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Remissvar angaende forslag till ggnomforande i svensk ratt av direktivet om ett 6kat
aktiedgarengagemang (Ds 2018:15)

Naringslivets Regelndmnd NNR har beretts tillfalle att avge yttrande dver ovan ndmnd remiss
och anfor féljande;

Bakgrund

Rubricerad departementspromemoria behandlar genomférandet i svensk rétt av direktiv (EU)
2017/828 om éndring av direktiv 2007/36/EG om utnyttjande av vissa av aktiedgares
rattigheter i borsnoterade foretag. Enligt skélen till &ndringsdirektivet (2017/828) visar
erfarenheter under senare ar att kapitalforvaltare séllan engagerar sig i de bolag i vilka de
investerar. For att forbattra i detta avseende medfor &ndringsdirektivet skyldigheter for
medlemsstaterna att infora vissa regleringsatgarder i forhallande till intermediarer och
aktiebolag.

Konsekvenser

Utredningens kapitel 13.5 innehaller en beskrivning av forslagets konsekvenser for
aktiebolag. NNR uppfattar denna del som mycket kortfattad och den innehaller inga
specificeringar av administrativa kostnader i kronor. Bristerna i utredningen av konsekvenser
av forslaget blir sarskilt uppenbar nar det géller de 6verimplementeringar som foreslas. NNR
menar att konsekvensutredningen maste innehalla en noggrann genomgang av fordelar och
kostnader med de dverimplementeringar som foreslas.

Angaende konsekvenser av promemorians forslag, menar NNR att det i dagslaget finns vissa
svarigheter for branschen att bilda sig en uppfattning, eftersom tillampningsféreskrifterna pa
niva tva (genomforandeférordningen) annu inte ar kanda.

Overimplementering

Postadress: Besoksadress: Telefon: E-post: Internet:
Box 55695 Storgatan 19 08-762 70 90 info@nnr.se WWW.NnNr.se
102 15 STOCKHOLM



Angaende dverimplementering framgar av promemorian, under avsnitt 4.1 Direktivets
rackvidd, att "Mojligheten att ga utdver dndringsdirektivets krav bor utnyttjas i de fall ett rent
genomforande av direktivet skulle innebéara en sdnkning av de krav som redan finns i svensk
ratt.” Detta tolkar NNR som att utredningen tar for givet att alla krav som géller enligt
svenska regelverk i dagslaget fyller en viktig funktion och darmed ar motiverade i ett l4ge dar
direktivet har implementerats. Enligt NNRs uppfattning &r detta inte utrett.

Utredningen skriver ocksa pa sidan 133 sista stycket att svensk ratt ska stalla mer langtgaende
krav nér en anpassning till direktivets minimikrav “’skulle medfora en forsdmring for dem
vilkas intressen de nuvarande reglerna avser skydda”. NNR menar att ett sadant generellt
stéllningstagande for de svenska nuvarande reglerna inte ar lampligt utan att man istéllet
maste behandla varje 6verimplementering for sig och dvervaga om fordelarna med denna
Overvager de nackdelar det innebdr att ha strangare regler &n de narmaste konkurrentlanderna
inom EU. En strukturell brist i ssmmanhanget, och som NNR patalat under lang tid, &r att det
dessutom saknas kriterier for vad som &r att betrakta som 6verimplementering (se &ven NNRs
och Regelradets rapport fran 2012 — Att tydliggora gold-plating, ett béttre genomférande av
EU-lagstiftning).

NNR tar nedan upp tva exempel pa éverimplementering som foreslas.

Exempel Arligt beslut om riktlinjer

Andringsdirektivet foreskriver att riktlinjer for beslut om ersattning till ledande
befattningshavare i publika aktiebolag ska antas pa bolagsstamma vart fjarde ar. Utredningen
foreslar att detta istallet ska ske varje ar. Detta ar ett exempel pa 6verimplementering. |
promemorian konstateras att beslut om riktlinjer vart fjarde ar skulle medféra en minskad
administration for bolagen. Det framgar av promemorian att beslut vart fjarde ar skulle
innebara en inskrankning av aktiedgarnas nuvarande mojlighet att lamna synpunkter pa och
paverka riktlinjernas utformning. Samtidigt konstateras i promemorian att aktiedgarna i och
for sig kommer att ges en sadan mojlighet i samband med att ersattningsrapporten laggs fram
for stamman varje ar. Utredningen menar dock att denna mojlighet (erséttningsrapporten) att
paverka varije ar inte fullt ut kan ersatta en arlig presentation och beslut om riktlinjerna.

NNR menar att konsekvensutredningen skulle behdva redovisa hur stor den ekonomiska
besparingen av den minskade administrationen ar och hur stor vinsten/nyttan ar av att det
fattas beslut varje ar, och att dessa tva storheter vags mot varandra. NNR kan inte finna en
sadan avvégning.

Exempel Fondbolags redogdrelse for stallningstagande pa stammor i portféljbolag

| promemorian foreslas att Lag (2004:46) om vardepappersfonder andras bl.a. sa att ett
fondbolag varje ar ska lamna en redogdrelse for hur fondbolaget har stallt sig i de fragor dar
stammorna i portfoljbolagen har fattat beslut. | det dndrade direktivet (EU) framgar av Kapitel
1b Artikel 3g punkt 1b att endast beslut dar omréstning skett ska redogéras for.

Institutionella investerare och kapitalférvaltare ska en gang per ar offentligt redovisa hur denna policy for aktiedgarengagemang
har genomforts, med en allméan beskrivning av rostningsbeteende, en férklaring av de viktigaste

omroéstningarna och deras anviandning av rostningsradgivares tjdnster. De ska offentligt redovisa hur de har rostat

under bolagsstammor i bolag som de innehar aktier i.

NNR menar att det &r en stor skillnad pa att redovisa alla beslut som har fattats och alla beslut
dar omrostning skett. Manga beslut pa bolagsstammor fattas genom acklamation och behover
mer sallan ga till regelratt omrostning med rostréakning. De beslut pa bolagsstammor dar ett
aktiedagande fondbolag haft en avvikande mening dn majoriteten och som darfor gatt till



omrostning, kan vara vardefulla att redovisa. En redovisning av ett fondbolags standpunkt i
fragor dar beslut fattats genom acklamation, och darfor normalt sett Gverensstaimmer med
Ovriga aktiedgares, ar enligt NNRs mening inte av sarskilt intresse. Vardet av redovisning av
stallningstaganden i dessa fragor darmed lagt.

Den administration som det skulle innebéra for ett fondbolag att dokumentera och redovisa
stéllningstaganden i alla bolagsstammobeslut menar NNR kunna bli omfattande. Det kan i
varje portfoljbolag handla om ett stort antal beslut och i varje fondbolag kan det inga ett stort
antal portféljbolag. Det riskerar att ta betydande resurser i ansprak, att ssmmanstélla den
information som kravs enligt forslaget. Fordelarna och de administrativa kostnaderna med
denna 6verimplementering behdéver utredas vidare och redovisas infor beslut i fragan.

NNR vill i detta sammanhang ocksa paminna om att Regelradet har en skyldighet att pa
begaran av departement, bista med att granska konsekvensutredningar till forslag fran EU
som bedoms ha stor paverkan pa foretag i Sverige.

Slutsats

NNR anser att dverimplementering som huvudregel bor undvikas da det leder till 6kade
olikheter och minskad transparens om vilka regler som galler pa den inre marknaden. Vid
dvervagande att dverskrida miniminivan maste konsekvensutredningen innehalla en
motivering till varfor, en beskrivning av vilka genomférandeatgarder som foreslas och en
bedémning av vilka effekter detta far for foretag. NNR finner darfor att underlaget behdver
kompletteras med avseende pa de forslag till 6verimplementering som foreslas.
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