% Regeringen
Dir. 2022:59

Kommittédirektiv

Mer andamalsenliga regler for kontoféring av finansiella instrument
och avveckling

Beslut vid regeringssammantride den 7 juni 2022

Sammanfattning

En sirskild utredare ska gora en Gversyn av reglerna om kontoféring av
finansiella instrument och anslutande regelverk i ljuset av den tekniska
utvecklingen och den 6kade integreringen av Europas virdepappersmark-
nader. Syftet med Gversynen dr att astadkomma ett dndamélsenligt och
innovationsvanligt regelverk som méjliggor tillimpningen av ny teknik och
star 1 samklang med europeiska standarder.

Utredaren ska bl.a.

e foresld de forfattningsindringar som bedoms nédvandiga for att anpassa
svensk ratt till ny teknik for vardepappershandel och avveckling och
EU:s s.k. DLT-f6rordning,

e fOresld de forfattningsindringar som bedoms nédvandiga for att
harmonisera virdepappersmarknadens efterhandelsprocesser till
europeiska standarder och méjliggora en eventuell svensk anslutning till
den europeiska plattformen for virdepappersavveckling (Target2-
Securities),

e ta stillning till om det i kontoforingslagen bor inféras en mojlighet att
avsluta ett avstimningskonto med okind dgare i vissa fall och limna
forslag till de forfattningsandringar som bedéms nédvindiga.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2023.



Den svenska vardepappersmarknaden genomgar stora forandringar

Det pagar en strukturomvandling av virdepappershandeln i Sverige och
ovriga Buropa. Historiskt sett har villkoren for att driva virdepappershandel
skilt sig at mellan olika linder pa grund av olika nationella regelverk och
olika processer for hanteringen av virdepapper efter handeln (eng. post-
trade), t.ex. i friga om processer for clearing och avveckling samt emissioner
och andra bolagshindelser. Konkurrensen mellan virdepapperscentraler har
varit ytterst begrinsad och de nationella virdepapperscentralerna har i
manga fall haft monopolstallning. Diarmed har det varit bade svart och dyrt
att handla med virdepapper 6ver granserna. Allt detta haller nu pa att
andras. Utvecklingen, inte minst inom EU, pekar mot att graden av
integrering kommer att 6ka samtidigt som ny teknik banar vig for ett
teknologiskt skifte i den finansiella infrastrukturen. Férindringarna drivs pa
av ny lagstiftning, politiska initiativ och den tekniska utvecklingen. Detta ar
sarskilt tydligt pa marknaden f6r tjdnster efter handel.

Sedan borjan av 2000-talet har EU arbetat aktivt f6r att harmonisera
processerna for inhemsk och grinsoéverskridande virdepappersavveckling pa
de europeiska marknaderna. Ett viktigt steg i denna riktning togs 2014 da det
inférdes gemensamma regler f6r virdepappersavveckling genom
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli
2014 om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU
och foérordning (EU) nr 236/2012, i det féljande benimnd EU:s férordning
om vardepapperscentraler. Europeiska kommissionen har nyligen gjort en
utvardering av EU-forordningen och foreslagit ett antal andringar i syfte att
bl.a. forbattra effektiviteten i regelverket och frimja grinséverskridande
avveckling ytterligare (COM(2022) 120 final).

Harmoniseringsarbetet ir dven ett led 1 att forverkliga kapitalmarknads-
unionen, som dr EU:s initiativ for att skapa en verklig inre marknad for
kapital 1 hela unionen. Kommissionen lade fram sin forsta handlingsplan f6r
kapitalmarknadsunionen 2015. De flesta av atgarderna som da foreslogs har
genomforts, men trots det kvarstar vissa hinder for en inre marknad. Darfér
presenterade kommissionen 2020 en ny handlingsplan som innehaller
atgirder for att bl.a. integrera nationella kapitalmarknader (COM(2020) 590).

Nagot som kan bidra till att malsittningarna med kapitalmarknadsunionen
uppnas ar utvecklingen av gemensamma finansiella infrastrukturer i Europa.
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Ett exempel pa detta ar eurosystemets gemensamma plattform for vardepap-
persavveckling i centralbankspengar, Target2-Securities (T'2S). T2S dr i drift
sedan 2015 och for nirvarande dr 21 virdepapperscentraler i 20
medlemsstater i EU anslutna till plattformen. T2S innebir betydande
harmonisering av processerna fér de nationella virdepappersmarknader som
deltar pa plattformen och underlittar grainséverskridande virdepappers-
avveckling.

Nir det giller utvecklingen av den finansiella infrastrukturen spelar ocksa
tekniska innovationer en stor roll. Det pagar for nirvarande flera f6rsék med
marknadsinfrastruktur som baseras pa ny teknik, framfor allt teknik for s.k.
distribuerade liggare (eng. Distributed Ledger Technology, DLT). En
distribuerad liggare kan mycket férenklat beskrivas som ett register 6ver
transaktioner dér transaktionerna och de tillh6rande detaljerna registreras i
flera identiska exemplar inom ett nitverk av manga datorer i stillet for att
lagras hos en central enhet. Den vanligaste typen av DLT kallas blockkedja
och ett av dess viktigaste tillimpningsomraden avser kryptotillgangar. Manga
bedémare anser att DLT skulle kunna férdndra den finansiella
infrastrukturen i grunden om tekniken blev etablerad.

For att f6lja den tekniska utvecklingen har EU antagit Europaparlamentets
och ridets férordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en
pilotordning fér marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for
distribuerade liggare och om dndring av férordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU, i det f6ljande benimnd
DLT-f6rordningen. EU-férordningen ingar i strategin for digitalisering av
finanssektorn (COM(2020) 591 final) som bl.a. syftar till att sidkerstalla att
EU:s regelverk for finansiella tjanster dr innovationsvinliga och inte skapar
hinder i anvindningen av nya teknologier.

Sammantaget medfor dessa omvirldsférandringar 1 form av 6kad harmoni-
sering och teknisk utveckling ett behov av att se 6ver regelverket om konto-
toring av finansiella instrument och anslutande regelverk, i syfte att astad-
komma ett andamalsenligt och innovationsvanligt regelverk som maojliggor
tillimpningen av ny teknik och star i samklang med europeiska standarder
tor virdepappersavveckling och andra processer som r6r handel med och
dgande av virdepapper.



Uppdraget att anpassa de svenska reglerna om kontoféring till ny
teknik och DLT-forordningen

Det svenska regelverket om kontoféring av finansiella instrument ar inte
utformat pa ett teknikneutralt sitt. Regelverket innehaller bestimmelser som
skulle kunna forhindra eller begrinsa anvindningen av ny teknik sisom DLT
vid emission av, handel med och avveckling av finansiella instrument. Detta
giller t.ex. reglerna om avstimningsbolag, avstimningsregister och
avstimningskonton. For att den svenska viardepappersmarknaden ska kunna
folja den tekniska utvecklingen och dven fortsittningsvis ligga i framkant nir
det giller finansiella tjanster finns det dirmed ett behov av att analysera hur
reglerna om kontoféring av finansiella instrument kan anpassas till ny teknik.
Det behover dven analyseras om dessa regler dr forenliga med DLT-
torordningen.

Svenska regler om avstdmningsbolag, avstamningsregister och
avstamningskonton

I svensk aktiebolagsritt skiljer man pa avstimningsbolag och bolag som inte
ar avstimningsbolag. I avstimningsbolag finns inga aktiebrev, emissions-
bevis eller liknande handlingar. I stillet tillimpas ett kontobaserat aktie-
system, dir aktier i bolaget och andra finansiella instrument som bolaget gett
ut registreras i ett avstimningsregister hos en virdepapperscentral.
Avstaimningsregistret bestar av avstimningskonton som laggs upp for dgare

av finansiella instrument.

I avstimningsregistret registreras transaktioner med finansiella instrument,
men registret har ocksa manga andra funktioner. Det innehaller bl.a.
uppgifter om pantsittning och annan sarskild ratt till aktier. Uppgifterna i
avstimningsregistret ligger ocksa till grund f6r bolagets aktiebok i de fall det
ar vardepapperscentralen som for aktieboken.

Det ar frimst i lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing
av finansiella instrument (kontoforingslagen) och aktiebolagslagen
(2005:551) som det finns bestimmelser om registrering av aktier och andra
finansiella instrument i avstimningsregistret och rittsverkningar av
registreringen.

DLT-férordningen infor en pilotordning

DLT-forordningen trider i kraft den 22 juni 2022 och ska 1 huvudsak boérja
tillimpas den 23 mars 2023. Férordningen innebar i korthet att aktérer som
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anvinder finansiell infrastruktur som baseras pa DLT ska kunna ansdka om
tillfalliga undantag fran vissa krav som foljer av unionslagstiftningen om
finansiella tjanster. Syftet med detta ir att aktorerna ska kunna testa och lira
sig hur anvindningen av DLT i finansiell infrastruktur fungerar i praktiken
men med tillimpning av mindre strikta regler samtidigt som de 6vervakas av
tillsynsmyndigheter. Exempelvis ska en aktér som vill driva ett DLT-
avvecklingssystem kunna fa undantag fran de bestimmelser i EU:s
torordning om virdepapperscentraler som hanvisar till begreppet
kontobaserad form, om ett sidant undantag ir nédvindigt for att tillata
registrering av DLT-baserade finansiella instrument i en distribuerad liggare.

Det svenska regelverket behdver anpassas till den tekniska utvecklingen
och DLT-férordningen

De svenska reglerna om kontoforing av finansiella instrument behéver
anpassas bade till teknikutvecklingen i allmanhet och till DLT-f6rordningen.
En utgangspunkt for lagstiftningen bor vara att reglerna ska goras teknik-
neutrala, sd att de kan tjina sitt syfte Gver tid.

Nir det giller behovet av anpassningar till DLT-férordningen kan det
konstateras att férordningen tillater att registrering och avveckling av DLT-
baserade finansiella instrument sker direkt i en distribuerad liggare, utan
anvindningen av ett kontobaserat system. Foérordningen introducerar
dirmed ett alternativt register till de avstimningsregister som 1 dag fors av
virdepapperscentralen. I praktiken uppkommer ocksa en ny form av avstim-
ningsbolag om en distribuerad liggare anvinds i stillet for kontoféring for
att registrera aktier och uppgifter om transaktioner med dessa.

Tillimpningen av DLT-forordningen reser dven andra fragor i férhallande
till svensk lagstiftning. Det handlar framfér allt om vem som bor fa utfora
registreringsatgirder 1 ett register som baseras pa DLT och rittsverkningarna
av en sidan registrering. Exempelvis beh6éver tidpunkterna f6r dganderitts-
overgang och rittsverkan mot 6verlatarens borgenirer vid en Overlatelse av
virdepapper analyseras, liksom vem som har ritt att utéva de ekonomiska
rittigheter som ar knutna till 4gandet. Dessa fragor regleras inte i DLT-
torordningen, utan behover regleras sirskilt 1 svensk ratt.

Behov av dndringar torde dirmed aktualiseras frimst i kontoféringslagen
och aktiebolagslagen, men dven anslutande lagstiftning, sisom lagen



(1991:980) om handel med finansiella instrument och lagen (1999:158) om

investerarskydd, behéver ses Gver.

Vid denna 6versyn bor lirdomar tas tillvara fran hur andra medlemsstater i
EU har anpassat sin nationella lagstiftning till anvindningen av ny teknik
sasom DLT vid vardepappershandel och avveckling.

Utredaren ska darfor

e analysera och kartlagga vilka hinder som finns 1 svensk nationell
lagstiftning mot att anvinda finansiell infrastruktur som baseras pa ny
teknik sdsom DLT,

e undersoka och dra lirdomar av hur motsvarande verksamheter regleras i
andra medlemsstater,

e foresld de forfattningsindringar som bedéms nédvandiga for att anpassa
lagstiftningen till DLT-f6rordningen och som om méjligt bor vara
anpassade till anvindningen av annan ny teknik som har kunnat
identifieras vid virdepappershandel och avveckling.

Uppdraget att anpassa reglerna om kontoféring av finansiella
instrument och avveckling till harmoniseringen pa
vardepappersmarknaden

Behdvs det forfattningsandringar for en harmonisering av vardepappers-
marknadens efterhandelsprocesser till europeiska standarder?

Riksbanken gjorde 2011 ett principiellt stallningstagande som innebar att
beslutet om att eventuellt delta 1 T2S fick fattas av virdepappersmarknadens
aktorer. Den svenska marknaden valde att avvakta, vilket har bidragit till att

bevara specifika svenska processer och standarder.

Riksbanken tog 2019 pa nytt upp diskussionen om en eventuell anslutning
till T2S. Marknadsaktorerna var da 6verens om att en harmonisering till
europeiska standarder dr nédvandig for att den svenska virdepappersmark-
naden ska vara fortsatt attraktiv och effektiv. Med europeiska standarder
avses 1 detta ssmmanhang standarder f6r meddelandeformat och processer
efter handeln, t.ex. i friga om avveckling och hantering av bolagshindelser.
Ett samarbetsforum kallat Coordination Forum for Swedish Post-trade
Harmonisation bildades och presenterade 1 januari 2021 en rapport med en
plan f6r harmoniseringsarbetet (Harmonisation road map for the Swedish
post-trade securities market). Harmoniseringsplanen bestar av en analysfas
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(block 1 och 2) och en genomférandefas (block 3). I det forsta blocket ska
marknadsaktorerna analysera kontostrukturen, strukturen f6r deltagare i
virdepapperscentraler och modellen f6r emittentombud. I det andra blocket
ska aktorerna bl.a. analysera harmonisering av bolagshindelser, inklusive en
kontobaserad avvecklingsmodell. I det tredje och avslutande blocket ska
aktorerna genomfora de harmoniseringsatgirder som ér av relevans for
antingen T2S eller en annan vald avvecklingsplattform.

Harmoniseringsarbetet ir alltsa en forutsittning for att den svenska virde-
pappersmarknaden ska kunna ansluta sig till T2S, men en anslutning till T2S
ar inte en nédvandig konsekvens av harmoniseringen. I september 2021
beslutade dock Riksbanken att inriktningen for hur Riksbanken framover ska
gora centralbankspengar tillgangliga vid virdepappersavveckling ar att
anvinda T2S.

Genomférandet av harmoniseringsplanen f6ljs upp i den svenska s.k.
National Stakeholder Group, som samlar den svenska marknadens
intressenter. Enligt gruppens deltagare utgor utformningen av svensk
lagstiftning i vissa fall ett hinder mot harmoniseringen av den svenska
virdepappersmarknadens efterhandelsprocesser till europeiska standarder.
Dirfor arbetar gruppen for niarvarande med att identifiera och lista de
torfattningsandringar som marknadsaktorerna gemensamt anser nédvindiga
for att uppna harmoniseringsplanen.

For sma marknader som den svenska dr det viktigt att inte sta utanfor de
storre marknaderna i en alltmer globaliserad virld. Omotiverade hinder for
en harmonisering till europeiska standarder behover darfér undanréjas. Som
underlag f6r sidana reformer behévs en kartliggning av eventuella legala
hinder mot harmonisering. Utgangspunkten for kartliggningen bor vara det
behov av forfattningsindringar som marknadsaktorerna identifierat och
enats om. En malsittning ér att lagstiftningen ska mojliggora en eventuell
framtida anslutning till T2S.

Utredaren ska darfor

e med utgangspunkt i det behov av forfattningsindringar som marknads-
aktorerna gemensamt identifierar, féresla de forfattningsindringar som
bedoms nédvandiga for att harmonisera virdepappersmarknadens



efterhandelsprocesser till europeiska standarder och maojliggéra en
eventuell anslutning till T2S.

Bor det inforas en mdjlighet att avsluta avstdamningskonton med okanda
agare?

Det svenska och nordiska systemet for kontoféring av finansiella instrument
skiljer sig frin den globalt sett dominerande modellen genom att tillata
registrering av individuella innehav direkt i virdepapperscentralens register.
I Sverige finns bara en virdepapperscentral, nimligen Euroclear Sweden AB
(Euroclear). Eftersom det dr moijligt att registrera dgare direkt 1 Euroclears
register finns det manga avstimningskonton. For att systemet med direkt-
registrering ska fungera finns s.k. kontoférande institut som far utféra
registreringsatgirder i avstimningsregistret.

En sirskild fraga som lyfts fram inom ramen for marknadsaktorernas
harmoniseringsarbete dr behovet av férfattningsindringar for att de konto-
forande instituten ska kunna avsluta avstimningskonton med okinda dgare,
bl.a. for att méjliggora harmonisering av bolagshindelser (Euroclear Sweden,
Target Securities Account Model in Euroclear Sweden, februari 2022).

Foreningen Svensk Virdepappersmarknad och Euroclear har tidigare lyft
denna fraga i en gemensam skrivelse till Finansdepartementet
(Fi2019/03536) och foreslagit att det ska inféras en méjlighet att avsluta ett
avstimningskonto som ir ett s.k. dgarkonto vid otillracklig kundkinnedom,
trots att det finns finansiella instrument kontoférda pa kontot. I skrivelsen
framhalls att detta dr nédvandigt for att de kontoférande instituten ska
kunna uppfylla sina skyldigheter enligt penningtvittsregelverket. Det anges
ocksa att vissa kundrelationer mellan investerare och kontoférande institut
av historiska skil dr avtalslosa eller otillrdckligt reglerade samtidigt som vissa
investerare av andra skal ar omoijliga att fa kontakt med.

Enligt lagen (2017:630) om dtgirder mot penningtvitt och finansiering av
terrorism (penningtvattslagen) far en verksamhetsutévare inte uppritthalla
en affirsférbindelse om verksamhetsutévaren inte har tillricklig kinnedom
om kunden f6r att kunna hantera risken f6r penningtvatt eller finansiering av
terrorism som kan férknippas med kundrelationen. Nagon moijlighet for ett
kontoférande institut att kunna avsluta ett avstimningskonto med okiand
agare finns dock inte enligt kontoforingslagen.



Kontoforingslagen far inte hindra de kontoforande instituten fran att full-
gora sina forpliktelser enligt penningtvittslagen eller andra férfattningar. Det
ar angelaget att lagstiftningen ger goda forutsittningar for att bekimpa
penningtvitt och finansiering av terrorism. Det finns darfér anledning att se
6ver mojligheterna att kunna avsluta avstimningskonton med okianda dgare
savil av dessa skal som av hansyn till virdepappersmarknadens harmonise-
ringsarbete.

Utredaren ska darfor

e analysera behovet f6r kontoférande institut att kunna avsluta ett
avstaimningskonto med okind dgare,

e mot bakgrund av slutsatserna ta stillning till om det i kontoféringslagen
bor inféras en mojlighet att avsluta ett avstimningskonto med okind
dgare 1 vissa fall, och

e foresla de forfattningsindringar som bedoms nédvindiga.

Konsekvensbeskrivningar

Forslagen ska redovisas enligt vad som anges 1 kommittéférordningen
(1998:1474) och vid behov ska konsekvenserna for ber6rda myndigheter
presenteras. Viktiga stillningstaganden som har gjorts vid utformningen av
torslagen ska beskrivas, exempelvis alternativa 16sningar som har 6vervigts
och skilen till att de har valts bort.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Utredaren ska halla sig informerad om och beakta relevant arbete som pagar
inom Regeringskansliet, Riksbanken och andra myndigheter. Utredaren ska
dven beakta relevant arbete pa EU-niva, forskning och internationella
erfarenheter i de olika fragestillningarna. Utredaren ska i lamplig
utstrickning ha en dialog med och inhimta upplysningar frin berérda
myndigheter, organisationer och féretag. Utredaren far ta upp narliggande
fragor i samband med de fragestillningar som ska utredas om det bedéms
indamalsenligt och ryms inom tiden f6r uppdraget.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2023.

(Finansdepartementet)
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