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Remissvar

Departementspromemorian Vardepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument (Ds 2015:2)

Svenskt Néringsliv har beretts tillfalle att 1amna synpunkter pa rubricerade promemoria och vill
med anledning hérav anféra féljande.

Departementspromemorian innehaller forslag till lagandringar fér att anpassa svensk rétt till EU-
forordningen (909/2014/EU) om férbattrad vardepappersavveckling i Europeiska Unionen och
om vérdepapperscentraler. Férordningens 6vergripande syfte &r att frdmja en séker, effektiv och
smidig vérdepappersavveckling. Den syftar ocksa till att 6ka konkurrensen pa omradet och un-
danréja nuvarande hinder for en granséverskridande avveckling samt harmonisera marknaden
for avvecklingstjénster, varfor férordningen innehaller regler om ett starkt tillsynssystem och av-
skrackande sanktioner.

Svenskt Naringsliv avgrénsar sitt remissvar till de &ndringar som féreslas avseende emittenter
samt sanktioner.

Registrering i avstdmningsregister

For emittenter innebér férordningen en rétt att fritt vélja vardepapperscentral inom EES f6r regi-
strering av véardepapper som har upptagits till handel eller handlas pa reglerade marknader,
MTF-plattformar eller OTF-plattformar. | promemorian féreslas att styrelsen i ett avstamnings-
bolag ska ansvara for dels att nytt skriftligt avtal tecknas med en eller flera vardepapperscen-
traler om registrering i avstdmningsregister eller motsvarande utlandskt register, dels att till Bo-
lagsverket-anmala vilken/vilka vérdepapperscentraler som bolaget har anlitat fér registreringen.

Svenskt Naringsliv tillstyrker forslagen.

Ansvaret for aktieboken

Forande av aktieboken &r en betungande uppgift som &r straffsanktionerad fér bolagets styrel-
se. Enligt nu géilande lagregler 6vergar ansvaret for aktieboken fran styrelsen till den centrala
vardepappersforvararen (Euroclear Sweden AB) redan nér bolaget registrerats som ett avstam-
ningsbolag och ett avstdmningsregister har upprattats. For emittenter innebar férslaget i prome-
morian en forsamring i och med att befattningen med aktieboken blir en frivillig uppgift fér varde-
papperscentraler och styrelsen i ett avstdmningsbolag blir ansvarig fér aktieboken, savida inte
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bolaget skriftligt avtalat med en vardepapperscentral att vardepapperscentralen ska fora aktie-
boken och svara for dess offentlighet m.m. Bolaget méaste ocksa enligt férslaget till Bolagsverket
anmadla vilken/vilka vérdepapperscentraler som i férekommande fall har atagit sig ansvaret for
aktieboken.

| promemorian anges att ansvarsférdelningen bér vara tydligt reglerad eftersom ansvaret for ak-
tieboken i viss man &r straffsanktionerat. Svenskt Néaringsliv instimmer héri. Det far inte finnas
néagon otydlighet i lagen om var ansvaret for aktieboken landar. Enligt Svenskt Naringsliv inne-
bar detta att ett avtal som innehéller de fyra uppgifter som anges i 5 kap. 12 § aktiebolagslagen
— féra och bevara aktieboken, préva fragor om inférande av aktiedgare i aktieboken, svara for
utskrift av aktieboken, och avstdmma aktieboken — maste anses tillrackligt klart fér att ansvaret
for aktieboken darmed ska anses ha évergéatt pa vardepapperscentralen. Att sa ér fallet bor ut-
tryckligen anges i férfattningskommentaren.

| promemorian (sid. 169) anges att praktiska problem kan uppsta med tillférlitigheten av uppgif-
terna i aktieboken om bolaget skulle anlita flera vérdepapperscentraler for registreringen av ak-
tier i bolaget och att i s&dant fall "bor styrelsen vara ansvarig for att se till att alla relevanta upp-
gifter infors i aktieboken”. Detta framgar inte av lagtextférslaget. Svenskt Néaringsliv motsatter
sig att styrelsen skulle vara ansvarig i en sadan situation nar géllande skriftliga avtal om férande
av aktieboken finns. Sannolikt blir det ovanligt att ett bolag anlitar flera vardepapperscentraler,
och enbart risken att ansvaret fér aktieboken da skulle aterforas pa styrelsen torde avskracka
bolag fran att anlita fler &n en vardepapperscentral.

Kravet pa offentlighet ifrdga om innehav om mer an 500 aktier féreslas behéllas oférandrat.
Svenskt Naringsliv tillstyrker férslaget. Ordningen att en utskrift av aktieboken i avstamnings-
bolag inte behdver ta upp aktiedgare med innehav representerade mindre &n 500 aktier innebéar
stora kostnadsbesparingar utan att strida mot nagot berattigat allmént intresse.

Nér det géller aktiebokens offentlighet féresias att, liksom i dag, bade vérdepapperscentralen,
om denna for aktieboken, och bolaget ska ansvara for att aktieboken halls tillganglig for alla
som vill ta del av den. Svenskt Néringsliv har ingen erinran hdremot, men konstaterar att férsla-
get inte 6verensstammer med lagtextforslaget. | férslaget till 5 kap. 19 § 1 st. 4 p. aktiebolags-
lagen anges att en utskrift eller framstallning av aktieboken &ven ska hallas tillganglig "hos bola-
get” i stéllet for ratteligen "hos vardepapperscentralen”.

Svenskt Naringsliv ifrdgasétter vidare den lagtekniska utformningen. Hur binds en utlédndsk var-
depapperscentral till skyldigheten att svara for aktiebokens offentlighet? Andra lander har inte
samma oOppenhetsregler som Sverige och att svara for utskrift av aktieboken pa begéran av all-
méanheten &r troligen frammande fér manga utléndska vardepapperscentraler.

Lagtextforslaget preciserar inte hur allménheten kan fa del av aktieboken. Avsikten synes vara
att vardepapperscentralen ifrdga alaggs skyldigheten att svara for aktiebokens offentlighet en-
bart genom avtalet med avstdmningsbolaget. Med hansyn till att straffsanktion inte foreslas for
vardepapperscentraler (se forslaget till 30 kap. 1 § 2 st. aktiebolagslagen) ifrdgasétts om skyl-
digheten inte borde sanktioneras pa annat sétt. | annat fall befarar Svenskt Néringsliv att det blir
bolagen som i 6kande utstrackning blir skyldiga att tillhandhalla utskrifter av aktieboken till all-
ménheten. Det géller sarskilt som méjligheten foér allmanheten att hos vardepapperscentralen fa
insyn i aktieboken forefaller omsténdlig. Férst ska den enskilde kontakta Bolagsverket for att f&
reda pé vart denne ska vénda sig for att f& del av innehallet i aktieboken och darefter fa reda pa
innehéllet i aktieboken "t.ex. genom vérdepapperscentralens webbplats, e-post eller vanlig post”
(promemorian sid. 169).
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Skatteférfarandet

| promemorian (sid. 285) avfardas tanken pé att respektive avstamningsbolag skulle bli ansva-
rigt for att lamna kontrolluppgifter. Svenskt Naringsliv delar promemorians uppfattning att en sa-
dan ordning inte bér inféras av framst féljande skél. Det skulle innebéra en mycket betydande
administrativ bérda for avstamningsbolagen, och &ven en dkad administrativ bérda for Skatte-
verket, om varje avstdmningsbolag - f.n. drygt 1 000 bolag - skulle vara ansvarigt for att limna
sadana kontrolluppgifter som idag lamnas av Euroclear Sweden AB. Det &r inte ekonomiskt
rationelit och inte heller praktiskt lampligt vare sig for avstamningsbolagen, vérdepapperscen-
tralerna eller Skatteverket att respektive avstamningsbolag skulle lamna kontrolluppgifterna. |
stéllet forefaller forslaget i promemorian vara en bra ordning att inféra, att den vardepappers-
central som tillhandahaller en viss tjanst som utiéser skyldighet att lamna kontrolluppgift (t.ex.
utbetalning av utdelning) blir skyldig att lamna kontrolluppgift.

Ansvaret fér kupongskatt

| promemorian (sid. 277) foreslas att avstamningsbolaget ska ansvara for kupongskatt avse-
ende aktier som inte &r férvaltarregistrerade, om inte bolaget uppdragit &t en vardepapperscen-
tral att under vissa i lag angivna férutsattningar ansvara fér den uppgiften. Vid fOrvaltarregistre-
ring foreslés ansvaret for kupongskatt ligga kvar pa férvaltaren.

Svenskt Néringsliv avstyrker bestamt att ansvaret fér kupongskatt skulle laggas pa avstam-
ningsbolagen utan méjlighet att avtala annat. Det skulle inneb&ra en enorm administrativ bérda
som inte &r férsvarbar for de drygt 1 000 avstamningsbolagen.

En lampligare ordning &r i stéllet att ett avstdmningsbolag blir ansvarigt endast om det inte upp-
dragit at nagon vérdepapperscentral att utbetala utdelning (och betala kupongskatt). Om avtals-
motparten ar en utléandsk vardepapperscentral utan fast driftstélle i Sverige kravs enligt prome-
morians forslag hérutéver att vardepapperscentralen ifrdga gett in ett tagande till Skatteverket
om att ansvara fOr kupongskatt for att avstamningsbolaget ska anses befriat fran ansvaret for
kupongskatt. Om den utldndska vardepapperscentralen i avtal med avstamningsbolaget atagit
sig uppgiften att betala ut utdelning, men inte ger in ett sddant atagande till Skatteverket, &r det
enligt Svenskt Naringsliv inte rimligt att skyldigheten att innehalla och redovisa kupongskatt lig-
ger pa bolaget. Bolaget ska inte behéva kontrollera att vardepapperscentralen uppfyller sin del
av avtalet och ger in atagandet till Skatteverket.

Kontofdring pa hogsta nivan

| promemorian anfdrs att de registreringsatgarder som vidtas av en vardepapperscentrals eget
system ar att beddma som kontof6ring pa& den hogsta niva enligt EU-forordningen. Detta har
ifragasatts och asikten framforts att en registrering i Euroclear Sweden AB via t.ex. ett omnibus-
konto i en utléndsk vérdepapperscentral &r en registrering pa en lagre niva an den hdgsta nivan
(se t.ex. Svenska Fondhandlaref6reningens remissvar). Staliningstagandet har betydelse for
den foreslagna regleringen. Svenskt Naringsliv anser att fragan bor utredas och analyseras mer
grundligt under det fortsatta beredningsarbetet i regeringskansliet.

Sanktioner

Svenskt Néringsliv vidhaller sin uppfattning vad géller sanktioner. De sanktionsavgifter som nu
successivt inférs inom den finansiella sektorn &r exceptionella till sin storlek och kommenteras
darfor har trots att de inte framst &r en fraga f6r emittenterna. Mojligheten som nu foresias for
Finansinspektionen i dess 6vervakning av vardepapperscentraler (t.ex. méjligheten att utdéma
sanktionsavgift motsvarande tio procent av koncernens arsomséttning) framstar som opropor-
tionerlig. Detsamma géller de sanktionsavgifter om upp till cirka 50 miljoner kronor som féreslas
att en enskild styrelseledamot eller en verkstéllande direktéor ska kunna tvingas betala ur egen
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ficka i samband med grovre regelévertradelser fran vardepapperscentralens eller kreditinstitu-
tets sida om Finansinspektionen bedémer att ledningspersonen uppséatligen eller av grov véards-
I6shet ar ansvarig for Gvertradelsen.

Svenskt Néringsliv anser att av rattssakerhetsskal ska Finansinspektionens talan véickas i all-
méan domstol i de fall ledningspersonen i fraga inte godkanner Finansinspektionens forelag-
gande. Svenskt Néringsliv avstyrker darfor férslaget att en sadan prévning ska ske i aliman for-
valtningsdomstol.

| promemorian (sid. 237) aberopas mal om foretradaransvar enligt skatteférfarandelagen som
exempel pa att aliménna forvaltningsdomstolar i dag provar subjektiva rekvisit. Svenskt Nérings-
liv anser att erfarenheten av hur allménna férvaltningsdomstolar provat subjektiva rekvisit i mal
om féretradaransvar enligt skatteférfarandelagen avskracker. Trots att skatteférfarandelagen for
ansvar kraver uppsat eller grov oaktsamhet visar avgérandena fran de allimanna forvaltnings-
domstolarna att dessa i praktiken avgér fragan om en foretradares ansvar utifran objektiva krite-
rier betréffande huruvida relevanta avvecklingsétgérder vidtagits eller inte. Svenskt Naringsliv
anser att en sadan ordning inte &r acceptabel utifran réattssakerhetsaspekter. Fér de nu aktuella
Overtradelserna bor darfor talan vackas i allman domstol, framst med hénsyn till de drakoniska
sanktionerna.

Svenskt Néringsliv anser att det tydliga avskrackningssyfte och bestraffningssyfte som sanktion-
erna har enligt EU-férordningen (se Artikel 61.1 och skal 62) och sanktionermas stranghet talar
for att sanktionsavgifterna ar att jamstélla med en brottspaféljd enligt Europakonventionen. Aven
denna omsténdighet talar for att provningen bér ske i allman domstol, eftersom det ar den ord-
ning som féreskrivs for prévning av brottmal.

Forslaget brister dessutom i réttssakerhet i och med att promemorian inte ger nagon véagledning
om vilken storlek pa sanktionsbelopp som bér démas ut for olika vertradelser, anser Svenskt
Naringsliv. Férutsebarheten om sanktionernas storlek blir i det narmaste obefintlig fér den en-
skilde.

Ikrafttrddande- och Gvergangsbestammelser

Lagéandringarna i aktiebolagslagen féreslas trada i kraft den 1 januari 2016. Bestammelserna
om styrelsens ansvar for aktieboken foreslas tillampas fran och med den 1 januari 2017, om inte
avstamningsbolaget fére dess ingatt ett avtal om aktieboken med en vardepapperscentral och
anmalt det till Bolagsverket. Nuvarande bestammelser om den centrala vardepappersforvara-
rens (Euroclear Sweden AB) ansvar for aktieboken ska tillampas fram till dess anmélan gors,
dock langst till och med den 31 december 2016.

Det ar viktigt att avstdmningsbolagen ges tillrdcklig tid for att inga nya avtal med vardepappers-
central(er). Svenskt Néringsliv anser att tidpunkten for nar tillampning ska ske &r val avvagd.
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