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Remiss av Kontoféringsutredningens betankande SOU 2023:102,
Finansiella instrument i distribuerade liggare och vissa fragor om
vardepappersavveckling

Foreningen Svensk Vardepappersmarknad (nedan SVPM eller foreningen) &r en branschorganisation
for svenska vardepappersbolag och banker samt utlandska filialer till sddana foretag som bedriver
vardepappersrorelse i Sverige. Féreningen etablerades ar 1908 och verkar fér en hallbar och
konkurrenskraftig svensk vardepappersmarknad.

SVPM valkomnar majligheten att lamna synpunkter och kommentarer pa Kontoféringsutredningens
betdankande.

Sammanfattning av féreningens synpunkter

Arbetet med att harmonisera de svenska efterhandelsprocesserna till europeiska standarder innebar
stora forandringar for den svenska vardepappersmarknaden, inte minst om Riksbanken skulle besluta
om en anslutning till T2S. Lagstiftaren bor darfor inte inta en alltfor restriktiv hallning nar det galler
andringar av den nuvarande kontoféringslagstiftningen. Lagandringar ska inte goras i onddan, men
om lagandringar behovs, eller kan underlatta, for att dven fortsattningsvis ha effektiva efterhandels-
processer och en vilfungerande vardepappersmarknad ar SVPM:s instéllning att sadana lagandringar
bor goras.

SVPM tillstyrker att det tas in en bestammelse i kontoféringslagen som innebér att vardepappers-
centralen eller det kontoférande institutet ska fa avvakta med atgarder, om det till féljd av ett
befarat eller intraffat tekniskt fel eller annat avbrott uppkommer en risk for att en registreringsatgéard
i avstamningsregistret blir felaktig. Vid en T2S-anslutning foresprakar vi ett synsatt dar avstamnings-
registret inte utgor ett i forhallande till T2S separat register, utan att de olika delarna i de system som
vardepapperscentralen nyttjar, oavsett plattform eller geografisk placering, tillsammans utgér en
samlad enhet, dar legala skyldigheter och rattsverkningar hanfors till helheten. Enligt var mening ar
ett sadant synsatt ocksa nodvandigt for att kunna sakerstalla ovillkorligheten, oaterkalleligheten och
rattsverkningarna av genomférd avveckling (finalitet), sa att dessa regler ska kunna tillampas pa ett
effektivt och rattssakert satt. Fragan ar central for en effektiv och rattssdker efterhandelsprocess och
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det ar av yttersta vikt att lagstiftningen ar tydlig. For att uppna detta behover fler bestammelser i
kontoféringslagen ses over.

Nar det géller behovet av anpassningar i svensk ratt med anledning av de europeiska standarderna
gor SVPM delvis en annan bedémning an utredningen och anser att det behover vidtas lagstiftnings-
atgarder i forhallande till bl.a. standarderna om kommunikation av foretagshandelser, ersattning for
bristande leverans (market claims) och aterféring av avvecklade transaktioner for foretagshandelser,
sa att standarderna ska kunna tillampas pa ett resultateffektivt satt.

Fragan om avslutande av avstamningskonton bor forstas bade i ljuset av den historik som har lett
fram till att det finns konton med okdnda eller okontaktbara agare idag, utvecklingen som har skett
sedan dess, samt i forhallande till den pagaende anpassningen till europeiska standarder och en
eventuell T2S-anslutning. SVPM tillstyrker att bestammelser som ger kontoférande institut mojlighet
att, under vissa forutsattningar, avsluta VP-konton av dgarkontotyp tas in i kontoféringslagen. SVPM
anser dock att de foreslagna bestammelserna behover fortydligas och andras pa ett antal punkter. /
férsta hand foéreslar SVPM att lagtexten utformas sa att kravet ar att det kontoférande institutet ska
kunna fullgéra sina forpliktelser enligt lag, dvs. inte begransat till skyldigheter enligt penningtvatts-
lagen. | andra hand, foreslar SVPM att lagstiftaren utvecklar den motivering som finns i utredningens
betankande, sa att det ar otvetydigt att penningtvattslagstiftningen dven ar tillamplig pa konto-
forande institut och deras relation till en dgarkontohavare, dven i situationer dar avkastnings- eller
likvidkontot finns hos annat institut, eller det inte finns nagot avkastnings- eller likvidkonto alls
knutet till berort dgarkonto. De kontoférande instituten maste fa de verktyg som behovs for att
kunna fullgéra sina forpliktelser enligt penningtvattsregelverket och annan lagstiftning.
Bestammelsen behover darfor dven omfatta situationer da kontohavaren visserligen inte helt ar
okdnd, men ar okontaktbar pa ett satt som leder till att det kontoférande institutet inte kan
genomfora en fullgod kundkdnnedomskontroll.

Gaéllande anpassningar till DLT-férordningen instimmer SVPM pa en Overgripande niva i utredningens
beddémningar och forslag. Foreningen anser att Sverige bor ligga i framkant nar det géller lag-
stiftningen pa omradet, sa att den ger god majlighet for olika typer av marknadsaktérer att nyttja
potentialen i tekniken utan att missgynnas i forhallande till emissioner, handel och avveckling som
sker med hjalp av den traditionella tekniken.

Avseende vissa av de fragor som utredningen har behandlat ar det angelaget att lagstiftning kan
komma pa plats relativt snart, bl.a. anpassningarna till DLT-férordningen (eftersom férordningen
redan tratt ikraft) och mojligheten att stanga avstamningskonton, som varit en angelagen fraga for
marknaden under flera ar. SVPM och dess medlemmar anser att det dven finns andra omraden dar
det behovs lagstiftningsatgarder och, i vissa fall, en bredare 6versyn. Alla dessa ar inte lika tids-
massigt prioriterade, men behdver, enligt var mening, utredas inom en inte alltfor avlagsen framtid.
Detta innefattar civilrattslig reglering av finansiella instrument som férvaras i depa samt att
sakerstalla att lagen ger en likvardig behandling av aktiedagare och investerare i andra typer av
vardepapper, oavsett om de férvaras pa depa eller dgarkonto.
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4. Anpassningar till DLT-forordningen

SVPM instammer pa en évergripande niva i utredningens bedémningar och forslag avseende
anpassningar till DLT-férordningen. Som framgar av beskrivningen i betdnkandet ar DLT-férordningen
en tidsbegransad pilotordning som kan komma att férlangas, utvidgas, dandras, goras permanent eller
avslutas. Reglerna i forordningen forutsatter att det gors vissa anpassningar i svensk ratt, men det ar
samtidigt rimligt att i det har laget inte genomfora alltfor langtgdende lagandringar, givet att det &r
oklart om reglerna i forordningen eller nagra andra regler med liknande innebérd kommer att
tillampas langre an under nagra ar.

Aven om DLT-férordningen ar tidsbegransad ar sjilva tekniken for distribuerade liggare inte det. Det
finns stora mojligheter med blockkedjor och annan teknik for distribuerade liggare, som bl.a. skulle
kunna leda till effektivisering av handels- och efterhandelsprocessen for finansiella instrument. Det
ar darfoér valkommet med den relativt utforliga beskrivningen av tekniken och fragor som den ger
upphov till som finns i utredningen. Det &r ocksa bra att det i viss man har utretts exempelvis hur
vissa andra EU-rattsakter ska tillimpas i foérhallande till DLT-infrastruktur och hur man ska se pa
civilrattsliga rattsverkningar. Enligt SVPM:s uppfattning kommer det vara valdigt viktigt att folja
utvecklingen pa omradet framaover, bade vad galler tekniken och lagstiftningen i olika lander. Sverige
bor ligga i framkant nar det géller lagstiftningen, sa att den ger god mojlighet for olika typer av
marknadsaktorer att nyttja potentialen i blockkedje- och annan DLT-teknik utan att missgynnas i
forhallande till emissioner, handel och avveckling som sker med hjalp av den traditionella tekniken.

| tillagg till de initiativ i olika lander som beskrivs i utredningen vill SVPM féresla att lagstiftaren ocksa
tittar pa lagstiftningen och initiativ i Luxemburg. Dar har det bl.a. gjorts en dndring i den relevanta
lagstiftningen som dppnar for att inte endast en specifik central aktér med tillstand kan vidta
atgarder som central kontoforare, utan dven, under vissa férutsattningar, kreditinstitut och
vardepappersbolag. Ett sadant upplagg tillampas exempelvis for ett obligationslan som EIB
emitterade med hjalp av DLT-teknik i juni 2023, dar Crédit Agricole CIB agerar “central account
keeper”.! Vi foéreslar ocksa att lagstiftaren tittar pa utformningen av den tyska lagstiftningen pa
omradet.

Lagval i fraga om sakrdttsliga réttsférhdllanden

Utredningen foreslar att lagen i det land dar operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen har sin
hemuvist ska tillimpas betrdffande rattsverkningarna i forhallande till andra &n parterna vid
Overlatelse, pantsattning eller annat forfogande 6ver DLT-baserade finansiella instrument.
Detsamma foreslar galla vid annat forfogande 6ver sadana instrument.

LEIB issues its first ever digital Climate Awareness Bond and Swedish Krona transaction | Europeiska
Investeringsbanken (tt.se)
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SVPM har ingenting att invdnda mot utredningens forslag vad galler lagval for férfoganden som sker
pa den hogsta nivan. Vi anser dock att det, i det fortsatta lagstiftningsarbetet, bor framga tydligare
att det, precis som for kontoforda finansiella instrument, ar PRIMA-principen enligt 5 kap. 3 § Lagen
(1991:980) om Handel med finansiella instrument, som ska tillampas avseende depaférvarade DLT-
baserade finansiella instrument. | férslaget till lag med kompletterande bestammelser till EU:s
forordning om distribuerade liggare mojliggors att forvaltarregistrering ska vara mojlig, vilket vi haller
med om. | forfattningskommentaren till den féreslagna bestammelsen i 3 kap. 7 § i nédmnda lag, pa s.
435 i betankandet, framgar att paragrafen bara avser sakrattsliga rattsférhallanden som ror for-
foganden som sker pa den hogsta nivan. Vi instammer i att bestammelsen avseende lagval fér DLT-
baserade finansiella instrument endast ska avse sakréttsliga rattsférhallanden som rér forfoganden
som sker pa den hogsta nivan dvs. i DLT-infrastrukturen och inte i eventuella férvaltarled; det ar
viktigt att det inte blir olika lagar som ska vara tillampliga for finansiella instrument forvarade i
samma depa hos ett svenskt institut. SVPM anser att lagstiftaren behover tydliggora lagvalsfragan sa
att det framgar att avsikten &r att den ska vara enhetlig for alla depaférvarade finansiella instrument,
i enlighet med PRIMA-principen.

| avsnitt 4.14 Investerar- och borgenérsskydd framgar att SVPM under utredningens arbete har
framfort att rattslaget vad géller lagval enligt 5 kap. 3 § lag om handel med finansiella instrument
allmant sett pa vardepappersmarknaden uppfattas som osakert, och att otydligheten medfér en
rattsosdkerhet avseende vilket lands lag som styr pantsattning, 6verlatelser och andra rattighets-
overgangar, vilket leder till att det inte att med rimlig visshet gar att veta vilket lands lag som ar
tillamplig. Detta medfor en stor osdkerhet for berérda aktoérer pa den svenska marknaden, sasom
investerare, kreditgivare och kredittagare som onskar sakerstélla en kredit. Precis som utredningen
konstaterar ar SVPM:s framstéllan avseende lagvalsfragan inte féranledd av DLT-férordningen, dven
om forvaltarregistrering aktualiseras ocksa i fraga om DLT-baserade finansiella instrument. SVPM:s
uppfattning ar dock att ndmnda lagvalsbestammelse har stor betydelse for fértroendet och
investerarintresset for den svenska finansiella marknaden generellt samt for ett sdkerstallande av
investerarskyddet. Vidare ar T2S ndarmast uppbyggd utifran att berérda jurisdiktioner har en stabil
civilrattslig reglering av finansiella instrument forvarade i depa — det sammanlagda vardet av sadana
instrument uppgar till mycket betydande belopp — och att deltagande vardepapperscentraler har
deltagare som har forvaltarregistrerade innehav (och inte enbart direkt dgarregistrering). Det kan
tilldggas att finansiella sdkerhetsarrangemang ocksa férutsatter en tydlig lagreglering och att sadana
arrangemang har en avgérande betydelse for det finansiella systemet.

SVPM har forstaelse for att utredningen inte har foreslagit dndringar i lagvalsbestammelsen i lag om
handel med finansiella instrument utifran DLT-férordningen, men anser icke desto mindre att det ar
mycket angelaget att lagstiftaren inom en snar framtid behandlar fragan och ser éver den nuvarande
lagvalsbestammelsen i 5 kap. 3 § lag om handel med finansiella instrument. Fragan utvecklas
ytterligare langre ned i detta yttrande. Problematiken finns ocksa beskriven i tidigare férarbeten,
yttranden och inlagor, och SVPM tillhandahaller gdrna mer information om fragan, om sa 6nskas.
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| Gvrigt avstar SVPM fran att kommentera detaljerna i utredningens forslag avseende anpassningar
till DLT-férordningen.
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5. Anpassningar till europeiska standarder och en eventuell anslutning till Target2-
Securities (T2S)

Utredningen anger att den inte har uppfattat sitt uppdrag sa att det innefattar ndgon évergripande
analys av behovet av dandringar i svensk lagstiftning vid en svensk T2S-anslutning. Utredningen skriver
vidare att det inte kan uteslutas att en T2S-anslutning skulle underlattas av ytterligare andringar i
annan svensk lagstiftning, men att det inte har funnits tid for att analysera fragor av det sistnamnda
slaget.

SVPM uppfattar beskrivningen i betdankandet som att utredningen har haft en restriktiv installning
nar det géller att foresla dndringar i den nuvarande kontoforingslagstiftningen med anledning av det
pagaende arbetet med att harmonisera svenska efterhandelsprocesser med europeiska standarder
och for en eventuell anslutning till T2S. SVPM tycker att det vore olyckligt om lagstiftaren intar en
alltfor forsiktig hallning nar det galler andringar av den nuvarande kontoforingslagstiftningen. Vi
haller med om att lagandringar inte ska goras i onddan, men vill samtidigt patala att det
harmoniseringsarbete som genomférs innebar stora forandringar for den svenska vardepappers-
marknaden, inte minst om Riksbanken skulle besluta om en anslutning till T2S. Om lagandringar
behovs, eller kan underlatta, for att aven fortsattningsvis ha effektiva efterhandelsprocesser och en
valfungerande vardepappersmarknad dr SVPM:s instéllning att sadana lagandringar bor goéras. |
sammanhanget vill vi ocksa papeka att vissa sddana behov kan vara svara att se redan nu, men kan
visa sig allteftersom harmoniseringsarbetet fortskrider, exempelvis efter det att marknaden har fatt
ta del av Riksbankens analys och beslut avseende huruvida de ska pabdrja forhandlingar om en
anslutning till T2S eller inte. Utdver de ytterligare behov som vi identifierat nedan kan det alltsa
finnas behov av lagdndringar som visar sig forst de kommande aren.

5.6 T2S och det svenska systemet for kontoforing

Utredningen foreslar att vardepapperscentralen eller det kontoférande institutet, om det till foljd av
ett befarat eller intraffat tekniskt fel eller annat avbrott uppkommer en risk for att en registrerings-
atgard i avstamningsregistret blir felaktig, ska fa avvakta med atgarden till dess att det inte langre
finns nagon risk for felaktigheter.

SVPM instimmer i bedomningen att en sddan mojlighet behovs och tillstyrker att en sadan
bestammelse tas in i kontoféringslagen.

Utredningen gér beddémningen att, vid en anslutning till T2S, bor avstamningsregister utgora
separata register i forhallande till T2S. Utredningen anger att det kommer att finnas ett behov av att
samordna och stimma av information mellan de bada systemen. Vidare gor utredningen
beddmningen att nagra ytterligare dndringar i bestdmmelserna om avstdmningsregister och
avstamningskonto inte behéver goras.

SVPM haller med om att det, vid en T2S-anslutning, kommer att finnas ett behov av att samordna
och stamma av information mellan T2S och andra delar av vardepapperscentralens system, men gor
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en annan beddémning an utredningen avseende behovet av lagstiftningsatgarder. Utredningen
beskriver tva modeller och féresprakar den ena, dar avstamningsregistren i huvudsak behalls i deras
nuvarande form, med motiveringen att den ska vara enkel att tillampa och inte féranleder mer
omfattande lagandringar. SVPM tycker att fragan om vilken modell som ska valjas &r svar och
instammer i att ingen modell &r oproblematisk och att det ar bra om den modell som valjs ar enkel
att tillampa. Att en viss modell inte foranleder mer omfattande lagéndringar tycker vi dock inte ar ett
sarskilt tungt vagande argument; som framgar ovan ar SVPM:s installning att, om lagandringar
behovs eller kan underlatta for att dven fortsattningsvis ha effektiva efterhandelsprocesser och en
valfungerande vardepappersmarknad, bor lagstiftaren 6vervaga att gora sadana lagéndringar.

SVPM instdmmer i att det vore lampligt att ha en modell av det slag som valts i Finland, men
uppfattar inte denna modell riktigt pa samma satt som den modell som beskrivs och foresprakas i
utredningen. Vi uppfattar den finska modellen som att man betraktar samtliga delar av varde-
papperscentralens system som en enhet.? Vi féresprakar att ett sddant synsatt tillampas dven i
Sverige, sa att avstamningsregistret inte utgor ett i férhallande till T2S separat register, utan att de
olika delarna i de system som vardepapperscentralen nyttjar, oavsett plattform eller geografisk
placering, tillsammans utgér en samlad enhet, dar legala skyldigheter och rattsverkningar maste
hanforas till helheten. Enligt var mening ar ett sadant synsatt ocksa nédvandigt for att kunna
sakerstalla ovillkorligheten, oaterkalleligheten och rattsverkningarna av genomférd avveckling
(finalitet), sa att dessa regler ska kunna tillampas pa ett effektivt och rattssakert satt. SVPM vill
understryka att det inte far vara oklart vilken status olika registreringar har eller nér finalitet intrader.
Fragan ar central for en effektiv och rattssaker efterhandelsprocess och det ar av yttersta vikt att
lagstiftningen ar tydlig.

Givet synsattet som beskrivs i stycket ovan gor SVPM en annan bedémning an utredningen avseende
behovet av ytterligare andringar dn den foreslagna i kontoféringslagen. For att de olika delarna av
vardepapperscentralens system ska kunna ses som en enhet och avstamningsregistret omfatta de
olika delarna och forandringar som sker pa saval avvecklingsplattformen (T2S) som i andra delar av
vardepapperscentralens system behover bestammelsen om avstamningsregistret i 4 kap. 1 §
kontoforingslagen ses 6ver och justeras, sa att det ar tydligt att avstamningsregistret ocksa omfattar
den information som finns pa avvecklingsplattformen. For att sdkerstélla ett bra genomférande och
en rattssaker tillampning av EU-lagstiftningens bestimmelser om finalitet, inklusive dganderatts-
presumtionen och tidpunkten for rattsverkan mot tredjeman av en 6verlatelse, behdver ocksa
bestammelserna i 6 kap. 1-2 §§ kontofdringslagen ses over.

2 Av definitionerna i Euroclear Finlands regelverk framgar att begreppet ”CSD System” innefattar ”» Book-Entry
System; e Securities Settlement System; e T2S System; and e other supporting technical solutions”.
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5.7 Behovet av anpassningar i svensk ratt med anledning av ramavtalet

Utredningen gor bedomningen att det inte krdvs nagra andra forfattningsandringar dn den som
foreslas i avsnitt 5.6 for att den svenska vardepapperscentralen ska kunna ansluta sig till ramavtalet.

SVPM hénvisar till kommentaren till avsnitt 5.6 ovan och vill, dven i forhallande till ramavtalet,
framhalla att det inte far vara oklart vilken status olika registreringar har eller nar finalitet intrader.
SVPM har uppfattat att det kan finnas fragetecken avseende Activity 9, Settlement Finality I, och
undrar om det racker att utga fran att det svenska genomférandet av finalitydirektivet ar tillrackligt
for att ramavtalet ska kunna ingas, eller om detta bor kontrolleras med ECB och andra foretradare
for Eurosystemet, som avtalet ska ingas med vid en T2S-anslutning.

5.9 Behovet av anpassningar i svensk ratt med anledning av T2S-standarder

Utredningen gor bedémningen att det inte bor goras nagra forfattningsandringar med anledning av
T2S-standarderna.

SVPM gor delvis en annan bedémning och utvecklar skalen for detta i férhallande till de aktuella
standarderna nedan.

Kommunikation av féretagshéndelser

Utredningen konstaterar att en anpassning till europeiska standarder pa denna punkt torde krdva en
forandring av vardepapperscentralens roll, sa att emittenter och emissionsinstitut forser varde-
papperscentralen med information om foretagshandelser nar sddana offentliggors. Av betankandet
framgar ocksa att det har patalats att féljsamheten gentemot sadana krav ar begrénsad sa lange de
inte ocksa tas in i forfattning och att det har diskuterats om utredningen borde lagga fram forslag till
forfattningsandringar. Utredningen gor trots detta bedomningen att det inte ar nédvandigt med
forfattningsandringar for att astadkomma sadan informationsgivning som beskrivs och att utredaren
har ansett att fragan i forsta hand bor I1amnas till marknadens aktorer.

SVPM instammer i beskrivningen avseende behovet av en fordndring av vardepapperscentralens roll,
sa att emittenter och emissionsinstitut forser vardepapperscentralen med information om féretags-
héndelser nar sadana offentliggdrs. SVPM goér dock en annan bedémning an utredningen nar det
galler behovet av forfattningsdandringar och vill understryka vikten av att det finns en tydlig lag-
stadgad skyldighet, for i forsta hand emittenter, att forse vardepapperscentralen med den in-
formation och i det format som behdvs for att informationen ska kunna kommuniceras vidare till
deltagare och deras kunder pa ett automatiserat, standardiserat satt, i enlighet med standarden. Det
ar enligt var mening tydligt att det behdvs en lagreglering for att det ska kunna finnas en sadan
véloljad infrastruktur som dr nédvandig for att standarden ska kunna féljas, sa att vardepappers-
centralen och dess deltagare kan fullgéra sina ataganden och sa att investerare kan fa den in-
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formation som de har ritt till; efterlevnaden skulle bli mycket battre med ett lagkrav.®> Nar det giller
lagreglering for emissionsinstituten delar SVPM utredningens syn att lagstiftning inte ar nédvandig.
Trycket pa vardepapperscentralen och dess deltagare att anpassa sig till de standarder for
kommunikation som kravs for en T2S-anslutning ar sannolikt tillrackligt.

Ersdttning for bristande leverans (market claims)

Utredningen konstaterar att den nuvarande processen pa den svenska marknaden inte uppfyller
standarderna. Utredningen anger vidare att den inte har kunnat identifiera nagot behov av andringar
i forfattningsregleringen pa finansmarknadsomradet for att standarden ska kunna tillampas och
foreslar darfor inte heller ndgra sadana. Utredningen noterar dock att det i situationer dar en
tilldmpning av standarderna om market claims aktualiseras kan uppkomma vissa oénskade skatte-
rattsliga effekter for svenska fysiska personer, dar det slutliga utfallet blir simre dn det annars hade
blivit.

SVPM finner utredningens bedémning att det inte behévs ndgon atgard, trots de konstaterade
negativa skatterattsliga effekterna for svenska och utlandska fysiska personer, otillfredsstéllande.
Market claims bor, enligt var mening, ses som en overféring av utfallet for en utdelning och betraktas
som ett rattningsforfarande. For att forhindra negativa skatterattsliga effekter ar var bedomning att
det kravs en lagstiftningsatgard.

| betdnkandet beskrivs, pa ett pedagogiskt satt, exempelsituationen dar det, for en utdelning till en
svensk fysisk person, gors avdrag for preliminarskatt. Mottagaren erhaller enbart det aterstaende
beloppet, dvs. ett nettobelopp. | en situation dar mottagaren inte skulle ha erhallit utdelningen och
felet ska rattas genom att market claims- standarden tillampas kommer emellertid det fulla beloppet,
dvs. bruttobeloppet, att utkravas av den felaktiga mottagaren. Utfallet for denna blir da sémre an det
annars hade blivit och utdelningen kan komma att beskattas tva ganger, en gang hos den felaktiga
mottagaren och en gang hos den ratta mottagaren, en effekt som SVPM anser oacceptabel. SVPM
anser att det, dven nar standarden tillampas, behover finnas en process som leder till ett lika bra
utfall for svenska och utlandska fysiska personer som enligt den process som tillampas idag.

Idag hanteras ombokningar av en utdelning i marknaden pa féljande satt. Euroclear Sweden betalar
ut nettobeloppet av utdelningen (efter uppgifter om skattehemvist) till den som ar innehavare vid
tidpunkten for utdelningen. Nettobeloppet gar till mottagaren och Euroclear Sweden séatter in
innehallen preliminarskatt/kallskatt pa ett skattekonto. Vid en ombokning av utdelningen, med
anledning av en sen leverans, kommer den som felaktigt fatt nettobeloppet av utdelningen att
debiteras nettobeloppet, for aterforing till den mottagare som hade ratt till utdelningen. Om den

3 Férslag om en sddan erinran om att emittenten ska vara skyldig att tillhandahalla informationen i ritt format
har framforts tidigare, se SVPM:s (da Svenska Fondhandlareféreningen) yttrande éver Promemorian
Komplettering till nya regler om aktiedgares rittigheter (Ds 2019:12), Arende Ju2019/02372/11,

SKM C36819101716420 (svenskvardepappersmarknad.se)
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mottagare som haft ratt till utdelningen skulle ha haft ratt till ett storre nettobelopp, for att denne
har en annan skattehemvist, kompenseras detta genom att Euroclear Sweden betalar ut mellan-
skillnaden fran sitt skattekonto. Euroclear Sweden slutredovisar sedan det belopp som finns pa
skattekontot till Skatteverket. Vid ett omvant scenario, dar den som felaktigt fatt utdelningen erhallit
mer i utdelning &n vad den som hade ratt till utdelningen ska f3, tilldelas den som hade ratt till
utdelning det korrekta nettobeloppet efter skatt. Den som felaktigt har fatt utdelningen debiteras
hela det belopp som denna fatt utbetalt, och det 6verskjutande beloppet satts in pa Euroclear
Swedens skattekonto.

Angaende de skatterattsliga effekterna av den hantering som utredningen féreslar, ser vi en risk
gallande efterlevnaden for inbetalning av sadan skatt, som ska goras i efterhand av mottagaren av ett
market claim. Om mottagaren av ett market claim ska erhalla bruttobeloppet, utan hansyn tagen till
mottagarens skattehemvist och avdragen skatt darefter, ska denne uppta skatten i sin deklaration for
inbetalning av den i efterhand. Vi staller oss tveksamma till hur bra efterlevnaden kring detta
kommer bli, bl.a. da det dven kommer finnas mottagare av market claims som har utlandsk skatte-
hemvist och inte deklarerar i Sverige. SVPM anser att den tolkning som Skatteverket gjorde 2016 i
forhallande till gdllande lagstiftning leder till oonskade effekter och att lagstiftaren, bor se 6ver
regleringen, med beaktande av de skatterattsliga effekterna vid utbetalningar av detta slag, sa att
finansmarknadens effektivitet inte stors av oavsedda, negativa skatteeffekter av tekniska skal.

Aterféring av avvecklade transaktioner for foretagshdndelser

Utredningen konstaterar att standarden, enligt sin ordalydelse, inte bara omfattar betalningar utan
tar sikte pa aterforing av alla typer av féretagshandelser. Utredningen papekar sarskilt att den
rattelse av en registrering (rorande registrering av vardepapperstransaktioner i avstamningsregistret)
som kan goras enligt 5 kap. 4 § kontoféringslagen inte ar tillracklig for att leva upp till standarden,
eftersom den ar begransad till sddana felaktiga registreringar av vardepapperscentral eller
kontoférande institut som narmast kan betraktas som handlaggarfel. Utredningen papekar darvid
sarskilt att standarden tar sikte pa situationer dar emittenten eller dennes ombud lamnat felaktiga
uppgifter till vardepapperscentralen och registreringen har varit riktig, men grundats pa felaktiga
uppgifter.

Savitt avser betalningar gor utredningen bedémningen att det forfarande som standarderna synes
pabjuda inte har stdd i svensk ratt, i vart fall om det ska uppfattas sa att en betalare ska ha en
oavvislig ratt att aterféra en genomford utbetalning. Utredningen resonerar kring att detta kan synas
tala for att nagot slag av lagandring kravs for att mojliggora en tillampning av standarden, men
beddmer att en lagéndring som ger vardepapperscentralen eller ett kontoférande institut en
maijlighet att utan vidare aterféra en genomford betalning fran mottagarens konto inte gar att férena

4 Tolkningen framgar av Skatteverkets svar till Euroclear Sweden AB, 2016-11-21, dnr 4 80 445562-16_1155,
som ocksa refereras till i betdnkandet.
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med grundlaggande formogenhetsrattsliga principer. Utredningen gor dock bedomningen att det
inte finns utrymme for att infora lagregler av det slag som mojliggor tillampning av standarden.
Utredningen anger sedan att den enda mojligheten att ge réattsligt stod for aterforingar av det
angivna slaget torde vara att berérda aktorer traffar avtal, i vilka man tar in de villkor som ska
tillampas for det fall att ndgon av parterna anser att en betalning har blivit felaktig och behover
aterga.

SVPM delar delvis utredningens syn pa att den majlighet till rattning (rérande registrering av
vardepapperstransaktioner i avstdmningsregistret) som kontoféringslagen ger inte fullt ut tar hojd
for den situation som aktuell standard enligt sin ordalydelse synes omfatta, i vart fall inte om man
ska tolka lagtexten i enlighet med ett aldre forarbetsuttalande fran en liknande reglering i aktie-
kontolagen, som utredningen hanvisar till. | det férarbetsuttalandet anges att registreringen ska ha
kommit att avvika fran vad det kontoférande institutet har avsett. SVPM vill dock peka pa att lag-
textens ordalydelse i och for sig omfattar dven en situation dar “nagon annan” an den som vidtog
registreringen gjort sig skyldig till fel. Detta (“nagon annan”) skulle i och for sig enligt sin ordalydelse
kunna omfatta en emittent som ger felaktiga uppgifter till en vardepapperscentral eller emissions-
institut/kontoférande institut/deltagare, som i sin tur goér en i och for sig riktig registrering, men som
grundar sig pa felaktiga uppgifter. Givet det dldre forarbetsuttalandet, och det faktum att utredning
plockat upp det, menar SVPM att det vore bra med ett klargérande i samband med aktuellt
lagstiftningsarende, eller ett fértydligande i lagtexten. Se ocksa SVPM:s kommentarer nedan om
behovet av justering av lagtexten i andra delar. Nar det galler korrigeringar av felaktiga betalningar
instammer SVPM i bedomningen att det forfarande som standarderna synes pabjuda inte har stod i
svensk ratt, om det ska uppfattas sa att en betalare ska ha en oavvislig ratt att aterféra en genomford
utbetalning.

SVPM tycker att standarden &r svar bade att begripa och hitta lampliga tillimpningsforfarande for
och anser att standarden bor revideras och/eller fortydligas; det kan ifragasattas om reversals enligt
den europeiska standarden ar ett effektivt och rattssakert satt att hantera t.ex. ndr en emittent
betalat ut mindre dn den skulle ha gjort. Standarden ger ocksa upphov till praktiska och rattsliga
tillampningsfragor, exempelvis avseende hur aterforing av avvecklade vardepapper ska kunna goras i
vissa fall och vad som galler nar handelsens utfall ar foremal for beskattning. Vad SVPM kanner till ar
det fa lander som har implementerat standarden, sarskilt Iander som, likt Sverige, har
dgarkonton/direktregistrerat dgande pa den hogsta kontonivan hos vardepapperscentralen. Det kan
noteras att inga andra av de nordiska landerna har genomfért standarden.®

51 AMI-SeCos rapport fran december 2023, s. 36, anges att 14 lander har rapporterat att de efterlever standard
13 om reversals. Det bor dock noteras dels att SCoRE-standarden — och den rapporterade efterlevnaden — bara
avser rantebdrande instrument, dels att, av de lander som rapporterat att standarden efterlevs, ar det bara ett
land som har icke-professionella investerare med direktregistrerat dgande pa den hogsta nivan hos
vardepapperscentralen. SVPM erfar att det har framforts onskemal fran Euronext Seurities om att standarden
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SVPM har viss forstaelse for att utredningen tvekat om att foresla lagstiftning (framst savitt avser
atergang av betalningar), men haller trots detta inte med om utredningens slutsats. Utredningen
noterar att eventuella avtalslésningar kommer bli komplicerade, att det kan ta tid innan de kan bérja
tillampas och att de 6ver huvud taget inte gar att dstadkomma i férhallande till vissa aktorer. Var
beddmning ar att sa ingripande atgarder som de som omfattas av standarden om aterforing av
avvecklade transaktioner for foretagshandelser vare sig ar mojliga eller lampliga att hantera enbart
genom avtalsreglering och vi motsatter oss att det lamnas till marknaden att hitta I6sningen. Behovet
av lagstod for en snabb korrigering néra inpa en felaktig registrering blir sarskilt tydlig om man tanker
sig en felaktig registrering av en utdelning i ett bolag med manga tiotusentals aktiedgare. Det finns i
dag svenska bolag med atminstone upp till hundratusen aktiedgare. Utan mojlighet att ratta en
sadan felbetalning skulle en emittent vara tvungen att sjalv kontakta alla sina aktiedgare och be dem
betala tillbaka den felaktiga utdelningen.® Erfarenheten visar dock att, i vart fall nar ett institut
kontaktar kunder om aterbetalning av felaktiga betalningar, féljsamheten &r dalig. Det alternativ som
aterstar for att korrigera en felaktig utbetald utdelning ar da att ga den rattsliga vagen. Det skulle
sannolikt omfatta en sa stor mangd drenden att det svarligen skulle kunna hanteras av det svenska
rattsvasendet och kostnaderna for samhallet, emittent och enskilda skulle bli omotiverat och
oproportionerligt hdga. Hela situationen skulle bli ndrmast ohanterlig.

Vi anser att detta ar en fraga dar det behovs réattspolitiska och rattsekonomiska évervdaganden och
stallningstaganden fran lagstiftaren for att fa praktiskt genomférbara processer med andamalsenliga
resultat. SVPM anser att det maste finnas lagstod som ger méjlighet att korrigera saval felaktiga
registreringar enligt kontoféringslagen, som felaktiga utbetalningar, pa ett effektivt men dnda
rattssakert satt, sa att inte rattsvasendet riskerar att belastas med en stor mangd kravarenden som
kan galla mindre belopp och inte vara tvistiga i sig. Vi tror att det ar maojligt att hitta lagstiftnings-
atgarder som gor att en stor volym rena misstagsoverforingar kan rattas pa ett smidigt satt, utan att
tumma pa rattssakerheten. For korrigering av felaktiga utbetalningar ligger det néra till hands att dra
en parallell till 5 kap. 4 § kontoféringslagen och ha en analog I6sning med den regleringen.

SVPM vill ocksa foresla att innehallet i kontoféringslagens bestammelser om rattelse av registrering
ses over och fortydligas, bade for att anpassas till ndmnda standard, och for att underlatta
hanteringen av korrigeringar av felaktiga registrering i avstamningsregistret generellt. Enligt den
nuvarande ordalydelsen av 5 kap. 4 § kontoféringslagen ska den vars ratt berors ges mojlighet att
yttra sig, om inte rattelsen ar till forman for denne eller yttrande annars ar uppenbart obehovligt.
SVPM i&r av uppfattningen att det, bl.a. med beaktande av standarden om aterféring av avvecklade
transaktioner for féretagshandelser, inte ar praktiskt hanterbart om yttrande fran kontohavaren ska

bor ses 6ver sa att den inte omfattar icke-professionella investerare med direktregistrerade innehav.
SCoREBOARD — Seventh Compliance and Progress Report (europa.eu)

5 For forvaltarregistrerade finansiella instrument kan kontakten g via férvaltaren. Denne har dock ingen
skyldighet att kontakta sina kunder, eller i Gvrigt ta pa sig extra kostnader eller arbete for att hantera en
felaktig utbetalning nar forvaltaren inte varit delaktiga i det som felat.
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behova inhdmtas om det foreligger fara i dréjsmal. Genom att begransa lagstodet till situationer déar
det rér sig om uppenbara misstag och dar rattelse kan ske inom kort tid efter misstaget bor risken for
rattsforluster kunna minskas betydligt. Sannolikt uppstar ocksa farre praktiska och rattsliga
tilldmpningsfragorna, t.ex. avseende skatterapportering, om det finns en tidsbegransning.’

SVPM vill féresla foljande tillagg i bestammelsen i 5 kap. 4 § kontoféringslagen:

"En registrering ska rattas, om den innehaller ndgon uppenbar oriktighet till féljd av
att den som vidtagit registreringsatgarden eller nagon annan har gjort sig skyldig till
skrivfel, rdknefel eller liknande forbiseende eller till foljd av nagot tekniskt fel. Den
vars ratt berors ska ges mojlighet att yttra sig, om inte rattelsen &r till forman for
denne, ett dréjsmal skulle forsvara eller férhindra en korrigering eller yttrande

annars ar uppenbart obehovligt.”
Avrundning av antal

Utredningen konstaterar att det inte foreligger nagon konflikt mellan den aktuella standarden och
svensk ratt, savitt galler aktier som ar foremal for handel pa en reglerad marknad eller motsvarande
marknad utanfoér EES och den dven ar mojlig att tillampa for aktiebolag vilkas aktier inte ar upptagna
till sadan handel.

SVPM har ingenting att invdnda mot utredningens bedomningar avseende avrundning av antal for
aktier som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller inte ar upptagna till handel pa nagon
handelsplats alls. Vi saknar dock en bedémning avseende aktier som ar upptagna till handel pa annan
typ av handelsplats @n en reglerad marknad, dvs. pa en MTF. SVPM anser att det vore rimligt att
motsvarande principer som for aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad tillampas ocksa
for aktier som handlas pa en MTF.

5.10 SCoRE och andra europeiska standarder

Utredningen gor bedémningen att det inte bor goras nagra forfattningsandringar med anledning av
SCoRE och andra europeiska standarder.

SVPM instdmmer inte i utredningens bedémning, utan anser, precis som for standarden om
kommunikation av féretagshandelser som kommenteras ovan, att det behovs en lagstadgad
skyldighet for emittenter att forse vardepapperscentralen med den information och i det format som

7 Det kan noteras att det inte finns ndgon tidsbegrinsning i standarden. SVPM anser att detta ar ytterligare en
brist i standarden och tycker att det ar rimligt att begransa mojligheten till rattelse utan att kontohavaren ges
mojlighet att yttra sig till rattelser som gors kort tid efter misstaget.
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behdvs for att informationen ska kunna kommuniceras vidare till deltagare och deras kunder pa ett
automatiserat, standardiserat satt, i enlighet med standarden.
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6. Avslutande av avstamningskonton utan samtycke fran kontohavaren

Enligt SVPM:s mening bor fragan om avslutande av avstamningskonton forstas bade i ljuset av den
historik som har lett fram till att det finns konton med okédnda eller okontaktbara dgare idag,
utvecklingen som har skett sedan dess, samt i forhallande till den pagaende anpassningen till
europeiska standarder och en eventuell T2S-anslutning. Vi inleder darfér det har avsnittet med en
beskrivning av sammanhanget, sa som vi ser det, och kommenterar darefter utredningens
beddmningar och forslag.

Generellt om bakgrund®, utveckling och framtiden

Den radande strukturen har sitt ursprung i aktiekontolagen fran 1989 och 6vergangen i Sverige till ett
dematerialiserat system for vardepapper. Ett av resultaten av 6vergangen till det dematerialiserade
systemet var att det lades upp ett mycket stort antal konton for dgare av vardepappren. Av tekniska
skél skapades vardepapperskonton (VP-konton, det som i betankandet beskrivs som en korg med ett
eller flera avstamningskonton) i VPC-systemet. Ett VP-konto kunde vara tomt eller innehalla flera
aktiekonton (sedermera avstamningskonton). Nedan anvander vi begreppet “dgarkonton” for VP-
konton med direktregistrerat dgande.

Vid omlaggningen till det nya systemet tillkom ocksa rollen som kontoférande institut och i lagen
byggdes det in en relation mellan det kontoférande institutet och kontohavaren som inte kravde
nagot avtal mellan dessa parter. Endast om det kontoférande institutet 6nskade utvidgad insyn pa
och egen kontroll av dgarkontot kravdes ett avtal. Det skapades ocksa en mojlighet for investerare
att ha sina aktier kontoférda hos ett neutralt institut, som var fristdende fran banker och varde-
pappersbolag, VPC:s dotterbolag VKI AB.

For att mota de kontoférande institutens behov av dgarkonton som disponerades unikt av berort
kontoférande institut inférde Euroclear Sweden en sarskild typ av dgarkonto, s.k. servicekonton, utan
insyns- och dispositionsfullmakt fér andra kontoférande institut, och stéllde krav pa berért konto-
forande institut att det skulle teckna ett sarskilt avtal med dgarkontohavaren dar dgarkontohavaren
medgav att det kontoférande institutet fick kontinuerlig insyn pa servicekontot. Huvudregeln var
annars under lang tid att det kontoférande institutet bara fick ha insyn pa ett dgarkonto vid
registreringar pa uppdrag av dgarkontohavaren, eller pa direkt uppdrag av Euroclear Sweden. De
senaste aren, i takt med den utveckling som SVPM beskriver i detta remissyttrande, har Euroclear
Sweden sldappt denna restriktion.

8 For ytterligare bakrundsbeskrivning, se SVPM:s och Euroclear Swedens Framstéllan om dndring av reglerna for
kontoféring fran den 17 oktober 2019. Delar av detta finns ocksad med i beskrivningen i utredningens
betdnkande.
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Det kan ocks3, i detta sammanhang, noteras att, som en foljd av att dgarkontot ligger i Euroclear
Swedens system, och att pga. Euroclear Swedens tidigare installning rérande sekretessen enligt
kontoféringslagen, har dgarkontohavaren inte historiskt varit upplagd som kund i institutens
kundsystem, och dgarkontot och dess innehav har inte heller ingatt i institutens kundengagemang
(for berorda personer eller foretag). Se ocksa fotnot 20.

Konsekvensen av bakgrunden ovan blev att det kom att 6ppnas ett relativt stort antal dgarkonton for
investerare med endast en 6ppningshandling eller liknande som grundval, och i vissa fall saknas till
och med en dppningshandling. Det fanns inte heller ndgot krav pa att avkastningskontot® som ansléts
till agarkontot skulle finnas hos det kontoférande institutet. Under en period fanns det institut som
uppmanade sina kunder att 6ppna dgarkonton hos andra institut och ansluta ett avkastnings-
konto/likvidkonto i det egna institutet. Genom insyns- och dispositionsfullmakt kunde sedan
institutet som hade den egentliga kundrelationen ta hand om kundens vardepappersaffarer. Det
senare institutet fick da hela intjaningen pa utforda vardepappersaffarer, samtidigt som kostnaden
for dgarkontot hamnade pa det institut som var kontoférande institut for berdrt dgarkonto. Detta har
ocksa bidragit till att det fortfarande finns manga agarkonton dar kontoférande institut inte har och
aldrig har haft nagon egentlig kundrelation till dgarkontohavaren.

Denna bakgrund har resulterat i att det forekommer investerarrelationer i kontoféringssystemet som
i praktiken ar avtalslosa och otillrackligt reglerade, och dar det numer i vissa fall inte gar att
identifiera agaren. Dartill finns det innehavare av dgarkonton som, oavsett om avtal finns eller ej, ar
omoijliga att fa kontakt med. Det ska ocksa framhallas att det for ett stort antal dgarkonton inte finns
nagot avkastningskonto éverhuvudtaget anslutet till agarkontot. En inte ovanligt férekommande
situation ar att kunden avslutat sin relation med det institut dar avkastningskontot en gang fanns.
Kvar har da blivit ett 4garkonto utan nagot avkastningskonto, dar det kontoférande institutet inte har
nagon egentlig relation till &garkontohavaren. Manga av de dgarkonton som har okdnda agare ar helt
enkelt 6vergivna konton, som innehavaren av olika anledningar sedan lang tid tillbaka inte kdnns vid,
glomt bort, 6vergett, struntar i, eller —i ovanliga fall — aldrig riktigt varit medveten om. Dessa konton,
som fran borjan betraktades som enskilda satelliter, har med tiden blivit ett kollektivt problem foér
vardepappersmarknaden och de kontoférande instituten.

Sedan det dematerialiserade systemet och den anknytande lagstiftningen kom pa plats har behovet
av atgarder for att motverka penningtvatt och finansiering av terrorism 6kat efter hand. Lag-
stiftningen pa omradet har ocksa utvecklats, med allt storre krav pa banker, vardepappersinstitut och
vissa andra aktorer avseende bl.a. kundkdnnedom och skyldighet att avsluta en affarsrelation om
tillracklig kundkdnnedom inte kan uppnas.

® Termen avkastningskonto kommer fran Euroclear Swedens regelverk och &r ett vanligt inlaningskonto hos ett
institut. Pa avkastningskontot satts t.ex. utdelning in. Om kontot ocksa anvands for insattning av betalningar for
kop och férsaljning av vardepapper kallas kontot for likvidkonto.
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Vad som utgor en afférs- eller kundrelation och i vilka fall en sddan kan anses finnas mellan konto-
havaren och det kontoférande institutet ar inte alltid |att att avgora. | flera av de fall som beskrivs
ovan har det kontoférande institutet aldrig haft en kundrelation med kontohavaren, eftersom det
inte funnits ett avtal avseende dgarkontot mellan kontohavaren och det kontoférande institutet och
inte heller funnits t.ex. likvidkonto eller uppdrag om kop eller férsaljning fran kontohavaren, dvs.
kontohavaren kan inte idag sdgas vara en kund till institutet. | andra fall ar det tydligare att agar-
kontohavaren har en kundrelation till det kontoférande institutet, t.ex. da denne ingatt avtal om ett
avkastningskonto som ar kopplat till &garkontot, eller om handel med finansiella instrument, med
institutet. Om en dgarkontohavare utan affarsrelation med institutet skulle ge sig till kdnna och t.ex.
vilja sdlja innehavet pa ett dgarkonto, eller ansluta ett avkastningskonto, behdver en kundrelation
etableras, med en fullgod kundkdnnedomsprocess.

For ett antal &r sedan fanns det ett stort antal &garkonton p& den svenska marknaden.!® Sedan en tid
tillbaka gar det dock att se en trend dar antalet dgarkonton sjunker kraftigt och allt fler sparare
forvarar sina viardepapper pa depd.!! Dessutom har instituten aktivt arbetat med att stinga ned
tomma konton och forsoka fa kontakt med inaktiva kontohavare. Arbetet pagar fortfarande och
forhoppningen ar att fler inaktiva agarkonton ska kunna stangas ned, sa att antalet dgarkonton
minskar ytterligare. Beroende pa hur manga dgarkonton som kommer kunna stdngas ar det mojligt
att den markliga situationen uppstar att andelen dgarkonto med okanda eller okontaktbara dgare
utgor en relativt stor andel av det totala antalet dgarkonton som finns kvar. Enligt den avgiftsmodell
som finns idag, dar emittenterna finansierar dgarkontona, ar det ocksa troligt att intdkterna kommer
minska kraftigt i takt med att antalet konton sjunker, vilket i sin tur innebar att det i framtiden blir
dyrare att hantera dgarkonton eftersom intdkter fran farre konton ska finansiera den struktur som
kravs for att hantera dem. Det ar darfor viktigt att sdkerstalla att hanteringen av dem blir sa
kostnadseffektiv som mdjligt, och att de endast anvands i de fall det ar nodvandigt. For att kostnaden
for hanteringen av dgarkonton inte ska bidra negativt till handeln med vardepapper pa den svenska
marknaden finns det darfor ett varde i att hantera dgarkonton och depder mer enhetligt.

Overgéngen frén fysiska aktiebrev till kontoférda aktier var ett stort skifte i den svenska varde-
pappersmarknaden och dess infrastruktur for vardepappersforvar. Den forandring som pagar nu,
genom harmonisering till europeiska standarder och en eventuell anslutning till T2S, utgor ocksa en
stor omdaning, som pa flera satt kan liknas vid den tidigare férandringen. Behovet av att kunna
avsluta dgarkonton bor ses i ljuset av effekterna av denna utveckling. Harmoniseringsarbetet innebar
stora forandringar for marknadsaktérerna, med en forflyttning av mycket av ansvaret och den
praktiska hanteringen for informationsgivning m.m. till kontoférande institut. For att 6vergangen ska

10 5om mest ca 3 000 000 dgarkonton. Se t.ex. uppgift i Harmonisation road map for the Swedish post-trade
securities market, versionen daterad 24 mars 2023, Riksbankens dnr 2023-00404, s. 8

11| december 2023 fanns ca 365 000 dgarregistrerade VP-konton, se uppgiften som kommer frdn SVPM p3 s.
377 i betdnkandet
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kunna ske smidigt, och for att den nya modellen ska tjana den svenska marknaden pa basta mojliga
satt, ar det viktigt att lagstiftaren, myndigheter och privata aktorer hjalps at att hitta sa effektiva
system som mojligt och langsiktigt hallbara I6sningar. Vi ser ett behov av langsiktiga 16sningar dar vi
undviker att lappa-och-laga i den befintliga strukturen, eftersom detta riskerar att ackumulera
ytterligare system- och lagstiftningsskuld.

SVPM har, under utredningens arbete och i andra sammanhang, haft omfattande diskussioner med
medlemmarna om hur man béast nar en sa effektiv struktur och hantering som mojligt fér konton och
depaer for vardepappersforvar pa den svenska marknaden, givet det pagaende arbetet med att
harmonisera de svenska efterhandelsprocesserna till europeiska standarder och forberedelser for en
eventuell anslutning till T2S. En slutsats av diskussionerna ar att det dven fortsatt finns ett behov av
att behalla en struktur med saval dgarkonton som forvaltarkonton pa den svenska marknaden. Det
finns situationer da dgarkonto fyller en funktion och ett behov som inte en depa kan tillgodose, ur ett
investerarperspektiv. Det finns dock, av kostnads- och effektivitetsskal, anledning att det befintliga
antalet dgarkonton fortsatter reduceras och att behovet av att 6ppna nya dgarkonton minskar. Vi
anser darfor att det framdver bor finnas sa fa anledningar som majligt till att nagon maste ha sina
vardepapper forvarade pa ett dgarkonto; dgarkonto bor enbart kravas nar det ar det enda sattet att
uppfylla eventuella behov som finns i lag, eller pa begéaran av kund som vill ha ytterligare segregering
av konton, i enlighet med CSDR, dar det ocksa framgar att detta i vissa fall eventuellt endast kan vara
maijligt till en hogre kostnad, som da bor baras av de kunder som begér sadan ytterligare
segregering.!? Vidare bor det ocksa sikerstéllas att investerare, legalt och i praktiken, har samma
mojlighet att utdva sina rattigheter oavsett om de foérvarar sitt vardepappersinnehav pa ett
dgarkonto eller en depa.

6.3 Behovet av lagstiftningsatgarder

Utredningen foreslar att det i kontofdringslagen tas in bestimmelser som ger kontoférande institut
ratt att, under vissa forutsattningar, lata forsalja finansiella instrument sa att ett avstdamningskonto
avslutas, om innehavaren av ett avstamningskonto ar okdnd och institutet har fullgjort féreskrivna
underrattelseskyldigheter. De férutsattningar som anges for att de finansiella instrumenten ska
kunna forsaljas ar att:

1. det kravs for att det kontoférande institutet ska kunna fullgéra sina forpliktelser enligt
penningtvattslagen eller nagon annan férfattning i regelverket mot penningtvatt och finansiering
av terrorism,

12 5e EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler samt andring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012, artikel 38 och skal 42. Segregering av konto kan
ocksa goras genom att uppratta ett enskilt forvaltarkonto, vilket dr den vanliga tillampningen i lander dar det
inte finns motsvarigheten till dgarkonton.
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2. kontohavaren eller annan som &r i kontohavarens stélle inte har begéart nagra
registreringsatgarder under de sista tio aren fore forsaljningen, och

3. de finansiella instrumenten handlas pa handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfor EES eller det i annat fall finns ett tillforlitligt och kontrollerbart pris for instrumenten.

Enligt forslaget ska det kontoférande institutet forvalta det belopp som inflyter vid forsaljningen for
kontohavarens rakning. Den som visar att han eller hon vid tidpunkten for forsaljningen hade ratt till
de finansiella instrumenten ska ha ratt att fa ut beloppet, med avdrag fér kostnaderna for
underrattelse och forsaljning. Anspraket pa sadan utbetalning ska preskriberas enligt allmédnna
bestammelser. Om preskription har intratt, ska det belopp som kontohavaren har haft ratt till enligt
forslaget betalas ut till Allmdnna arvsfonden.

SVPM tillstyrker att bestammelser som ger kontoférande institutet mojlighet att, under vissa
forutsattningar, avsluta VP-konton av dgarkontotyp (inklusive det eller de avstamningskonton som
finns inom ramen for aktuellt dgarkonto) tas in i kontoforingslagen. SVPM tillstyrker ocksa att ett
sadant avslutande av konto ska foregas av underrattelse fran aktuellt kontoférande institut samt att
det kontoforande institutet ska ha ratt att géra avdrag for kostnaderna for underrattelse och
forsaljning. SVPM har dock ett antal kommentarer avseende utformningen av bestammelserna och
hur dessa bor forstas, vilka vi utvecklar nedan.

Fullgérande av férpliktelser enligt regelverket mot penningtvditt och finansiering av terrorism

Utredningen foreslar att en forutsattning for att ett avstamningskonto ska kunna avslutas enligt den
foreslagna 20 a § ar att det krdvs for att det kontoférande institutet ska kunna fullgéra sina for-
pliktelser enligt lagen (2017:630) om atgarder mot penningtvatt och finansiering av terrorism eller
nagon annan forfattning i regelverket mot penningtvatt och finansiering av terrorism.

SVPM tillstyrker att kontoférande institut, under vissa forutsattningar, ges mojlighet att avsluta ett
agarkonto med hanvisning till penningtvattsreglerna. Vid narmare belysning av forutsattningarna
rader det dock en viss osakerhet om rekvisiten enligt penningtvattslagen ar uppfyllda, sarskilt
huruvida ett affarsforhallande enligt penningtvéattsreglerna foreligger, vilket ar en forutsattning for
att kundkannedomsreglerna ska tillimpas och skyldigheten att avsluta ett affarsforhallande kan
foreligga. Som papekats ovan, under avsnitt Generellt om bakgrund, utveckling och framtiden, har
dgarkonton 6ppnats utan att det egentligen forelegat ett tydligt kundforhallande, 4n mindre ett klart
affarsférhallande i penningtvattslagens mening. Utifran allménna utgangspunkter och det konto-
forande institutets perspektiv, har kundférhallandet och affarsforhallandet funnits hos det institut
dar avkastningskontot som ar eller har varit kopplat till &garkontot har funnits. Osdkerheten om
penningtvattslagens direkta tillamplighet ar olycklig och kan leda inte bara till tillampningssvarigheter
i det enskilda fallet, utan kan ocksa resa fragor avseende legalitetsaspekter. Bedomningen av
huruvida ett kontoférande instituts forhallande till en dgarkontohavare faller inom ramen fér
penningtvattslagens tillampningsomrade avgors inte primaért av ett uttalande i ett forarbete till
andring av kontoféringslagen, utan av de faktiska omstdndigheterna i det enskilda fallet, sasom de
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beddms under penningtvattslagen. Om det i en lagstiftning uttalas och forutsatts att en aktor har ett
penningtvattsansvar under penningtvattslagen, men grunden och argumentationen &r svag, uppstar
ett legalitetsproblem om det, i tillampningen och tillsynen av penningtvattslagstiftningen,
framkommer att lagstiftningen ska tolkas pa ett annat satt.

SVPM ser tva alternativa vagar att hantera denna osakerhet. | férsta hand foreslar SVPM att lag-
texten utformas sa att kravet ar att det kontoférande institutet ska kunna fullgéra sina forpliktelser
enligt lag, och da inte begrénsar denna skyldighet till penningtvattslagen. Det kontoférande institutet
skulle da kunna tillimpa bestimmelsen med hanvisning till exempelvis FATCA-lagen?3, évrig relevant
skattelagstiftning, eller annan lagstiftning som alagger det kontoférande institutet forpliktelser som
forutsatter att det finns fullgod kundkdnnedom, med inhdmtande av kunduppgifter m.m. Om
grunden for den féreslagna regleringen breddas pa det sattet, gors lagstiftningen, enligt SVPM:s
mening, bade mer forstaelig och mer legitim. Det finns t.ex. aktiebolagsrattsliga aspekter dar det
faktum att aktiedgare ar okdnda och/eller passiva star i konflikt med den aktiebolagsrattsliga
kontroll- och styrmodellen.’* Genom att utforma lagtexten, sd att kravet blir att det kontoférande
institutet ska fullgéra sina forpliktelser enligt lag, fangas aktiedgardirektivets syften upp battre.' Det
blir ocksa ett battre verktyg i det pagaende arbetet med att harmonisera svenska efterhandels-
processer till europeiska standarder och forbereda for en eventuell anslutning till T2S. Att utforma
bestammelsen pa det sattet skulle utgora ett mer dvergripande rattspolitiskt stallningstagande med
syfte att dels bringa ordning och reda pa den del av viardepappersmarknaden som, av historiska
orsaker, har blivit legalt och strukturellt rérig och otydlig, dels jamna marken for en utveckling av
vardepappersmarknaden till gemensamma standarden, processer och struktur i paritet med 6vriga
EU. Se aven avsnittet nedan om Likvardig behandling av aktiedgare och investerare i andra typer av
vardepapper, oavsett om de férvaras pa depa eller dgarkonto, som bygger pa dokument som SVPM
gett in till utredningen under dess arbete.

13 Enligt FATCA-lagen ska instituten skicka uppgifter om genomférd ID-kontroll, namn och adressuppgifter till
Euroclear Sweden for berdrda dgarkonton och direkt till amerikanska skattemyndigheten rérande berérda
depakunder. Uppgiftsskyldigheten avser dgarkonton och depder som har en US person som innehavare.

14 Se t.ex. prop. 2004/05:85 s. 290 f med hanvisning till prop. 1997/98:99. Aven i Svensk kod fér bolagsstyrning
betonas vikten av en aktiv dgarstyrning och att aktiedgarna deltar pa bolagsstamman, s. 7.

ISEUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om &dndring av direktiv
2007/36/EG vad géller uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga engagemang.

Att inte ha korrekta uppgifter om dgarkontohavarna kommer forsvara for Euroclear Sweden och instituten att
fullgéra sina skyldigheter enligt aktiedgardirektivet. Regelverket syftar till att starka saval bolagets ratt att
identifiera och kommunicera med sina aktiedgare, som aktiedgarnas ratt att kunna utdva sina rattigheter. Ett
av syftena ar att fa aktiva, langsiktiga aktiedgare. For ett bolag med okédnda agare kan detta paverka bolagets
formaga att fatta beslut och samverka med dgarna; eftersom bolaget inte kan na fram till dem med sin
information.
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I andra hand, féreslar SVPM att lagstiftaren, i lagradsremissen och propositionen i detta lagstiftnings-
drende, utvecklar den motivering som finns i utredningens betankande, sa att det ar otvetydigt att
penningtvattslagstiftningen dven ar tillamplig pa kontoférande institut och deras relation till en
dgarkontohavare, dven i situationer dar avkastnings- eller likvidkontot finns hos annat institut, eller
det inte finns nagot avkastnings- eller likvidkonto alls knutet till berort dgarkonto. De kontoférande
instituten maste da ocksa fa de verktyg som behovs for att kunna fullgoéra sina forpliktelser enligt
penningtvattsregelverket. Bestimmelsen behéver darfor aven omfatta situationer da kontohavaren
visserligen inte helt ar okand, men &r okontaktbar pa ett satt som leder till att det kontoférande
institutet inte kan genomfora en fullgod kundkdnnedomskontroll (se vidare under avsnittet nedan
om Begreppet okdnd kontohavare). Som framgar i detta remissyttrande menar SVPM att
utredningens argumentation i denna del ar otillracklig. Detta alternativ ar dock, enligt SVPM:s
mening, ett svagare och mindre bra satt att hantera den legala osdkerheten pa.

Begreppet okdnd kontohavare

Utredningen foreslar att ett rekvisit i den féreslagna bestammelsen i 4 kap. 20a § kontoféringslagen
ska vara att kontohavaren ska vara okdnd. | betdnkandet finns en del resonemang om hur detta
rekvisit ska tolkas och tillampas. Bland annat sags i forfattningskommentaren att “med detta avses
att den som har ratt att forfoga dver de finansiella instrumenten som kontot omfattar ar okand till
namn eller adress”. Vidare anges att paragrafen aldrig ska vara tillamplig om kontohavaren ar kand
och det kontoférande institutet har tillgang till aktuella adressuppgifter. Detta ska enligt utredningen
galla dven om kontohavaren har underlatit att besvara det kontoférande institutets forfragningar.
Forst om kontohavarens underlatenhet att svara, tillsammans med omstédndigheterna i 6vrigt, maste
tolkas sa att tillgdngliga namn- eller adressuppgifter ar felaktiga eller inaktuella ska paragrafens
bestammelser, enligt utredningen, kunna tillimpas. | betdnkandet framfors ocksa uppfattningen att
kontoférande institut maste foreta forhallandevis langtgaende sékatgarder innan det kan bedéma
kontohavaren som okand.

SVPM har ingen invandning mot kravet att kontohavaren ska vara okdnd for att de aktuella
bestammelserna ska fa tillampas (se dock nedan betraffande icke samarbetsvilliga kontohavare).
SVPM anser dock att uttrycket “okdand” innefattar fler situationer an vad som antyds i utrednings-
betdankandet. Med utgangspunkt i den vanliga innebdrden av ordet “okdnd” menar foreningen att
samtliga fall dar det kontoférande institutet inte kdnner till kontohavarens verkliga identitet omfattas
av bestdammelsen, sadan den nu ar utformad. Det mest typiska exemplet pa en sadan situation ar nar
den registrerade kontohavaren ar en fysisk person som ar avliden. | den situationen vet inte det
kontoforande institutet vem som har ratt till innehavet pa avstaimningskontot med mindre denne
sjalv gett sig till kdnna fér det kontoforande institutet. Att det vid dodsfallet automatiskt bildas ett
dodsbo betyder inte att det kontoférande institutet kan presumera att dédsboet bestar och ar ratt
innehavare av de finansiella instrumenten, sarskilt inte nar viss tid forflutit efter dodsfallet. Pa
liknande satt kan det férhalla sig med juridiska personer som har avvecklats genom likvidation eller
liknande.
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Foreningen delar utredningens uppfattning att en kontohavare — fysisk eller juridisk person — ocksa
kan anses vara okand om de namn- och adressuppgifter som anges pa avstamningskontot inte gar att
anvanda for identifiering av kontohavaren, men anser att den vikt som laggs vid just namn och adress
inte ger en rattvisande bild av hur de praktiska situationerna kan se ut. SVPM tycker att de
beskrivningar som finns i utredningen av olika typsituationer dar det kontoférande institutet inte har
tillracklig kinnedom om kontohavarens uppgifter ar bra, men vill tillagga att det i praktiken finns
ytterligare begransningar avseende mojligheten att hitta ratt adress- och kontaktuppgifter.
Exempelvis ar de adressuppgifter som finns i SPAR kontohavarens folkbokforingsadress; det betyder
inte att det i alla fall 4&r samma adress som kontohavaren faktiskt ar bosatt och kan ta emot post pa.
Vidare forekommer det exempelvis att den adressuppgift som finns angiven enbart utgdérs av namnet
pa en ort, eller att Euroclear Swedens adress star som kontohavarens postadress.

Foreningen ar inforstadd med att ett kontoférande institut behover féreta vissa sokatgarder innan
det kan bedéma kontohavaren som okand. Vid bedémningen av om tillrdckliga atgarder vidtagits
anser SVPM dock att en avvagning maste géras mellan, a ena sidan, risken for att avstamnings-
kontots rattsinnehavare ska drabbas av en rattsforlust och, a andra sidan, de kostnader och
tidsforluster som en omfattande utredning skulle medfora. Sarskilt som risken for rattsforluster
maste anses begransad, med tanke pa de krav som stélls upp i den féreslagna bestammelsen, utéver
kravet att kontohavaren ska vara okand. Enligt féreningens uppfattning skulle en sadan avvagning
exempelvis leda till att ett kontoférande institut inte ska behdva utreda i vilken man en avliden
kontohavares dodsbo har skiftats.

Av fotnot 7 pa s. 386 i betdnkandet framgar att SVPM, under utredningens arbete har féresprakat en
reglering som omfattar dven situationer da kontohavaren visserligen ar kdnd, men vagrar att lamna
det kontoforande institutet den information som detta behover for att fullgéra sina skyldigheter
enligt penningtvattslagen. SVPM anser att bestimmelsen, for att den ska bli &ndamalsenlig, behover
omfatta dven situationer da kontohavaren visserligen inte helt ar okdnd, men ar okontaktbar pa ett
satt som leder till att det kontoférande institutet inte kan genomféra en fullgod kundkdannedoms-
kontroll pa det satt som penningtvattslagstiftningen foreskriver. Med en reglering som den i
utredningens forslag blir det tydligare att kontoférande institut har ett ansvar avseende
kundkdnnedom och andra delar av penningtvattslagstiftningen i férhallande till kontohavarens
avstamningskonto(n) dn vad det har idag. Vi har inga invdandningar mot detta, under forutsattningar
att instituten da ocksa far de verktyg som behovs for att kunna fullgéra sina forpliktelser enligt
penningtvattsregelverket och annan lagstiftning. Enligt 3 kap 1 § penningtvattslagen far en
verksamhetsutdvare inte uppratthalla en affarsférbindelse, om verksamhetsutovaren inte har
tillracklig kinnedom om kunden, vilket innebar att om ett kontoférande institut, efter forslagets
genomférande, inte har tillracklig kundkdnnedom &r institutet skyldigt att avsluta kundrelationen. Ett
nodvandigt verktyg ar darfor mojlighet for kontoférande institut att avsluta konton i fall da
innehavaren visserligen inte ar helt okand, men dér denne ar okontaktbar eller inte svarar pa
institutets upprepade kontaktforsok, och detta leder till att det kontoférande institutet inte far
tillrackligt med uppgifter for att kunna efterleva sina skyldigheter enligt penningtvattsregelverket.
Har bér man ha i atanke att det bland de okontaktbara dgarkontohavarna finns bade de med
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avkastningskonto hos samma institut som ar kontoférande institut for agarkontot, de dar
avkastningskontot finns hos ett annat institut och de dar det inte ldngre finns nagot avkastningskonto
alls anslutet till &garkontot.!®

Det kan harvid noteras att utredningen sjalv, pa s. 386 i betdankandet, anger att de ”skal som
motiverar att avstamningskonton med okdnd kontohavare avslutas utan kontohavarens samtycke
gor sig i och for sig gallande aven nar kontohavaren ar kand men vagrar att lamna det kontoférande
institutet den information som detta behover for att fullgéra sina skyldigheter enligt penning-
tvattslagen”. Utredningen lagger dock till att med ”"hansyn till hur utredningens direktiv ar utformade
begrdansar emellertid utredningen sitt forslag till de fall da kontohavaren ar — i bred bemarkelse —
okand”. Utredningen forefaller sdledes dela foreningens syn, men ansag sig férhindrar av utrednings-
direktiven. Foreningen har svart att forsta utredningen slutsats, vilket féreningen ocksa framfort
under utredningsarbetet.

Pa samma satt som i foregaende avsnitt leder en sadan slutsats bade till praktiska problem och
legalitetsproblem for instituten och foreslagen lagstiftning.

SVPM delar inte heller utredningens syn pa vilka kundkannedomsatgarder som maste vidtas for att
uppna tillrdcklig kundkdannedom enligt penningtvattslagstiftningen ska vara fullgjorda. Pa sidan 471 i
betdankandet anges att “avsaknaden av uppgift om den beréattigades postadress inte [behdver]
medfora att det kontoforande institutet inte kan fullgéra sina forpliktelser enligt penningtvatts-
lagstiftningen under forutsattning att den information som behoéver inhdmtas fran kontohavaren kan
inhdmtas via e-post, telefon m.m.” Detta stammer dock inte; for att kunna fullgéra skyldigheterna
avseende kundkannedom enligt penningtvéttslagstiftningen finns krav, sasom att kunden identifierar
sig, vilket vanligtvis innebar att kunden kommer till institutet och visar upp godkand ID-handling.
Institutet ska dven inhdmta information om affarsforbindelsens syfte och art, vilket ska ligga till
grund for en bedémning av de aktiviteter och transaktioner som kunden kan férvantas vidta och av
kundens riskprofil. Det forutsatter att institutet kommer i direktkontakt med kunden och att denne

16 Notera att for de kontoférande instituten skulle ett alternativ kunna vara att institutet far mojlighet till att
saga upp sitt uppdrag som kontoférande institut och lata dgarkontona férbli passiva hos Euroclear Sweden. Om
det skulle dyka upp en dgarkontohavare far denna da véanda sig till Euroclear Sweden eller ett annat institut,
som kan tdnka sig att ta rollen som kontoforande institut avseende det aktuella kontot, teckna avtal och
genomfora kundkdnnedom pa sedvanligt satt. Det skulle vara i enlighet med kontoféringslagen, eftersom det &r
Euroclear Sweden som har den dari lagstadgade kontraheringsplikten, men skulle inte I6sa problemet, utan
flytta det till Euroclear Sweden. Ett sadant alternativ skulle, enligt var mening, inte medféra att det blev battre
ordning och reda pa vardepappersmarknaden rérande dgarkonton med okdnda och okontaktbara innehavare.
Inte heller skulle det I6sa hanteringen av dessa konton vid en anslutning till T2S pa ett smidigt satt, eftersom
den processen, enligt SVPM:s mening, forutsatter att antalet sddana dgarkonton reduceras. SVPM:s
medlemmar har darfor valt att ta ett storre ansvar - inklusive ett penningtvatts- och kundkdnnedomsansvar -
for en ordnad, effektiv och framtidsinriktad struktur pa vardepappersmarknaden. Det ar dock viktigt att de
kontoférande instituten da far mojlighet att ta det ansvaret, saval legalt som praktiskt. Stangning av agarkonto
och forsaljning av vardepapper har dock, nota bene, inget egenvarde for de kontoférande instituten och
SVPM:s medlemmar.
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svarar pa institutets fragor och, i forekommande fall, tillstaller institutet den dokumentation som
behovs. Inget av detta gar att uppfylla om kontohavaren gor sig okontaktbar och underlater att
besvara institutets fragor.

Mot bakgrund av ovanstdende synpunkter foreslar SVPM att lagforslaget fortydligas genom tillagg av
ett nytt andra stycke med foljande lydelse:

”Ovanstaende galler ocksa i de fall kontohavarens identitet &r kind men kontohavaren

trots uppmaning inte [dmnat de uppgifter till kontoférande institut som anges i forsta

stycket forsta punkten.”

Underrdittelse enligt 4 kap. 20 b §

Utredningen foreslar att det kontoférande institutet, innan de finansiella instrumenten saljs, ska
skicka en underrattelse till kontohavaren och eventuella innehavare av rattigheter som ar
antecknade pa kontot om att institutet avser att salja de finansiella instrumenten, med upplysningar
om vad kontohavaren eller eventuella innehavare av rattigheter behéver gora for att de finansiella
instrumenten inte ska séljas. Underrattelsen ska ocksa kungoras i Post- och Inrikes Tidningar.

SVPM instdmmer i princip i utredningens forslag avseende vilka underrattelseatgdrder som det ar
lampligt att Kl ska vidta enligt den féreslagna bestammelsen i 4 kap. 20 b § kontoforingslagen.

Vi vill dock papeka att underrattelse i manga fall inte kommer kunna skickas till kontohavaren och
eventuella innehavare av rattigheter som &r antecknade pa kontot, enligt ordalydelsen i den
foreslagna bestammelsen, eftersom det kontoférande institutet inte har aktuella kontaktuppgifter till
dessa (se beskrivningarna ovan avseende avsaknad av adressuppgifter). | forfattningskommentaren
till den foreslagna bestimmelsen anges att, om det star klart att den senast kdnda adressen inte
langre ar aktuell behdver nagon sarskild forsandelse inte skickas ut, och att den enskildes
informationsintresse da far anses tillgodosett genom den kungorelse som ska ske i Post- och Inrikes
Tidningar. Var bild ar att det ar det senare forfarandet som kommer fa tillampas i manga fall, snarare
an det som ska vara huvudregeln enligt den foreslagna bestammelsen.

Férsdljning av de finansiella instrumenten pd kontot

Utredningen foreslar att det kontoférande institutet, ett ar efter att underrattelseskyldigheten har
fullgjorts, ska ha behdrighet och vara skyldigt att lata férsalja de finansiella instrumenten pa
avstamningskontot. En forutsattning ska vara att de finansiella instrument som kontot omfattar
handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES eller annars har ett
tillforlitligt och kontrollerbart pris.

SVPM anser att det inte finns skal att vdnta sa lang tid som ett ar innan forsaljningen eller
avvecklingen av de finansiella instrumenten pa kontot ska kunna pabdrjas, och foreslar att det i
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bestimmelsen istdllet anges att det kontoférande institutet far salja de finansiella instrumenten som
kontot omfattar nér det gatt sex manader sedan underréattelseskyldigheten fullgjorts.

SVPM anser vidare att det ar viktigt att dven finansiella instrument som inte handlas pa en
handelsplats eller motsvarande marknadsplats utanfér EES ska kunna avvecklas, for att regleringen
ska bli andamalsenlig. Aven for vissa typer av finansiella instrument som inte handlas pa handelsplats
finns det allmant vedertagna principer for vardering och prissattning som bor kunna tillampas for
detta syfte. Aven om méjligheten att hitta en intresserad kdpare kan férsvaras fér instrument som
inte ar upptagna till handel pa en handels- eller marknadsplats ar det inte uteslutet att hitta en
kopare och sadana principer for vardering- och prissattning bor da kunna tillampas. Vi vill darfor
foresla att begreppet "tillforlitligt och kontrollerbart pris” justeras till “marknadsvarde som kan
faststallas enligt en vedertagen varderingsmetod”. Aven i fall dd marknadspriset enligt etablerade
varderingsprinciper beddms vara noll borde, enligt SVPM:s mening, en avveckling av de finansiella
instrumenten och nedstdngning av avstamningskontot kunna goras. Vidare anser SVPM att
ytterligare en metod som bor 6vervagas for att avveckla finansiella instrument som inte ar upptagna
till handel pa handels- eller marknadsplats och avsluta kontot, ar att |ata emittenten aterta de
aktuella finansiella instrumenten och sedan om mdjligt forsalja dem. En kontohavare som ger sig till
kdanna efter att ett konto avslutats pa det sattet bor da ha en ratt att av emittenten fa ut vardet av de
finansiella instrumenten, med avdrag for kostnaderna for uppmaningen och forséljningen, pa
motsvarande satt som i 5 kap. 18 § aktiebolagslagen, till dess fordran preskriberas. | de fall
instrumenten inte kan saljas ska aktiedgarens, eller innehavarens av skuldinstrumentet, ratt
gentemot bolaget preskriberas.

For finansiella instrument som kan saljas enligt den aktuella bestdmmelsen, men dar det inte finns
tillrackliga uppgifter om kontohavaren, uppstar det praktiska fragor kring hantering av skatt och
kontrolluppgifter. Om det finns ett korrekt personnummer, eller tillrdackliga uppgifter i ovrigt, kan
institutet skicka kontrolluppgifter till Skatteverket pa motsvarande satt som for andra privat-
personers vardepapperstransaktioner. | de fall sddana uppgifter inte finns kommer dock instituten
inte kunna lamna nagra kontrolluppgifter. SVPM foreslar att det i det fortsatta lagstiftningsarbetet
fortydligas att forsaljningen i de fallen kan goras i institutets namn och att det da inte finns nagot
krav pa institutet att Iamna kontrolluppgifter.

Bestammelsen bor ocksa omfatta att eventuella innestaende likvida medel som inte kunnat betalas
ut ska kunna hanteras pa lampligt satt. Idag utgor innestadende medel, t.ex. utdelningar, som inte
kunnat betalas ut ett hinder mot att kunna avsluta (i 6vrigt tomma) dgarkonton. Lagstiftaren boér
fortydliga att innestaende medel som inte kunnat betalas ut inte ska utgéra ett hinder mot
avslutande av kontot och ange hur sadana innestaende medel ska hanteras. Forslagsvis hanteras de
innestdende medlen av Euroclear Sweden, for aterbetalning till emittenten, alternativt betalas ut till
den som ska forvalta influtha medel enligt nedan.
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Férvaltningen av influtna medel

Utredningen foreslar att forvaltningen av medlen, inbegripet hanteringen av anspraken pa
utbetalning, l1aggs pa de kontoférande instituten.

SVPM avstyrker utredningens forslag avseende forvaltning av medlen. Som framgar pas. 391
utredningens betdankande har SVPM under utredningens arbete férordat att medlen istallet ska
hanteras enligt det ménster som anges i lagen (1927:56) om nedsattning av pengar hos myndighet,
dvs. genom deponering hos en lansstyrelse. SVPM anser fortsatt att det ar lampligare att de influtna
medlen foérvaltas av det allmanna, t.ex. en lansstyrelse, till dess preskription intrader. Som framgar
nedan tycker vi att det ar en bra idé att de medel som da finns kvar ska tillfalla det allmanna, vilket
ocksa talar for att det allmanna bor forvalta medlen fram till den tidpunkten.

| konsekvensutredningen i betdnkandet framfor utredningen bedémningen att utredningens forslag
inte skulle medféra mer dn marginella merkostnader for instituten. SVPM invander mot denna
beddmning. For en hantering som ar bade effektiv och saker ar det troligt att det skulle behéva
skapas helt nya register, dvs. det format som de uppgifter som ligger till grund for registrerings-
atgarder i avstamningsregister dokumenteras i skulle inte pa ett effektivt satt kunna anvéandas for
syftet att forvalta influtna medel. Foreningens medlemmar gor darfoér bedémningen att det, for att
hantera de influtna medlen enligt utredningens forslag, skulle krdvas systemutveckling som medfér
betydande kostnader.

Rdtten till kvarstaende influtna medel

Utredningen foreslar att det kontoférande institutet, nar preskriptionstiden har 16pt ut, ska betala ut
kvarstdaende medel till Allmadnna arvsfonden.

SVPM tillstyrker en reglering som innebar att de medel som kvarstar efter att preskription intratt ska
tillfalla det allmanna. Riksrevisionen har, efter att utredningens betdnkande publicerades, riktat kritik
mot systemet med Allménna arvsfonden och foreslagit att en process bor inledas med malet att
avveckla systemet med Allmanna arvsfonden samt att ett nytt system bér tas fram.” SVPM anser att
det ar en bra ordning att eventuella kvarstaende medel ska tillfalla det allmanna pa nagot sétt, enligt
ett sadant befintligt eller ett nytt system som Regeringen finner lampligt.

Sdrskilt om dgarkonton vid en T2S-anslutning
Den 6verenskomna harmoniseringen av post-trade-processer pa den svenska marknaden ar en

forutsattning for att den svenska marknaden ska kunna ansluta sig till T2S. En harmonisering ar i sig
ocksa viktig for att den svenska marknaden ska kunna félja med i utvecklingen inom EU. En T2S-

17 Allmianna arvsfonden — pengar som sdker mening (RiR 2024:2)
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anslutning beddéms av flera aktorer, inklusive Riksbanken, vara en forutsattning for att den svenska
vardepappersmarknaden ska forbli attraktiv for investerare och darmed kunna fortsatta att ge olika
typer av emittenter av vardepapper mojlighet att anskaffa kapital och finansiering. Svenska noterade
aktier ags till drygt 40 % av utlandska investerare och finansieringen for saval hypoteksbolag, banker
och foretag ar starkt beroende av utlandska investerare. Enligt Riksbanken ar det av ”stor vikt att den
svenska kapital- och vardepappersmarknaden ar lattatkomlig for utlandska aktorer samtidigt som
svenska aktorer har god atkomlighet till utlandska kapital- och vardepappersmarknader. Det bidrar
till ekonomisk tillvaxt, medfor kostnadseffektivitet och mojliggér konkurrens mellan olika aktorer i
det finansiella systemet. | slutindan ar detta positivt for det svenska samhallet”.!® Riksbanken
papekar ocksa att “Ett mal for T2S ar att investerare ska kunna ha tillganglighet till en mer
diversifierad portfolio av obligationer och aktier, medan emittenter ska kunna ha atkomst till en mer

diversifierad investerarbas.”*®

Enligt de forslag till harmonisering av efterhandelsprocesser pa den svenska vardepappers-
marknaden som har tagits fram av Euroclear Sweden i dialog med aktorer pa den svenska marknaden
kommer kontoforande institut ta 6ver uppgifter som idag hanteras av Euroclear Sweden, t.ex. skicka
ut arsbesked och information om foretagshandelser och eventuellt skota skattehanteringen. SVPM:s
medlemmar som ar kontoférande institut kan tanka sig att ta Over vissa praktiska uppgifter, som
Euroclear Sweden foreslar, men en forutsattning ar da att instituten far de forutsattningar som kravs
for att hanteringen ska bli resurs- och resultateffektiv och att forandringen inte medfér 6kade risker,
exempelvis pa grund av osdkerhet om rattslaget. For att kunna utféra uppgifter som de som beskrivs
ovan pa ratt satt, behover de kontoférande instituten ha korrekt kunddata for att kunna utféra
uppgifter relaterade till hantering av bolagshandelser, information till myndigheter och eventuell
skattehantering. For att det ska vara mojligt att hantera uppgifterna praktiskt behover de konto-
forande instituten bl.a. kunna spegla in dgarkonton (och information om kontohavaren) i sina system,
och d& behéver de veta vem dgaren &r, dvs. ha tillracklig kundkdnnedom.® Det kommer allts3 inte
vara mojligt att spegla in dgarkonton med okand agare eller for kontohavare som det inte finns
tillracklig kundkdnnedom om. Om de kontofdérande instituten inte far tillracklig kinnedom om konto-
havarna och diarmed inte kan spegla dessa dgarkonton i sina system kommer marknaden, savitt
SVPM forstar, inte kunna flytta upp alla konton pa T2S. Fragan om hur dessa konton da ska hanteras

18 Se Riksbankens beslutsunderlag DNR 2020-00780 Framtidens virdepappersavveckling — férnyat
stallningstagande till T2S, s. 13

9 Ibid., s. 45

20 Finansinspektionen har i sitt tillsynsarbete rérande institutens arbete mot penningtvitt och terrorism-
finansiering uttryckt att sa lange nagon finns upplagd i institutets kundsystem ar det en kund till institutet och
en fullstandig kundkdannedom ska goras. Att alla kundengagemang har upphért sedan manga ar tillbaka har inte
varit en godtagbar férklaring. Som framga i bakgrundsbeskrivningen i inledningen till yttrandet avseende
avsnitt 6 har dock en dgarkontohavare aldrig varit inlagd i institutets kundsystem i egenskap av dgarkonto-
havare.
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ar, enligt SVPM:s uppfattning, fortfarande utestaende. Exempelvis lyfte SVPM under utredningens
arbete fragan om ett dgarkonto med okénd agare skulle behova kopplas till ett annat konto, ett s.k.
DCA-konto. | betdnkandet anges att nagot sadant behov inte synes finnas, men det anges ingen
ytterligare forklaring till varfor behovet inte finns. SVPM anser att det behovs ytterligare forklaring
avseende hur man ser framfor sig att situationen kan hanteras.
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Andra omraden dar 6versyn av befintlig lagstiftning behovs

Avseende vissa fragor som utredningen har behandlat ar det angelaget att lagstiftning kan komma pa
plats relativt snart, bl.a. anpassningarna till DLT-forordningen (eftersom férordningen redan tratt
ikraft) och mojligheten att stanga avstamningskonton, som varit en angeldgen fraga for marknaden
under flera ar. SVPM och dess medlemmar anser att det dven finns omraden dar det behévs en
bredare 6versyn och ytterligare lagstiftningsatgarder. Dessa ar inte nodvandigtvis lika tidsméssigt
prioriterade, men behdver, enligt var mening, utredas och hanteras inom en inte alltfér avlagsen
framtid. Vi listar ett antal sddana amnen som vi har identifierat nedan och utvecklar en del kring
fragorna, i syfte att det ska kunna bidra med visst underlag fér kommande utredningsinsatser. SVPM
bidrar ocksa gdrna med ytterligare information och underlag avseende fragorna framdover, om sa
onskas.

En bredare éversyn av kontoféringslagen

Som framgar av vara kommentarer i avsnitten ovan och nedan ser SVPM och dess medlemmar behov
av oversyn av flera av kontoforingslagens bestimmelser 4n dem som utredningen har behandlat. En
sadan oversyn behovs bade med hansyn till den utveckling som skett sedan lagen kom pa plats, och
for att framtidssakra lagstiftningen och fradmja marknadens och den tekniska utvecklingen.

| avsnitten ovan kommenterar vi att vi anser att bl.a. regleringen avseende avstamningsregister i

4 kap 1 § kontoféringslagen, mojligheten till rattelse enligt 5 kap. 4 § och bestdammelserna som rér
finalitet i 6 kap 1-2 §§ bor ses Over. | ndstkommande avsnitt foresprakar vi att lagen ses 6ver sa att
den inte langre utgar fran dgarkonton som den primara typen av konto, i syfte att férvaring pa
dgarkonto respektive depa ska tillerkdnnas samma status lagstiftningsmassigt och i praktiken. Vidare
finns det anledning att se 6ver de kontobegrepp som anvands i lagen, sa att de kan tillampas
oberoende av vilka tekniska plattformar som anvands, ar begripliga for dem som ska tillampa lagen
och andra som berérs och inte utgor onddiga hinder fér implementering och tillampning av EU-
lagstiftning pa omradet.

| en 6versyn av lagen bor man ocksa ta i beaktande en bredare konkurrens mellan olika varde-
papperscentraler, bl.a. utifran aspekterna att emittenter fran andra lander i hogre grad kan vilja
emittera vardepapper genom en svensk vardepapperscentral (eventuellt under sitt hemlands lag),
och att svenska emittenter kan vilja emittera vardepapper under svensk lag i vardepapperscentraler i
andra lander.

Likvéirdig behandling av aktiedigare och investerare i andra typer av vérdepapper, oavsett
om de férvaras pd depa eller dgarkonto

Sa som kontoféringslagens tredje kapitel ar skrivet uppfattas lagtexten utga fran dgarkonton som den
primara typen av konto foér vardepappersférvar/kontoféring av finansiella instrument, medan
forvaring pa depa, som blir ett forvaltarregistrerat innehav hos vardepapperscentralen, uppfattas
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komma i andra hand. Denna ordning speglas delvis ocksa i aktiebolagslagen, dar det finns
bestammelser som utgar fran att aktieinnehavet forvaras pa ett dgarkonto for att det ska vara fullt ut
moijligt for aktiedgare att utdva sina rattigheter. Som framgar av beskrivningar ovan och av
harmoniseringsplanen for den svenska post-trade-marknaden har marknadsutvecklingen sedan en
tid tillbaka gatt alltmer at depaférvaring/forvaltarregistrering, bade avseende innehav och
transaktioner som avvecklas. Att ur ett lagstiftningsperspektiv betrakta dgarkonton som den primara
kontotypen ar alltsa inte i linje med den faktiska marknadsutvecklingen och det finns darfor enligt var
mening skal att se 6ver denna struktur, sa att forvaring pa dgarkonto respektive depa tillerkanns
samma status lagstiftningsmassigt och i praktiken.

Aktiedgare bor behandlas likvardigt och ha samma maojligheter att utdva sina rattigheter oavsett om
aktierna forvaras pa ett dgarkonto eller i en depa. For att uppna detta vore det, enligt var mening,
bra om kontofdéringslagen och bl.a. de bestammelser i aktiebolagslagen som ndmns nedan ses over,
sa att rattigheterna kan utovas pa ett effektivt satt dven av aktiedgare som forvarar sina aktier pa en
depa. Enligt vdr mening skulle detta ocksd vara mer i linje med aktiedgardirektivet?! och syftena att fa
langsiktigt engagemang fran aktiedgarnas sida och ge aktiedgarna forutsattningar for att kunna utova
sina rattigheter. Vidare bor ett aktiebolag principiellt inte i praktiken fa sarbehandla aktiedgare med
forvaltarregistrerat dgande i forhallande till direktregistrerade dgare, exempelvis avseende
mojligheten att synas i aktieboken eller att delta i kommittéer.

Aktiedgare som har sina aktier dgarregistrerade behandlas i vissa fall sarskilt i lagtexten, men
aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade namns ofta inte. Ett exempel pa det ar
bestammelsen i 4 kap. 40 § aktiebolagslagen som aterger regleringen i kontoféringslagen om
aktiedgare som har sin aktier dgarregistrerade och som t.ex. dnskar ge eller testamentera bort
utdelning. Vad en aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade ska gora i samma situation
namns dock inget om. For gava eller utfastelse av gava framgar det dock av lag (1936:83) angaende
vissa utfdstelser av gava, vilka atgarder som ska vidtas, namligen att forvaltaren enligt kontoforings-
lagen ska underrattas (om inte gdvan omedelbart fullbordas). Denna reglering aterges dock som sagt
inte i aktiebolagslagen.

Det finns dven bestimmelser i aktiebolagslagen som lett till att det i praktiken inforts ett krav pa
dgarregistrering. Ett sadant exempel 4 kap. 30 § aktiebolagslagen om anmalan av férvarv av
hembudspliktiga aktier. | forsta stycket anges att den som férvarvar hembudspliktiga aktier ska
underréatta styrelsen om férvarvet. Om det ar fraga om aktier i ett avstamningsbolag ska
vardepapperscentralen, om den for aktieboken, underratta styrelsen om évergangen i samband med
att inférandet av den nya agaren i aktieboken provas. Det finns dock inget i lagtexten som hindrar att
en forvarvare av hembudspliktiga aktier anmaler sitt forvarv direkt till styrelsen, inte ens om
vardepapperscentralen for aktieboken. Inte heller finns det ett uttryckligt krav i lagtexten att

21 EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om andring av direktiv
2007/36/EG vad géller uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga engagemang
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hembudspliktiga aktier i avstamningsbolag maste vara dgarregistrerade i aktieboken. Kravet ar att
styrelsen ska informeras och styrelsen ska féra en sarskild bok éver anmalda forvarv (4 kap. 31 §
aktiebolagslagen). | Euroclear Swedens regelverk, Allmanna villkor Kontoféring och Clearing, anges
emellertid att alla hembudspliktiga aktier maste vara dgarregistrerade (B. 6.3 Hembudsforbehall).
Det torde dock inte finnas nagot som hindrar att en hembudsaktie ar férvaltarregistrerad. En
forvarvare har som sagt sjalv skyldighet att anmala sitt forvarv till styrelsen.

Ett annat exempel pa detta ar bestammelsen i 7 kap. 13 § aktiebolagslagen om styrelsens skyldighet
att kalla till extra bolagsstimma om agare till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget skriftligen
begér att en sadan bolagsstamma sammankallas for att behandla ett angivet drende. For att ratten
ska kunna utdévas har tolkningen generellt sett varit, fran exempelvis vissa styrelser och revisorer, att
de aktiedgare som vill begdra en sddan extra bolagsstamma maste ha sitt aktieinnehav pa agarkonto,
for att dgandet ska kunna verifieras.

| tillagg till sddana skillnader i behandling av aktiedgare som féljer av lag upplever féreningens
medlemmar att det i vissa fall ocksa finns en faktisk sarbehandling fran bolagens sida av aktiedgare
som har sina aktier pa depa jamfort med direktregistrerade aktiedgare, exempelvis att aktiedgare
med forvaltarregistrerat innehav inte har samma mojlighet att delta i valberedningar m.m. |
sammanhanget kan det vara av intresse att fundera pa hur man ska se pa agar- respektive
forvaltarregistrerade aktier i forhallande till den befintliga likhetsprincipen i aktiebolagslagen.

Civilrdittslig reglering av finansiella instrument som férvaras i depd

| svensk ratt finns det, framfoér allt genom implementeringen av MiFID, naringsrattsliga regler om
sidotjansten forvaring och administration av finansiella instrument fér kunders rakning, men det
saknas i svensk ratt en tydlig civilrattslig reglering av de finansiella instrument som férvaras i depa
hos en depabank. SVPM har under utredningens arbete och i andra sammanhang patalat behovet av
rattslig reglering pa omradet for att skapa tillracklig legal tydlighet. Den europeiska plattformen for
vardepappersavveckling (T2S) ar narmast uppbyggd utifran att berdrda jurisdiktioner har en stabil
civilrattslig reglering av finansiella instrument forvarade i depa och att deltagande vardepappers-
centraler har deltagare som har forvaltarregistrerade innehav (och inte enbart direkt dgar-
registrering). Vidare kan tillaggas att det sammanlagda vardet av finansiella instrument som forvaras
i depa uppgar till mycket betydande belopp. En tydlig reglering ar ocksa av betydelse for fortroendet
och investerarintresset for den svenska finansiella marknaden samt for ett sakerstallande av
investerarskyddet. Dessutom forutsatter finansiella sdkerhetsarrangemang, som har en avgbrande
betydelse for det finansiella systemet, ocksa att lagregleringen pa omradet ar tydlig.

Tillimplig lag

Ett omrade dar det &r angelaget att se 6ver och fortydliga den befintliga regleringen kring &r lagvals-
bestammelsen i 5 kap. 3 § lag om handel med finansiella instrument. Nar ett vardepapper ar féremal
for en 6verlatelse eller pantsattning med internationell anknytning ar det viktigt for alla inblandade
att med rimlig sdkerhet kunna avgora vilket lands lagar som ar tillampliga, exempelvis om det skulle
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uppsta en sakrattslig tvist. Svensk ratt erbjuder tyvarr inte den sdkerheten idag, vilket medfér
nackdelar for svenska aktorer pa de internationella finansmarknaderna. Det leder inte sallan till
uteblivna affarsmojligheter (for de parter som verkligen har férstatt problematiken). En sarskild
konsekvens ar dock att det i kreditsystemet idag féormodligen finns en inte obetydlig del skenbart
sakerstallda krediter som riskerar att inte ha sakrattsligt skydd. Det ska ocksa sadgas att det ofta inte
gar att fa ett rattsutladtande 6ver huvud taget for den som soker sig fram den vagen. | de fall en
advokatbyra faktiskt accepterar att utfarda ett rattsutlatande ar utlatandet omgardat av sa mycket
friskrivningar, villkor och antaganden att anvdandbarheten ar begransad

Lagstiftaren har tidigare, i forarbetena till 5 kap. 3 § lag om handel med finansiella instrument, uttalat
att syftet med bestdmmelsen var att lagfasta lex rei sitae-principen och dess tillampning pa
kontoforda vardepapper. Det har dock visat sig finnas tolkningssvarigheter avseende vad namnda
lagrum innebadr, sarskilt nar det galler depafdrvarade finansiella instrument i forhallande till rekvisitet
att ratten till de finansiella instrumenten har “registrerats enligt lag”. | férarbetena anges vidare att
lagvalsregeln kan anses vara oklar, sarskilt med tanke pa dematerialiserade finansiella instrument
utanfor lag (1998: 1479) om vardepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument, men
att en 6versyn lampligen borde géras i samband med att Haagkonventionens lagvalsregler skulle
inférlivas med svensk ratt.22 Haagkonventionen har emellertid inte ratificerats av Sverige. Det
noteras ocksa i forarbetena att det inom EU finns planer pa att se 6ver hur finansiella instrument som
innehas via mellanhander ska behandlas i rattsligt hanseende. Detta arbete har emellertid endast
resulterat i en kommunikation frdn EU-kommissionen (COM (2018) 89) 23,

Oklarheten ar sarskilt bekymmersam och tydlig for vanliga svenska finansiella instrument som ar
forvaltarregistrerade enligt kontoféringslagen. | 3 kap 10 § 3 st kontoféringslagen anges som bekant
att rattsverkningar rorande ett finansiellt instrument som oOverlatits eller pantsatts intrader pa
samma satt som vid registrering i ett avstamningsregister nar forvaltaren underrattas. Det foljer den
allménna, och i vissa fall lagstadgade, principen (enkla skuldebrev) om sakrattsligt skydd genom
denuntiation. Detta ar ju nagot annat an en registrering enligt lag. Vilket lands lag géller for sak-
rattsligt skydd for pantsattning eller 6verlatelse av sadana instrument nar den ena parten, t.ex. ett
svenskt instituts kund, eller bada parterna inte ar svenska?

En annan vanligt forekommande och bekymmersam situation adr pantsattning eller 6verlatelse av
utléndska finansiella instrument, vars férteckning/registrering i ett instituts depasystem (fér en viss
kunds rakning) inte omfattas av kontoforingslagen. Vilket lands lag ska tillampas for sakrattsligt skydd
for namnda dispositioner, t.ex. for pantsattning av berdrda finansiella instrument till ett svenskt
institut for en beviljad kredit? Givet franvaron av tydlig lagstiftning i Sverige och att en depa kan
innehalla manga utlandska vardepapper stalls fragan pa sin spets. Ska varje pantsattning eller

22 prop. 2004/05:30, Finansiella sikerheter, s. 92

23 EUR-Lex - 52018DC0089 - EN - EUR-Lex (europa.eu)
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Overlatelse omfattas av flera lagstiftningar for sakrattsligt skydd och i sa fall vilka, lagstiftningen déar
emittenten har sitt sate eller kanske lagstiftningen hos den vardepapperscentral dar vardepapperet
ar emitterat? Svensk lag verkar dock inte tillamplig, eftersom principen for sakrattsligt skydd i Sverige
ar denuntiation.

Ytterligare ett sarskilt och vanligt férekommande problem ir icke-svenska fonder.?* Lagstiftningen
som styr fondverksamhet inom EU och i tredje land ar lokal. Enligt EU:s UCITS-direktiv ar huvudregeln
att fondbolaget/administratoren ska registrera varje fondandelsdgarens andelsinnehav i ett andels-
dgaregister. Forteckningen/registreringen av en fondandel fran exempelvis en Luxemburgfond i ett
svenskt instituts depasystem omfattas inte av nagon sarskild lagstiftning, savitt avser sjalva
registreringen. Daremot anger Luxemburgs lag att varje fondandelsinnehavare och dennes innehav
ska registreras i ett andelsdgarregister (i enlighet med UCITS-direktivet). Vilket lands lag ska tillampas
pa pantsattning eller overlatelse av fondandelarna?

SVPM:s installning ar att den svenska lagvalsregleringen ska folja det som géller pa europeisk niva
och folja med den europeiska utvecklingen. Utifran denna generella inriktning &r var uppfattning att
det som borde gélla framat ar den utveckling av lex rei sitae-principen som kallas PRIMA-principen.
For att undanrdja sadana tolkningssvarigheter som visat sig finnas behover detta fortydligas av
lagstiftaren, helst med resonemang kring vilken av de faktorer som Kommissionen pekat pa i den
ovan namnda kommunikationen, som blir den viktigaste for att avgora i vilket land de
dematerialiserade finansiella instrumenten ska anses befinna sig.

Fragan ar vidare relaterad till den fraga som beskrivs nedan avseende att det sakrattsliga momentet
pa forvaltarniva ar denuntiation, pa sa satt att om det sakrattsliga momentet i de fallen dven
fortsattningsvis ska vara denuntiation behdéver detta rymmas inom formuleringen av
lagvalsbestammelsen.

Sakrdttsliga aspekter och férvaltarbegreppet i svensk lag

| de fall svensk ratt ska tillampas pa ett sakrattsligt forhallande ar det av samma skal som anforts
ovan viktigt att det finns klara och tydliga regler och att dessa tacker ett tillrdckligt brett omrade.
Centrala delar ar tidpunkten for dganderattsovergang (”settlement finality”), sdkerhetsarrangemang
och godtrosforvarv samt det sakrattsliga skyddet for finansiella instrument férvarade i depa.
Betraffande 3 kap. 10 § och 6 kap. kontoféringslagen synes dessa regler endast omfatta finansiella
instrument registerférda hos svensk vardepapperscentral och saledes inte utlandska finansiella
instrument eller fondandelar (forutom ETF:er) som forvaras i depa. Det kan ocksa ifragasattas om
underrattelse till forvaltaren ar ett [ampligt sakrattsligt moment vid exempelvis pantsattningar eller
om det istéllet bor vara avgérande nar registrering gt rum i forvaltarens depasystem.

24 Notera den sirreglering som finns i lagen om vardepappersfonder dar sakrittsligt skydd erhalls genom att
forvaltaren underrattas (4 kap. 14 §). Detta avser dock en forvaltare som har tillstand som forvaltare enligt
lagen om vardepappersfonder och avser endast svenska fonder (med svenskt fondbolag).
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"Forvaltare” definieras i kontoforingslagen som de juridiska personer som har antagits som forvaltare
av finansiella instrument av en svensk vardepapperscentral. Begreppet inférdes i svensk lagstiftning
1971 néar det mojliggjordes att den som aktiedgaren hade éverlamnat aktiebrev for forvaring (och,
som det férutsattes, ocksa férvaltning) kunde registreras i aktieboken.? Det svenska
"forvaltarbegreppet” omfattar endast de finansiella instrument som kan registrerats pa
avstamningskonto (jfr 3 kap. 8 § kontoféringslagen) och bor fortydligas samt omfatta samtliga
finansiella instrument som forvaras for kunds rakning i depa hos depabanken (och inte enbart de
som omfattas av kontoféringslagen). Exempel pa andra sddana instrument ar utlandska
dematerialiserade virdepapper och fondandelar i svensk viardepappers- och specialfond.?® Det bér
ocksa 6vervagas om begreppet ska forandras eftersom det ibland férvaxlas med investeringstjansten
"portfoljférvaltning” enligt 2 kap. 1 § lag (2007:528) om vardepappersmarknaden, dar den som utfor
sadan tjanst ofta bendamns forvaltare.

FORENINGEN SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD

Urban Funered Therese Martensson
Verkstallande direktor Senior jurist
urban@svpm.se therese@svpm.se

25 Wallin-Norman, lagarna om kontoféring av finansiella instrument och om avvecklingssystem, s. 47

%6 Se dock not 24 avseende dagens sarreglering for svenska fonder.
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