233 0,65 kr 802 kr
Feelgood 1039 3,20 kr 3325 kr
Kabe 84 193 kr 16 212 kr
Lammbhults 13 45 kr 3 285 kr
0dd Molly 58 21 kr 1218 kr

*Aktiekurs i februari 2018.
**Aktiekurs for B-aktie.
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dven den ge en ritt begrinsad effekt i bolag med ett relativt litet antal
aktier, se tabell 11.3. For att regeln ska framstd som meningsfull bér
grinsen enligt vir bedomning sittas hogre En grins om en tiotusen-
del av ett bolags totala antal aktier skulle ge foljande resultat:

Tabell 11.4 Antal aktier som skulle behova sta bakom ett initiativ om gran-
sen satt vid 1/10 000 av det totala antalet aktier i bolaget

Bolag Antal aktier Aktiekurs* Totalt varde
Telia 433 009 39 kr 16 887 351 kr
Ericsson 333415 52 kr** 17 337 580 kr
Swedbank 113201 200 kr 22 640 200 kr
Boliden 27 351 278 kr 7603578 kr
MultiQ 12 327 0,65 kr 8013 kr
Feelgood 10 394 3,20 kr 33261 kr
Kabe 840 193 kr 162 120 kr
Lammhults 734 45 kr 33030 kr
0dd Molly 575 21 kr 12075 kr

*Aktiekurs i februari 2018.
**Aktiekurs for B-aktie.

Hir uppnds enligt vir mening en mer rimlig balans mellan de storre
och mindre bolagen. Det kan 1 och f6r sig hivdas att grinsen far allt
for stor effekt 1 de storsta bolagen, som exempelvis Telia och Swed-
bank. Vi vill av den anledningen 3terigen framhélla att det kommer
vara mojligt for flera aktieigare att gd samma for att uppnd det inne-
hav som krivs. Det finns siledes exempelvis inte nigot krav pd att
en aktieigare ensam ska inneha exempelvis 113 201 aktier for att
kunna begira att ett drende ska tas upp stimman 1 Swedbank. Av-
gorande f6r om ett drende ska tas upp pa stimman ir i stillet om de
aktieigare som stdr bakom begiran tillsammans har ett innehav som
uppgdr till det nyssnimnda antalet aktier nir begiran limnas in till
bolaget.

Vir bedémning ir att en rimlig balans uppnds om grinsen dras
vid en tiotusendel av det totala antalet aktier i bolaget.

Arende bor iven tas upp om ett antal aktieigare stér bakom forslaget

Som framgitt ovan ir de publika aktiebolagen en timligen disparat
grupp och det dr svdrt att utforma en regel som i samtliga bolag
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skapar en rimlig nivd 1 friga om hur stort aktieinnehav som ska kri-
vas for att kunna initiera ett stimmodirende. Med den nuvarande
aktiekursen kommer den féreslagna grinsen innebira att det 1 Swed-
bank, Telia och Ericsson krivs investeringar om cirka 15-20 miljoner
kronor fér att en — eller flera samverkande — aktieigare ska kunna
begira att ett drende tas upp pa respektive bolagsstimma. Det skulle
kunna f3 till f6]jd att dven initiativ som har viss foérankring i aktie-
dgarkollektivet, och dir det finns ett berittigat intresse att de tas upp
pa stimman, blir uteslutna. En mojlighet att motverka detta vore att
sitta grinsen dnnu ligre. Mot detta talar dock det faktum att det 1
gruppen publika aktiebolag dven finns mindre bolag och for att be-
grinsningsregeln ska {8 avsedd effekt dven 1 dessa bolag kan grinsen
inte sittas allt for lagt.

I stillet for att sdtta grinsen alltfér 13gt skulle man emellertid
kunna inféra en alternativ mojlighet for aktiedgare att begira att ett
irende ska tas upp pd stimman, nimligen om ett visst minsta antal
aktiedgare stdr bakom begiran. En sidan ordning finns i Hongkong
och innebir dir att ett drende dven ska tas upp om minst 50 aktie-
igare stir bakom begiran. En sidan reglering skulle medféra att dven
aktiedgare 1 stora bolag som tillsammans har ett aktieinnehav som
understiger en tiotusendel av det totala antalet aktier kan utnyttja
initiativritten. Dirmed skulle en sddan reglering fungera som en viss
motvikt till den andra begrinsningsregeln och férhindra att den fir
allt for lingtgdende konsekvenser. Denna begrinsningsregel bygger
pd att den aktieigare som anser att visst drende bor tas upp pa stim-
man mdste ta kontakt med andra aktieigare och intressera dem for
frigan. For att detta inte ska framstd som odverstiglig och det aktu-
ella alternativet framstd som realistiskt, bor enligt vir mening grin-
sen dras vid att minst 25 aktiedigare ska std bakom begiran.

Det innebir sdledes vi foresldr en begrinsning av initiativritten i
publika aktiebolag, pd det sittet att styrelsen ska vara skyldig att pd
begiran ta upp ett drende pd dagordningen f6r en bolagsstimma en-
dast om dgare till minst en tiotusendel av samtliga aktier i bolaget
eller 25 aktiedgare stdr bakom denna.

457



Ovriga bolagsrattsliga fragor Ds 2018:15

11.6 Verkstallande direktérs firmateckningsratt m.m.

Forslag: Bestimmelsen om en verkstillande direktérs firmateck-
ningsritt ska justeras pd s& sitt att han eller hon alltid har ritt att
foretrida bolaget och teckna dess firma betriffande sddana upp-
gifter som han eller hon fir skéta.

Kravet pd att till sirskild firmatecknare inte fir utses nigon
som inte avser att ta del verksamheten ska tas bort.

Verkstillande direktors ritt att foretrida bolaget och teckna dess firma

Den verkstillande direktoren i ett aktiebolag ansvarar f6r bolagets
lopande forvaltning och ska 1 detta arbete folja styrelsens riktlinjer
och anvisningar (8 kap. 29 § férsta stycket ABL). Det innebir att
den verkstillande direktoren ska skota bolagets 16pande f6rvaltning,
dvs. alla tgirder som inte med hinsyn till omfattningen och arten
av bolagets verksamhet ir av osedvanlig beskaffenhet eller stor be-
tydelse. Vidare fir den verkstillande direktoren vidta dtgirder som
faller utanfér den I8pande férvaltningen utan styrelsens bemyn-
digande, om styrelsens beslut inte kan avvaktas utan visentlig
oligenhet f6r bolagets verksamhet. I sddana fall ska styrelsen s8 snart
som mojligt underrittas om &tgirden (8 kap. 29 § andra stycket
ABL). Slutligen ska den verkstillande direktéren vidta de dtgirder
som ir nddvindiga for att bolagets bokféring ska fullgéras 1 6ver-
ensstimmelse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pd
ett betryggande sitt (8 kap. 29 § tredje stycket ABL).

For att en verkstillande direktor ska kunna utféra sina arbets-
uppgifter krivs att han eller hon har ritt att foretrida bolaget. Denna
ritt regleras 1 8 kap. 36 § aktiebolagslagen, dir det anges att den verk-
stillande direktdren alltid far féretrida bolaget och teckna dess firma
betriffande uppgifter som han eller hon ska skota enligt 29 § i samma
kapitel (v8r kursivering). Vid en strikt tolkning av de aktuella lag-
rummen innebir den nuvarande regleringen att den verkstillande
direktdren inte har ritt att foretrida bolaget och teckna dess firma
vid sidana bridskande dtgirder som den verkstillande direktéren en-
ligt 8 kap. 29 § andra stycket aktiebolagslagen, under vissa férutsitt-
ningar, fir skéta. En ordning dir den verkstillande direktéren inte
far teckna bolagets firma i samband med brddskande dtgirder skulle
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utgora ett effektivt hinder mot att de brddskande dtgirderna verklig-
en blir utférda. Det kan knappast ha varit lagstiftarens avsikt att pd
ett sddant sitt ligga en déd hand 6ver den verkstillande direktdrens
mojlighet att agera utan att behova avvakta styrelsens beslut.

Av sagda skil bor enligt vir mening 8 kap. 36 § aktiebolagslagen
justeras pd s sitt att den verkstillande direktdren alltid fir foretrida
bolaget och teckna dess firma betriffande uppgifter som han eller
hon far skota enligt 29 § 1 samma kapitel. Dirmed kommer firma-
teckningsritten att omfatta alla de uppgifter som ingdr i 8 kap. 29 §
aktiebolagslagen och en sidan ordning &verensstimmer dven med
regleringen 1 1975 4rs aktiebolagslag 1 dess ursprungliga lydelse dir
det angavs att verkstillande direktoren hade firmateckningsritt i alla
de frdgor som "ankom” pd honom eller henne (8 kap. 12 § 1975 ars
ABL). Paragrafen fick sin nuvarande lydelse genom SFS 1998:760
och avsikten var inte att genom dndringen férindra paragrafens sak-
liga innehdll (prop. 1997/98:99 s. 222).

Andring av bestimmelserna om sérskild firmatecknare

Utdver vad som redovisats ovan far styrelsen bemyndiga en styrelse-
ledamot, den verkstillande direktéren eller ndgon annan att foretri-
da bolaget och teckna dess firma (sirskild firmatecknare). Minst en
av de sirskilda firmatecknarna ska vara bosatt inom EES. Om det
finns sirskilda skil, f&r Bolagsverket 1 ett enskilt fall besluta om
undantag frin bosittningskravet. I &vrigt ska bestimmelserna i
8 kap. 31, 32 och 34 §§ aktiebolagslagen tillimpas p& en firmateck-
nare som inte ir styrelseledamot eller verkstillande direktor (8 kap.
37 § forsta och andra styckena ABL). Av 8 kap. 32 § aktiebolagslagen
framgar att uill sdrskild firmatecknare fir inte utses nigon som inte
avser att ta del i sddan verksamhet som enligt aktiebolagslagen an-
kommer pd den sirskilda firmatecknaren.

Den senare bestimmelsen har tillkommit {6r att férhindra att en
s.k. méilvakt utses till verkstillande direktér. En bestimmelse med
samma innehdll finns betriffande styrelseledamoter (8 kap. 12 §
ABL). Bestimmelserna inférdes 1 1975 &rs aktiebolagslag genom SFS
2001:932 och i férarbetena uttalas att avsikten med dndringen ir att
hindra att milvakter utses just till verkstillande direktérer eller
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styrelseledaméter. Sirskilda firmatecknare berérdes inte 1 detta sam-
manhang (prop. 2000/01:150 s. 76-79). Dock kom éven de sirskilda
firmatecknarna, genom en hinvisning till de bestimmelser som reg-
lerade verkstillande direktor, att omfattas av det s.k. malvaktsfor-
budet (8 kap. 31 § andra stycket jfr 8 kap. 27 § 1975 &rs ABL). Det
verkar siledes som att sirskilda firmatecknare har kommit att omfat-
tas av det aktuella kravet av misstag. Eftersom en sirskild firmateck-
nare — till skillnad frin en styrelseledamot eller en verkstillande
direktdr — inte kan anvindas f6r att dolja ett bolags verkliga ledning
eller som malvakt for bolagets dtaganden 1 forhdllanden till tredje
man, synes inte heller den aktuella bestimmelsen fylla ndgon egent-
lig funktion. I syfte att forenkla och tydliggéra bestimmelsen an-
gdende sirskilda firmatecknare bor det aktuella kravet strykas frin
bestimmelsen.

11.7 Reglerna om avstamningsdag

Under utredningsarbetet har vi blivit uppmirksammade pd att det
kan finnas skil att géra vissa dndringar av aktiebolagslagens bestim-
melser om bl.a. avstimningsdag. Skilen for detta ir att den nuvaran-
de ordningen dels kan leda till att aktiedgare som innehar aktier via
intermedidrer pd avstimningsdagen inte kan rostrittsregistrera sig,
dels inte dr férenlig med MSGM. For en mer utférlig problem-
beskrivning se avsnitt 11.7.3.

11.7.1 Avstamningsdagens funktion

Avstimningsdagen utgor en viss faststilld dag dd en aktieigare miste
vara inford i ett avstimningsbolags aktiebok for att kunna utéva vis-
sa rittigheter 1 bolaget. Det ror sig om sdvil ekonomiska rittigheter
(exempelvis ta emot vinstutdelning) som férvaltningsrittigheter
(delta i bolagsstimman). For att en aktiedgare ska kunna utdva eko-
nomiska rittigheter krivs att denne pd avstimningsdagen dessutom
ir inford 1 det av virdepapperscentralen férda avstimningsregistret
enligt 4 kap. lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. Den aktieigare som pd avstimningsdagen ir
inférd sdvil i aktieboken som avstimningsregistret ska — enligt
huvudregeln 1 4 kap. 39 § aktiebolagslagen — antas vara behorig att
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1. ta emot nya aktier vid fondemission,

2. ta emot teckningsritt vid nyemission av aktier eller emission av
teckningsoptioner eller konvertibler,

3. ta emot vinstutdelning,

4. ta emot betalning i samband med minskning av aktiekapitalet for
dterbetalning till aktiedgarna, och

5. taemot betalning i samband med utskiftning vid bolagets likvida-
tion.

Nir det giller ritten att delta pd bolagsstimman 1 ett avstimnings-
bolag ir det tillrickligt om aktiedgaren ir inférd 1 aktieboken p3 av-
stimningsdagen. Avstimningsdagen infaller fem vardagar fére bo-
lagsstimman (7 kap. 2 § forsta stycket och 28 § tredje stycket ABL).
For att en aktieidgare som innehar sina aktier via en forvaltare (s.k.
forvaltarregistrerade aktier) ska kunna delta vid bolagsstimman
krivs att denne begir att ullfilligt f3 bli inférd 1 aktieboken. Efter
avstimningsdagen ska aktieigaren strykas frin aktieboken (5 kap.
15 § ABL). Denna process kallas f6r rostrittsregistrering.

11.7.2 Forvaltarregistrerade aktier

I ett avstimningsbolag vars aktier dr kontoférda enligt lagen om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
giller att aktierna — mer exakt den faktiska dganderitten till sddana
aktier — antingen kan hillas pd ett avstimningskonto 1 ett avstim-
ningsregister eller via en forvaltare. I avsnitt 5.2.2 finns en redo-
gorelse for vilka aktdrer som av en svensk virdepapperscentral kan
antas som forvaltare.

For att en aktiedgare ska kunna inneha aktierna direkt pd ett av-
stimningskonto krivs att ett kontoférande institut, hos virdepap-
perscentralen, dppnar ett s.k. VP-konto 1 aktieigarens namn (s.k.
dgarkonto), pa vilket aktieinnehavet kontoférs.

Aktiedigare som har l3tit férvaltarregistrera sina aktier via en for-
valtare har varken ett avstimningskonto eller ett VP-konto, utan har
i stillet en depd hos forvaltaren, som i sin tur har ett VP-konto hos
virdepapperscentralen (s.k. férvaltarkonto). P3 férvaltarkontot
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markeras att férvaltaren innehar aktierna f6r annans rikning. I prak-
tiken anges det som 1 dgares stille”.

Av avsnitt 5.2.2 framgdr att den f.n. enda svenska virdepappers-
centralen ir Euroclear. Samtliga aktier 1 ett avstimningsbolag ska
kontoforas pd avstimningskonton. Det sker via dgar- eller férvaltar-
konton 1 Euroclears tekniska system (det s.k. VPC-systemet). For
kontoforda aktier i avstimningsbolag giller som huvudregel att det
ir innehavaren av dgar- och/eller férvaltarkontot — dven kallad kon-
tohavaren — som fors in 1 aktieboken (5 kap. 13 § ABL). Forvaltar-
registrerade aktieigare fors inte in 1 aktieboken utan 1 en separat for-
teckning kallad férvaltarférteckning. Som redan nimnts 1 avsnitt
5.2.2 ir forvaltare med aktieinnehav pd férvaltarkonton skyldiga att
till Euroclear rapportera vilka som 1 férvaltarens system har ett aktie-
innehav antecknat p depd (3 kap. 12 § kontoforingslagen). Praxis i
dag ir att férvaltare kan inrapportera dven intermediirer som aktie-
idgare i forvaltarforteckningen, om det dr en intermedidr som har l4tit
forvaltarregistrera aktierna.

I friga om aktier som ir forvaltarregistrerade pd avstimnings-
dagen giller att férvaltaren utévar de ekonomiska rittigheter som
omfattas av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen 1 aktieigarens stille. Forval-
taren tilldelar motsvarande rittigheter till de aktieigare som ir regi-
strerade som sddana i forvaltarens depdsystem. Nir det giller méjlig-
heten att delta 1 bolagsstimman giller en annan ordning. Infér bo-
lagsstimman tas det fram en sirskild aktiebok (s.k. bolagsstimmo-
aktiebok) 1 vilken dven dgare till férvaltarregistrerade aktier kan lita
sig inféras genom den ovan beskrivna rostrittsregistreringen. Bo-
lagsstimmoaktieboken tar bara sikte pd férvaltningsrittigheten att
deltaistimman. Av den anledningen kan dven aktiedigare som saknar
avstimningskonto foras in 1 aktieboken. Nir s sker reduceras for-
valtarens innehav ”i dgarens stille” i motsvarande man. Detta for att
summan av bolagets totala antal aktier ska vara oférindrad. Infor en
bolagsstimma skapas inte nigon forvaltarférteckning.

11.7.3 Den nuvarande ordningen kan leda till diskrepanser
Processen for framtagande av aktiebok och forvaltarforteckning

Euroclears arbete med att ta fram aktiebok och férvaltarforteckning
1 ett avstimningsbolag bestdr 1 dag av féljande steg:
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1. Euroclear gor en avstimning efter avstimningsdagens slut, dvs.
pd avstimningsdagens kvill (vid ca kl. 21.00).

2. Resultatet av avstimningen — aktieigare eller andra rittighets-
havare med egna VP-konton och férvaltare med forvaltarregistre-
rade aktier — fors in 1 avstimningsbolagets aktiebok.

3. Aktieboken ir klar morgonen efter avstimningsdagen.

4. P3 basis av aktieboken faststiller Euroclear hur manga férvaltar-
registrerade aktier som respektive forvaltare innehade per av-
stimningsdagen.

5. Euroclear begir in uppgifter angdende de forvaltarregistrerade
aktierna.

6. De uppgifter som rapporteras in frin forvaltarna liggs till grund
for en forvaltarforteckning. Forvaltarférteckningen ér 1 normal-
fallet klar den tredje eller femte bankdagen efter avstimnings-
dagen. I férteckningen antecknas de aktieigare som har en depd
direkt hos den som ir antagen som férvaltare av Euroclear. Sile-
des ingdr inte aktieigare med depd hos exempelvis ett utlindskt
institut som inte dr antaget som forvaltare enligt lagen om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

Processen for framtagande av bolagsstimmoaktieboken

Bolagsstimmoaktieboken innehiller uppgifter om dels de aktieigare
som finns 1 aktieboken, dels de aktieigare som valt att rostrittsregi-
strera sig infér stimman. I det senare fallet dr det friga om dels
aktieigare som upptagits i forvaltarforteckningen, dels andra aktie-
dgare som innehar aktier via aktérer som inte ir antagna som forval-
tare av Euroclear. Enligt den nuvarande ordningen miste aktieigare
vara rostrittsregistrerade pd avstimningsdagen for att ha ritt att ros-
ta pd stimman. De férvaltare som ir antagna av Euroclear kan limna
uppgifter till Euroclear fram till kl. 20.50 p& avstimningsdagen, dvs.
innan Euroclear gor sin avstimning enligt punkten 1 ovan.

Euroclears arbete med att tar fram bolagsstimmoaktieboken 1 ett
avstimningsbolag bestar av f6ljande steg:

1. Forvaltare kan p8borja rostrittsregistreringen av forvaltarregi-
strerade aktier 20 kalenderdagar fore bolagsstimman.
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2. Sista tillitna tidpunkt for rostrittsregistrering dr kl. 20.50 pd av-
stimningsdagen. Euroclear goér en avstimning ca kl. 21.00 och
direfter sker en “korning” som resulterar 1 den slutliga bolags-
stimmoaktieboken. Detta sker femn vardagar f6re bolagsstimman
(jfr 7 kap. 28 § tredje stycket ABL).

3. P& morgonen efter avstimningsdagen, dvs. fyra vardagar fore
bolagsstimman, ir bolagsstimmoaktieboken firdigstilld.

4. Bolaget fir tillgdng till bolagsstimmoaktieboken fyra vardagar
fore bolagsstimman.

5. Uppgifterna i bolagsstimmoaktieboken liggs till grund for rést-
lingden enligt 7 kap. 29 § aktiebolagslagen. Det sker en avstim-
ning mellan uppgifterna i bolagsstimmoaktieboken och de an-
milningar som skickats in till bolaget. De aktieigare som finns
med 1 bolagsstimmoaktieboken och har anmalt sig till stimman
skapar grunden till réstlingden.

6. Dagen for stimman.

I vissa fall finns det en risk for att rostrittsregistrering inte hinner ske

I samband med rostrittsregistreringen kan det dven komma uppgif-
ter till Euroclear frén intermediirer. I dessa innehavskedjor kan det
féorekomma ”deadlines” som infaller tidigare dn kl. 20.50 p4 avstim-
ningsdagen. Skilet till det dr att den férvaltare som ska genomféra
rostrittsregistreringen méste {3 tillgdng till uppgifterna innan Euro-
clears deadline infaller. I teorin innebir det att ju lingre innehavs-
kedjan ir, desto tidigare miste aktieigaren gora sin rostrittsregistre-
ring.

Den nuvarande ordningen innebir en risk for att det inte hinner
ske ndgon rostrittsregistrering for aktier som flyttas mellan konton
1 férvaltarens eller underliggande intermediirs depdsystem pa eller
direkt infér avstimningsdagen. Det nuvarande systemet kan sdledes
ge upphov till tidsmissiga forskjutningar och de i sin tur kan leda till
diskrepanser mellan 4 ena sida bolagsstimmoaktieboken och 4 andra
sidan vad som finns angivet i forvaltarens och/eller intermedidrernas
depdsystem per avstimningsdagens kvill. Den yttersta konsekven-
sen av detta ir att en person som ir aktieigare per avstimningsdagen
inte kan utdva sin rostritt pd stimman.
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Market Standards for General Meetings

Av betydelse i sammanhanget dr iven MSGM som har tagits fram av
en arbetsgrupp bestiende av representanter for ett antal europeiska
organisationer. Det rér sig om bl.a. EuropeanIssuers, Institute of
Chartered Secretaries and Administrators — Registrars Group, Cen-
tral Securities Depositories m.fl. Syftet med MSGM ir att undanrdja
hinder for det fria flédet av information mellan bolagen och aktie-
dgarna (end investor). Enligt standard 3.2 och 3.3 1 MSGM ska pro-
cessen infor bolagsstimman bestd av foljande steg:

1. Kallelse till bolagsstimman.
Avstimningsdag.
Sista dag for rostrittsregistrering.

Sista dag fér anmilan till bolagsstimman.

ok »n

Bolagsstimman.

Mellan punkterna 3 och 4 fir det forflyta maximalt tre bankdagar
och mellan punkterna 4 och 5 maximalt tvd bankdagar. Uppgifter
som vi fitt del av gor gillande att kommissionen kommer att ligga
bl.a. MSGM till grund fér sitt arbete med att ta fram kompletterande
genomférandeakter. Om sd ir fallet kan det finnas ett behov av att
gora aktiebolagslagens bestimmelser kompatibla med MSGM.

11.7.4 Reglerna bor inte dndras for narvarande

Bedomning: Det bor for nirvarande inte ske nigon indring av
aktiebolagslagens bestimmelser som reglerar réstrittsregistre-
ring och avstimningsdag. Vidare bor det f6r nirvarande inte in-
foras nigon bestimmelse som reglerar sista dag f6r anmalan till
bolagsstimman 1 avstimningsbolag.

For att dels forhindra att det uppstér diskrepanser mellan uppgifter-
na som finns i forvaltarnas och intermediirernas depdsystem och
uppgifterna i bolagsstimmoaktieboken, dels anpassa svensk ritt till
MSGM skulle det behéva ske vissa dndringar 1 aktiebolagslagen.
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Den forsta dndringen skulle syfta till att sirskilja avstimnings-

dagen frin sista dagen for rostrittsregistreringen. Om dessa bida
moment forliges till skilda dagar skulle intermediirerna ges dkad
mojlighet att rostrittsregistrera sidana aktier som férvirvats nira in-
pd eller pd avstimningsdagen. Detta skulle kunna uppnds med fol-
jande process:

1.

Euroclear gor en avstimning pd avstimningsdagens kvill (vid
cirka kl. 21.00). Detta sker sex bankdagar fore bolagsstimman.

. Resultatet av avstimningen — aktieigare med egna VP-konton

och férvaltare som innehar aktier {6r annans rikning (forvaltar-
registrerade aktier) — férs in 1 avstimningsbolagets bolagsstim-
moaktiebok.

P3 morgonen efter avstimningsdagen, dvs. fem bankdagar fore
bolagsstimman, innehdller bolagsstimmoaktieboken aktieigare
med egna VP-konton och forvaltarregistrerade aktier som l3tit
rostritesregistrera sina aktier.

Forvaltarna ges mojlighet att fortsitta rostrittsregistrera aktie-
dgare som Onskar detta. Mojligheten till fortsatt réstrittsregistre-
ring och korrigering av redan gjorda registreringar pagir hela den
femte och flirde bankdagen fore bolagsstimman.

P3 kvillen foér den fiirde bankdagen fore bolagsstimman gor
Euroclear en korning, som resulterar i den slutliga bolagsstim-
moaktieboken. P4 morgonen direfter — dvs. tre bankdagar tore
bolagsstimman — ir bolagsstimmoaktieboken firdigstilld.

Bolaget fir tillging till bolagsstimmoaktieboken tre bankdagar
fore bolagsstimman.

Uppgifterna i bolagsstimmoaktieboken liggs till grund for rost-
lingden enligt 7 kap. 29 § aktiebolagslagen. Det sker en avstim-
ning mellan uppgifterna i bolagsstimmoaktieboken och de an-
milningar som skickats in till avstimningsbolaget. De aktieigare
som finns med 1 bolagsstimmoaktieboken och har anmilt sig till
stimman skapar grunden till réstlingden.

. Dagen fér stimman.
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De centrala skillnaderna mellan den ovan beskrivna ordningen och
vad som giller i dag ir dels att avstimningsdagen skulle infalla sex
bankdagar 1 stillet f6r fem vardagar fére bolagsstimman, dels att
rostrittsregistrering skulle kunna ske efter avstimningsdagen. Den
senare indringen skulle i sin tur innebira att avstimningsbolaget
skulle 3 tillgdng till den firdigstillda bolagsstimmoaktieboken tre
bankdagar i stillet fér fyra vardagar fére stimman. I normalfallet ir
en av de fyra vardagarna en arbetsfri l6rdag, varfor det motsvarar tre
bankdagar. Andringen skulle dirmed sannolikt inte leda till en 6kad
tidspress for avstimningsbolagen.

Den andra dndringen skulle syfta till att harmonisera svensk ritt
med MSGM. Enligt standard 3.2 1 MSGM far det vara som mest tva
bankdagar mellan sista dagen fér anmilan till bolagsstimman och
sjilva stimman. Denna friga ir i dag inte reglerad 1 aktiebolagslagen.
For det fall ett bolag i sin bolagsordning kriver att det ska ske en
anmilan till stimman, fir sista dag f6r anmailan inte vara sondag,
annan allmin helgdag, 16rdag, midsommarafton, julafton eller nydrs-
afton och inte infalla tidigare dn femte vardagen fére bolagsstimman
(7 kap. 2 § andra stycket ABL). For att {3 aktiebolagslagens bestim-
melser att éverensstimma med MSGM, skulle det vara nédvindigt
att inféra en ny bestimmelse som reglerar nir sista dag for anmilan
till bolagsstimman senast mdste infalla. Emellertid skulle det inte
vara mojligt att med utgdngspunkt 1 den ovan beskrivna ordningen
for rostrittsregistrering inféra en reglering dir det som mest ir tvd
bankdagar mellan sista dag f6r anmilan och bolagsstimman. Detta
eftersom avstimningsbolaget méste ges mojlighet att under tre
bankdagar nirmast fére bolagsstimman med utgdngspunkt i bolags-
stimmoaktieboken och anmilningar ta fram réstlingden. Det sagda
innebir att det skulle vara nédvindigt att féreskriva att sista dagen
fér anmilan ir fyra bankdagar fore stimman.

Aven om det inte ir mojligt att f4 den nya ordningen fullt ut
kompatibel med MSGM, skulle de ovan skisserade dndringarna inne-
bira att reglerna 1 vart fall ligger nirmare vad som foreskrivs. Dirtill
skulle dndringarna motverka diskrepanser mellan bolagsstimmo-
aktieboken och depdsystemen per avstimningsdagens kvill. Det
senare foérhillandet ir enligt vir mening ett tungt vigande skil, som
gor att det forr eller senare miste ske en reform 1 linje med det ovan
redovisade. Vad som emellertid far oss att detta i sammanhang avstd
frén att limna ndgra forslag 1 den riktningen, ir att vi dnnu inte sett
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slutresultatet av kommissionens arbete. Det ir sdledes oklart om
MSGM kommer att liggas till grund fér de kompletterande genom-
forandeakterna och dirmed finns det en osikerhet kring vilka
indringar som kan behova ske 1 detta sammanhang. Frigan om
avstimningsdag, rostrittsregistrering och sista dag fér anmilan till
bolagsstimma bor enligt vir mening behandlas 1 ett sammanhang.
Det innebir att dessa frigor bor anstd till dess att det ir klarlagt vad
kommissionens arbete kommer utmynna 1.
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12 Ikrafttrddande- och dvergangs-
bestammelser

Forslag: 3 a kap. lagen om virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument och dndringarna aktiebolagslag-
en, med anledning av artikel 3 a-3 ¢ 1 aktiedgarrittighetsdirekti-
vet, ska trida i kraft den 1 september 2020. Ovriga forfattnings-
forslag ska trida 1 kraft den 1 juni 2019.

Virdepapperscentraler och forvaltare ska inte tillimpa 3 kap.
12 a, 12 b och 14-16 §§ lagen om virdepapperscentraler och kon-
toféring av finansiella instrument férrin frin och med den 1 sep-
tember 2020. Vidare ska de tillimpa den ildre lydelsen av 3 kap.
12 § till och med den 31 augusti 2020.

Skyldigheten for rostningsridgivare, institutionella investera-
re och kapitalférvaltare att limna arliga redogérelser och kapital-
forvaltares skyldighet att limna information tll institutionella
investerare ska tillimpas forsta gdngen 2020.

I publika noterade aktiebolag ska bestimmelserna om riktlin-
jer for ersittning till ledande befattningshavare tillimpas forsta
gingen 2020. Bestimmelserna om skyldigheten att ligga fram en
ersittningsrapport ska tillimpas forsta gingen 2021. Bestimmel-
sernaiden tidigare lydelsen av 8 kap. 51 § andra och tredje stycke-
na aktiebolagslagen ska tillimpas i aktiebolag, vars aktier ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad 1 Sverige, 1 samband med
drsstimman 2020.

Det nya kapitlet 1 aktiebolagslagen om visentliga transaktio-
ner med en nirstiende part ska inte tillimpas pd transaktioner
som bolaget beslutat om men inte slutfért innan kapitlet tridde 1
kraft. Skyldigheten att summera transaktioner enligt 8 a kap. 4 §
andra stycket aktiebolagslagen ska inte gilla transaktioner som
dgt rum fore ikrafttridandet.
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Merparten av forslagen ska trida i kraft den 1 juni 2019

Enligt direktivet ska medlemsstaterna senast den 10 juni 2019 sitta i
kraft de lagar, férordningar och administrativa férfattningar som ir
nodvindiga for att f6lja direktivet (artikel 2.1 forsta stycket i ind-
ringsdirektivet). Medlemsstaterna ges emellertid méjlighet att trots
det nyss sagda senareligga ikrafttridandet i friga om de lagar m.m.
som ir nédvindiga for att f6lja artiklarna 3a-3c 1 aktiedgarrittighets-
direktivet. For dessa tre artiklar giller 1 stillet att nédvindiga ind-
ringar ska trida i kraft senast 24 minader efter det att kommissionen
antagit de genomférandeakter som avses 1 artiklarna 3a.8, 3b.6 och
3c.3 (artikel 2.1 tredje stycket i dndringsdirektivet). Genomférande-
akterna ska antas senast den 10 september 2018. Det innebir att n6d-
vindiga lagindringar miste trida i kraft senast den 10 september
2020.

Vi gor beddmningen att den mojlighet som direktivet ger till ett
senare ikrafttridande f6r lagindringar m.m. till {6ljd av artiklarna 3a—
3c bér utnyttjas. Det kommer att ge berdrda aktdrer bittre mojlig-
het att vidta nédvindiga anpassningsdtgirder med anledning av dels
de foreslagna dndringarna i lagen om virdepapperscentraler och kon-
toféring av finansiella instrument, dels kommissionens genomféran-
deakter och de tillkommande féreskrifter som kan bli resultatet av
dessa. De forfattningsforslag som omfattas av direktivets undantag
ir:

3 kap. 12 § kontoforingslagen  Artikel 3a.1-3
3 kap. 12 a § kontoféringslagen  Artikel 3a.6
3 kap. 12 b § kontoforingslagen  Artikel 3a.4

3 kap. 14 § kontoforingslagen  Artikel 3b.1 led a, artikel 3b.3
och artikel 3b.5

3 kap. 15 § kontoféringslagen ~ Artikel 3b.4 och artikel 3b.5

3 kap. 16 § kontoforingslagen  Artikel 3c.1 led a

3 kap. 19 § kontoféringslagen Artikel 3a-3c
(delvis)

3 a kap. 1-3 §§ kontoférings-  Artikel 3a.1-3
lagen
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3 a kap. 4 § kontoforingslagen
3 a kap. 5 § kontoforingslagen
3 a kap. 6 § kontoféringslagen

3 a kap. 7 § kontoféringslagen
3 a kap. 8 § kontofdringslagen

3 a kap. 9 § kontoféringslagen
3 a kap. 11 § kontoféringslagen
5 kap. 15 § aktiebolagslagen

7 kap. 4 a och 4 b §§ aktiebo-
lagslagen

7 kap. 56 d § aktiebolagslagen

7 kap. 68 § fjirde stycket aktie-

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

Artikel 3a.6

Artikel 3a.5

Artikel 3b.1 led a, artikel 3b.3
och artikel 3b.5

Artikel 3b.4 och artikel 3b.5
Artikel 3c.1 led a och artikel
3c.2 tredje stycket

Artikel 3a och 3b.4

Artikel 3b och 3¢
Artikel 3c.1 led a

Artikel 3¢.2 forsta stycket

Artikel 3b.2

Artikel 3¢.2 andra stycket

bolagslagen

I 3 a kap. regleras uteslutande svensk annan intermediirs skyldighet
sdvitt avser aktier 1 bolag med bolagsrittslig hemvist inom 1 EES och
vars aktier inte kontofors av en svensk virdepapperscentral. Den en-
da paragrafen 1 detta kapitel som inte omfattas av direktivets senare
ikrafttridande dr 10 § som reglerar svensk annan intermediirs ritt
att ta ut avgifter i samband med att denne fullgér de skyldigheter
som regleras i kapitlet. Dessa skyldigheter bor enligt vir bedémning
trida i kraft férst 2020. Att strikt folja direktivet skulle i denna del
siledes innebira att endast en paragraf — som tillfilligtvis saknar til-
limpningsomride — skulle trida i kraft 2019. Att foresld en sidan
rent akademisk reglering skulle framstd som I§jevickande. Av den
anledningen gor vi bedémningen att hela 3 a kap. bor trida 1 kraft
den 1 september 2020.

En mirklig omstindighet 1 sammanhanget ir att artikel 3e, som
reglerar intermediirer frin tredjeland, inte omfattas av mojligheten
till senare ikrafttridande. Den paragraf som reglerar intermediirer
frén tredjeland (3 kap. 17 §) maste siledes trida i kraft 2019. Ytter-
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ligare en svdrighet i sammanhanget ir att intermediirer frin tredje-
land - till skillnad frdn virdepapperscentraler och férvaltare — frin
detta datum fullt ut ska omfattas av samtliga de skyldigheter som
direktivet féreskriver. I den paragraf som reglerar intermediirer frin
tredjeland sker hinvisningar till de bestimmelser som reglerar virde-
papperscentraler och férvaltare. Direktivets mirkliga grinsdragning
medfor siledes att det inte ir mojligt att l3ta dessa bestimmelser 1
3 kap. trida i kraft vid en senare tidpunkt. Det sagda innebir enligt
var bedémning att samtliga dndringar 1 3 kap. lagen om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument méste trida
1 kraft den 1 juni 2019. Skyldigheten for virdepapperscentraler och
forvaltare bor hanteras genom en dvergdngsbestimmelse. 3 a kap. 1
samma lag och de ovan redovisade lagforslagen i aktiebolagslagen
bor trida i kraft den 1 september 2020.

Overgdngsbestimmelser i lagen om virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument

Som ovan redovisats anser vi att indringarna i 3 kap. lagen om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument méste
trida i kraft den 1 juni 2019. Fér att virdepapperscentraler och for-
valtare inledningsvis ska vara undantagna frdn de nya bestimmelser-
na (fram till den 1 september 2020), bor det inforas en sirskild dver-
gdngsbestimmelse som reglerar detta. Av denna bér framg3 att vir-
depapperscentraler och forvaltare inte ska tillimpa 3 kap. 12 a, 12 b
och 14-16 §§ f6rrin frin och med den 1 september 2020. Vidare ska
de tillimpa den ildre lydelsen av 3 kap. 12 § till och med den 31
augusti 2020.

Owergdngsbestimmelser som beror réstningsrddgivare

Som framg3tt ovan foresl3s bl.a. lagen om réstningsrddgivare trida i
kraft den 1 juni 2019. Det innebir att rostningsrddgivare som be-
driver en verksamhet som omfattas av den nya lagen ir skyldiga att
frdn detta datum antingen anta en uppférandekod eller limna en tyd-
lig och motiverad forklaring till varfor en sddan kod inte har antagits.
Likas3 dr en rostningsrddgivare frin det aktuella datumet skyldig att
redovisa eventuella intressekonflikter.
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En ytterligare skyldighet for rostningsrddgivare som féljer av
lagen ir att limna en &rlig redogorelse som beskriver hur réstnings-
rddgivaren utarbetar undersékningar, rdd och réstningsrekommen-
dationer. For att en sidan redogorelse ska fylla sitt syfte bor den
aktuella lagen ha tillimpats dtminstone ett ir och av den anledningen
boér det 1 en dvergdngsbestimmelse anges att den aktuella paragrafen
(5 §) ska tillimpas foérsta gdngen 2020.

Owergdngsbestimmelser som beror institutionella investerare

Institutionella investerare ska enligt vira forslag frin och med den 1
juni 2019 antingen anta principer {or aktiedgarengagemang eller lim-
na en tydlig och motiverad forklaring till varfor ndgra sidana prin-
ciper inte har antagits. Vidare ir dessa investerare skyldiga att varje
ir antingen limna en redogorelse som beskriver hur principerna for
aktieigarengagemang har tillimpats eller limna en tydlig och moti-
verad forklaring till varfor en sddan redogérelse inte limnas. Den
senare skyldigheten motsvarar vad som giller f6r réstningsridgivare.
Betriffande rostningsrddgivare limnar vi forslag om att skyldigheten
ska infalla forsta gingen 2020. Aven nir det giller institutionella in-
vesterare framstdr det som rimligt om de nya bestimmelserna har
tillimpats dtminstone ett &r och dirmed att de institutionella inves-
terare som antagit principer for aktieigarengagemang har tillimpat
dessa under samma tid, innan det uppstdr en redovisningsskyldighet.
Av den anledningen bor det i lagen om dndring 1 lagen om tryggande
av pensionsutfistelse m.m. och lagen om dndring i1 férsikringsrorel-
selagen, anges att de aktuella paragraferna (10 f § tryggandelagen och
6 kap. 13 b § FRL) ska tillimpas forsta gdngen 2020. I sammanhanget
vill vi dven erinra om att vi i avsnitt 6.4 limnat forslag till ytterligare
dvergingsbestimmelser 1 lagen om indring 1 férsikringsrorelse-
lagen.

Overgdngsbestimmelser som berir kapitalforvaltare

Kapitalforvaltare befinner sig i en situation liknande den som giller
de institutionella investerarna. Siledes kommer dven kapitalférvalta-
re att frin och med den 1 juni 2019 vara skyldiga att antingen anta
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principer for aktieigarengagemang eller limna en tydlig och moti-
verad forklaring till varfoér nigra sddana principer inte har antagits.
Av samma skil som angetts i friga om institutionella investerare bér
skyldigheten for kapitalférvaltare att limna en 3rlig redogorelse an-
std ett ir. Det bor sdledes inforas dvergdngsbestimmelser 1 lagen om
indring 1 lagen om virdepappersmarknaden, lagen om indring i
lagen om virdepappersfonder och lagen om dndring i lagen om fér-
valtare av alternativa investeringsfonder, dir det anges att de aktuella
lagrummen (8 kap. 20 b § LVM, 2 kap. 171§ LVP och 8 kap. 27 b §
LAIF) ska tillimpas férsta gdngen 2020.

De nya bestimmelserna innebir dven en skyldighet for kapital-
forvaltare att till institutionella investerare limna en arlig redogérel-
se om investeringsstrategin 6verensstimmer med triffade éverens-
kommelser om diskretionir férvaltning. Vi gor bedémningen att
dven denna redovisningsskyldighet bor anstd till 2020. Genom hin-
visningar 1 lagen om virdepappersfonder (7 kap. 3 §) och lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (3 kap. 2 § tredje stycket)
ir berérda kapitalforvaltare skyldiga att 1 samband med diskretionir
forvaltning tillimpa de aktuella bestimmelserna som finns 1 lagen
om virdepappersmarknaden (9 kap. 29 a och 29 b §§). Det bér inf6-
ras Overgdngsbestimmelser som anger att dessa bestimmelser ska
tillimpas forsta gingen 2020.

Overgdngsbestimmelser som berir publika noterade aktiebolag m.fl.

Savitt avser publika noterade aktiebolag innebir vdra forslag bla.
indringar 1 friga om riktlinjerna fér ersittning till ledande befatt-
ningshavare. Nir de nya bestimmelserna trider i kraft den 1 juni
2019 har ordinarie bolagsstimma 1 de flesta bolag igt rum. Det in-
nebir att om det inte inférs ndgra 6vergdngsbestimmelser kommer
berdrda bolag vara skyldiga att kalla till en extra bolagsstimma fér
att aktiedgarna ska {3 ta stillning till ett nytt férslag till riktlinjer som
ir utformat enligt de nya bestimmelserna. Enligt vir mening fram-
stdr inte detta som rimligt. Inte minst mot bakgrund av att det i
aktiebolagslagen redan finns bestimmelser som p4 ett generellt plan
motsvarar direktivets krav. En viss férskjutning av tidpunkten for
att borja tillimpa de nya reglerna innebir sdledes inte att aktieigarna
helt gdr miste om inflytande 1 den aktuella frigan. Av dessa skil anser
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vi att det bor inforas en dvergdngsbestimmelse enligt vilken de nya
bestimmelserna om riktlinjer f6r ersittning till ledande befattnings-
havare ska tillimpas forsta gdngen 2020. Det innebir att styrelsen ir
skyldig att limna forslag till riktlinjer i enlighet med de nya bestim-
melserna till den drsstimma som dger rum 2020.

De nya bestimmelserna om skyldigheten att ta fram en ersitt-
ningsrapport bygger pd att bolaget har antagit riktlinjer 1 enlighet
med de nya bestimmelserna. Av den anledningen framstdr det inte
som meningsfullt att bestimmelserna om ersittningsrapport ska til-
limpas forsta gingen forrin dret efter det att de nya riktlinjerna an-
tagits, dvs. 1 samband med den drsstimma som dger rum 2021. Det
bor inféras en dvergdngsbestimmelse med ett sidant innehall.

Det bor framhillas att det enligt 8 kap. 51 § andra och tredje
styckena aktiebolagslagen 1 dess nuvarande lydelse finns en skyldig-
het for bolag, vars aktier dr upptagna till handel p4 en reglerad mark-
nad 1 Sverige, att 1 forslaget till riktlinjer limna information dels om
tidigare beslutade ersittningar som inte har forfallit till betalning,
dels om beslutade riktlinjer inte har f6ljts och om skilet till att det
skett en sddan avvikelse. Vart forslag till dndring av den aktuella
paragrafen innebir att dessa skyldigheter kommer att upphéra och
att denna information 1 stillet ska limnas 1 ersittningsrapporten.
Eftersom skyldigheten att limna en sddan rapport infaller forst 2021,
finns det skil att genom en dvergdngsbestimmelse inféra en skyldig-
het for berérda bolagen att tillimpa de dldre bestimmelserna i 8 kap.
51 § aktiebolagslagen i samband med &rsstimman 2020. P3 s3 sitt
sikerstills att aktieigarna inte gir miste om den aktuella informa-
tionen.

Slutligen gér vi bedémningen att det dven finns behov av éver-
gingsbestimmelser med anledning av det nya kapitlet om visentliga
transaktioner med en nirstdende part. Avsikten ir inte att de nya
bestimmelserna ska omfatta transaktioner som beslutats fére lagens
ikrafttridande men som inte slutfors férrin efter det att lagen tritt 1
kraft. Detta bor tydliggéras genom en dvergdngsbestimmelse. Vida-
re bor inte den s.k. summeringsregeln 1 8 a kap. 4 § andra stycket
aktiebolagslagen omfatta sdana transaktioner som beslutades innan
lagen tridde i kraft. Det bor sdledes inféras en dvergdngsbestimmel-
ser av vilken det framgar att den aktuella bestimmelsen bara ska om-
fatta transaktioner som beslutas efter ikrafttridandet.
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13  Konsekvenser av forslagen

Enligt uppdragspromemorian ska vi allsidigt och grundligt belysa
forslagens konsekvenser for niringslivet, anstillda, staten och andra
intressenter. Konsekvensbeskrivningen ir utformad 1 enlighet med
de krav som foljer av 6 och 7 §§ férordningen (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning.

13.1 Forslagens syfte och alternativa losningar

Andringsdirektivet syftar till att, fér foretag inom EU, forbittra den
l&ngsiktiga hallbarheten och skapa en attraktiv miljé for aktiedgare.
Vidare ir syftet att stirka grinsoverskridande réstning genom att
forbittra investeringskedjans effektivitet och pd sa vis bidra till will-
vixt, 6kad sysselsittning och EU:s konkurrenskraft. Avsikten ir att
komma till ritta med ett antal problem. Det ror sig bl.a. om att insti-
tutionella investerare och kapitalférvaltare inte engagerar sig i till-
rickligt hog grad 1 de bolag som de dger aktier i, otillricklig koppling
mellan ersittning och prestation {or ledande befattningshavare och
bristande aktieigarkontroll av transaktioner med nirstiende part.
Av dessa skil ir mélet att indringsdirektivet ska leda till

1. ett 6kat engagemang i portfoljbolagen frén kapitaligares och
kapitalforvaltares sida,

2. en stirkt koppling mellan ersittning och prestation f6r ledande
befattningshavare,

3. en forbittrad 6ppenhet och aktieigarkontroll 1 friga om visent-
liga transaktioner med nirstdende part,

4. en forbittrad pélitlighet och kvalitet nir det giller rostningsrad-
givares rdd och réstningsrekommendationer, och
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5. en forbittrad 6verféring av information 1 samband med grins-
overskridande aktieinnehav, bl.a. genom bittre méjlighet fér bo-
lagen att identifiera sina aktieigare.

Merparten av de forslag vi limnar i1 den hir promemorian syftar till
att uppfylla de krav som direktivet stiller. Andringsdirektivet ir i
grunden ett minimidirektiv, vilket innebir att det stir medlems-
staterna fritt att vid genomférandet gi lingre in vad direktivet
kriver. I avsnitt 4.4 har vi gjort bedémningen att mojligheten att gd
utdver direktivets krav bara bér utnyttjas 1 de fall di ett rent
genomférande av direktivet skulle innebira en sinkning av de krav
som redan finns 1 svensk ritt. Som exempel kan nimnas att vi fore-
sldr att stimman dven fortsittningsvis ska besluta om styrelseleda-
moters arvoden och att styrelsen varje &r ska presentera forslag till
riktlinjer f6r ersittning till ledande befattningshavare.

Vi vill dven framhailla att indringsdirektivet — 1 likhet med aktie-
dgarrittighetsdirektivet — omfattar aktiebolag vars aktier ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad. Aktiedgarrittighetsdirektivet
genomférdes 1 Sverige pd sd sitt att tillimpningsomridet kom att
utdkas ndgot genom att dven svenska bolag som har aktier upptagna
till handel pd en motsvarande marknad utanfér EES omfattas av
direktivets krav. En direkt konsekvens hirav ir att vira f6rslag om-
fattar samma kategori av bolag som vid genomférandet av aktieigar-
rittighetsdirektivet (se avsnitt 4.3).

Ikrafttridandetidpunkten motsvarar direktivets krav. Méjlighet-
en till forsenat ikrafttridande 1 ndgra fall har utnyttjats. Foreslagna
lagindringar som inte har sin grund i direktivet foreslds f6r enkelhets
skull trida i kraft samtidigt med 6vriga indringar som foreslas i
promemorian.

13.2 Konsekvenser for intermediarer

De forslag vi limnar innebir endast begrinsade indringar for for-
valtare och svenska virdepapperscentraler i friga om aktier 1 avstim-
ningsbolag. Forslagen innebir vissa mindre skillnader nir det giller
skyldigheten att vidarebefordra information och underlitta utévan-
det av aktiedgarrittigheter, men p8 det hela taget kommer verksam-
heten iven fortsittningsvis kunna bedrivs 1 enlighet med gillande
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ritt. Vidare foresldr vi att det infors nya skyldigheter nir det giller
aktier som har upptagits till handel p4 en reglerad marknad och som
inte kontofors hos en svensk virdepapperscentral. Betriffande dessa
aktier innebir forslagen tillkommande skyldigheter 1 friga om iden-
tifiering av aktieigare, vidarebefordran av information och under-
littande av utdvandet av aktiedgarrittigheter.

Svitt avser aktier som har utgivits av avstimningsbolag forbit-
tras mojligheten att efterfriga identiteten nir det giller aktieigare
som forvarar aktierna genom en intermediir inom EES, eftersom
dessa intermediirer ocksd kommer att omfattas av de nya reglerna
om att limna information om aktieigarnas identitet. I princip om-
fattas dven intermediirer frin tredjeland av samma skyldigheter. Vi
foresldr att forvaltare och virdepapperscentralen ska vara skyldiga
att efterfriga identiteten nir det giller aktieigare som férvarar sina
aktier genom en intermedidr inom EES eller en intermediir frén
tredjeland, som 1 sin tur ir registrerad som kontohavare hos forval-
taren respektive hos virdepapperscentralen samt, i relevanta fall, vid-
arebefordra informationen till virdepapperscentralen.

Vidare blir forvaltare och virdepapperscentralen skyldiga att
medverka till att aktieigarna i avstimningsbolag kan utdva sina rit-
tigheter pd bolagsstimman och dven 1 6vrigt utéva de rittigheter som
foljer av aktieinnehavet. Detta handlar i betydande utstrickning om
dtgirder som redan vidtas men som nu miste komma till tydligt
uttryck i lag, 1 enlighet med reglerna i aktieigarrittighetsdirektivet.
Agare till aktier i avstimningsbolag omfattas redan av svensk ritt,
varfor tillkommande krav i det sammanhanget torde ha begrinsade
tidsmissiga och kostnadsmissiga konsekvenser. Om s3 inte skulle
vara fallet 3terstdr det en mojlighet for forvaltare och f6r virdepap-
perscentralen att ta ut avgifter som motsvarar kostnaderna for att ta
fram och vidarebefordra information om aktieigare och deras rittig-
heter.

Vira forslag innebir vidare att det, i enlighet med direktivet, in-
fors nya skyldigheter 1 forhllande till aktier som har upptagits till
handel pd en reglerad marknad och som inte kontoférs av en svensk
virdepapperscentral. I detta fall blir en svensk annan intermediir
skyldig att vidarebefordra uppgifter om aktieiigarnas identitet och
att limna information eller pd annat sitt underlitta utnyttjandet av
aktiedgarrittigheter. Det senare definieras som dtgirder som krivs
for att aktiedgaren pd egen hand ska kunna utdva sina rittigheter,
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inklusive ritten att delta 1 och résta vid bolagsstimman. Detta dr det
mindre betungande alternativet av tvd som direktivet tillhandahiller.

Genom direktivet kompletteras kraven pd information om aktie-
dgares identitet till att, om bolaget begir det, inkludera uppgift om
datum frn och med vilket aktierna innehas. Kravet ir potentiellt
betungande men uppvigs av en ritt f6r en svensk annan intermediir
att ta ut avgifter som motsvarar kostnaderna.

I den konsekvensutredning som &tféljer forslaget till indrings-
direktiv (SWD[2014] 127 final) framhaller kommissionen bl.a. att
krav pd éverforing av korta och standardiserade meddelanden mellan
intermedidrer sinker kostnaderna for sidana overforingar ull ett
minimum. Det hindrar emellertid inte att dndringarna ger upphov
till engdngskostnader for anpassningar av it-system, interna proce-
durer och avtal med kontohavare. Mot dessa kostnader stiller kom-
missionen pdgdende anstringningar bland berérda finansiella féretag
och deras intresseorganisationer att harmonisera utévandet av aktie-
dgarrittigheter genom utformning av marknadsstandarder (Market
standards for Corporate Actions Processing, antagna 2009, och
Market Standards for General Meetings, antagna 2010). Som ett
resultat av detta arbete kommer it-system, interna procedurer och
dokumentation under alla omstindigheter att indras. Standardise-
ringen kommer enligt kommissionen dven leda till sinkta kostnader.
Det faktum att berérda finansiella féretag och deras intresseorgani-
sationer har pdbérjat ett standardiseringsarbete visar, enligt kom-
missionen, att de sjilva bedomer att nyttan kommer att verviga
kortsiktiga kostnader.

13.3 Konsekvenser for institutionella investerare och
kapitalférvaltare

Viéra forslag innebir bl.a. att institutionella investerare och kapital-
forvaltare ska anta principer f6r aktiedgarengagemang och limna en
drlig redogorelse f6r hur dessa principer har tillimpats eller limna en
tydlig och motiverad forklaring varfér sd inte har skett (*f6lj-eller-
forklara”). Vidare ska institutionella investerare offentliggéra en
redogorelse for hur de viktigaste inslagen 1 deras investeringsstrategi
stimmer Sverens med deras dtaganden. Denna skyldighet avser pla-
ceringar i aktier som ir foremal for handel p en reglerad marknad.
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Institutionella investerare har samma redovisningsskyldighet nir
den typen av investeringar genomfdrs av en kapitalférvaltare for den
institutionella investerarens rikning. Kapitalférvaltaren ska i sddant
fall drligen limna vissa upplysningar till en institutionell investerare
om utférandet av diskretionira férvaltningsuppdrag, om informa-
tionen inte redan ir offentligt tillginglig. Vidare ska kapitalforval-
taren limna viss information i arsberittelsen f6r en virdepappers-
fond eller AIF-fond i enlighet med gillande ritt.

Med institutionella investerare avses liviorsikringsforetag, som
bedriver verksamhet avseende tjinstepensionsforsikring, tjinste-
pensionskassor och pensionsstiftelser som avser att trygga utfistelse
om pension till minst 100 personer. Med kapitalférvaltare avses
fondbolag, AIF-forvaltare och virdepappersinstitut som tillhanda-
hiller portfoljférvaltningstjinster 8t investerare med undantag fér
utlindska foretag. Sammantaget kommer att stort antal foretag av
varierande storlek att omfattas av den nya redovisningsskyldighet
som blir resultatet av vdra forslag. Berdrda foretag har alla det
gemensamt att de tillhér den finansiella sektorn och dirfor stdr
under tillsyn. Det innebir att de omfattas av specifika villkor for att
fa bedriva verksamhet. De tillkommande skyldigheter som vira fér-
slag kommer att medfora torde dirfér inte leda till ndgra visentliga
merkostnader, sirskilt inte mot bakgrund av att det kommer finnas
en mojlighet att avstd frin att offentliggéra vissa uppgifter och 1
stillet limna en tydlig och motiverad forklaring till ett sddant beslut.
Exempelvis torde inte kravet att anta principer for aktieigarengage-
mang innebira nigon fundamentalt ny och annorlunda skyldighet,
eftersom det redan 1 dag ir vanligt att institutionella placerare antagit
sddana.

Det torde foérhilla sig pa ett liknande sitt nir det giller kravet pd
offentliggérande av de viktigaste inslagen 1 de institutionella inves-
terarnas aktieinvesteringsstrategi och hur denna investeringsstrategi
stimmer Overens med deras &taganden. Samtliga berérda institut
omfattas nimligen av den s.k. aktsamhetsprincipen som innebir att
deras placeringar — sammantagna — ska utformas med utgdngspunkt
1 institutens dtaganden. De nya kraven pd offentliggérande som vi
foreslér, 1 enlighet med direktivet, innebir siledes endast att fista pa
papper vad de institutionella investerarna redan har att ritta sig efter.
Dirfor gor vi bedomningen att forslagen i denna del inte kommer ge
upphov till ndgra visentliga merkostnader.
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Vira forslag innebir att institutionella investerare ska vara skyl-
diga att offentliggdra viss information betriffande placeringar som
genomfors av en kapitalforvaltare. Det ska alltsd inte spela nigon roll
om investeringsverksamheten bedrivs av den institutionella investe-
raren sjilv, eller genom en extern kapitalférvaltare. Forslaget innebir
att det ska stillas mer detaljerade krav pi offentliggérande av
diskretionira forvaltningsuppdrag. Enligt forslaget ska en redovis-
ning innehilla en beskrivning av hur den institutionella investeraren
utvirderar kapitalforvaltarens prestationer m.m. Om &verenskom-
melsen saknar ett eller flera av de inslag som anges 1 lagen ska den
institutionella investeraren limna en tydlig och motiverad forklaring
till det. Om placeringen sker genom virdepapperstonder, utlindska
fondforetag eller AIF-fonder ska den institutionella investeraren pd
motsvarande sitt ange grunderna for det. Utgdngspunkten ir hela
tiden densamma, dvs. hur placeringarna éverensstimmer med den
institutionella investerarens 3tagande, vilket 1 sin tur kan hirledas
frin en tillimpning av aktsamhetsprincipen som ir styrande for
placering av institutens tillgdngar, 1 synnerhet tillgingar som avser
skuldtickning. Om placeringarna i aktier som har upptagits till
handel pd en reglerad marknad ligger vid sidan av tillgingar som
avser skuldtickning ir institutet mindre bundet av dtagandesidan.

Kapitalforvaltare ska dterrapportera resultatet av ett forvaltnings-
uppdrag till en institutionell investerare som har limnat uppdraget.
Det avviker inte frin vad som redan torde vara praxis. Vad som
tillkommer 1 detta fall ir detaljerade krav pa vad &terrapporteringen
ska innehilla. I allt visentligt bor dock kraven pd terrapportering
overensstimma med vad som redan férekommer. Detta giller 1 syn-
nerhet placeringar 1 fonder som erbjuds av fondbolag och AIF-for-
valtare. I dessa fall finns det ingen uttryckligen verenskommelse
om ett forvaltningsuppdrag mellan parterna, varfér &terrapporte-
ringen fir formen av offentligt tillgingliga &rsberittelser som fond-
bolag och AIF-férvaltare redan ir skyldiga att limna. En kapital-
forvaltare behéver inte limna uppgifter som redan ir offentligt till-
gingliga.

Vi har vid utformningen av vira férslag utnyttjat den mojlighet
som direktivet ger att undanta mindre pensionsstiftelser frén direk-
tivets krav (stiftelser som avser att trygga pensionsutfistelse till firre
in 100 personer). Ytterligare en dtgird som férvintas kunna under-
litta for de stiftelser som kommer att omfattas av direktivets krav,
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ir att det kommer finnas alternativ till att offentliggéra informa-
tionen pd en egen hemsida. Genom att det ir mojligt for exempelvis
en stiftelse att offentliggdra informationen pi ett annat littillging-
ligt sitt ”som ir lika publikt” kommer det vara mojligt att limna in-
formationen pd exempelvis arbetsgivarens webbplats. Dirmed kom-
mer det inte vara nédvindigt for varje aktdr att skapa en egen webb-
plats med anledning av vira forslag. Enligt vir bedémning hade det
varit dnskvirt om det getts mojlighet att undanta dven mindre pen-
sionskassor, vars placeringar av hir aktuellt slag kan vara av mycket
liten omfattning och ofta vara begrinsade till indirekta placeringar
genom fonder. Direktivet limnar emellertid inget utrymme fér un-
dantag frin nigon del av de krav som medlemsstaterna ska inféra i
nationell ritt. Det finns skil att uppmirksamma méjligheten att 1
stillet for att uppfyllda detaljerade krav som anges 1 direktivet att
limna en tydlig och motiverad forklaring till att avstd, bide nir det
giller krav pd principer for aktieigarengagemang och rapportering av
externa foérvaltningsuppdrag och hur de éverensstimmer med insti-
tutens dtaganden.

13.4 Konsekvenser for rostningsradgivare

Enligt vra forslag ska roéstningsrddgivare antingen anta och pub-
licera en uppforandekod eller limna en tydlig och motiverad fér-
klaring varfor sd inte har skett. Vidare ska de vara skyldiga att &rligen
limna viss information om verksamheten och om hanteringen av
intressekonflikter. Forslagen innebir inte att det ska krivas tillstdnd
for att bedriva verksamhet som réstningsrddgivare. Som en direkt
foljd hirav kommer inte Finansinspektionen som ir tillsynsmyndig-
het att ha nigra lingtgdende sanktionsméjligheter. Vi gér bedom-
ningen att de nya kraven kommer att medféra mycket begrinsade
merkostnader.

13.5 Konsekvenser for aktiebolag
13.5.1 Ersattning till ledande befattningshavare

I denna del innebir vira férslag bl.a. att styrelsen i ett publikt noterat
aktiebolag ska vara skyldig att &rligen till bolagsstimman presentera
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ett forslag till riktlinjer f6r ersittning till ledande befattningshavare.
Redan 1 dag har styrelsen 1 aktiebolag vars aktier ir upptagna till han-
del pd en reglerad marknad i Sverige en sidan skyldighet. Virt f6rslag
innebir att kategorin av bolag som berérs av den aktuella bestim-
melse utvidgas ndgot eftersom dven bolag vars aktier ir upptagna pd
en reglerad marknad utanfér Sverige eller en motsvarande marknad
utanfér EES (publika noterade aktiebolag) ska omfattas av denna
skyldighet. Vidare innebir forslagen att riktlinjernas innehill
kommer att regleras pi mer utforligt sitt in vad som hittills har varit
fallet. Vi goér dock bedémningen att det senare inte innebir nigot
visentlig nytt eftersom riktlinjerna redan 1 dag som regel har en
utformning som motsvarar direktivets krav. Vidare kommer person-
kretsen att vara densamma som 1 dag. Sammantaget innebir detta att
vi gor bedomningen att forslagen 1 denna del inte kommer att med-
fora ndgra egentliga konsekvenser for berérda bolag.

Vidare innebir forslagen att publika noterade aktiebolag ska vara
skyldiga att ta fram en rapport 6ver ersittningen till ledande be-
fattningshavare. Kravet pd en sddan sirskild ersittningsrapport ir
nytt men berdrda bolag ir redan i1 dag skyldiga att presentera den
aktuella informationen i andra sammanhang. Sledes ska det 1 rikt-
linjerna for ersittning till ledande befattningshavare redovisas dels
tidigare beslutade ersittningar som inte har forfallit till betalning,
dels om styrelsen frangdtt riktlinjerna. I virt férslag 6verfors denna
redovisningsskyldighet frin riktlinjerna till ersittningsrapporten.
Vidare ir bolagen skyldiga att 1 &rsredovisningen limna upplysningar
betriffande ersittning till ledande befattningshavare. Denna redo-
visning ska ske dven fortsittningsvis, men de uppgifter som redan i
dag ska finnas tillgingliga i drsredovisningen kan liggas till grund for
utformningen av ersittningsrapporten. Vi goér dirmed bedémningen
att de nya reglerna inte kommer medféra nigot merarbete f6r bo-
lagen nir det kommer till att fram de uppgifter som behovs for att
utforma rapporten. Sjilva utformandet av ersittningsrapporten och
skyldigheten att hélla den tillginglig infér bolagsstimman kommer
att innebira ett visst merarbete, men det bér enligt vir bedémning
ind3 vara ganska begrinsat.

Ytterligare en skyldighet som tillkommer i denna del ér att 1 rikt-
linjer och ersittningsrapport férklara hur resultatet av stimmans
omrostning och eventuella synpunkter som framférts i samband
med stimmobehandlingen har beaktats. Vi har gjort bedémningen
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att det bor vara mojligt f6r bolagen att i detta sammanhang avsta frin
att redovisa helt marginella synpunkter frn enstaka aktieigare med
sm3 innehav. Denna skyldighet kommer siledes inte att aktualiseras
sirskilt ofta och kommer enligt v8r mening dirmed enbart medféra
ett marginellt merarbete f6r bolagen.

13.5.2 Vasentlig transaktion med narstaende part

Enligt véra forslag ska det inféras en sirskild beslutsordning som
publika noterade aktiebolag ska tillimpa i samband med visentliga
transaktioner med en nirstdende part. Forslaget 1 denna del innebir,
enkelt uttryckt, att den ordning som etablerats genom Aktiemark-
nadsnimndens uttalande AMN 2012:05 — och som ir god sed pa
aktiemarknaden — overférs till ett nytt kapitel 1 aktiebolagslagen. I
det nya kapitlet infors en definition av vad som ir en visentlig trans-
aktion. Aven om det inte 4r mojligt att utifrin nimndens praxis i
enskilda fall ge ett generellt svar pa frigan om vad som ir en visentlig
transaktion, gor vi beddémningen att den nya legaldefinitionen inte
kommer att innebira en utvidgning av tillimpningsomradet 1 jim-
forelse med AMN 2012:05. Det foreslagna nya kapitlet 1 aktie-
bolagslagen kommer siledes inte att innebira ndgon egentlig indring
for de berérda bolagen.

13.5.3 Ovriga bolagsrittsliga fragor

I promemorian har vi dven limnat ett forslag till viss andra dndringar
1 aktiebolagslagen. Vi finner skil att 1 detta sammanhang ta upp tvd
av dessa forslag, nimligen dndringen av Leo-reglerna (avsnitt 10) och
en begrinsning av initiativritten (avsnitt 11.5.3).

Andringen av Leo-reglerna kan delas upp i tvi delar. Den férsta
delen innebir att det ska inféras en ventil som gér att mindre 6ver-
l3telser av bl.a. aktier 1 dotterbolag ska vara undantagna frin den nu
gillande sirskilda beslutsordningen. Syftet med att undanta mindre
overldtelser frin Leo-reglerna, ir att underlitta omstruktureringar i
koncerner genom s.k. management buy-outs. De nuvarande reglerna
dir dven 1 sammanhanget mycket sm3 transaktioner méste prévas av
stimman inte bara 1 det 6verlitande bolaget utan dven bolagets
moderbolag innebir en komplicerad beslutsprocess. Den medfor att
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bolagen ofta avstir frn att genomfora transaktionen, exempelvis en
overldtelse av ett litet dotterbolag till de 1 bolaget anstillda, med den
foljden att det aktuella bolaget i stillet kanske liggs ned. Den nu-
varande ordningen leder under sidana f6érhillanden till en ren kapi-
talforstoring. Vi gér beddmningen att den féreslagna dndringen pd
ett patagligt sitt kan underlitta omstruktureringar och méjliggora
fortsatt drift av de bolag som siljs ut. Den foreslagna indringen
kommer 1 sddana situationer medféra positiva konsekvenser inte
bara for berérda bolag utan dven fér anstillda som ges mojlighet att
overta bolaget och fortsitta att driva det.

Den andra delen 1 forslaget om dndringar 1 Leo-reglerna innebir
att majoritetskravet f6r sddana emissioner som omfattas av reglerna
sinks frin nio tiondelar till tvd tredjedelar av sdvil avgivna roster som
pd stimman foretridda aktier. Syftet dr att minska risken for att
forslag till vissa emissionsbeslut inte ska {3 tillrickligt stod pd grund
av att exempelvis utlindska institutionella investerare avstir frin att
rosta i frigan. Vi gér beddmningen att detta inte kommer att leda till
nigra okade kostnader for féretagen.

Aven forslaget om en begrinsning av initiativritten bedéms med-
fora positiva konsekvenser for berérda bolag. Genom att det i fort-
sittningen ska krivas att en viss andel av bolagets aktier eller ett visst
antal aktieigare ska std bakom ett initiativ for att det ska tas upp pd
stimman, sikerstills att initiativet har en viss forankring 1 aktiedgar-
kollektivet. Aktiebolagen kommer siledes bara behéva vidta de rela-
tivt kostnadskrivande forberedelsedtgirder, som varje initiativ ger
upphov till, i férhillande till initiativ som har viss legitimitet. For-
slaget kan siledes foérvintas medféra positiva ekonomiska konse-
kvenser for bolagen. Dirtill kommer forslaget medféra positiva kon-
sekvenser for bolagens méjligheter att genomféra bolagsstimmorna
pd ett mer koncentrerat sitt. Forslaget innebir en viss inskrinkning
av aktiedgarnas mojligheter att utnyttja initiativritten. Dock innebir
forslaget inte nigon forindring av aktieigarnas méjlighet att stilla
frigor pd bolagsstimman.

Slutligen gor vi beddmningen att dvriga foreslagna dndringar 1
aktiebolagslagen inte kommer att medféra ndgra sddana konsekven-
ser som behdver redovisas 1 detta sammanhang.
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13.6 Konsekvenser for det allmdnna

Vira forslag innebir att det inférs nya bestimmelser i ett antal lagar
som kommer att utoka Finansinspektionens tillsynsansvar. De lagar
som berdrs ir lagen om tryggande av pensionsutfistelse m.m., lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment, lagen om virdepappersfonder, lagen om virdepappersmark-
naden, forsikringsrorelselagen och lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder. Det tillkommande tillsynsansvaret kommer att
innebira dels att berérda institutionella investerare och kapital-
forvaltare redovisar de uppgifter som lagen kriver, dels att berérda
intermedidrer f6ljer vad som féreskrivs i lag. Berorda aktérer har
redan 1 dag en omfattande redovisningsskyldighet och vi har redan
konstaterat att de tillkommande skyldigheterna, sdvitt giller insti-
tutionella investerare och kapitalférvaltare, endast kommer ha be-
grinsade konsekvenser 1 friga om arbetsborda och kostnader. Dir-
med gor vi bedémningen att den utdkning som kommer att ske av
Finansinspektionens ansvar i denna del - sett till det redan existeran-
de tillsynsansvaret — endast kommer att medféra en begrinsad ok-
ning av myndighetens tillsynsansvar. Vi gér samma bedémning nir
det giller tillsynen enligt lagen om virdepapperscentraler och konto-
foéring av finansiella instrument. Det bor framhéllas att dven lins-
styrelserna har ett visst tillsynsansvar 6ver pensionsstiftelserna. De
indringar som vi féreslar piverkar emellertid enbart det omrdde som
stdr under Finansinspektionens tillsynsansvar.

Finansinspektionen berérs ytterligare genom att myndigheten,
som redan nimnts, kommer att utdva tillsyn Sver rostningsrdd-
givare. I dag finns det bara en svensk aktér som omfattas av den nya
lagens krav och som dirmed kommer att bli f6remal for tillsyn. Till
saken hor dven att det bara dr en begrinsad del av réstningsrdd-
givarens verksamhet som kommer omfattas av tillsyn. Som nimnts
tidigare kommer det exempelvis inte ske ndgon tillstindsprévning av
den som vill bedriva verksamhet som rostningsridgivare. Dessa
forhallanden sammantagna leder fram till bedémningen att det nya
tillsynsansvaret enbart kommer ha en marginell pdverkan pd Finans-
inspektionens verksamhet.

Slutligen nir det giller Finansinspektionen innebir vira férslag
att det ska inforas bemyndiganden enligt vilka regeringen eller den
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myndighet regeringen bestimmer ges mojlighet att limna komplet-
terande foreskrifter 1 vissa fall. Enligt vir bedémning bor denna
foreskriftsrite subdelegeras till Finansinspektionen. Skilet for for-
slagen ir dels att mojliggora nédvindiga dtgirder nir vil kommis-
sionens genomférandeakter ir antagna, dels att vi har gjort bedém-
ningen att vissa av direktivets krav bor genomféras pd foreskrifts-
nivd. Det ir friga om foreskrifter om bl.a. ritten for forvaltare, vir-
depapperscentraler m.fl. att ta ut avgifter, om skyldigheten att for-
medla uppgifter och underlitta utévandet av aktiedgarrittigheter
samt, nir det giller institutionella investerare och kapitalférvaltare,
om intressekonflikter. Det bor framhéllas att kommissionens gen-
omforandeakter med stor sannolikhet kommer att utgoras av for-
ordningar, som blir direkt tillimpliga i medlemsstaterna. Aven om vi
t6r nirvarande inte med sikerhet vet om s kommer bli fallet, talar
det for att de kompletterande dtgirder som Finansinspektionen kan
behéva vidta 1 denna del dr begrinsade. Vi gor, med anledning av vad
som har framkommit ovan, den sammanvigda bedémningen att
Finansinspektionen bor kunna hantera de tillkommande uppgifterna
inom befintliga ramar.

Nir det giller réstningsridgivare kan det vidare konstateras att
det 1 den nya lagen finns en méjlighet att 6verklaga beslut till dom-
stol. Liknande méjligheter finns betriffande redan existerande lag-
stiftning enigt vilka Finansinspektionen utévar tllsyn. Givet det
redan anférda gor vi bedémningen att dessa mojligheter inte kom-
mer medfdéra ndgon nimnvird 6kning av milullstréomningen.

Slutligen finns det skil att nimna de forslag 1 avsnitt 11 som ini-
tierats av Bolagsverket. I sina skrivelser har myndigheten gjort gil-
lande att mojligheten stryka felaktiga adressuppgifter fran aktiebo-
lagsregistret kommer medféra positiva konsekvenser. Vidare har
myndigheten framhillit att inte ndgon av de frigor som initierats av
dem kommer att medfora ndgra ekonomiska konsekvenser. Vi gor
inte ndgon annan bedémning.
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14 Forfattningskommentar

14.1 Forslaget till lag om rostningsradgivare

1 § En rostningsridgivare ir en juridisk person som yrkesmissigt analyser-
ar redovisningar och annan relevant information betriffande aktiebolag i
syfte att bistd aktieigare med undersdkningar, rdd eller rostningsrekom-
mendationer infér beslut pd en bolagsstimma.

Paragrafen innehiller en definition av begreppet rostningsridgivare.

For att en verksamhet ska omfattas av begreppet krivs att fyra
forutsiteningar ir uppfyllda. For det forsta ska verksamheten bedri-
vas inom ramen fér en juridisk person. Lagen ir siledes inte tillimp-
lig om verksamheten bedrivs som en enskild niringsverksamhet.

For det andra ska rddgivningsverksamheten vara yrkesmissig.
Kravet innebir att rddgivningen ska ske pd regelbunden basis. Den
som ger rdd vid ndgot enstaka tillfille uppfyller siledes inte detta
krav. I begreppet ligger dven att rddgivningen utférs mot ndgon form
av ekonomisk ersittning. Vid bedémningen av om en rddgivnings-
verksamhet dr yrkesmissig har det dven betydelse hur verksamheten
marknadsférs.

Definitionen enligt paragrafen innehéller en nirmare beskrivning
av vad en verksamhet ska bestd i for att det ska vara friga om rést-
ningsrddgivning 1 lagens mening. Siledes krivs, for det tredje, att
verksamheten dr inriktad pd att analysera aktiebolags drsredovisning-
ar och annan relevant information. Dirtill krivs det, for det fiirde, att
analysen sker i syfte att informera aktiedgare infor deras beslut pd en
bolagsstimma. Syftet med verksamheten ska siledes vara att ge
aktiedgarna sddan information som de behéver for att kunna ta
stillning till de forslag till beslut som ska behandlas pd en bolags-
stimma. Informationen kan best3 1 regelritta réstningsrekommen-
dationer men det kan dven vara friga om andra rdd eller undersok-
ningar som aktiedgaren kan behova for att kunna ta stillning till ett
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beslutsforslag. Om réstningsrddgivaren enbart driver annan typ av
verksamhet 1 landet ir lagen alltsd inte tillimplig.

Paragrafen genomfor artikel 2 led g 1 aktiedgarrittighetsdirektivet
och behandlas i avsnitt 7.4.

2 § Denna lag ir tillimplig nir ett svenskt foretag bedriver sddan verksam-
het som avses 1 1 §. Lagen ir vidare tillimplig pd motsvarande verksamhet
som bedrivs av en rostningsridgivare som 1 Sverige har

1. sitt huvudkontor utan att ha sin bolagsrittsliga hemvist inom Europe-
1ska ekonomiska samarbetsomridet, eller

2. ett verksamhetsstille utan att vare sig ha sin bolagsrittsliga hemvist
eller huvudkontor inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet.

Lagen ir bara tillimplig p4 sidan rddgivning som avser aktier férenade
med rostritt 1 bolag som har sin bolagsrittsliga hemvist inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet och vars aktier ir upptagna till handel p& en
reglerad marknad.

Paragrafen innehiller bestimmelser som begrinsar lagens tillimp-
ningsomride.

For att lagen ska vara tillimplig pd en verksamhet krivs, férutom
att forutsittningarna 1 1 § ir uppfyllda, exempelvis att forutsitt-
ningarna i férevarande paragraf ir uppfyllda. Enligt huvudregeln 1
paragrafens forsta stycke ir lagen tillimplig pd rostningsraddgivnings-
verksamhet som bedrivs av ett svenskt foretag. Med svenskt féretag
avses att verksamheten ska bedrivas av en juridisk person som ir
registrerad hos Bolagsverket.

Av de tvi punkterna i samma stycke framgér att dven sddan verk-
samhet som bedrivs av ett utlindskt foretag 1 Sverige i vissa fall kan
omfattas av lagen. Av den forsta punkten framgdr att lagen ir tillimp-
lig pa rostningsrddgivare som har sitt huvudkontor i Sverige utan att
ha sin bolagsrittsliga hemvist inom EES. Det innebir att en verk-
samhet omfattas av lagen exempelvis om en rostningsrddgivare har
sin bolagsrittsliga hemvist 1 Forenta staterna och huvudkontor i
Sverige. Om réstningsraddigvaren diremot har sin bolagsrittsliga
hemvist 1 exempelvis Tyskland ir lagen inte tillimplig. D3 ir det i
stillet tysk lagstiftning som réstningsridgivaren har att ritta sig
efter. Den bolagsrittsliga hemvisten méste avgoras utifrin gillande
ritt 1 respektive medlemsstat. Enligt styckets andra punkt ir lagen
tillimplig pd réstningsrddgivare som har verksamhetsstille 1 Sverige
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utan att vare sig ha sin bolagsrittsliga hemvist eller huvudkontor in-
om EES. Kravet pd att réstningsrddgivaren ska ha ett verksamhets-
stille 1 Sverige innebir att det inte ska vara friga om ndgon kortvarig
etablering. Det ska sdledes réra sig om en verksamhet som ger ett
mer varaktigt intryck. Vid bedémningen av om det ir friga om en
varaktig etablering bor hinsyn kunna tas till réstningsrddgivarens
fysiska nirvaro i landet exempelvis genom personal och kontor.

Enligt paragrafens andra stycke krivs dessutom att rddgivningen
avser aktier férenade med rostritt 1 bolag som har sin bolagsrittsliga
hemvist inom EES och vars aktier dr upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad. Om bolaget har aktier av flera slag ir det tillrickligt
att ett av aktieslagen ir upptaget till sddan handel. Definitionen av
begreppet reglerad marknad finns i 1 kap. 4 b § lagen om virde-
pappersmarknaden.

Paragrafen innebir exempelvis att om en rdstningsridgivares
verksamhet avser aktier, som ir upptagna till handel pd Nasdaq
Stockholm, men réstningsridgivaren har sin bolagsrittsliga hemvist
eller huvudkontor i en annan medlemsstat, sd dr lagen inte tillimplig
pd verksamheten. I stillet dr det lagstiftningen i det land inom EES
dir rostningsridgivaren har sin bolagsrittsliga hemvist eller sitt
huvudkontor som réstningsrddgivaren har att ritta sig efter. Om
rostningsrddgivaren diremot vare sig har sin bolagsrittsliga hemvist
eller sitt huvudkontor i en annan medlemsstat omfattas verksam-
heten av lagen. Lagens tillimplighet 1 den senare situationen péver-
kas inte av om réstningsridgivaren har verksamhetsstillen i flera
medlemslinder. Under sidana férhdllanden har réstningsraddgivaren
att anpassa varje verksamhetsstilles verksamhet utifrdn de f6rhillan-
den som anges 1 respektive lands lagstiftning. Slutligen ir lagen inte
tillimplig om en réstningsrddgivare med verksamhet i Sverige ger rdd
betriffande ett aktiebolag vars aktier inte ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad. Det finns dock inte nigot som hindrar att
rostningsridgivaren — av exempelvis praktiska skil eller 1 syfte att
skapa en mer transparent verksamhet — tillimpar lagen 1 forhillande
till all rddgivningsverksamhet.

Paragrafen genomfér artikel 1.2 led b, artikel 1.6 led ¢ och artikel
3j.4 1 aktiedgarrittighetsdirektivet och behandlas i avsnitt 7.4.
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3 § En rostningsridgivare ska antingen anta en uppférandekod for sin rid-
givningsverksamhet eller limna en tydlig och motiverad férklaring till var-
f6r en sddan kod inte har antagits.

Uppforandekoden ska kostnadsfritt hillas tillginglig pd rostningsrad-
givarens webbplats. Om réstningsrddgivaren inte har antagit nigon sddan
kod ska i stillet skilen f6r detta hillas tillgingliga p& webbplatsen. Uppgif-
terna ska uppdateras arligen.

Paragrafen stiller krav pd en uppfoérandekod for en réstningsrdd-
givares ridgivningsverksamhet.

Enligt paragrafens forsta stycke ska en rostningsradgivare antingen
anta en uppférandekod f6r sin rddgivningsverksamhet eller limna en
tydlig motiverad forklaring till varfér en sidan kod inte har antagits.
Det ir frdga om en folj-eller-férklara-reglering dir réstningsridgiva-
ren kan vilja om en uppférandekod ska antas eller inte.

Det 6vergripande syftet med en uppforandekod ir att skapa tran-
sparens kring verksamheten och dirmed att bl.a. rostningsridgiva-
rens kunder ska ges en mojlighet att bilda sig en uppfattning om
huruvida verksamheten tillgodoser deras intressen. For att uppfylla
detta krav bor en uppférandekod innehilla en redogorelse for bl.a.
de metoder som réstningsridgivaren tillimpar foér att himta in de
uppgifter som liggs till grund f6r rddgivningen. Vidare bor rost-
ningsridgivaren i uppférandekoden ange om det i verksamheten til-
limpas ndgon form av interna principer for réstning. Det kan exem-
pelvis réra sig om principer som innebir att réstningsridgivaren
regelmissigt rekommenderar ett visst rostningsbeteende i en viss typ
av frigor. En viktig del i sikerstillandet av en transparent verksam-
het ir att det dessutom finns tydliga rutiner fér att uppticka och
hantera intressekonflikter. I uppférandekoden bér det anges vilka
rutiner som rostningsradgivaren tillimpar 1 denna friga. Slutligen
bor det framg3 vilka rutiner som réstningsrddgivaren har f6r extern
kommunikation. Det kan i samband med de utredningar som en
rostningsrddgivare genomfér finnas behov av att ha kontakt med
exempelvis féretridare for ett aktiebolag. Av uppférandekoden bér
det framg3 bl.a. 1 vilka sammanhang sidana kontakter kan dga rum
och i vilken omfattning samt hur dessa kontakter ska redovisas till
rostningsrddgivarens kunder. Vid utformningen av uppférandekod-
en bor réstningsridgivaren dven ta hinsyn till vilka uppgifter som
ska limnas 1 den &rliga redogérelsen enligt 5 §.
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Det bor vara méjligt fo6r en rostningsrddgivare att 1 uppférande-
koden avstd frin att redovisa sidana uppgifter som bedéms kunna
skada verksamheten i konkurrenshinseende. I en sddan situation bér
det vara tillrickligt om rostningsridgivaren limnar en mer 6ver-
gripande beskrivning. Denna ska dock ge en rittvisande bild av den
verksamhet som rostningsrddgivaren bedriver.

Som alternativ till att anta en uppférandekod kan roéstningsrad-
givaren vilja att 1 stillet limna en tydlig och motiverad férklaring till
varfor s inte har skett. Skilen f6r att inte anta en kod bor exempelvis
kunna vara att rostningsriddgivaren bedriver en begrinsad verksam-
het eller att bara en liten del av rddgivningsverksamheten avser bolag
inom EES vars aktier dr upptagna till handel p& en reglerad marknad.
Aven om réstningsridgivaren inte antar en kod bér det kunna stillas
krav pd att verksamheten bedrivs pd ett sitt som tillgodoser kunder-
nas intressen. Rostningsridgivaren bor kunna férklara hur dessa in-
tressen tillgodoses utan att det har antagits en uppférandekod.

Av paragrafens andra stycke framgir att réstningsrddgivaren ir
skyldig att hilla viss information tillginglig kostnadsfritt pi sin
webbplats. I férsta hand ir det uppférandekoden som ska goras till-
ginglig pd sddant sitt. Om ndgon kod inte har antagits dr det i stillet
en tydlig och motiverad forklaring till detta val som ska tillhanda-
hillas. Slutligen ir réstningsridgivaren skyldig att informera om
man 1 ridgivningsverksamheten har avvikit frin ndgon av de rekom-
mendationer som limnas 1 uppférandekoden. Av styckets sista
mening framgdr att uppgifterna ska uppdateras rligen. Det innebir
att rostningsridgivaren dr skyldig att &tminstone en ging per dr gora
en genomgang av uppgifterna for att avgdra om de behover dndras 1
ndgot avseende. Om det inte behdver ske nigon uppdatering bor det
vara tillrickligt om réstningsrddgivaren anger att det har skett en
oversyn med angivande av datum.

Paragrafen genomfor delar av artikel 3j.1 1 aktiedgarrittighets-
direktivet och behandlas i avsnitt 7.5.

4 § En rostningsrddgivare ir skyldig att identifiera och utan dréjsmaél for
sina kunder redovisa alla faktiska eller potentiella intressekonflikter eller
affirsforbindelser som kan pdverka réstningsrddgivarens undersdkningar,
rdd eller réstningsrekommendationer. Vidare ska réstningsrddgivaren re-
dovisa vilka tgirder som har vidtagits f6r att undanrdja, begrinsa eller han-
tera en faktisk eller potentiell intressekonflikt.
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Paragrafen reglerar en rostningsridgivares skyldighet att redovisa in-
tressekonflikter m.m. 1 férhdllande till sina kunder.

Enligt huvudregeln ska en rostningsrddgivare enligt 3 § forsta
stycket anta och tillimpa en uppférandekod for sin verksamhet. En
del av syftet med uppférandekoden bér vara att sikerstilla att rost-
ningsridgivaren har rutiner for att uppticka och hantera intresse-
konflikter. En réstningsridgivare kan avstd frin att anta en s3dan
kod. Den aktuella paragrafen understryker dock réstningsradgivar-
ens skyldighet att, oavsett om en uppférandekod antagits eller inte,
identifiera och utan drdjsmaél f6r sina kunder redovisa bl.a. intresse-
konflikter. Denna skyldighet dr inte begrinsad till situationer dir det
faktiskt har uppstdtt en intressekonflikt, utan réstningsrddgivaren ir
skyldig att dessutom limna uppgifter om kontakter som 1 sin fér-
lingning kan leda till intressekonflikter (potentiella intressekon-
flikter).

Foérutom intressekonflikter dr rostningsridgivaren dven skyldig
att 1 forhdllande till sina kunder redovisa affirsférbindelser som kan
pdverka utarbetandet av réstningsrddgivarens undersékningar, rid
eller réstningsrekommendationer. I denna del ir det siledes inte
friga om regelritta intressekonflikter, utan i stillet sidana kontakter
som en kund kan ha ett berittigat intresse av att {8 kinnedom om 1
syfte att kunna avgéra om de r8d m.m. som rdstningsridgivaren
limnar ser till hans eller hennes intressen. Vidare ir rostningsrdd-
givaren skyldig att till kunden redovisa vilka 3tgirder som har vid-
tagits for att undanréja, begrinsa eller hantera en faktisk eller poten-
tiell intressekonflikt. Informationen syftar till att géra det mojligt
for kunden att avgdéra om rostningsridgivaren har vidtagit tillrick-
liga tgirder for att hantera den uppkomna situationen.

Paragrafen genomfér artikel 3j.3 1 aktiedgarrittighetsdirektivet
och behandlas 1 avsnitt 7.5.

5 § En rostningsridgivare ir skyldig att arligen limna en redogérelse som
beskriver hur réstningsrddgivaren utarbetar undersdkningar, rad och rost-
ningsrekommendationer.

Redogorelsen ska kostnadsfritt hillas tillginglig pd rostningsridgiva-
rens webbplats under dtminstone tre &r.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer fir meddela
féreskrifter om redogérelsen.
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Paragrafen innehdller bestimmelser om en rostningsrddgivares skyl-
dighet att utarbeta en arsrapport.

Av paragrafens forsta stycke framgdr att en rostningsrddgivare ir
skyldig att varje &r limna en redogorelse som beskriver hur rost-
ningsridgivaren utarbetar undersékningar, rid och réstningsrekom-
mendationer. Syftet med redogorelsen ir att utomstdende, framfoér
allt réstningsriddgivarens kunder, ska kunna bilda sig en uppfattning
om hur réstningsrddgivaren bedriver sin verksamhet och hur denna
forhaller sig till exempelvis verksamhetens uppférandekod. Redo-
gorelsen fyller dirmed en viktig funktion fér att skapa transparens
betriffande rostningsridgivarens verksamhet. Aven uppférande-
koden utgér en viktig del 1 att ge insyn 1 hur rdstningsrddgivaren
bedriver sin verksamhet. Av den anledningen ir det viktigt att det 1
redogorelsen limnas upplysning om det under det gdngna 4ret har
skett nigon avvikelse frin uppférandekoden. Réstningsrddgivaren
bor forklara varfor det har skett avvikelser och om det har vidtagits
nigra dtgirder {or att minska eventuella negativa féljder med anled-
ning av avvikelsen.

Av paragrafens andra stycke f6ljer att réstningsrddgivaren ir skyl-
dig att kostnadsfritt hilla redogérelsen tillginglig pa sin webbplats.
Redogorelsen ska hillas tillginglig under dtminstone tre dr. Detta
for att mojliggéra for bl.a. rostningsridgivarens kunder att bedéma
tidigare prestationer. Det stir en rostningsridgivare fritt att hilla en
redogorelse tillginglig under en lingre tidsperiod.

I paragrafens tredje stycke finns ett bemyndigande for regeringen,
eller den myndighet regeringen bestimmer, att meddela ytterligare
foreskrifter om redogorelsen. Sddana foreskrifter kan exempelvis ta
sikte pd vilket nirmare innehdll en redogérelse ska ha och nir den
senast ska vara firdigstilld.

Paragrafen genomfor artikel 3j.2 1 aktiedgarrictighetsdirektivet
och behandlas i avsnitt 7.5.

6 § Finansinspektionen har tillsyn 6ver att en rostningsridgivare uppfyller
de krav som f6ljer av denna lag.

Av paragrafen framgar att det ir Finansinspektionen som har tillsyn
dver att en rostningsrddgivare uppfyller de krav som f6ljer av lagen.
Myndigheten ska siledes se till att rostningsridgivare som drivs av
svenska foretag eller utlindska aktdrer med huvudkontor 1 Sverige
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(utan att ha bolagsrittslig hemvist inom EES) eller med verksam-
hetsstille 1 Sverige (utan att vare sig ha bolagsrittslig hemvist eller
huvudkontor inom EES), antar en uppférandekod eller limnar en
forklaring till varfor sd inte har skett, limnar en redogorelse for in-
tressekonflikter m.m. samt utarbetar en arlig redogorelse med ett
visst minsta inneh3ll.

Paragrafen genomfor artikel 14b 1 aktiedgarrittighetsdirektivet
och behandlas i avsnitt 7.6.

7 § Finansinspektionen fir begira att en rostningsridgivare limnar de upp-
gifter och handlingar som behévs for tillsynen av att denna lag f6ljs.

Enligt paragrafen ir en réstningsrddgivare skyldig att till Finansin-
spektionen limna de uppgifter och handlingar som myndigheten an-
ser sig behova for att kunna utdva sin tillsyn. Det ir siledes myn-
digheten som avgoér omfattningen av en rostningsrddgivares upplys-
ningsplikt. Bestimmelserna i 30 kap. 4 § 1 offentlighets- och sekre-
tesslagen om sekretess 1 samband med tillsyn av de finansiella mark-
naderna ir tillimpliga pd de uppgifter som himtas in med stéd av den
aktuella paragrafen.

Paragrafen genomfor artikel 14b 1 aktiedgarrittighetsdirektivet
och behandlas i avsnitt 7.6.

8 § Om en réstningsridgivare dsidositter sina skyldigheter enligt denna lag
ska Finansinspektionen foreligga rostningsrddgivaren att inom viss tid dt-
girda bristen eller ingripa genom att géra en anmirkning.
Finansinspektionen fir férena ett foreliggande med vite.
Finansinspektionen far avstd {rin ingripande om en brist ir ringa eller
ursiktlig eller om réstningsrddgivaren gor rittelse.

I paragrafen regleras Finansinspektionens mojlighet att ingripa mot
en rostningsridgivare som dsidositter sina skyldigheter enligt lagen.

Av paragrafens forsta stycke foljer att Finansinspektionen kan
foreligga en rostningsridgivare att inom en viss tid dtgirda de brister
som myndigheten uppmirksammar vid sin tillsyn. Alternativt kan
myndigheten rikta en anmirkning med anledning av en brist som har
uppmirksammats. Om Finansinspektionen utfirdar ett féreliggan-
de ska myndigheten samtidigt ange inom vilken tid som bristen ska
dtgirdas. Ett foreliggande kan exempelvis avse att rostningsrddgiva-
ren inom viss tid ska uppritta en irlig redogorelse eller fullgéra sin
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uppgiftsskyldighet 1 férhllande till Finansinspektionen. Om myn-
digheten uppmirksammar att en rostningsrddgivare har offentlig-
gjort exempelvis en drlig redogorelse allt for sent har inspektionen
mojlighet att rikta en anmirkning mot rostningsradgivaren.

I paragrafens andra stycke anges att Finansinspektionen fir férena
ett foreliggande enligt férsta stycket med vite. Myndigheten har inte
ritt att sjilv doma ut ett forelagt vite, utan fir i stillet enligt allminna
regler ansoka vid en foérvaltningsritt om att vitet ska démas ut. Be-
stimmelser om vite finns i lagen (1985:206) om vite.

I paragrafens tredje stycke anges att Finansinspektionen fir avstd
fran att foreligga rostningsrddgivaren att vidta rittelse eller gora en
anmirkning. Myndigheten kan tillimpa undantaget om den brist
som har uppmirksammats ir ringa eller ursiktlig. I det senare fallet
kan det exempelvis vara friga om att bristen har orsakats av ett miss-
tag. Ett ringa fall kan exempelvis vara att ett drojsmél avsett en be-
grinsad tidsperiod. Vidare kan Finansinspektionen avsta frin att in-
gripa om rostningsradigvaren sjilvmant dtgirdar bristen.

Paragrafen genomfor artikel 14b 1 aktiedgarrictighetsdirektivet
och behandlas i avsnitt 7.6.

9 § Finansinspektionens beslut fir dverklagas till allmin forvaltningsdom-
stol. Provningstillstdnd krivs vid éverklagande till kammarritten.

Av paragrafen féljer att Finansinspektionens beslut far overklagas
till allmin férvaltningsdomstol. Det ir siledes mojligt for en rost-
ningsridgivare att dverklaga myndighetens beslut om féreliggande
eller beslut om anmirkning. Det krivs provningstillstdnd 1 kammar-
ritten.

Paragrafen genomfor artikel 14b 1 aktiedgarrictighetsdirektivet
och behandlas i avsnitt 7.6.

14.2  Forslaget till lag om andring i lagen (1967:531)
om tryggande av pensionsutfastelse m.m.

9 a § Bestimmelserna i1 10 a § andra—femte styckena, 10 b—707 §§ och 11 §
fjirde och femte styckena, 15 a—15 e och 16 a §§ giller {6r en pensions-
stiftelse som tryggar utfistelse om pension till minst 100 sidana personer
som avses 1 9 § forsta stycket, och fér vilka avsittningar har gjorts till
stiftelsen.
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Bestimmelserna far tillimpas dven av andra pensionsstiftelser i enlighet
med 31 §, dock inte betriffande egenféretagares tryggande i stiftelse for
egen rikning.

Paragrafen reglerar vilka bestimmelser som giller fér en pensions-
stiftelse som tryggar utfistelse om pension till minst 100 arbets-
tagare.

I paragrafens forsta stycke har det skett en justering som innebir
att det nya bestimmelserna som tillférts i lagen genom 10 e~10j §§
ska tillimpas av storre pensionsstiftelser. Av paragrafens andra
stycke framgar det att de nya bestimmelserna dven fir tillimpas av
mindre pensionsstiftelser.

Paragrafen genomfér artikel 2 led e i1 1 aktiedgarrittighetsdirek-
tivet och behandlas 1 avsnitt 6.2.3.

10 e § En pensionsstiftelse som avses 1 9 a § och som investerar i aktier som dr
upptagna till handel pd en reglerad marknad, ska antingen anta principer for
aktiedgarengagemang eller limna en tydlig och motiverad forklaring till varfor
ndgra sddana principer inte har antagits. Av principerna ska det framgd hur
stiftelsen integrerar aktieigarengagemang i sin investeringsstrategi ndr det gil-
ler sddana aktier.

I principerna ska stiftelsen limna en beskrivning av hur den i relevanta
fragor dvervakar de bolag i vilka stiftelsen investerar stiftelsens medel. Be-
skrivningen ska minst omfatta hur stiftelsen 6vervakar portfélibolagens

1. strategt,

2. finansiella och icke-finansiella resultat och risker,

3. kapitalstruktur,

4. social och miljomdssig paverkan, och

5. bolagsstyrning.

Av principerna ska det vidare framgd hur pensionsstiftelsen for dialoger
med féoretrddare for portfoljbolagen och utévar vostritt och andra rittigheter
knutna till aktieinnebavet. Det ska dven framgd bur stiftelsen samarbetar med
andra aktieigare, kommunicerar med relevanta intressenter i portfolibolagen
samt hanterar faktiska och potentiella intressekonflikter.

Paragrafen ir ny och reglerar principer {6r vissa stiftelsers aktieigar-
engagemang.

Av paragrafens forsta stycke framgdr att vissa stiftelser antingen
ska anta principer f6r aktieigarengagemang eller limna en tydlig och
motiverad férklaring till varfér nigra sddana principer inte har an-
tagits. Det dr siledes friga om en folj-eller-forklara-reglering och for
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att denna ska aktualiseras ska tvd grundliggande férutsittningar vara
uppfyllda. For det forsta ska stiftelsen omfattas av 9 a § och, for det
andra, ska stiftelsen investera 1 aktier som ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad. Definitionen av reglerad marknad ir densam-
ma som 11 kap. 4 b § lagen om virdepappersmarknaden. Om stiftel-
sen har valt att uteslutande investera 1 aktier som handlas pd andra
marknadsplatser eller i andra typer av virdepapper in aktier finns det
inte nigon skyldighet att anta ndgra principer. Pensionsstiftelsen ska
anta principer for aktieigarengagemang dven om investeringarna i
aktier som handlas pd en reglerad marknad ir relativt begrinsade.
Dock finns det en mojlighet for en pensionsstiftelse att 1 en sddan
situation avstd frin att anta principer och i stillet limna en tydlig och
motiverad forklaring till detta. Ett annat skil f6r att avstd frdn att
anta principer for aktieigarengagemang kan vara att stiftelsen har
begrinsade forutsittningar att dvervaka portféljbolagen och dirmed
att sddana inslag i verksamhet skulle ta en oproportionerligt stor an-
del av stiftelsens resurser i ansprdk. Utgdngspunkten ir att pensions-
stiftelsen ska anta principer {or aktiedgarengagemang dven om den
har gett en kapitalforvaltare 1 uppdrag att ansvara for stiftelsens in-
vesteringar.

Av den andra meningen 1 det forsta stycket framgir det dver-
gripande syftet med principerna for aktieigarengagemang. For att
dessa principer ska 3 en tydlig koppling till de faktiska investe-
rmgarna ir pensionsstiftelsen skyldig att i principerna férklara hur
den integrerar aktieigarengagemang 1 sin aktlelnvesterlngsstrategl
Det kan exempelvis handla om att beskriva hur valet av investerings-
objekt gors i syfte att kunna & genomslag for sitt aktieigarenga-
gemang. Principerna f6r aktieigarengagemang behdver bara omfatta
aktier som dr upptagna till handel pd en reglerad marknad.

Av paragrafens andra stycke foljer att pensionsstiftelsen ska for-
klara hur den i relevanta frigor dvervakar sina portfoljbolag, dvs. de
aktiebolag som stiftelsen har investerat 1. Det ir upp till pensions-
stiftelsen att avgora vilka frigor som — med utgingspunke 1 aktiein-
vesteringsstrategin — ir relevanta att redovisa. Dock ska redogérel-
sen minst omfatta de fem punkter som finns 1 det andra stycket. Det
innebir att pensionsstiftelsen ska forklara hur den évervakar port-
foljbolagen 1 frdga om deras strategi, finansiella och icke-finansiella
resultat och risker, kapitalstruktur, social och miljomissig paverkan
samt bolagsstyrning. Hur utférlig redogorelsen ska vara betriffande
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varje punkt mdste avgoras frn fall till fall. Vidare idr det inte ndgot
som hindrar pensionsstiftelsen frin att ligga till ytterligare frigor
som den anser att det ir relevant att bevaka. Beskrivningen ska vara
dvergripande och avse investeringsportféljen som helhet. Det finns
sdledes inte ndgon skyldighet att limna en redogérelse 1 férhdllande
till varje enskilt portféljbolag.

Av paragrafens tredje stycke framgar att pensionsstiftelsen 1 prin-
ciperna for aktieigarengagemang dessutom ska limna en redogorelse
for hur den for dialoger med féretridare f6r portféljbolagen och hur
den utdvar rostritt och andra rittigheter knutna till aktieinnehavet.
Syftet med bestimmelsen ir att pensionsstiftelsen ska gora det tyd-
ligt hur den f6érsoker utdva inflytande i portféljbolagen. Foérutom att
ha kontakt med foretridare for bolagen och utéva réstritt kan stif-
telsen exempelvis utdva inflytande genom att limna forslag till dren-
den som ska tas upp pd bolagsstimman. En annan “rittighet” som
foljer med ett aktieinnehav, dtminstone 1 ett svenskt bolag, ir den
ritt som en aktiedgare har att stilla frigor 1 samband med bolags-
stimman.

Paragrafen genomfor artikel 3g.1 led a i aktiedgarrittighetsdirek-
tivet och behandlas i avsnitt 6.2.3.

10 f § En pensionsstiftelse ska varje dr antingen limna en redogorelse som be-
skriver bur principerna som avses i 10 e § bar tillimpats eller limna en tydlig
och motiverad forklaring till varfor en sddan redogirelse inte limnas. Redo-
gorelsen ska innebdlla en allmén beskrivning av

1. stiftelsens rdstningsbeteende i portfolibolagen,

2. de viktigaste fragorna ddir portfoljbolagens stimma har fattat beslut, och

3. 1 vilka frdgor som stiftelsen tillimpat rdd eller rekommendationer frin
en rostningsrddgivare.

Av redogorelsen ska det vidare framgd bur pensionsstiftelsen har stillt sig i
de fragor dér stimmorna fattar beslut. Stimmobeslut som dr obetydliga pd
grund av dmnet eller storleken pa stiftelsens innebav bebhdver dock inte redo-
visas.

Paragrafen ir ny och reglerar skyldigheten for pensionsstiftelser att
limna en &rlig redogorelse som beskriver hur de principer som avses
110 e § har tillimpats.

Enligt forsta stycket ska en pensionsstiftelse drligen antingen lim-
na en redogorelse som beskriver hur stiftelsens principer for aktie-
dgarengagemang har tillimpats eller limna en tydlig och motiverad

500



Ds 2018:15 Forfattningskommentar

forklaring till varfér en sddan redogorelse inte limnas. Paragrafens
forsta stycke har en liknande utformning som 10 e § och det ir
sdledes dven 1 detta fall friga om en folj-eller-forklara-reglering.

Det 6vergripande syftet med paragrafen ir att det ska vara mojligt
att utifrdn redogorelsen {3 en uppfattning om hur stiftelsen tillimpar
principerna i praktiken. Enligt styckets forsta punkt ska beskrivning-
en dirfor innehdlla en allmin redogérelse for stiftelsens réstnings-
beteende i portféljbolagen. Det innebir att stiftelsen ska limna upp-
gifter om den exempelvis tillimpar ndgra sirskilda principer i sam-
band med en bolagsstimmas beslutsfattande. Det kan exempelvis
handla om att stiftelsen regelmissigt rostar pa ett visst sitt 1 en viss
typ av frigor. Det kan ocksd handla om att stiftelsen i vissa situa-
tioner viljer att inte utnyttja ritten att rosta.

Av styckets andra punkt framgar vidare att stiftelsen ska limna en
allmin beskrivning av de viktigaste frigorna dir stimman i varje
porttoljbolag har fattat beslut. Det dr upp till stiftelsen att avgdra
vilka frigor som anses s8 viktiga att de ska redovisas. Bedémningen
bér ta sin utgdngspunkt 1 principerna for aktieigarengagemang och
det bor vara mojligt att regelmissigt utelimna sidana frigor som ir
av formaliakaraktir. For skyldigheten att limna en redogérelse sak-
nar det betydelse om det skett en formell rostrikning, eller om be-
slut har fattats genom acklamation. Denna redogérelse bor kunna
limnas tillsammans med den redogérelse som ska limnas enligt an-
dra stycket.

Enligt den tredje punkten ir stiftelsen slutligen skyldig att limna
en allmin beskrivning av 1 vilka frigor som den tillimpat rdd eller
rekommendationer frin en rostningsridgivare. Avsikten dr att det
med utgingspunkt i den aktuella redogérelsen ska vara mojlige att
avgora i vilken omfattning som stiftelsen infér en omrostning har
18tit sig paverkas av en utomstiendes bedémning av de frigor som
ska behandlas pd en bolagsstimma. Definitionen av rostningsrid-
givare finns 1 1 § lagen (2019:000) om réstningsrddgivare. For skyl-
digheten att limna en redogérelse enligt den aktuella punkten saknar
det betydelse huruvida rostningsrddgivaren har limnat ett konkret
rdd om hur stiftelsen ska rdsta 1 en viss friga eller om det ir friga om
mer allminna rekommendationer om hur stiftelsen bor resonera
betriffande vissa frigor. Avgorande idr i stillet om stiftelsen har
lyssnat till riden eller rekommendationerna och har tillimpat dessa.
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Enligt paragrafens andra stycke ir stiftelsen skyldig att limna upp-
gifter om hur den har stillt sig i de frigor som har behandlats vid
portfoljbolagens stimmor. Till skillnad frdn andra punkten i férsta
stycket dr det hir inte friga om en allmin beskrivning, utan utgings-
punkten ir att stiftelsen ska limna uppgift om dess stillningstagande
isamtliga frigor dir stimman har fattat beslut. Avsikten ir dock inte
att uppgifterna ska redovisas tvd gdnger och det bor vara méjligt for
stiftelsen att [imna en sammanhéllen redogérelse som omfattar sdvil
forsta styckets andra punkt som det andra stycket. I likhet med vad
som giller enligt forsta styckets andra punkt saknar det betydelse
for redovisningsskyldigheten om det har skett en formell rost-
rikning. Skyldigheten for stiftelsen att limna en redogorelse f6r hur
den stillt sig 1 en viss frdga uppstdr sd fort stimman har fattat ett
beslut. Stiftelsen ir siledes skyldig att limna uppgiften 1 frdga dven
om stimmans beslut fattats pd sd sitt att det enbart ir de stdrsta
dgarna som vid stimman har limnat uppgift om sina stdndpunkter
och stiftelsen dirmed inte har redogjort f6r sin uppfattning i fragan.

I andra meningen finns ett undantag frén skyldigheten att limna
en redogorelse for stiftelsens instillning till vissa beslut som kan be-
tecknas som oviktiga. I syfte att minska den administrativa bérdan
ir stiftelsen inte skyldig att limna en redogorelse f6r frigor som ir
oviktiga pd grund av dmnet eller storleken pd stiftelsens aktieinne-
hav. Det bor vara méjligt att med stéd av bestimmelsen undanta for-
maliafrgor frin redovisningen. Det kan exempelvis avse situationer
dir stimman ska ta stillning till om stimman ir behorigen samman-
kallad eller dir stimman ska faststilla dagordningen. Vad som ska
anses utgora ett si begrinsat aktieinnehav att en friga som av det
skilet kan undantas frén redogorelsen miste avgoras fran fall till fall.
Onm stiftelsen har ett begrinsat aktieinnehav men genom samverkan
med andra aktieigare har fitt inflytande 1 en viss friga, bor frigan
inte kunna undantas frin skyldigheten att limna en redogérelse.

Paragrafen genomfér artikel 3g.1 led b i aktiedgarrittighetsdirek-
tivet och behandlas 1 avsnitt 6.2.4.

10 g § Principerna for aktieigarengagemang och redogérelsen enligt 10 e och
101 §§ ska kostnadsfritt hillas tillgingliga pa pensionsstiftelsens webbplats eller
offentliggiiras pd annat littillgingligt sitt som dr lika publikt. Om pensionsstif-
telsen inte bar antagit ndgra principer eller limnat ndgon redogorelse eller om
dessa saknar ndgot av det innebdll som anges i 10 e och 10 [ §$, ska stiftelsen
pd webbplatsen limna en tydlig och motiverad forklaring till detta.
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Om pensionsstiftelsen bar gett en kapitalforvaltare i uppdrag att ansvara
for investeringarna och att dirvid genomfora principerna for aktieigarengage-
mang, inklusive omrdstningar, ska stiftelsen pd sin webbplats eller pd annat
lattillgingligr st som dr lika publikt ange var kapitalforvaltaren bar offentlig-
glort information om stimmans beslutsfattande.

Paragrafen ir ny och reglerar skyldigheten for pensionsstiftelser att
kostnadsfritt tillhandahilla de uppgifter som avses i 10 e och 10 f §§
pa sin webbplats.

Enligt paragrafens forsta stycke forsta mening ir en stiftelse skyldig
att pd sin webbplats hilla tillginglig dels principerna f6r aktieigar-
engagemang, dels den drliga redogorelsen. Om stiftelsen har valt att
inte folja lagens krav dr den enligt styckets andra mening 1 stillet
skyldig att hilla tllginglig en tydlig och motiverad férklaring till
detta. Som alternativ till att offentliggora uppgifterna pd sin egen
webbplats, kan stiftelsen offentliggéra dem pd annat littillgingligt
sitt som ir lika publikt. Det som ligger nirmast till hands dr att upp-
gifterna 1 stillet publiceras pd arbetsgivarens webbplats. For det fall
stiftelsen inte redan har tillgdng till en webbplats innebir det redo-
visade att stiftelsen inte behéver ordna med en sidan for att efter-
komma de nya kraven.

Av paragrafens andra stycke f6ljer att pensionsstiftelsen ir skyldig
att hélla tillginglig vissa ytterligare uppgifter, om stiftelsen har gett
en kapitalférvaltare i uppdrag att ansvara for investeringarna och att
1 det sammanhanget genomféra principerna for aktieigarengage-
mang. Ett sddant uppdrag kan bestd 1 att stiftelsen antingen har trif-
fat en 6verenskommelse med en kapitalférvaltare om diskretionir
forvaltning eller har valt att investera i1 en virdepappersfond, ett ut-
lindskt fondforetag eller en alternativ investeringsfond. I det senare
fallet ir det kapitalforvaltaren som réstar pa portféljbolagens bolags-
stimmor. Dirmed finns det inte heller nigon skyldighet for stiftel-
sen att limna uppgifter om omréstningarna. Diremot ir stiftelsen
skyldig att pd sin webbplats eller pd annat littillgingligt sitt som ir
lika publikt ange var kapitalférvaltaren har offentliggjort denna in-
formation. Det ir naturligtvis inte ndgot som hindrar att stiftelsen
direkt pd sin webbplats eller motsvarande limnar uppgifter om om-
rostningarna. I sddana fall bér det inte finnas nigon skyldighet for
stiftelsen att limna en hinvisning till kapitalférvaltarens webbplats.
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Paragrafen genomfor artikel 3g.2 1 aktiedgarrittighetsdirektivet
och behandlas i avsnitt 6.2.5.

10 b § En pensionsstiftelse som avses i 9 a § och som investerar i aktier som dr
upptagna till handel pd en reglerad marknad ska offentliggira bur de viktigaste
inslagen i investeringsstrategin ndr det giller dessa aktier stimmer Gverens med
profilen och loptiden for de dtaganden som stiftelsen ska trygga och hur de bi-
drar till tillgdngarnas utveckling pd medelldng till ling sikt.

Paragrafen ir ny och reglerar vissa pensionsstiftelsers skyldighet att
offentliggdra uppgifter om deras aktieinvesteringsstrategier.

For att en pensionsstiftelse ska vara skyldig att iaktta bestimmel-
serna 1 paragrafen ska tvd forutsittningar vara uppfyllda. For det
forsta ska stiftelsen trygga omfattas av 9 a § och, for det andra, ska
stiftelsen investera 1 aktier som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad. Definitionen av reglerad marknad ir densamma som 1 1
kap. 4 b § lagen om virdepappersmarknaden.

Om dessa forutsittningar ir uppfyllda ir stiftelsen skyldig att
offentliggéra hur de viktigaste inslagen 1 aktieinvesteringsstrategin
stimmer overens med profilen och loptiden f6r de dtaganden som
stiftelsen ska trygga och hur de bidrar till tillgdngarnas utveckling pd
medelling till ling sikt. Stiftelsen ir inte skyldig att limna en sidan
redovisning betriffande aktier som handlas pd andra marknads-
platser eller andra typer av virdepapper.

Syftet med redogorelsen ir att stiftelsen ska forklara hur dess
aktieinvesteringsstrategi stimmer Overens med profilen och 16p-
tiden for de 8taganden som stiftelsen ska trygga, dvs. arbetsgivarens
pensionsutfistelse. Redogorelsen ska vara dvergripande och det ir
enbart de viktigaste inslagen som stiftelsen behéver limna uppgifter
om. Det ska var friga om en 6versiktlig redogorelse, som ska ha ett
innehdll som dven personer utan nigon djupare kunskap om den
finansiella marknaden kan ta till sig.

Paragrafen genomfor artikel 3h.1 i aktiedgarrittighetsdirektivet
och behandlas 1 avsnitt 6.3.3.

10i § Om en pensionsstiftelse som omfattas av 10 b § triffar en dverenskom-
melse om diskretiondr forvaltning med ett fondbolag, ett utlindskt forvalt-
ningsbolag eller investeringsbolag, ett virdepappersinstitut eller utlindskt vir-
depappersforetag som tillbandahdller forvaltningstjinster till investerare eller
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en AIF-forvaltare, ska pensionsstiftelsen offentliggora information om varak-
tigheten for Gverenskommelsen och bur den framjar

1. en investeringsstrategi och investeringsbeslut i dverensstimmelse med
profilen och loptiden for arbetsgivarens dtaganden, och

2. investeringsbeslut som grundas pd bedomningar av portféljbolagens
finansiella och icke-finansiella resultat pd medelling till ling sikt och ett enga-
gemang i portfoljbolagen i syfte att forbdttra deras resultat pd medelling till
ldng sikt.

Pensionsstiftelsen ska vidare limna information om hur metoden for ut-
vdrdering av kapitalforvaltarens prestationer, inbegripet lingden av den tids-
period som liggs till grund for utvirderingen, samt ersittningen for kapitalfor-
valtningstjdnsterna stimmer dverens med profilen och léptiden for de dtagan-
den som stiftelsen ska trygga samt beaktar det lingsiktiga resultatet i absoluta
tal. Av informationen ska det framgd bur pensionsstiftelsen bevakar kapital-
forvaltarens kostnader for portfoliens omsdttning och hur stiftelsen bevakar
portfoliens avsedda omsittningshastighet eller grinser for omsittningshastig-
heten.

Om verenskommelsen saknar ett eller flera av de inslag som framgdr av
forsta och andra styckena ska pensionsstiftelsen limna en tydlig och motiverad
forklaring till det.

Om pensionsstiftelsen investerar i en virdepappersfond, ett utlindskt fond-
foretag eller en alternativ investeringsfond ska pensionsstiftelsen, i stillet for
den information som avses 1 forsta och andra styckena, limna information om
bur placeringen stimmer dverens med profilen och loptiden for arbetsgivarens
dtaganden och bur de bidrar till tillgdngarnas utveckling pa medelling till ling
sikt.

Paragrafen ir ny och reglerar vissa pensionsstiftelsers skyldighet att
limna uppgifter om arrangemang med kapitalforvaltare.

Enligt paragrafens forsta stycke ir en pensionsstiftelse som triffar
en overenskommelse om diskretionir férvaltning med ett fondbo-
lag, ett utlindskt férvaltningsbolag eller investeringsbolag, ett virde-
pappersinstitut som tillhandahéller forvaltningstjinster till inves-
terare eller en AIF-forvaltare, skyldig att offentliggéra viss infor-
mation angdende dverenskommelsen. Det ir enbart stiftelser som
omfattas av 10 e § som har en sidan skyldighet. Det innebir att
skyldigheten bara giller stiftelser som omfattas av 9 a § nir dessa
investerar i aktier som handlas pd en reglerad marknad. Vidare giller
forsta till tredje stycket enbart 6verenskommelser om diskretionir
forvaltning. (Redovisningsskyldigheten fér investeringar som sker
genom ett foretag for kollektiva investeringar regleras i paragrafens
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fjirde stycke.) Det innebir att stiftelsen har triffat en Sverens-
kommelse med en kapitalférvaltare om att forvaltaren ska ansvara
for investeringen inom vissa angivna ramar. Kapitalférvaltaren ir
sdledes fri att ta de beslut om investeringar som foérvaltaren finner
limpliga inom de ram