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Till statsradet Niklas Wykman

Regeringen beslutade den 7 juni 2022 att tillkalla en sirskild utredare
med uppgift att géra en 6versyn av reglerna om kontoféring av finan-
siella instrument och anslutande regelverk 1 ljuset av den tekniska
utvecklingen och den 6kade integreringen av Europas virdepappers-
marknader (dir. 2022:59).

Till sirskild utredare férordnades samma dag justitierdet Sten
Andersson.

Som sakkunniga i utredningen férordnades den 19 september 2022
rittssakkunniga Souléf Sigfridsson Sellidj (Finansdepartementet) och
Peter Olivecrona (Justitiedepartementet). Som experter férordnades
samma dag rddgivaren Jan Dafgird (Finansinspektionen), Global
Solution Architect Helen De Geer (Nasdaq Stockholm AB), Senior
Advisor Mats Gunnarsson (Euroclear Sweden AB), seniora juristen
Therese Martensson (Foreningen Svensk Virdepappersmarknad) och
seniora ekonomen Lena Wiberg (Sveriges riksbank).

Peter Olivecrona entledigades med verkan fr.o.m. den 11 septem-
ber 2023. Helen De Geer entledigades med verkan fr.o.m. den 13 feb-
ruari 2023 och i stillet férordnades den 15 mars samma &r Chief Risk
Officer Eric Sylvén (NGM AB) som expert.

Som huvudsekreterare anstilldes fr.o.m. den 1 september 2022 rid-
mannen Niklas Schiillerqvist. Som sekreterare anstilldes fr.o.m. den
1 september 2022 rittssakkunniga Antonia Gergova, fr.o.m. den
17 oktober 2022 regulatory manager Christine Strandberg och fr.o.m.
den 14 augusti 2023 dimnesridet Henrik Lennefeldt.

Utredningen har antagit namnet Kontoforingsutredningen.



Utredaren fir hirmed 6verlimna betinkandet Finansiella instru-
ment 1 distribuerade liggare och vissa fragor om virdepappersavveckling
(SOU 2023:102). Uppdraget ir hirmed slutfort.

Stockholm 1 december 2023

Sten Andersson

/Niklas Schiillerqvist
Henrik Lennefeldt
Christine Strandberg
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Sammanfattning

Vardepappersmarknaden och efterhandelsprocesser

P3 virdepappersmarknaden sker handel med finansiella instrument
pa handelsplatser av olika slag. For att transaktionerna ska kunna full-
bordas genom att instrument och likvid (pengar) byter dgare, krivs
ocksd vissa s.k. efterhandelsprocesser (eng. post-trade). Dessa sker
inom ramen for den finansiella infrastrukturen som bestdr av bl.a.
virdepapperscentraler och deras avvecklingssystem for virdepapper.
Enligt lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument (kontoféringslagen) ska en virdepappers-
central under vissa férutsittningar kontofora finansiella instrument.
Det sker genom att virdepapperscentralen fér s.k. avstimningskon-
ton for innehavare av sidana instrument 1 avstimningsregister.

Aven centralbanker, i Sveriges fall Riksbanken, har en betydande
rolliden finansiella infrastrukturen genom att de tillhandah3ller betal-
ningssystem (avvecklingssystem) for stora betalningar. I sidana fall
sker avvecklingen av betalningarna i centralbankspengar, dvs. genom
debiteringar respektive krediteringar av konton inom centralbanken.
Detta har betydelse bl.a. nir det giller likvid som avser transaktioner
med finansiella instrument. Inom EU tillhandahéller Europeiska cen-
tralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i de medlems-
stater som har infért euron som valuta (Eurosystemet) ett sddant
betalningssystem.

Distribuerade liggare

Under senare ar har det skett en snabb utveckling av kryptotillgidngar,
som ofta baseras pd blockkedjeteknik. EU:s s.k. DLT-férordning
har tillkommit mot den bakgrunden och ir avsedd att sikerstilla att
unionens lagstiftning om finansiella tjinster ir rustad for den digitala
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tidsdldern, bl.a. genom att mojliggora anvindning av innovativ teknik
vid sdvil handel med finansiella instrument som vid efterhandelspro-
cesserna.

Genom férordningen infors en tidsbegrinsad pilotordning. Pilot-
ordningen ger vad som i férordningen benimns operatorer av DLT-
marknadsinfrastrukturer en méjlighet till undantag frn vissa av de
krav som féljer av andra EU-rittsakter. Dirigenom ska anvindningen
av teknik med distribuerade liggare (DLT) f6r handel med och avveck-
ling av finansiella instrument kunna testas under friare former men i
en reglerad milj6. DLT-férordningen omfattar avvecklingssystem
(DLT-SS-system), handelsplattformar (DLT-MTF-plattformar) och
system som kombinerar bdda dessa (DLT-TSS-system). Endast vissa
kategorier av finansiella foretag kan {3 ett sdrskilt tillstdnd att driva
sddana DLT-marknadsinfrastrukturer.

De finansiella instrument som kan registreras 1 en distribuerad
liggare och tas upp till handel pi en DLT-marknadsinfrastruktur ir 1
huvudsak aktier, skuldforbindelser (obligationer m.m.) och vissa fond-
andelar.

Sedan tidigare dr Finansinspektionen behorig myndighet i Sverige
enligt DLT-férordningen.

Utredningen har haft 1 uppdrag att foresld de forfattningsindringar
som bedéms nddvindiga for att anpassa svensk ritt till ny teknik for
virdepappershandel och avveckling och DLT-férordningen. Mot
den bakgrunden foresldr utredningen en ny lag som ska komplettera
DLT-f6érordningen. Den nya lagen foreslds innehilla bestimmelser
som 1 sak 1 stor utstrickning motsvarar vad som giller fér konto-
forda finansiella instrument enligt kontoféringslagen. Bestimmel-
serna dr dock anpassade till den nya teknik som omfattas av DLT-
forordningen, bl.a. pd sd sitt att de finansiella instrumenten inte med
nodvindighet behover finnas pd ett konto och att informationen ska
kunna lagras distribuerat (decentraliserat) i olika s.k. noder snarare
in 1 ett enda centralt register. Bestimmelserna i den nya lagen ska
som huvudregel ha féretride framfor bestimmelser 1 andra svenska
forfattningar.

Utredningens forslag till en ny lag innehdller bestimmelser om
forvaltarregistrering av DLT-baserade finansiella instrument. Det
mojliggor att dven sddana instrument kan férvaltas av t.ex. en bank
(en forvaltare) f6r en kunds rikning. Vidare foresls bestimmelser om

14
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grundliggande krav pa distribuerade liggare, civilrittsliga rittsverk-
ningar, insyn och tystnadsplikt och tillsyn och ingripanden.

Enligt utredningens forslag ska definitionen av avstimningsbolag
1aktiebolagslagen utvidgas till att omfatta dven aktiebolag vilkas bo-
lagsordning innehéller férbehall om att aktierna 1 bolaget ska vara regi-
strerade 1 en distribuerad liggare enligt DLT-férordningen, 1 stillet
for registrerade 1 avstimningsregister. Forslaget innebir att det kom-
mer att finnas tv3 olika slag av avstimningsbolag. Enligt forslaget ska
den nya lagen inneh&lla flera nya bestimmelser som avser aktiebolag.
Utredningen limnar ocksd férslag till indringar 1 aktiebolagslagen
(2005:551) som innebir att distribuerade liggare likstills med avstim-
ningsregister. Forslagen syftar till att mojliggora att DLT-férord-
ningen kan tillimpas pd avsett sitt.

Som en konsekvens av DLT-f6rordningen foreslds f6ljdindringar
och anpassningar i en rad andra férfattningar, bl.a. i skattelagstiftningen.

En europeisk plattform och europeiska standarder
for vardepappersavveckling

Sedan &r 2015 driver ECB och Eurosystemet en gemensam plattform
for virdepappersavveckling 1 centralbankspengar. Plattformen, som
kallas Target2-Securities (T2S). I september 2021 beslutade Riksban-
ken att inriktningen for hur Riksbanken framéver ska géra central-
bankspengar tillgingliga vid virdepappersavveckling ska vara att detta
ska ske genom anvindning av T2S.

Utredningen har haft i uppdrag att foresld de forfattningsindringar
som bedéms nédvindiga f6r att harmonisera virdepappersmarkna-
dens efterhandelsprocesser till europeiska standarder och mojliggora
en eventuell svensk anslutning till T2S. Utredningen gér bedéom-
ningen att det svenska systemet for kontoféring av finansiella instru-
ment kan behéllas dven vid en anslutning till T2S. Vid en sddan anslut-
ning bor avstimningsregister utgora i férhillande till T2S separata
register. Utredningen limnar dock ett forslag som avser den situa-
tionen att det till f6ljd av ett befarat eller intriffat tekniskt fel eller
annat avbrott uppkommer en risk fér att en registreringstgird i
avstimningsregister blir felaktig. Utdver detta forslag krivs det en-
ligt utredningens mening inga andra forfattningsindringar f6r att den
svenska virdepapperscentralen ska kunna ansluta sig till ramavtalet

for T2S.
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I friga om europeiska standarder {6r virdepappersavveckling gor
utredningen bedémningen att det inte behover eller inte bor goras
ndgra lagindringar i syfte att gora det mojligt f6r svenska aktorer att
tillimpa dessa standarder. Det giller for sdvil de s.k. T2S-standar-
derna som de s.k. SCoRE-standarderna och andra aktuella europeiska
standarder.

Avslutande av avstamningskonton utan samtycke
fran kontohavaren

Vidare har utredningen haft 1 uppdrag att ta stillning till om det i konto-
foringslagen bor inféras en méjlighet att avsluta ett avstimningskonto
med okind dgare 1 vissa fall och limna férslag till de forfattnings-
indringar som beddms nddvindiga. Bakgrunden till detta ir 1 huvud-
sak att det finns konton betriffande vilka det kan vara svért f6r ett
kontoférande institut (t.ex. en bank) att f6lja regelverket mot pen-
ningtvitt och finansiering av terrorism.

Utredningen féreslar att det inférs en mojlighet att avsluta ett av-
stimningskonto med en okind kontohavare men att detta ska kunna
ske endast under vissa sirskilda férutsittningar. Om innehavaren av
ett avstimningskonto dr okind, ska ett kontoférande institut ha ritt
att lata forsilja de finansiella instrumenten pd kontot och dirmed
avsluta kontot, under férutsittning att

o det krivs for att det kontoférande institutet ska kunna fullgora
sina forpliktelser enligt regelverket mot penningtvitt m.m.,

¢ kontohavaren eller annan som ir i kontohavarens stille inte har
begirt ndgra registreringsdtgirder under de sista tio &ren fore for-
siljningen,

e de finansiella instrumenten handlas p4 handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfor Europeiska ekonomiska samarbets-
omrédet eller det 1 annat fall finns ett tillforlitligt och kontroller-
bart pris f6r instrumenten,

e det kontoforande institutet forst har skickat en underrittelse och
kungjort denna.
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Institutet ska for kontohavarens rikning férvalta forsiljningslikviden,
efter avdrag for vissa kostnader. Om ndgon visar att han eller hon vid
tidpunkten fér forsiljningen hade ritt till de finansiella instrumen-
ten ska institutet betala ut beloppet till denne. Nir anspriket pa en
sddan utbetalning har preskriberats, ska beloppet tillfalla Allminna
arvsfonden.

Ikrafttradande

Utredningens forslag foreslds trida i kraft den 1 januari 2025.

Konsekvenser av utredningens forslag

Utredningens férslag forvintas inte medféra nigra beaktansvirda kon-
sekvenser for Finansinspektionen eller det allminna 1 dvrigt.

For operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer, deltagare i s3-
dana infrastrukturer och fér investerare 1 DLT-baserade finansiella
instrument innebir férslagen avseende anpassningar till DLT-férord-
ningen att det i flera avseenden som utgingspunkt kommer att gilla
samma eller liknade regler som 1 6vrigt pa virdepappersmarknaden.

Forslaget om det ska vara mojligt att avvakta med registrerings-
dtgirder vid ett befarat eller intriffat tekniskt fel innebir dels att man
minskar risken {6r ett problem som kan uppkomma vid en svensk
anslutning till T2S, dels att man pi ett mer generellt plan minskar
risken f6r att materiellt felaktiga uppgifter tas in 1 ett avstimnings-
register.

Forslaget om en mojlighet f6r kontoférande institut att 1 vissa fall
avsluta ett avstimningskonto utan samtycke nir kontohavaren ir
okind férvintas minska de problem som sddana konton skulle kunna
medfora f6r ett kontoférande institut nir institutet ska fullgéra sina
forpliktelser enligt lagstiftningen mot penningtvitt m.m.
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Securities markets and post-trade processes

In securities markets, financial instruments are traded on trading
venues of various kinds. For such transactions to be completed or
settled through the exchange of the instruments versus the proceeds
(cash), certain post-trade processes are required. These processes take
place within the framework of the financial infrastructure, which
consists of, among other things, central securities depositories (CSDs)
and their securities settlement systems. According to the Swedish
Central Securities Depositories and Financial Instruments Accounts
Act (1998:1479), a central securities depository must, under certain
conditions, maintain a register of financial instruments (book-entry
securities). This is done by providing securities accounts for holders
of such instruments in CSD registers.

Central banks, in Sweden’s case the Riksbank, also play a significant
role in the financial infrastructure by providing payment systems
(settlement systems) for large payments. In such cases, the settlement
of payments is carried out in central bank money, i.e. by debits or
credits to accounts within the central bank. This is important, for
example, in the case of settlement relating to transactions in financial
instruments. Within the EU, the European Central Bank (ECB) and
the national central banks (NCBs) of the Member States whose cur-
rency is the Euro (Eurosystem) provide such a payment system.

Distributed ledgers

In recent years, there has been a rapid development of crypto-assets,
which are often based on blockchain technology. The EU’s DLT
(distributed ledger technology) regulation has been created against
this background and is intended to ensure that the EU’s financial
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services legislation is equipped for the digital age, among other
things, by enabling the use of innovative technologies in both the
trading of financial instruments and post-trade processes.

The regulation introduces a time-limited pilot regime. The pilot
regime provides for, what is referred to in the regulation as operators
of DLT market infrastructures, the possibility of exemptions from
some of the requirements stemming from other EU legislation. This
will allow for a more liberal but regulated environment to test the
use of distributed ledger technology (DLT) for trading and settle-
ment of financial instruments. The DLT regulation covers securities
settlement systems (DLT SS), multilateral trading facilities (DLT
MTFs) and systems that combine both (DLT TSS). Only certain
categories of financial undertakings can obtain a specific permission
to operate such DLT market infrastructures.

The financial instruments that can be admitted to trading or re-
corded on a DLT market infrastructure are primarily shares, debt
securities (bonds, etc.) and certain units in collective investment under-
takings.

Finansinspektionen (the Swedish Financial Supervisory Authority)
is the competent authority in Sweden as per the DLT regulation.

The inquiry has been tasked with proposing the legislative amend-
ments deemed necessary to adapt Swedish law to new technology
for securities trading and settlement, and the DLT regulation. Against
this background, the inquiry proposes a new Act to supplement the
DLT regulation. It is proposed that the new Act contain provisions
which in substance correspond to a great extent to what applies to
book-entry financial instruments under the Central Securities Depo-
sitories and Financial Instruments Accounts Act. However, the pro-
visions are adapted to the new technologies covered by the DLT
regulation, including the fact that the financial instruments do not
necessarily need to be held in an account and that the information can
be stored in a distributed (decentralised) manner in different nodes
rather than in a single central register. As a general rule, the pro-
visions of the new Act shall take precedence over the provisions in
other Swedish statutes.

The inquiry’s proposal for a new Act contains provisions on
nominee registration of DLT-based financial instruments. This also
makes it possible for such instruments to be managed by, for ex-
ample, a bank (a nominee) on behalf of a client. Furthermore, pro-
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visions are proposed on basic requirements for distributed ledgers,
private law, transparency and confidentiality, and supervisory powers.

According to the inquiry’s proposal, the definition of CSD-reg-
istered companies in the Swedish Companies Act (2005:551) would
be expanded to also include limited liability companies whose arti-
cles of association contain provisions stating that the shares in the
company must be registered in a distributed ledger in accordance
with the DLT regulation, instead of registered in CSD registers. The
proposal means that there will be two different types of CSD-regis-
tered companies. According to the proposal, the new Act would
contain several new provisions relating to limited liability compa-
nies. The inquiry also proposes amendments to the Swedish Compa-
nies Act which would mean that distributed ledgers would be
equated with CSD registers. The proposals aim to enable the DLT
regulation to be applied in the intended manner.

As a consequence of the DLT regulation, consequential amend-
ments and adaptations are proposed to a number of other statutes,
including tax legislation.

A European platform and European standards
for securities settlement

Since 2015, the ECB and the Eurosystem have been operating a
common platform for securities settlement in central bank money.
The platform is called Target2-Securities (T2S). In September 2021,
the Riksbank decided that the approach to how central bank Swedish
krona would be made available in securities settlement in the future
would be through the use of T2S.

The inquiry has been tasked with proposing the legislative amend-
ments deemed necessary to harmonise the securities market’s post-
trade processes to European standards and to enable a possible migra-
tion to T2S of the Swedish CSD and krona. The inquiry concludes
that the Swedish system of book-entry securities can be retained
even with a migration to T2S. In the event of such a migration, the
CSD registers should constitute separate registers in relation to T2S.
However, the inquiry has a proposal as to possible actions in a
situation where there is a risk that an entry in the CSD register be-
comes incorrect, because of a suspected or actual technical error or
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other disruption. In addition to this proposal, the inquiry is of the
opinion that no other legislative amendments are required for the
Swedish CSD to be able to become a signatory to the framework agre-
ement for T2S.

With regard to European standards for securities settlement, the
inquiry finds that there is no need, or should not be any need, to
make any legislative amendments in order to make it possible for
Swedish market players to apply these standards. This applies both
to the T2S standards such as the SCoRE standards and other relevant
European standards.

Closing CSD securities accounts without the consent
of the account holder

The inquiry has also been tasked with taking a position as to whether
the Central Securities Depositories and Financial Instruments Ac-
counts Act should include the possibility of closing a CSD securities
account held by an unknown owner in certain cases and submitting
proposals for the legislative amendments that are deemed necessary.
The main reason for this is that there are accounts for which it may
be difficult for an account operator (e.g. a bank) to comply with the
regulations on anti-money laundering and terrorist financing.

The inquiry proposes that the possibility of closing a CSD secu-
rities account held by an unknown account holder be introduced,
but that this should only be possible under certain specific conditions.
If the holder of a CSD securities account is unknown, the account
operator shall have the right to have the financial instruments in the
account sold and thereby close the account, provided that:

e itis required in order for the account operator to be able to fulfil
its obligations under the anti-money laundering regulations, etc.,

e the account holder or a person acting on behalf of the account
holder has not requested any entry to be performed in the CSD
register during the last ten years prior to the sale,

e the financial instruments are traded on a trading venue or an equiv-
alent marketplace outside of the European Economic Area or there
is otherwise a reliable and verifiable price for the instruments,
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e the account operator has first sent a notification and the details
have been made known.

The account operator shall administer the proceeds of sale on behalf
of the account holder after a deduction has been made for certain
costs. If someone can show that he or she was entitled to the fi-
nancial instruments at the time of the sale, the account operator shall
pay the amount to him or her. When the claim for such a payment
has become time-barred, the amount shall accrue to Allminna arvs-
fonden (the Swedish Inheritance Fund).

Effective date

It is proposed that the inquiry’s proposals enter into force on
1 January 2025.

Consequences of the inquiry’s proposals

The inquiry’s proposals are not expected to have any significant con-
sequences for Finansinspektionen or the public sector in general.

For operators of DLT market infrastructures, participants in
such infrastructures, and investors in DLT-based financial instru-
ments, the proposals regarding adaptations to the DLT regulation
mean that in several respects the same or similar regulations will apply
as otherwise in the securities market.

The proposal that it should be possible to wait with registration
measures in the event of a suspected or actual technical error means
firstly, that the risk of a problem that may arise with a Swedish
migration to T2S is reduced, and secondly, that on a more general
level, the risk of materially misstated information being entered into
a CSD register is reduced.

The proposal for an opportunity for an account operator to, in
certain circumstances, close a CSD securities account without con-
sent when the account holder is unknown is expected to reduce the
problems that such accounts could cause for an account operator when
the institution must fulfil its obligations under anti-money launder-
ing legislation, etc.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till lag med kompletterande
bestammelser till EU:s férordning
om distribuerade liggare

Hirigenom foéreskrivs féljande.

1 kap. Inledande bestdmmelser
Syfte och definitioner

1§ Denna lag kompletterar Europaparlamentets och rddets férord-
ning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilotordning fér
marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik fér distribuerade lig-
gare och om dndring av foérordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU)
nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU, i denna lag kallad DLT-for-
ordningen.

Termer och uttryck 1 denna lag har samma betydelse som 1 DLT-
férordningen.

Med férordningen om virdepapperscentraler 1 denna lag avses
Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 909/2014 av den
23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveckling 1 Europeiska unio-
nen och om virdepapperscentraler samt indring av direktiv 98/26/EG
och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012.

Forhallandet till andra forfattningar

2§ Om enannan lag eller en forordning innehéller nigon bestim-
melse som avviker frin denna lag, tillimpas denna lag. Bestimmel-
sernailagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing
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av finansiella instrument ska inte tillimpas pd DLT-baserade finan-
siella instrument om inte nigot anges 1 denna lag.

Trots det som sigs 1 férsta stycket ska de bestimmelser 1 lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden som giller f6r MTF-platt-
formar tillimpas dven i friga om DLT-MTF-plattformar.

De bestimmelser som avses 1 andra stycket ska tillimpas dven 1
friga om DLT-TSS-system. Detta giller dock inte bestimmelserna i
2, 3 eller 24 kap. lagen om virdepappersmarknaden, om systemet
drivs av en virdepapperscentral.

3§ En operatér av en DLT-MTF-plattform eller etct DLT-TSS-
system fir medge dven andra aktdrer dn de som anges i 11 kap. 3 §
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden att vara deltagare pd
plattformen eller 1 systemet, under de férutsittningar som anges 1
artikel 4.2 1 DLT-f6rordningen och pi de villkor som beslutas av
Finansinspektionen.

4§ En operatdr av ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system
far medge dven andra aktdrer dn de som anges 1 8 § lagen (1999:1309)
om system for avveckling av férpliktelser pd finansmarknaden att
vara deltagare 1 systemet, under de férutsittningar som anges 1 arti-
kel 5.5 1 DLT-férordningen och pé de villkor som beslutas av Finans-
inspektionen.

Behorig myndighet
5§ Finansinspektionen ir behérig myndighet enligt DLT-f6érord-

ningen.

Avgifter

6 § Finansinspektionen fir ta ut avgifter f6r prévning av ansok-
ningar och anmilningar enligt DLT-f6rordningen.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska med &rliga av-
gifter bekosta Finansinspektionens verksamhet.
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Grundliggande krav pd den distribuerade liggaren

7§ En distribuerad liggare ska utformas pd ett sddant sitt att

1. dgaren och i férekommande fall panthavaren samt annan som
har sirskild ritt till det DLT-baserade finansiella instrumentet, med
de begrinsningar som giller 1 férhdllande till andras rittigheter, ska
ha mojlighet att forfoga dver instrumentet eller rittigheten,

2. dganderitt, pantritt och annan sirskild ritt till ett visst DLT-
baserat finansiellt instrument framgar av den distribuerade liggaren,

3. det framgar om det DLT-baserade finansiella instrumentet inne-
has for annans rikning enligt 2 kap.,

4. det 1 férekommande fall kan anges att

a) innehavaren har forvaltare enligt 11 kap. 7 § forildrabalken med
uppdrag som omfattar forvaltning av aktier som ir registrerade 1
liggaren,

b) aktier som ir registrerade i liggaren foretrids av en forvaltare
som férordnats enligt 14 kap. 9 § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, 24 kap. 10 § lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden eller 15 kap. 18 § férsikringsrorelselagen (2010:2043),

¢) innehavaren har férsatts 1 konkurs,

d) utmitning, kvarstad eller betalningssikring har beslutats avse-
ende det DLT-baserade finansiella instrument eller avseende pant-
ritt 1 detta,

e) inskrinkning enligt 13 kap. 19 § forsta stycket 4 eller 14 kap.
21 § forsta stycket 4 forildrabalken férekommer, och

5. det ir mojligt f6r dven andra dn de aktuella DLT-nitverks-
noderna att ta del av innehdllet i den distribuerade liggaren.

Forsta stycket 1-4 giller inte f6r en distribuerad liggare som ingdr
ien DLT-MTF-plattform.

En operatdr av ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system ska
se till att de uppgifter som avses forsta stycket 2—4 anges 1 den distri-
buerade liggaren.

I 4 kap. 6 § finns sirskilda bestimmelser om registrering av aktier.

Forbud mot utfirdande av vissa handlingar

8§ For DLT-baserade finansiella instrument fir inte utfirdas aktie-
brev, emissionsbevis, interimsbevis, teckningsoptionsbevis eller options-
bevis som avses i aktiebolagslagen (2005:551) eller skuldebrev eller

27



Forfattningsforslag SOU 2023:102

motsvarande handling. Har en sidan handling utfirdats, giller den
inte som foérbindelse. Bestimmelserna 1 aktiebolagslagen giller inte
heller f6r handlingen.

Forsta stycket ska inte tillimpas i friga om finansiella instrument
som ir utfirdade i ett annat land dn Sverige.

Om ett aktiebrev, ett skuldebrev eller en annan motsvarande hand-
ling har utfirdats for ett sdant instrument som avses i andra stycket,
ska handlingen vara inlimnad for férvaring hos operatéren av en
DLT-marknadsinfrastruktur eller fér detta féretags rikning innan
registrering i en distribuerad liggare far ske, om det inte pd annat sitt
ir sikerstillt att handlingen inte kommer 1 omlopp. Handlingen ska
vara kvar 1 sddant forvar sd linge instrumentet ir registrerat i en distri-

buerad liggare.

Upphorande av registrering

9§ Upphor DLT-baserade finansiella instrument att vara registre-
rade i en distribuerad liggare till f6ljd av att ett avstimningstérbehill
har tagits bort eller att avtalet mellan emittenten och operatéren av
DLT-marknadsinfrastrukturen har upphort att gilla, dr operatéren
skyldig att till emittenten eller till en annan operatér eller en virde-
papperscentral som emittenten anvisar limna upplysning om inne-
hllet 1 den distribuerade liggaren.

I 58 fall ska operatéren se till att samtliga innehavare av rittigheter
eller férvaltare som har registrerats 1 den distribuerade liggaren
underrittas.

Personuppgiftsansvar

10§ En operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur ir personupp-
giftsansvarig fér behandlingen av personuppgifter i infrastrukturen.
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2 kap. Forvaltarregistrering
Antagande av forvaltare

1§ En operatdr av ett DLT-SS-system eller DLT-TSS-system far
medge att sidana juridiska personer som avses i 3 kap. 7 § forsta stycket
lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument registreras som férvaltare av DLT-baserade finan-
siella instrument.

Vid medgivanden enligt forsta stycket ska operatdren tillimpa de
krav for deltagande som anges i artikel 33.1 1 férordningen om virde-
papperscentraler.

Rittsverkningar

2§ For forvaltarregistrerade DLT-baserade finansiella instrument
tillimpas 3 kap.

Det som sigs i1 3 kap. 1 och 4 §§ om den som ir antecknad som
dgare 1 en distribuerad liggare ska i stillet avse forvaltaren.

Om forvaltaren underrittas om att etct DLT-baserat finansiellt in-
strument har 6verldtits eller pantsatts, intrider samma rittsverkningar
som om O6verldtelsen eller pantsittningen hade validerats genom en
konsensusmekanism.

3§ Ettpantsatteller utmitt DLT-baserat finansiellt instrument fir
inte férvaltarregistreras utan panthavarens respektive Kronofogde-
myndighetens samtycke.

Skyldighet att limna upplysningar till en operator
av en DLT-marknadsinfrastruktur

4§ P4 begiran av en operatdr av ett DLT-SS-system eller DLT-
TSS-system ska en férvaltare limna uppgifter till operatéren om de
aktiedgare vars aktier den forvaltar. Uppgifterna ska avse aktiedgarnas
namn och personnummer, organisationsnummer eller annat identi-
fieringsnummer samt postadress. Forvaltaren ska dessutom ange det
antal aktier av olika slag som varje aktieigare dger. Uppgifterna ska
avse férhdllandena vid den tidpunkt som operatéren bestimmer.
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Operatoren ska pd begiran av ett avstimningsbolag kriva in si-
dana uppgifter om bolagets aktieigare som avses i forsta stycket.

Ett avstimningsbolag har ritt att hos operatéren {3 tillgdng till de
uppgifter som har limnats om bolagets aktieigare.

Om det finns sirskilda skil, fr Finansinspektionen medge en
forvaltare undantag frin den uppgiftsskyldighet som féljer av f6rsta
och andra styckena.

Aktiedgarsammanstillning

5§ Hosen sddan operatdr som avses i1 § forsta stycket ska det for
varje avstimningsbolag finnas en sammanstillning 6ver aktieigare
med mer dn femhundra férvaltarregistrerade aktier i bolaget. Sam-
manstillningen ska innehidlla de uppgifter som anges 1 4 § forsta
stycket. En utskrift av sammanstillningen ska hillas tillginglig for
var och en hos bolaget och hos operatéren. Utskriften fir inte vara
ildre dn tre mnader. Var och en som begir det har vid var tid ritt
att mot ersittning for kostnaderna {4 en aktuell utskrift av samman-
stillningen frin operatéren.

3 kap. Rattsverkningar
Aganderéittspresumtion

1§ Den som ir antecknad som dgare i en distribuerad liggare ska,
med de begrinsningar som framgar av liggaren, anses ha ritt att {6r-
foga 6ver det DLT-baserade finansiella instrumentet.

Tidpunkten f6r rittsverkan mot tredjeman av en overlatelse

2§ Om en 6verldtelse av ett DLT-baserat finansiellt instrument
har validerats genom en konsensusmekanism, fir instrumentet dir-
efter inte tas 1 ansprdk av overldtarens borgenirer for andra rittig-
heter dn sddana som var registrerade i den distribuerade liggaren
dessforinnan.
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3§ Om samma DLT-baserade finansiella instrument har éverl3tits
till flera var for sig, har den 6verlatelse foretride som validerades forst
genom det férfarande som avses 12 §.

Valideringen ger dock inte en verltelse foretride framfor en
tidigare 6verldtelse, om férvirvaren nir valideringen skedde kinde till
eller borde ha kint till den tidigare dverldtelsen.

Forsta och andra styckena ska tillimpas dven pd forvirv genom
bodelning, arv, testamente, bolagsskifte eller liknande férvirvssitt
nir friga uppkommer om féretridet mellan ett sddant férvirv och
en senare 6verldtelse.

Overlatelse av nigon annan in dgaren

4§ Enoverldtelse av ett DLT-baserat finansiellt instrument som har
gjorts av nigon annan 4n dgaren ir giltig, om

1. 6verldtaren vid tidpunkten f6r 6verldtelsen var antecknad som
dgare till instrumentet 1 den distribuerade liggaren, och

2. férvirvaren, nir overldtelsen validerades genom en konsensus-
mekanism, varken kinde till eller borde ha kint till att 6verlitaren inte
igde instrumentet.

Forsta stycket ska tillimpas dven vid 6verlatelse frin den som dgde
det DLT-baserade finansiella instrumentet men som saknade ritt att
forfoga dver instrumentet genom dverlitelse.

Behorighet att ta emot betalning

5§ Den som pd forfallodagen eller pd faststilld avstimningsdag ir
antecknad i en distribuerad liggare som igare eller 1 andra fall be-
rittigad att ta emot betalning for en siddan skuldférbindelse som av-
sesiartikel 3.1 forsta stycket b 1 DLT-férordningen ska anses ha ritt
att ta emot betalningen.

Betalningen dr dock inte giltig, om gildeniren insig eller borde
ha insett att betalningsmottagaren inte var berittigad att ta emot be-
talning f6r skuldférbindelsen.
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Pantsittning

6 § Bestimmelserna i 1-4 §§ ska tillimpas dven vid pantsittning.
Sirskilda bestimmelser om pantsittning av finansiella instrument
finns 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Lagval

7§ Vid overlitelse, pantsittning eller annat férfogande éver DLT-
baserade finansiella instrument ska, betriffande rittsverkningarna i
forhallande till andra dn parterna, lagen 1 det land dir operatoren av
DLT-marknadsinfrastrukturen har sin hemvist tillimpas. Detsamma
giller vid annat férfogande 6ver sddana instrument.

4 kap. Sarskilda bestammelser om aktier och skuldebrev
Aktier i avstimningsbolag

1§ 11 kap. 10 §aktiebolagslagen (2005:551) finns bestimmelser om
aktier i avstimningsbolag.

Aktier 1 svenska bolag som inte ir avstimningsbolag enligt 1 kap.
10 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen fir inte registreras i en distri-
buerad liggare.

Bestimmelserna i denna lag om aktier i avstimningsbolag ska till-
limpas ocksd pa foljande rittigheter i sddana bolag, nimligen

1. fondaktieritt och teckningsritt som avses i 11 kap. 4 § aktie-
bolagslagen samt féretridesritt att delta 1 emission som avsesi11 kap.
8 § andra stycket aktiebolagslagen,

2. ritt pd grund av teckning av aktier vid nyemission av aktier en-
ligt 13 kap. aktiebolagslagen, och

3. ritt pd grund av teckning av aktier med utnyttjande av options-
ritt enligt 14 kap. aktiebolagslagen.

Overgang till registrering i en distribuerad liggare

2§ Ifriga om aktiebolag som 6vergdr till att bli avstimningsbolag
enligt 1 kap. 10 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen (2005:551) giller
foljande.
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Nir det giller aktiebolag som inte tidigare har varit avstimnings-
bolag enligt 1 kap. 10 § forsta stycket 1 aktiebolagslagen tillkommer
behoérigheten att forsta gingen antecknas som aktieigare eller for-
valtare 1 en distribuerad liggare den som visar upp ett aktiebrev och
enligt 6 kap. 8 § aktiebolagslagen eller pd annat sitt styrker sitt for-
virv. Aktiebrevet ska makuleras pd betryggande sitt av operatéren
av DLT-marknadsinfrastrukturen. Detta ska tillimpas pi motsvarande
sitt 1 frga om interimsbevis och emissionsbevis som ett aktiebolag
har utfirdat innan denna lag blev tillimplig pd bolaget.

Nir det giller aktiebolag som tidigare har varit avstimningsbolag
enligt 1 kap. 10 § forsta stycket 1 aktiebolagslagen tillkommer beho-
righeten att férsta gdngen antecknas som aktieigare eller férvaltare 1
en distribuerad liggare den som tidigare har varit antecknad som
aktiedgare eller férvaltare pd ett avstimningskonto.

3§ Om detiannat fall in som anges i 2 § ir friga om en rittighet
enligt 1§ tredje stycket som har utfirdats av ett aktiebolag innan
denna lag blev tillimplig pa rittigheten, ir den som styrker sitt for-
virv behorig att forsta gdngen antecknas som igare eller forvaltare
av rittigheten 1 en distribuerad liggare.

4§ Om ett emissionsbevis eller teckningsoptionsbevis har utfir-
dats f6r en rittighet som avses 1 11 kap. aktiebolagslagen (2005:551)
innan denna lag blev tillimplig pd rittigheten giller {6ljande. Beho-
righet att férsta gdngen antecknas som dgare eller férvaltare av rittig-
heten pd ett konto for skuldférbindelser tillkommer den som visar
upp beviset och enligt 6 kap. 8 § aktiebolagslagen eller pa annat sitt
styrker sitt forvirv. Beviset ska makuleras pd betryggande sitt av
operatdren av DLT-marknadsinfrastrukturen.

Makulering av handlingar
5§ En handling som har makulerats enligt 2 eller 4 § ska férvaras

av operatdren av DLT-marknadsinfrastrukturen i original eller kopia
1 minst tio 4r.
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Sirskilt om registrering av aktier

6§ Utover det som féljer av 1 kap. 7 § ska i en distribuerad liggare
nir det giller aktier anges

1. for varje aktie om full betalning har erlagts fér aktien till av-
stimningsbolaget,

2. till vilket slag varje aktie hér, om aktier av olika slag kan finnas
enligt bolagsordningen,

3. om en aktie av visst slag kan omvandlas till en aktie av annat
slag,

4. torbehall att aktiedgare eller annan ska vara berittigad att losa
aktie som overgdr till ny dgare,

5. utbetalning som gérs vid inldsen av en aktie eller minskning av
aktiens kvotvirde eller vid skifte av bolagets tillgdngar,

6. namn, personnummer och postadress f6r férmyndare eller god
man for aktiedgare och for konkursforvaltare 1 aktiedgares konkurs,

7. uppgift om att Kronofogdemyndigheten verkstiller utmitning,
kvarstad eller betalningssikring avseende aktierna, och

8. namn, personnummer, organisationsnummer eller annat identi-
fieringsnummer samt postadress f6r den som pd grund av pantsitt-
ning, uppdrag eller villkor i testamente eller gdvobrev har ritt att
i stillet for den 1 aktieboken inférde aktiedgaren lyfta utdelning och
vid fondemission ta emot ny aktie samt utdva foretridesritt att delta
1 emission.

5 kap. Insyn och tystnadsplikt
Tystnadsplikt

1§ Den som ir eller har varit knuten till en operatér av en DLT-
marknadsinfrastruktur som anstilld eller uppdragstagare far inte obe-
hérigen roja eller utnyttja vad han eller hon 1 anstéllningen eller under
uppdraget har fitt veta om ndgon annans affirsférhillanden eller
personliga férhillanden.

I det allminnas verksamhet tillimpas i stillet bestimmelsernai offent-
lighets- och sekretesslagen (2009:400).
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Uppgiftsskyldighet

2§ En operatér av en DLT-marknadsinfrastruktur dr skyldig att
limna ut uppgifter om enskildas férhdllanden till foretaget, om det
under en utredning enligt bestimmelserna om férundersékning 1 brott-
mal begirs av undersokningsledaren eller om det begirs av 3klagare
1 ett drende om rittslig hjilp i brottmal, pd framstillning av en annan
stat eller en mellanfolklig domstol, eller i ett irende om erkinnande
och verkstillighet av en europeisk utredningsorder. Uppgifterna ska
limnas ut utan dréjsmél och i elektronisk form.

Bestimmelser om skyldighet for svenska operatérer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer att limna uppgifter till 6verférmyndaren finns 1
16 kap. 10 a § forildrabalken.

3§ Om Finansinspektionen finner anledning att anta att en bestim-
melse 1 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2014
av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
férordning) och om upphivande av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG har évertritts eller klagare finner an-
ledning att anta att brott enligt lagen (2016:1307) om straff f6r mark-
nadsmissbruk pd virdepappersmarknaden har begitts, ska en operatér
av en DLT-marknadsinfrastruktur pd begiran limna inspektionen
eller 3klagaren besked om innehillet i en distribuerad liggare 1 den
omfattning det har anknytning till 6vertridelsen. Beskedet ska lim-
nas utan avgift.

Uppgifter som ska anmilas enligt artikel 19 1 Europaparlamentets
och ridets forordning (EU) nr 596/2014 fir genom automatisk data-
behandling limnas ut till det insynsregister som férs enligt 2 kap. 3 §
lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s mark-
nadsmissbruksférordning.

Meddelandeforbud

4§ Den undersokningsledare eller 8klagare som begir uppgifter
enligt 2 § fir besluta att operatéren av DLT-marknadsinfrastruktu-
ren eller operatdrens styrelseledaméter och anstillda inte fr réja for
kunden eller f6r ndgon utomstiende att uppgifter har limnats enligt
2 § eller att det pagir en forundersdkning, ett irende om rittslig hjilp
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1 brottmadl eller ett drende om erkinnande och verkstillighet av en
europeisk utredningsorder.

Ett sddant forbud f&r meddelas om det krivs for att en utredning
om brott inte ska dventyras eller for att uppfylla en internationell
overenskommelse som ir bindande for Sverige.

Forbudet ska vara tidsbegrinsat, med méjlighet till férlingning,
och fir inte avse lingre tid in vad som ir motiverat med hinsyn till
syftet med férbudet. T ett drende om rittslig hjilp 1 brottmal eller
om erkinnande och verkstillighet av en europeisk utredningsorder
far dock forbudet tidsbegrinsas endast om den stat eller mellan-
folkliga domstol som har ans6kt om rittslig hjilp eller den utlindska
myndighet som har utfirdat utredningsordern samtycker till detta.

Om ett forbud inte lingre ir motiverat med hinsyn tll syftet med
férbudet, ska undersékningsledaren eller 3klagaren besluta att f6r-
budet ska upphéora.

Ansvarsbestimmelse

5§ Till boter doms den som uppsétligen eller av grov oaktsamhet
bryter mot ett meddelandeférbud enligt 4 §.

6 Kkap. Tillsyn och ingripanden
Tillsynens omfattning

1§ Av1kap.5§dennalag och artikel 12 i DLT-férordningen {61-
jer att Finansinspektionen utdvar tillsyn éver operatérer av DLT-
marknadsinfrastrukturer som av inspektionen har fitt sirskilt tillstind
enligt DLT-f6rordningen.

Skyldighet att limna uppgifter

2§ Enoperatdr aven DLT-marknadsinfrastruktur ska limna Finans-
inspektionen upplysningar om sin verksamhet och dirmed samman-
hingande omstindigheter i den omfattning som inspektionen begir.
Om Finansinspektionen begir det, ska uppgifter av betydelse for
statistik eller liknande dndamal 1 stillet limnas till Statistiska central-
byrén pd det sitt och i den omfattning som inspektionen bestimmer.
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Tillsynsbefogenheter
Foreliggande om att limna uppgifter

3§ For tillsynen dver att bestimmelserna i denna lag foljs, liksom
bestimmelserna 1 DLT-férordningen och andra férfattningar som
reglerar verksamheten, fir Finansinspektionen foreligga

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandahdlla uppgifter, hand-
lingar eller annat, och

2. den som forvintas kunna limna upplysningar i saken att instilla
sig till forhér pd tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte 1 den utstrickning uppgiftslimnandet
skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten f6r advokater.

Foreliggande att upphora med viss verksambet

4§ Om nigon i Sverige driver sddan verksamhet som kriver sir-
skilt tillstdnd enligt DLT-férordningen utan att vara berittigad till
det, ska Finansinspektionen féreligga denne att upphéra med verk-
samheten. Finansinspektionen fir dven besluta om att denne ska be-
tala en sanktionsavgift enligt 13 §.

Om det dr osikert om DLT-férordningen ér tillimplig pd en viss
verksamhet, fir Finansinspektionen foreligga den som driver verk-
samheten att limna de upplysningar om verksamheten som inspek-
tionen behover for att bedéma om s8 ir fallet.

Ett foreliggande enligt denna paragraf som avser en utlindsk
juridisk person fir dven riktas mot den som 1 Sverige ir verksam for
foretagets rikning.

Vite

5§ Ett foreliggande enligt denna lag fir férenas med vite.

Platsundersikning

6§ Om det finns skil f6r det, f&r Finansinspektionen genomféra
en platsundersokning hos en operatér av en DLT-marknadsinfra-
struktur.

37



Forfattningsforslag SOU 2023:102

Sammankallande av styrelse eller stimma

7§ Finansinspektionen f&r sammankalla styrelsen i en operatér av
en DLT-marknadsinfrastruktur. Inspektionen fir iven begira att
styrelsen kallar till extra stimma. Om styrelsen inte rittar sig efter
en sddan begiran, fr inspektionen utfirda kallelsen.

Finansinspektionen fir nirvara vid en stimma och vid ett sddant
styrelsesammantride som inspektionen har sammankallat samt delta
1 6verlidggningarna.

Forordnande av revisorer

8§ Finansinspektionen fir férordna en eller flera revisorer att till-
sammans med &vriga revisorer delta i revisionen av en operatdr av en
DLT-marknadsinfrastruktur. Inspektionen far nir som helst dterkalla
ett sidant férordnande och utse en ny revisor.

Revisorn har ritt till skiligt arvode av operatdren for sitt arbete.
Storleken pd arvodet beslutas av Finansinspektionen.

Ingripanden
Owertridelser

9§ Finansinspektionen ska ingripa om en operatoér av en DLT-
marknadsinfrastruktur har dsidosatt sina skyldigheter enligt denna
lag, DLT-férordningen eller andra forfattningar som reglerar verk-
samheten.

I sidana fall ska 10-21 §§ och de artiklar i DLT-f6rordningen som
anges 1 dessa bestimmelser tillimpas.

Foreliggande om rittelse

10§ Finansinspektionen fir foreligga den som har &sidosatt sina
skyldigheter enligt denna lag, DLT-férordningen eller andra forfatt-
ningar som reglerar verksamheten att inom viss tid vidta en viss &t-
gird for att komma till ritta med situationen eller att upphéra med
ett visst agerande.
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Aterkallelse av ett sirskilt tillstind och varning

11§ T artiklarna 8.12, 9.12 och 10.12 i DLT-f6rordningen finns
bestimmelser om 4terkallelse av ett sirskilt tillstdnd for operatdrer
av DLT-marknadsinfrastrukturer vid bland annat &vertridelser av
bestimmelser i férordningen.

Vid andra évertridelser av bestimmelser i DLT-férordningen in
de som avses 1 forsta stycket och vid dvertridelser av bestimmelser
1 denna lag eller andra férfattningar som reglerar operatdrens verk-
samhet, fir Finansinspektionen meddela varning.

12§ Vid aterkallelse av ett sirskilt tillstind {6r en operatér av en
DLT-marknadsinfrastruktur f&r Finansinspektionen besluta om hur
verksamheten ska avvecklas.

Sanktionsavgift

13§ Om Finansinspektionen har meddelat beslut om varning en-
ligt 11 § andra stycket, f&r inspektionen besluta att en operator av en
DLT-marknadsinfrastruktur ska betala en sanktionsavgift. Finans-
inspektionen fr ocksd besluta om sanktionsavgift, om inspektionen
har beslutat om féreliggande enligt 4 § forsta stycket.

Avgiften tillfaller staten.

14§ Ensanktionsavgift f6r en operatdr av en DLT-marknadsinfra-
struktur ska faststillas till hogst

1. ett belopp som per den 24 juli 2014 i svenska kronor motsva-
rade 20 miljoner euro,

2. tvi ginger den vinst som operatdren har erhdllit ull foljd av
regelovertridelsen, om beloppet gir att faststilla, eller

3. tio procent av operatdrens eller, 1 forekommande fall, koncer-
nens omsittning nirmast foregdende rikenskapsar.

Om o6vertridelsen har skett under operatorens forsta verksam-
hetsar eller om uppgifter om omsittningen annars saknas eller dr brist-
filliga, fir omsittningen uppskattas.

Avgiften fir inte vara sd stor att operatdren direfter inte uppfyller
kapitalkraven i artikel 47.1 1 férordningen om virdepapperscentraler
eller kraven 16 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse eller 8 kap. 3 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.
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Val av sanktion

15§ Vid valet av sanktion ska Finansinspektionen ta hinsyn till
hur allvarlig 6vertridelsen ir och hur linge den har pagitt. Sirskild
hinsyn ska tas till graden av ansvar f6r den som har begdtt dver-
tridelsen och skador som har uppkommit till f6ljd av 6vertridelsen.

Finansinspektionen fir avstd frén ingripande om en 6vertridelse
ir ringa eller ursiktlig, om operatéren gor rittelse eller om nigon
annan myndighet har vidtagit dtgirder mot operatéren och dessa &t-
girder bedoms tillrickliga.

16 § Utover det som anges i 15 § ska det i férmildrande riktning
beaktas om den som har begdtt 6vertridelsen i visentlig mdn genom
ett aktivt samarbete har underlittat Finansinspektionens utredning.

I forsvirande riktning ska det beaktas om den som har begitt
overtridelsen tidigare har gjort sig skyldig till sddana 6vertridelser
som avses 19 § forsta stycket. Vid denna bedémning ska sirskild vike
fistas vid om 6vertridelserna ir likartade och den tid som har gitt
mellan de olika évertridelserna.

17 § Nir sanktionsavgiftens storlek faststills, ska sirskild hinsyn
tas till sidana omstindigheter som anges i 15 och 16 §§ samt till ope-
ratorens finansiella stillning och, om det gér att faststilla, den vinst
som operatdren har erhdllit till f6ljd av regeldvertridelsen eller de
kostnader som har undvikits.

Verkstillighet av beslut om sanktionsavgift

18 § En sanktionsavgift ska betalas till Finansinspektionen inom
30 dagar efter det att beslutet om den har fatt laga kraft eller den lingre
tid som anges 1 beslutet.

19§ Om en sanktionsavgift inte har betalats inom den tid som an-
ges 118 §, far beslutet om avgift verkstillas enligt utsékningsbalken.

20§ Om en sanktionsavgift inte har betalats inom den tid som
anges i 18 §, ska Finansinspektionen limna den obetalda avgiften f6r
indrivning. Bestimmelser om indrivning finns 1 lagen (1993:891) om
indrivning av statliga fordringar m.m.
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21§ En sanktionsavgift som har paforts faller bort 1 den utstrick-
ning verkstillighet inte har skett inom fem &r frin det att beslutet om
avgiften fick laga kraft.

7 kap. Bemyndiganden

1§ Regeringen f&r meddela foreskrifter om de avgifter som avses 1
1 kap. 6 §. Regeringen f&r ocksd foéreskriva att Finansinspektionen ska
ha direktdtkomst till en distribuerad liggare f6r inhimtande av upp-
gifter som avses 1 6 kap. 3 § forsta stycket och som har anknytning
till ett drende hos inspektionen.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1. handliggningen av drenden om ansékningar och anmilningar
enligt DLT-f6érordningen,

2. hur uppgifter enligt 6 kap. 2 § f6rsta stycket ska limnas, och

3. hur skyldigheten att limna s&dana besked till Finansinspektio-
nen som avses 1 6 kap. 3 § forsta stycket ska fullgoras.

8 kap. Overklagande

1§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag och DLT-f6rord-
ningen far dverklagas till allmin forvaltningsdomstol. Beslut 1 dren-
den som avses 1 6 kap. 4 § andra stycket och 7 § f&r dock inte 6ver-
klagas.

Provningstillstdnd krivs vid dverklagande till kammarritten.

Finansinspektionen fir bestimma att ett beslut om férbud eller
foreliggande enligt 6 kap. 4 och 10 §§ eller om iterkallelse enligt
6 kap. 11 § forsta stycket ska gilla omedelbart.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.
2. Ingripanden enligt denna lag fir inte avse 6vertridelser som har
dgt rum fore ikrafttridandet.
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1.2

Hirigenom foreskrivs att 13 kap. 19 §, 14 kap. 21 § och 16 kap. 10a §
forildrabalken' ska ha féljande lydelse.

Forslag till lag om andring i férdldrabalken

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

13 kap.
19§

Om det av nigon sirskild anledning behévs for att trygga for-
valtningen, fir 6verférmyndaren

1. besluta att 37 §§ ska tillimpas dven 1 andra fall in som foljer
av2yg,

2. begrinsa mojligheten att ta ut pengar som har satts in hos bank,
kreditmarknadsforetag eller virdepappersbolag, utéver vad som fol-
jer av 8 §,

3. besluta att virdehandlingar ska férvaras och férvaltas av ett virde-
pappersinstitut enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
eller ett motsvarande utlindskt institut som dr underkastat en offent-
lig reglering som visentligen stimmer éverens med den som giller

for virdepappersinstitut 1 Sverige,
4. genom meddelande till en
virdepapperscentral, den som for
ett register enligt 4 kap. 11 § la-
gen (2004:46) om virdepappers-
fonder eller enligt 12 kap. 5 § la-
gen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder eller
den som har registrerats som for-
valtare av finansiella instrument
eller andelar i virdepappersfon-
der eller i specialfonder, begrinsa
forildrars mojlighet att forfoga
over rittigheter som registreras i
avstimningsregister enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finan-

4. genom meddelande till en
virdepapperscentral, en operatér
av en DLT-marknadsinfrastruktur,
den som for ett register enligt
4 kap. 11 § lagen (2004:46) om
virdepappersfonder eller enligt
12 kap. 5 § lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa invester-
ingsfonder eller den som har re-
gistrerats som forvaltare av finan-
siella instrument eller andelar i
virdepappersfonder eller 1 special-
fonder, begrinsa férildrars moj-
lighet att férfoga 6ver rittigheter
som registreras 1 avstimnings-

register enligt lagen (1998:1479)

! Balken omtryckt 1995:974.
? Senaste lydelse 2016:43.
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siella instrument eller 1 motsva-
rande utlindskt register eller som
avses 1 lagen om virdepappers-
fonder eller i lagen om férvaltare
av alternativa investeringsfonder,
och

Foérfattningsforslag

om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instru-
ment eller 1 motsvarande utlindskt
register eller i en distribuerad lig-
gare eller som avses 1 lagen om
virdepappersfonder eller i lagen

om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder, och

5. genom meddelande till den som ska betala pengar till den omyn-
dige besluta att pengarna ska sittas in hos bank eller kreditmark-
nadsforetag.

Meddelas beslut enligt férsta stycket 3, ska forildrarna triffa av-
tal med ett virdepappersinstitut pd villkor som éverférmyndaren har
godkint.

Ett virdepappersinstitut ir skyldigt att triffa ett sidant avtal om
férvaring och férvaltning som avses 1 andra stycket. Avtalet f&r inte
triffas pd simre villkor in de som virdepappersinstitutet erbjuder
andra enskilda personer vid samma typ av avtal.

14 kap.
21§

Om det behovs for att trygga férvaltningen, fir dverférmyndaren

1. begrinsa mojligheten att ta ut pengar som har satts in hos bank,
kreditmarknadsforetag eller virdepappersbolag, utéver vad som f6l-
jer av 8 §,

2. besluta att virdehandlingar ska férvaras och forvaltas av ett virde-
pappersinstitut enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
eller ett motsvarande utlindskt institut som dr underkastat en offent-
lig reglering som visentligen stimmer 6verens med den som giller
for virdepappersinstitut 1 Sverige,

3. genom meddelande till den som ska betala pengar till den en-
skilde besluta att pengarna ska sittas in hos bank eller kreditmark-
nadsforetag, och

4. genom meddelande till en
virdepapperscentral, den som fér
ett register enligt 4 kap. 11 § la-
gen (2004:46) om virdepappers-
fonder eller enligt 12 kap. 5 § la-

4. genom meddelande till en
virdepapperscentral, en operator
av en DLT-marknadsinfrastruktur,
den som for ett register enligt
4 kap. 11 § lagen (2004:46) om

3 Senaste lydelse 2016:43.
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gen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder eller
den som har registrerats som for-
valtare av finansiella instrument
eller andelar i virdepappersfon-
der eller i specialfonder, begrinsa
stillforetridarens mojlighet att for-
foga 6ver rittigheter som registre-
ras 1 avstimningsregister enligt
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument eller i mot-
svarande utlindskt register eller
som avses 1 lagen om virdepap-
persfonder eller 1 lagen om for-
valtare av alternativa investerings-
fonder.

SOU 2023:102

virdepappersfonder eller enligt
12 kap. 5 § lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa invester-
ingsfonder eller den som har re-
gistrerats som férvaltare av finan-
siella instrument eller andelar i
virdepappersfonder eller 1 special-
fonder, begrinsa stillféretrida-
rens mojlighet att forfoga dver
rittigheter som registreras i av-
stimningsregister enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finan-
siella instrument eller 1 motsva-
rande utlindskt register eller i en
distribuerad liggare eller som av-
ses 1 lagen om virdepappersfon-
der eller i lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Meddelas beslut enligt forsta stycket 2, ska stillféretridaren triffa
avtal med ett virdepappersinstitut pd villkor som éverféormyndaren

har godkint.

Ett virdepappersinstitut ir skyldigt att triffa ett sidant avtal om
forvaring och férvaltning som avses i andra stycket. Avtalet fir inte
triffas pd simre villkor in de som virdepappersinstitutet erbjuder
andra enskilda personer vid samma typ av avtal.

16 kap.
10a§
En bank ir skyldig att pd begiran limna éverférmyndaren de upp-
gifter som behdvs for 6verférmyndarens tillsynsverksamhet.

Forsta stycket giller ocksa kre-
ditmarknadsféretag, virdepappers-
bolag, svenska virdepapperscen-
traler, kontoférande institut,
fondbolag, AIF-forvaltare, for-
varingsinstitut och utlindska fére-

Forsta stycket giller ocksa kre-
ditmarknadsféretag, virdepappers-
bolag, svenska virdepapperscen-
traler, kontoférande institut,
svenska operatirer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer, fondbolag,
ATF-férvaltare, férvaringsinstitut

* Senaste lydelse 2020:1027.
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tag som driver motsvarande verk- och utlindska féretag som driver
samhet frin en filial i Sverige. motsvarande verksamhet frin en
filial 1 Sverige.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.

45



Forfattningsforslag SOU 2023:102

1.3 Foérslag till lag om dndring i utsokningsbalken

Hirigenom foreskrivs att 4 kap. 30 § och 6 kap. 2 § utsokningsbalken

ska ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
30 §!
Utmitning medfér férméns- Utmitning medfér férméans-

ritt 1 och med beslutet, om inte ritt 1 och med beslutet, om inte
annat foljer av andra, fjirde, femte annat féljer av andra, fjirde, femte,
eller sjitte stycket eller 7 kap. sjitte eller sjunde stycket eller
13 §. 7 kap. 13 §.

Utmitning av hir 1 landet registrerat skepp eller luftfartyg, in-
tecknade reservdelar till s8dant luftfartyg eller fast egendom medfor
inte férmansritt férrin drende angdende anteckning om utmitningen
tas upp pa inskrivningsdag. Upptas pd samma inskrivningsdag mer
in ett sddant drende, ska den utmitning som skedde férst ha fore-
tride. Om hir i landet registrerat skepp eller luftfartyg som har ut-
mitts hir blir utmitt i ett annat land innan det har tagits om hand av
Kronofogdemyndigheten, ska den ritt som har vunnits genom den
férra utmitningen gilla som pantritt.

Utmitning av fast egendom eller av luftfartyg i vilket en rittighet
skrivits in 1 inskrivningsregistret for luftfartyg ger féretride framfor
rittighet i egendomen, om drende angiende anteckning om utmit-
ningen tas upp senast p den inskrivningsdag d& inskrivning av rittig-
heten soks.

Utmitning av en rittighet som ir registrerad enligt lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
medfor férminsritt genom registrering av utmitningen enligt den
lagen. Utmiits en rittighet som férvaltas enligt 3 kap. 1 nimnda lag
intrider f6rmdansritten i stillet genom underrittelse till forvaltaren
om utmitningen. Detsamma giller om utmitningen avser en pant-
ritt 1 en rittighet som forvaltas enligt det kapitlet.

Utmitning av ett elcertifikat eller en rittighet som ir registrerad
enligt lagen (2011:1200) om elcertifikat medfor f6rmansritt genom
registrering av utmitningen enligt den lagen.

! Senaste lydelse 2020:1175.
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Utmitning av en utslippsritt eller en rittighet som ir registrerad
enligt kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/1122 av
den 12 mars 2019 om komplettering av Europaparlamentets och ri-
dets direktiv 2003/87/EG vad giller unionsregistrets funktion med-
for forménsritt genom kontoféringsmyndighetens beslut om avsting-
ning av tilltridesritten till kontot pd grund av utmitningen.

Utmiditning av en rdttighet som
dr  registrerad  enligt  lagen
(2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU's forordning
om distribuerade liggare medfor
formdnsritt genom registrering av
utmdtningen enligt den lagen.
Utmidts en rdttighet som forvaltas
enligt 2 kap. 1 ndmnda lag, intri-
der formdnsritten i stillet genom
underrdttelse till forvaltaren om
utmdtningen. Detsamma giller om
utmdtningen avser en pantrdtt i en
réttighet som forvaltas enligt det
kapitlet.

6 kap.
2§

Pengar samt 16pande skuldebrev och annan handling, vars upp-
visande utgor villkor for ritt att kriva betalning eller begira att
ndgon annan forpliktelse fullgors, ska tas i forvar.

Utmiits pantbrev i skepp eller fastighet eller skuldebrev som ir
intecknat 1 luftfartyg eller reservdelar till luftfartyg hos den inteck-
nade egendomens igare, ska pantbrevet eller inteckningshandlingen
tas 1 forvar. Om beslutet om utmitning av pantbrev avser ett data-
pantbrev, ska Kronofogdemyndigheten begira att den statliga lant-
miterimyndigheten beslutar att sidana registreringsitgirder som
anges 1 7-8 §§ lagen (1994:448) om pantbrevsregister inte far vidtas
eller att den statliga lantmiterimyndigheten utfirdar ett skriftligt pant-
brev enligt 8 § nimnda lag.

Om det kan antas att en sddan handling som avses i forsta eller
andra stycket undanhills eller har fé6rkommit, ska i stillet sekundo-

? Senaste lydelse 2020:1175.
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gildeniren eller annan forpliktad meddelas férbud att fullgéra sin
forpliktelse till annan dn Kronofogdemyndigheten eller den som myn-
digheten anvisar.

Utmitning av en rittighet som ir registrerad enligt lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
ska sikerstillas genom registrering av utmitningen enligt den lagen.
Utmiits en rittighet som férvaltas enligt 3 kap. nimnda lag, ska siker-
stillandet 1 stillet ske genom underrittelse till férvaltaren om utmit-
ningen. Detsamma géller om utmitningen avser en pantritt i en rittig-
het som forvaltas enligt det kapitlet.

Utmitning av ett elcertifikat eller en rittighet som ir registrerad
enligt lagen (2011:1200) om elcertifikat ska sikerstillas genom regi-
strering av utmitningen enligt den lagen.

Utmitning av en utslippsritt eller en rittighet som ir registrerad
enligt kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/1122 av den
12 mars 2019 om komplettering av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/87/EG vad giller unionsregistrets funktion ska siker-
stillas genom kontoféringsmyndighetens beslut om avstingning av
tilltridesritten till kontot pd grund av utmitningen.

Utmditning av en rdttighet som
dr  registrerad  enligt  lagen
(2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU's forordning
om distribuerade liggare ska siker-
stillas genom registrering av utmiit-
ningen enligt den lagen. Utmiits
en rittighet som férvaltas enligt
2 kap. nimnda lag, ska sikerstillan-
det i stillet ske genom underrittelse
tll forvaltaren om utmidtningen.
Detsamma giller om utmditningen
avser en pantrdtt i en rittighet som

forvaltas enligt det kapitlet.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
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1.4

Foérfattningsforslag

Forslag till lag om andring i lagen (1936:83)

angaende vissa utfistelser av gava

Hirigenom féreskrivs att 2 och 3 §§ lagen (1936:83) angdende vissa
utfistelser av gdva ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2§

Har genom ett skuldebrev eller
pd annat sitt en gdva utfists 1
pengar eller 16soren, fullbordas
gdvan genom att det som utfists
kommer i gdvotagarens besitt-
ning. I frdga om skepp, skepps-
bygge eller luftfartyg giller 1 stillet
att gdvan fullbordas genom att in-
skrivning f6r forvirvet soks enligt
sirskilda féreskrifter. Har genom
ett skuldebrev eller pd annat sitt
en gdva utfists i en rittighet som
registreras enligt lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment, fullbordas gdvan genom att
rittigheten registreras fér givo-
tagaren enligt bestimmelserna 1
den lagen eller, om rittigheten
forvaltas enligt 3 kap. 1 den lagen,
genom att forvaltaren underrittas
om utfistelsen.

Har genom ett skuldebrev eller
pd annat sitt en gdva utfists 1
pengar eller 16soren, fullbordas
gdvan genom att det som utfists
kommer i gdvotagarens besitt-
ning. I friga om skepp, skepps-
bygge eller luftfartyg giller 1 stillet
att gdvan fullbordas genom att in-
skrivning f6r forvirvet soks enligt
sirskilda féreskrifter. Har genom
ett skuldebrev eller pd annat sitt
en gdva utfists 1 en rittighet som
registreras enligt lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment, fullbordas givan genom att
rittigheten registreras fér givo-
tagaren enligt bestimmelserna 1
den lagen eller, om rittigheten
forvaltas enligt 3 kap. 1 den lagen,
genom att férvaltaren underrittas
om utfistelsen. Har genom ett
skuldebrev eller pd annat sitt en
gdva utfdsts 1 en rittighet som re-
gistreras enligt lagen (2024:000)
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s forordning om distri-
buerade liggare, fullbordas gdvan
genom att rdttigheten registreras

! Senaste lydelse 2016:45.
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for gdvotagaren enligt bestimmel-
serna i den lagen eller, om rittig-
heten forvaltas enligt 2 kap. i den
lagen, genom att forvaltaren under-
réttas om utfdstelsen.

3§

Om ndgon ger bort aktiebrev eller [6pande skuldebrev eller annan
handling vars foreteende utgor villkor for ritt att kriva betalning
eller fér utdvande av annan rittighet, fullbordas gdvan genom att gévo-
tagaren far handlingen 1 sin besittning. Om en fordran enligt en sddan
handling efterskinks, fullbordas givan forst nir handlingen ater-
stilles eller gjorts obrukbar.

Om nigon ger bort en rittighet som registreras enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument, fullbordas gdvan genom att rittigheten registreras for
gdvotagaren enligt bestimmelserna i den lagen eller, om rittigheten
forvaltas enligt 3 kap. 7-13 §§ sistnimnda lag, genom att forvaltaren
underrittas om givan. Om en fordran som registreras enligt sist-
nimnda lag efterskinks, fullbordas gdvan genom registrering eller
underrittelse i enlighet med vad nu sagts.

Om ndgon ger bort en rittighet
som  registreras  enligt  lagen
(2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU's forordning
om distribuerade liggare, fullbor-
das gdvan genom att rittigheten
registreras for gavotagaren enligt
bestimmelserna i den lagen eller,
om réttigheten forvaltas enligt 2 kap.
sistnamnda lag, genom att forval-
taren underrdttas om gavan. Om
en fordran som registreras enligt
sistndmnda lag efterskdinks, fullbor-
das gdvan genom registrering eller
underrittelse i enlighet med vad
nu sagts.

? Senaste lydelse 2016:45.
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Om nigon ger bort en annan
fordran in som anges 1 forsta
eller andra stycket, fullbordas
overldtelsen genom att gildeniren
underrittas av givaren. Om givan
har tillkommit genom skriftlig
utfistelse som anges i 1 § forsta
stycket, eller under sddana sir-
skilda omstindigheter som avses
dir, och om underrittelse sker
genom gévotagaren, anses over-
l3telsen ocks3 fullbordad. Om en
sidan fordran efterskinks, anses
gdvan strax sdsom fullbordad.

Foérfattningsforslag

Om nigon ger bort en annan
fordran in som anges 1 forsta,
andra eller tredje stycket, fullbor-
das overldtelsen genom att gilde-
niren underrittas av givaren. Om
givan har tillkommit genom skrift-
lig utfistelse som anges 1 1§
forsta stycket, eller under sddana
sirskilda omstindigheter som av-
ses dir, och om underrittelse sker
genom gdvotagaren, anses over-
latelsen ocksa fullbordad. Om en
sidan fordran efterskinks, anses
gdvan strax sdsom fullbordad.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.
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1.5 Forslag till lag om andring i kupongskattelagen
(1970:624)

Hirigenom foreskrivs att 2, 12 och 27 §§ kupongskattelagen
(1970:624)" ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§
I denna lag forstds med
ATF-forvaltare: juridisk person som ir AIF-forvaltare enligt 1 kap.
3 § lagen (2013:561) om f6rvaltare av alternativa investeringsfonder,
avstimningsbolag: aktiebolag som ir avstimningsbolag enligt
1 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551),
egen aktie: aktie som innehas av bolaget sjilvt,
fondbolag: aktiebolag som driver fondverksamhet enligt lagen
(2004:46) om virdepappersfonder,
forvaltningsbolag: ett utlindskt foretag som férvaltar en virde-
pappersfond 1 Sverige,
forvaringsinstitut: ett foretag som dr forvaringsinstitut enligt
1 kap. 1 § forsta stycket 15 lagen om virdepappersfonder eller 9 kap.
4,5 eller 7 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
utdelningstillfille: for avstimningsbolag den 1 4 kap. 39 § aktie-
bolagslagen avsedda dagen for avstimning och for andra aktiebolag
liksom 1 friga om virdepappersfond eller specialfond den dag di ut-
delningen blir tillginglig for lyftning,
utdelningsberittigad: den som ir berittigad att lyfta utdelning fér
egen del vid utdelningstillfillet,
virdepapperscentral: detsamma som 1 1 kap. 3 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.
Aven en operator av ett sidant
DLT-SS-system eller DLT-TSS-
system som avses i Europaparla-
mentets och rddets forordning
(EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for mark-
nadsinfrastrukturer som baseras

! Senaste lydelse av lagens rubrik 1974:996.
? Senaste lydelse 2022:1850.

52



SOU 2023:102 Foérfattningsforslag

pd teknik for distribuerade liggare
och om dndring av forord-
ningarna (EU) nr 600/2014 och
(EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU ska anses vara en
virdepapperscentral vid tillimp-
ningen av denna lag och foreskrif-
ter som har meddelats med stéd av
denna lag.

Med utdelning avses dven

1. dterbetalning ull aktieigarna vid minskning av aktiekapitalet
eller reservfonden enligt 20 kap. 1 § forsta stycket 3 eller 35 § 3 aktie-
bolagslagen,

2. utskiftning vid bolagets likvidation enligt 25 kap. 38 § aktie-
bolagslagen,

3. utbetalning till aktiedgare vid bolagets férvirv av egna aktier
genom ett férvirvserbjudande som har riktats till samtliga aktiedgare
eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag,

4. utbetalning av fusionsvederlag till aktieigare enligt 23 kap. 26 §
aktiebolagslagen till den del vederlaget utgdrs av annat dn aktier i det
overtagande bolaget,

5. utbetalning av fusionsvederlag till andelsigare enligt 8 kap. 14 §
lagen om virdepappersfonder eller 12 kap. 16 § lagen om férvaltare
av alternativa investeringsfonder till den del vederlaget utgors av annat
in andelar 1 den 6vertagande fonden, och

6. utbetalning av delningsvederlag till aktieiigare enligt 24 kap. 28 §
aktiebolagslagen som avser

a) delning enligt 24 kap. 1 § andra stycket samma lag till den del
vederlaget utgdrs av annat dn aktier 1 de 6vertagande bolagen, eller

b) delning enligt 24 kap. 1 § tredje stycket 1 samma lag till den
del vederlaget utgors av annat in ersittning som enligt 42 kap. 16 b §
inkomstskattelagen (1999:1229) inte ska tas upp.
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2§
Bestimmelserna om virdepapperscentral 1 7 §, 8 § férsta och andra
styckena, 9-11, 20 och 22 §§ denna lag giller i stillet forvaltaren vid

forvaltarregistrering enligt

1. 5 kap. 14 § aktiebolagslagen (2005:551) sdvitt avser forvaltare
som av en virdepapperscentral som hér hemma i Sverige har fatt med-
givande till registrering som forvaltare,

2. 4 kap. 12 § lagen (2004:46)
om virdepappersfonder eller
12 kap. 5 § lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa invester-
ingsfonder, eller

3.3 kap. 7 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment.

2. 4 kap. 12 § lagen (2004:46)
om virdepappersfonder eller
12 kap. 5 § lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa invester-
ingsfonder,

3.3 kap. 7 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment, eller

4. 2 kap. lagen (2024:000) med
kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om distribuerade
liggare.

En virdepapperscentral eller den som annars ansvarar for inne-

hillande av kupongskatt enligt 11 a eller 11 b § ska vid redovisning
enligt 8 § limna uppgift till Skatteverket om férvaltning enligt férsta
stycket denna paragraf.

27 §*

Har i annat fall in som avses 19 eller 16 § kupongskatt innehillits
fér ndgon som inte varit skattskyldig eller har kupongskatt inne-
hallits med hégre belopp dn vad som ska betalas enligt avtal f6r und-
vikande av dubbelbeskattning, har den utdelningsberittigade ritt till
dterbetalning av vad som innehllits for mycket.

Ritt till dterbetalning féreligger dven

—om aktie férlorat sitt virde —om aktie férlorat sitt virde

till f6ljd av att bolaget upplésts
genom likvidation inom tvd &r
efter det att sddan utbetalning som

till f6]jd av att bolaget upplosts
genom likvidation inom tvd ar
efter det att sddan utbetalning som

? Senaste lydelse 2016:52.
* Senaste lydelse 2011:1246.
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avses 12 § andra stycket 2 blivit avses 1 2 § tredje stycket 2 blivit
tillginglig for lyftning, tillginglig for lyftning,

— vid terbetalning till aktieigare enligt aktiebolagslagen (2005:551)
1 samband med minskning av aktiekapitalet som genom{érts med in-
dragning av aktier, och

— vid utbetalning till aktieigare vid bolagets férvirv av egna aktier
genom ett férvirvserbjudande som har riktats till samtliga aktieigare
eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag.

Underlaget for kupongskatten ska i de fall som avses i andra stycket
beriknas pd ett belopp som svarar mot skillnaden mellan utbetalningen
till aktiedgaren och dennes anskaffningskostnad f6r aktierna. Har
aktierna foérvirvats som fusionsvederlag eller delningsvederlag ska
som anskaffningskostnad fér aktierna anses den anskaffningskost-
nad som aktieigaren hade for aktierna i det 6verldtande aktiebolaget.
Fér marknadsnoterade aktier fir anskaffningskostnaden 1 stillet be-
stimmas till 20 procent av utbetalningen.

Ansokan om 4terbetalning ska goras skriftligen hos Skatteverket
senast vid utgdngen av femte kalenderdret efter utdelningstillfillet.

Tillsammans med ansdkan ska det limnas ett intyg eller annan ut-
redning om att kupongskatt innehillits for sékanden liksom utred-
ning som styrker att sokanden inte ir skattskyldig.

Beslut rérande dterbetalning far anstd intill dess friga om skatt-
skyldighet f6r utdelningen enligt inkomstskattelagen (1999:1229) slut-
ligen prévats.

Foreligger de férutsittningar for dterbetalning som anges 1 férsta
stycket forst sedan férvaltningsritt, kammarritt eller Hogsta forvalt-
ningsdomstolen meddelat beslut angdende utdelningsbeloppet eller
efter det att utdelningsberittigad efterbeskattats for detsamma, kan
ansdkan om 4terbetalning goras hos Skatteverket senast inom ett ir
efter det beslutet meddelades eller efterbeskattningen skedde.

Ar den som har ritt till dterbetalning av kupongskatt skyldig att
betala skatt enligt denna lag eller skatteforfarandelagen (2011:1244),
giller 64 kap. samt 71 kap. 2 § férsta stycket och 3 § skatteforfarande-
lagen.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
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1.6
(1970:979)

SOU 2023:102

Forslag till lag om andring i formansrattslagen

Hirigenom foreskrivs att 4 § forménsrittslagen (1970:979) ska ha fol-

jande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4§

Férménsritt foljer med

1. sjopantritt och luftpantritt,

2. internationell sikerhetsritt 1 luftfartyg och flygmotorer som
registrerats enligt lagen (2015:860) om internationella sikerhetsritter

1 16sa saker,

3. handpantritt och ritt att
kvarhilla 16s egendom till siker-
het fér fordran (retentionsritt),
pantritt pd grund av registrering
eller underrittelse enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finan-
siella instrument samt pantritt pd
grund av registrering enligt lagen
(2011:1200) om elcertifikat,

3. handpantritt och ritt att
kvarhilla 16s egendom till siker-
het foér fordran (retentionsritt),
pantritt pd grund av registrering
eller underrittelse enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finan-
siella  instrument eller lagen
(2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU:s foérordning
om distribuerade liggare samt
pantritt pd grund av registrering
enligt lagen (2011:1200) om el-
certifikat,

4. pantritt pd grund av inteckning i skepp eller skeppsbygge eller
1 luftfartyg och reservdelar till luftfartyg,

5. registrering av bitbyggnadsforskott enligt lagen (1975:605) om
registrering av bitbyggnadsférskott.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.

! Senaste lydelse 2016:68.
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1.7 Forslag till lag om dndring i lagen (1998:1479)
om vardepapperscentraler och kontoforing
av finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av finansiella instrument'

dels att 1 kap. 3 §, 3 kap. 9 §, 4 kap. 2, 15 och 18 §§ och 9 kap. 27 §
ska ha féljande lydelse,

dels att det ska inforas sex nya paragrafer, 1 kap. 2a§, 4 kap.
202-20¢§§, 5 kap. 1 a§ och 7 kap. 2 a §, och nirmast fore 1 kap. 2a §,
4 kap. 20 a § och 7 kap. 2 a § nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
Andra bestdmmelser

2a§

I Europaparlamentets och rd-
dets forordning (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning for marknadsinfrastruk-
turer som baseras pd teknik for
distribuerade liggare och om dnd-
ring av forordningarna (EU)
nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014
samt direktiv 2014/65/EU och
lagen (2024:000) med komplette-
rande bestimmelser till EU:s for-
ordning om distribuerade liggare
finns sdrskilda bestimmelser for
virdepapperscentraler som  driver
DLT-marknadsinfrastrukturer.

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2016:51.
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3§
I denna lag betyder:
avstamningsbolag: sidant avstimningsbolag som avses 1 aktiebolags-
lagen (2005:551),
avstdimningsregister: sddant register som avses 1 4 kap. 1§,
EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,
emuttent: 1 friga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finan-
siellt instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,
finansiellt instrument: detsamma som iartikel 2.1.8 1 férordningen
om virdepapperscentraler, 1 den ursprungliga lydelsen, varvid aktier
och sidana rittigheter som avses 1 4 kap. 2 § andra stycket denna lag
1 friga om avstimningsbolag som ir privata aktiebolag vid tillimp-
ningen av denna lag ska jimstillas med finansiella instrument,
forordningen om virdepapperscentraler: Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om férbitt-
rad virdepappersavveckling 1 Europeiska unionen och om virdepap-
perscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU
och férordning (EU) nr 236/2012,
handelsplats: detsamma som 1
1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om
vdrdepappersmarknaden,
intermedidr: en juridisk person som for aktieigares eller andra
personers rikning férvarar eller administrerar aktier eller for virde-
papperskonton,
kontoférande institut: den som av en virdepapperscentral med-
getts ritt att vidta registreringsitgirder i avstimningsregister,
kontoforing av finansiella instrument: registrering 1 avstimnings-
register av dganderitt och sirskild ritt till sddana aktier och andra
finansiella instrument {or vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan mot-
svarande skriftlig handling inte har utfirdats eller, dir sddan hand-
ling har utfirdats, det genom forvaring eller pd annat likvirdigt sitt
har sikerstillts att handlingen inte kommer 1 omlopp,

kvalificerat innebav: detsamma Ekvalificerat innebav: detsamma
som1i1 kap. 5 §lagen (2007:528) som 11 kap. 5 § lagen om virde-
om virdepappersmarknaden, pappersmarknaden,

reglerad marknad: detsamma som 1 1 kap. 4 b § lagen om virde-
pappersmarknaden,

? Senaste lydelse 2020:612.
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skuldforbindelse: ensidig skuldforbindelse avsedd for allmin om-
sittning,

utsett kreditinstitut: sidant kreditinstitut som har utsetts enligt arti-
kel 54.2 b 1 férordningen om virdepapperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen,

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

vdrdepapperscentral frin tredjeland: en sidan virdepapperscentral
som avses 1 artikel 2.1.2 i férordningen om virdepapperscentraler, i
den ursprungliga lydelsen, samt

vdrdepappersinstitut: detsamma som 1 1 kap. 4 b § lagen om virde-
pappersmarknaden.

3 kap.
9§

Ett avstimningskonto for férvaltarregistrerade finansiella instru-
ment ska innehilla

1. forvaltarens foretagsnamn, organisationsnummer eller annat
identifieringsnummer samt postadress,

2. anmirkning om att instrumenten férvaltas f6r annans rikning,

3.1 frdga om aktier, de upp- 3.1 friga om aktier, de upp-
gifter somavses 14 kap. 18 § forsta  gifter som avses 1 4 kap. 18 § 1-5,
stycket 1-5 samt andra stycket, och  och

4. 1frdga om skuldforbindelser, de uppgifter som avses 14 kap. 19 §.

4 kap.
2§

I 1 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551) finns bestimmelser om
aktier 1 avstimningsbolag.

Aktier 1 svenska bolag som Aktier 1 svenska bolag som
inte ir avstimningsbolag fir inte inte dr avstimningsbolag enligt
registreras i avstimningsregister. 1 kap. 10 § forsta stycket 1 aktie-

bolagslagen fir inte registreras i
avstimningsregister.

Bestimmelserna 1 denna lag om aktier i avstimningsbolag tillim-
pas ocksd pd foljande rittigheter 1 sddana bolag, nimligen

? Senaste lydelse 2018:1674.
* Senaste lydelse 2016:51.
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1. fondaktieritt och teckningsritt som avses i 11 kap. 4 § aktie-
bolagslagen samt foretridesritt att delta 1 emission som avses 1 11 kap.

8 § andra stycket aktiebolagslagen,

2. ritt pd grund av teckning av aktier vid nyemission av aktier en-

ligt 13 kap. aktiebolagslagen, samt

3. ritt pd grund av teckning av aktier med utnyttjande av options-
ritt enligt 14 kap. aktiebolagslagen.

15§’

Upphor finansiella instrument
att vara registrerade 1 avstim-
ningsregister hos en virdepap-
perscentral ull foljd av att ett
avstimningsforbehill tagits bort
eller att avtalet mellan emittenten
och virdepapperscentralen upp-
hért att gilla, dr virdepappers-
centralen skyldig att till emitten-
ten eller till en annan virdepap-
perscentral som emittenten anvisar
limna upplysning om innehéllet
1 samtliga avstimningskonton.
Upphor registreringen hos virde-
papperscentralen till f6]jd av att
ett avtal mellan virdepappers-
centralen och en virdepappers-
central som ir etablerad i ett
annat land inom EES in Sverige
eller en virdepapperscentral frin
tredjeland som avses 1 4 § andra
meningen upphort att gilla, ska
innehavet pd kontot 6verféras
till annan kontohillare eller till-
godoriknas kontoavaren pd annat
sitt som beaktar dennes intressen.

Upphor finansiella instrument
att vara registrerade 1 avstim-
ningsregister hos en virdepap-
perscentral till f6]jd av att ett av-
stimningsférbehall har tagits bort
eller att avtalet mellan emittenten
och virdepapperscentralen hbar
upphért att gilla, dr virdepappers-
centralen skyldig att till emitten-
ten eller till en annan virdepap-
perscentral eller en operator av en
DLT-marknadsinfrastruktur som
emittenten anvisar limna upp-
lysning om innehillet i samtliga
avstimningskonton. Upphér re-
gistreringen hos virdepappers-
centralen till f6ljd av att ett avtal
mellan virdepapperscentralen och
en virdepapperscentral som ir
etablerad 1 ett annat land inom
EES in Sverige eller en virde-
papperscentral frn tredjeland
som avses 1 4 § andra meningen
har upphért att gilla, ska inne-
havet pd kontot 6verféras till
annan kontohllare eller tillgodo-
riknas kontohavaren pa annat sitt
som beaktar dennes intressen.

> Senaste lydelse 2016:51.
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I 54 fall ska den svenska virde-
papperscentralen se till att samt-
liga kontohavare och innehavare
av rittigheter som registrerats pa
avstimningskonto underrittas.

Foérfattningsforslag

I 54 fall ska den svenska virde-
papperscentralen se till att samt-
liga kontohavare och innehavare
av rittigheter som har registre-
rats pd avstimningskonto under-
rattas.

18§

Utover vad som foljer av 17 §
skall pd ett avstimningskonto be-
triffande aktier anges

Utover vad som foljer av 17 §

ska pd ett avstimningskonto be-

triffande aktier anges

1. f6r varje aktie om full betalning har erlagts for aktien till avstim-
ningsbolaget,
2. till vilket slag varje aktie hor, om aktier av olika slag kan finnas
enligt bolagsordningen,
3. om en aktie av visst slag kan omvandlas till en aktie av annat slag,
4. forbehall att aktiedigare eller 4. forbehall att aktiedgare eller
annan skall vara berittigad att [sa  annan ska vara berittigad att 16sa
aktie som 6vergdr till ny dgare,  aktie som 6vergir till ny dgare,
5. utbetalning som gérs vid inldsen av en aktie eller minskning av
aktiens kvotvirde eller vid skifte av bolagets tillgdngar,
6. namn, personnummer och postadress f6r férmyndare eller god
man f6r aktiedgare och for konkursforvaltare 1 aktiedgares konkurs,
7. uppgift om att Kronofogdemyndigheten verkstiller utmitning,
kvarstad eller betalningssikring avseende kontohavarens aktier, samt
8. namn, personnummer, organisationsnummer eller annat identi-
fieringsnummer samt postadress f6r den som pa grund av pantsittning,
uppdrag eller villkor i testamente eller gdvobrev har ritt att i stillet fér
den 1 aktieboken inférde aktieigaren lyfta utdelning och vid fond-
emission ta emot ny aktie samt utdva foretridesritt att delta 1 emission.
I forekommande fall skall Gven
anges aktiernas nominella belopp
och utbetalning som gors vid minsk-
ning av det nominella beloppet.
Har utan dterbetalning en aktie
dragits in eller det nominella be-
loppet dndrats, skall dven detta an-
ges pd kontot sd snart som majligt.

¢ Senaste lydelse 2006:729. Andringen innebiir bl.a. att andra stycket tas bort.

61



Forfattningsforslag

62

SOU 2023:102

Majlighet att avsluta ett
avstdmningskonto utan
samtycke nér kontobavaren
dr okdnd

20a§

Om kontobavaren till ett av-
stamningskonto dr okdind, far det
kontoférande institutet silja de
finansiella instrument som kontot
omfattar enligt bestimmelserna i
20 ¢ § och déirmed avsluta kontot,
under forutsittning att

1. det krivs for att det konto-
forande institutet ska kunna full-
gora sina forpliktelser enligt lagen
(2017:630) om dtgirder mot pen-
ningtvdtt och finansiering av terro-
rism eller ndgon annan forfattning
1 regelverket mot penningtuditt och
finansiering av terrorism,

2. kontohavaren eller annan som
dr 1 kontohavarens stille under de
sista tio dren fore forsiljningen inte
har begirt ndgra registrerings-
dtgdrder avseende kontot, och

3. de finansiella instrumenten
handlas pd en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utan-
for EES eller instrumenten i annat
fall har ett tillforlitligt och kontrol-
lerbart pris.

200§

Innan de finansiella instru-
menten siljs enligt 20 ¢ § ska det
kontoforande institutet skicka en
undervittelse till kontohavaren och
eventuella innehavare av rittig-
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heter som dr antecknade pd kontot
om att institutet avser att silja de
finansiella instrumenten som kon-
tot omfattar och dirmed avsluta
kontot.

Underrittelsen ska

1. innebdlla upplysningar om
vad kontobavaren eller eventuella
innebavare av rdttigheter behiver
gora for att de finansiella instru-
menten inte ska siljas, och

2. kungoras i Post- och Inrikes
Tidningar.

20c§

Om det har gitt ett dr sedan det
kontoférande institutet fullgjorde
sin undervittelseskyldighet enligt
20 b § och forutsittningarna enligt
20 a § fortfarande dr uppfyllda, far
det kontoférande institutet silja de
finansiella instrument som avstim-
ningskontot  omfattar.  Forsdlj-
ningen ska ske genom ett virde-
pappersinstitut.

Det kontoférande institutet fir
ur de influtna medlen tillgodogora
sig vad som motsvarar kostna-
derna for undervittelsen och kun-
gorelsen enligt 20 b § och for for-
siljningen. Institutet ska forvalta
det dterstdende beloppet for konto-
havarens rikning och, om ndgon
visar att han eller hon vid tid-
punkten for forsiliningen bade ritt
ull de finansiella instrumenten,
betala ut beloppet till denne. Nir
ansprik pd en sidan utbetalning
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har preskriberats, ska beloppet till-

falla Allméinna arvsfonden.

5 kap.

la§

Om det till f6ljd av ett befarat
eller intriffat tekniskr fel eller
annat avbrott uppkommer en risk
for att en registreringsdtgird i av-
stamningsregistret blir felaktig, far
vdrdepapperscentralen eller det
kontoférande institutet avvakta
med dtgirden till dess att det inte
lingre finns ndgon risk for fel-
aktigheter.

7 kap.

Fel eller forsummelse vid
avslutande av ett
avstimningskonto utan
samtycke ndr kontobavaren
dr okdnd

2a§

For skada som tillfogas en dgare
av ett finansiellt instrument genom
fel eller forsummelse i samband med
forsilining enligt 4 kap. 20 ¢ § eller
vid hanteringen av de medel som
inflyter vid forsiliningen svarar det
kontoforande institutet. Detsamma
giller skada som tillfogas pant-
havare eller den till vars formdin
en rddighetsinskrinkning giller.
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9 kap.
27§

Finansinspektionen fir ta ut
avgifter for provning av ansok-
ningar och anmilningar enligt
férordningen om virdepappers-
centraler och enligt Europaparla-
mentets och rddets forordning (EU)
2022/858 av den 30 maj 2022 om
en pilotordning for marknadsinfra-
strukturer som baseras pd teknik
for distribuerade liggare och om
dndring av forordningarna (EU)
nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014
samt direktiv 2014/65/EU.

Finansinspektionen fir ta ut
avgifter f6r provning av ansok-
ningar och anmilningar enligt
férordningen om virdepappers-
centraler.

Svenska virdepapperscentraler samt virdepapperscentraler som
ir etablerade 1 ett annat land inom EES in Sverige och virdepappers-
centraler frdn tredjeland som har inrittat filial hir 1 landet ska med
drliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska
centralbyrdns verksamhet enligt lagen (2014:484) om en databas foér
overvakning av och tillsyn éver finansmarknaderna.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.

7 Senaste lydelse 2023:93.
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Forslag till lag om dndring i lagen (1999:158)

Hirigenom foreskrivs att 9 och 22 §§ lagen (1999:158) om investerar-

skydd ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

9§

Ersittningen, tillsammans med
eventuell utdelning i virdepappers-
institutets, fondbolagets, forvalt-
ningsbolagets eller ATF-férvalta-
rens konkurs, ersittning genom
institutets, fondbolagets, férvalt-
ningsbolagets eller ATF-férvalta-
rens ansvarsforsikring och skade-
stdnd enligt 7 kap. 2§ lagen
(1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av finan-
siella instrument, fér en forlust
som enligt denna lag ir ersitt-
ningsgill, f&r uppga till samman-
lagt hoégst 250 000 kronor fér
varje institut eller bolag.

Ersittningen, tillsammans med
eventuell utdelning i virdepappers-
institutets, fondbolagets, férvalt-
ningsbolagets eller AIF-férvalta-
rens konkurs, ersittning genom
institutets, fondbolagets, férvalt-
ningsbolagets eller ATF-férvalta-
rens ansvarsforsikring och skade-
stdnd enligt 7 kap. 2§ lagen
(1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av finan-
siella instrument eller artikel 7.6 1
Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) 2022/858 av
den 30 maj 2022 om en pilotord-
ning for marknadsinfrastrukturer
som baseras pd teknik for distri-
buerade liggare och om éndring av
forordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direk-
tiv 2014/65/EU, fér en forlust
som enligt denna lag ir ersitt-
ningsgill, fir uppg till samman-
lagt hogst 250 000 kronor for
varje institut eller bolag.

! Senaste lydelse 2016:53.
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2§

Om en investerare har ritt tll ersittning enligt en ansvarsfor-
sikring som har tecknats av ett virdepappersinstitut, ett fondbolag,
ett forvaltningsbolag eller en AIF-forvaltare och om ersittning har
betalats ut enligt denna lag for de tillgingar som forsikringsersitt-
ningen avser, trider staten in 1 investerarens ritt till ersittning enligt
ansvarsforsikringen med foretridesritt framfor investeraren intill

det utgivna beloppet.

Om en investerare har ritt till
skadestdnd enligt 7 kap. 2 § lagen
(1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av
finansiella instrument och ersitt-
ning har betalats ut frin investe-
rarskyddet for de tillgingar som
skadestindet avser, trider staten
in 1 investerarens ritt till ersitt-
ning enligt den lagen med fére-
tridesritt framfoér investeraren
intill det utgivna beloppet.

Om en investerare har ritt till
skadestdnd enligt 7 kap. 2 § lagen
(1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av
finansiella instrument eller arti-
kel 7.6 1 Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2022/858
och ersittning har betalats ut
frin investerarskyddet for de till-
gdngar som skadestindet avser,
trider staten in i investerarens
ritt till ersittning enligt den lagen
eller forordningen med foretrides-
ritt framfér investeraren intill det
utgivna beloppet.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.

? Senaste lydelse 2016:53.
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1.9 Forslag till lag om andring i lagen (1999:1309)
om system for avveckling av férpliktelser

pa finansmarknaden

Hirigenom foreskrivs att 1 § lagen (1999:1309) om system for av-
veckling av forpliktelser pd finansmarknaden ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§

Denna lag giller fo6r anmilan, godkinnande och likstillande av
system for clearing och avveckling av férpliktelser att betala eller att
leverera finansiella instrument (avvecklingssystem) pd finansmarknaden.

I Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 648/2012 av
den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-

register finns sirskilda regler om clearing och centrala motparter.

I Europaparlamentets och ri-
dets f6rordning (EU) nr 909/2014
avden 23 juli 2014 om férbittrad
virdepappersavveckling 1 Europe-
iska unionen och om virdepap-
perscentraler samt dndring av di-
rektiv 98/26/EG och 2014/65/EU
och férordning (EU) nr 236/2012
finns sirskilda regler om avveck-
lingssystem for virdepapper.

Sirskilda regler om avveck-
lingssystem for virdepapper finns i

— Europaparlamentets och ri-
dets f6rordning (EU) nr 909/2014
avden 23 juli 2014 om férbittrad
virdepappersavveckling 1 Europe-
iska unionen och om virdepappers-
centraler samt dndring av direk-
tiv 98/26/EG och 2014/65/EU och
forordning (EU) nr 236/2012 och

— Europaparlamentets och ri-
dets forordning (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning f6r marknadsinfrastruk-
turer som baseras pd teknik for
distribuerade liggare och om ind-
ring av férordningarna (EU)
nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014
samt direktiv 2014/65/EU.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.

! Senaste lydelse 2018:2019.
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1.10
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Forslag till lag om dndring i lagen (2000:562)

om internationell rattslig hjalp i brottmal

Hirigenom féreskrivs att 5 kap. 10 § lagen (2000:562) om internatio-
nell rittslig hjilp i brottm4l ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.
10§
Bestimmelser om uppgiftsskyldighet finns 1
— 8 kap. 2 a § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument,
— 2 kap. 20 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder,
—1 kap. 11 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse,
— 6 kap. 8 § lagen (2006:531) om sirskild tillsyn 6ver finansiella

konglomerat,

—1 kap. 12 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

-3 kap. 14 § lagen (2010:751) om betaltjinster,

— 19 kap. 46 § forsikringsrorelselagen (2010:2043),

-3 kap. 14 § lagen (2011:755) om elektroniska pengar,

— 8 kap. 25 § lagen (2013:561) om f6rvaltare av alternativa invester-

ingsfonder,

— 6 kap. 11 §lagen (2014:968) om sirskild tillsyn &ver kreditinsti-

tut och virdepappersbolag,

— 16 kap. 37 § lagen (2019:742) om tjinstepensionsforetag,

— 1 kap. 7 § lagen (2021:899)
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s férordning om gris-
rotsfinansiering, och

— 1 kap. 6 § lagen (2022:1746)
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s férordning om en

paneuropeisk privat pensions-
produkt (PEPP-produkt).

— 1 kap. 7 § lagen (2021:899)
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s férordning om gris-
rotsfinansiering,

— 1 kap. 6 § lagen (2022:1746)
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s férordning om en

paneuropeisk privat pensions-
produkt (PEPP-produkt), och

! Senaste lydelse 2022:1754.
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~ 5 kap. 2 § lagen (2024:000)
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s forordning om distri-
buerade liggare.

I de lagar som anges i f6rsta stycket finns dven bestimmelser om
meddelandeférbud och ansvarsbestimmelser f6r den som bryter mot
ett sidant forbud.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
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Forslag till lag om andring i lagen (2004:46)

om vardepappersfonder

Hirigenom foreskrivs att 4 kap. 11, 12 och 14 §§ lagen (2004:46) om
virdepappersfonder' ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.
1§
Fondbolaget ska fora eller 13ta f6ra ett register 6ver samtliga inne-

havare av andelar 1 fonden.

Arlagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument tillimp-
lig pd andelarna i fonden, férs
registret av en svensk virdepap-
perscentral. Fondbolaget har ritt
till insyn i registret.

Om lagen om virdepappers-
centraler och kontoféring av
finansiella instrument inte ir till-
limplig pd andelarna i fonden, ska
den som for registret anteckna
inskrinkningar enligt 13 kap. 19 §
forsta stycket 4 eller 14 kap. 21 §
forsta stycket 4 forildrabalken
dir.

Arlagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument eller
lagen (2024:000) med komplette-
rande bestimmelser till EU:s for-
ordning om distribuerade liggare
tillimplig pd andelarna i fonden,
fors registret av en svensk virde-
papperscentral eller en svensk ope-
rator av en DLT-marknadsinfra-
struktur. Fondbolaget har ritt till
Insyn 1 registret.

Om lagen om virdepappers-
centraler och kontoféring av
finansiella instrument eller lagen
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s forordning om distri-
buerade liggare inte ir tillimplig
pidandelarnaifonden, ska den som
for registret anteckna inskrink-
ningar enligt 13 kap. 19 § forsta
stycket 4 eller 14 kap. 21 § forsta
stycket 4 forildrabalken dir.

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.
? Senaste lydelse 2018:326.
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Fondbolaget ska till varje fondandelsigare skriftligen bekrifta att
dennes fondandelsinnehav har registrerats. Av bekriftelsen ska det
framgd virdepappersfondens och, 1 férekommande fall, andelsklassens
beteckning samt namnen pd fondbolaget och férvaringsinstitutet.
Vidare ska det framg3 var informationsbroschyren enligt 15 §, fakta-
bladet enligt 16 a § samt &rsberittelsen och halvirsredogorelsen en-
ligt 18 § finns att tillgd.

2§

Har en fondandelsigare limnat sina andelar for férvaltning till
nigon som har fitt tillstdnd till registrering som forvaltare, far for-
valtaren pd andelsigarens uppdrag anges 1 det register som avses 111 §
forsta stycket 1 stillet f6r andelsigaren. I registret ska det sirskilt an-
mirkas att fondandelen forvaltas f6r ndgon annans rikning. Forval-
taren ska skyndsamt till andelsigaren eller den som férvaltaren har
antecknat 1 andelsigarens stille limna den information foérvaltaren
far frin fondbolaget, om inte andelsigaren avstdtt frin sddan infor-
mation. Information som avser indring av fondbestimmelser enligt
9b §eller 5a kap. 7 § eller som avser fusion enligt 8 kap. 8 § ska dock
alltid limnas till andelsigaren eller den som férvaltaren har antecknat
1 andelsigarens stille.

Om registret férs av nigon Om registret férs av nigon
annan in en svensk virdepappers- annan in en svensk virdepappers-
central, ska Finansinspektionen central eller en svensk operatér av
prova frigor om tillstind till re- en DLT-marknadsinfrastruktur,
gistrering som forvaltare. ska Finansinspektionen prova

frigor om tillstdnd till registrer-
ing som forvaltare.

Ett tillstdnd att registreras som forvaltare fr forenas med sir-
skilda villkor fér att tillgodose allminna och enskilda intressen. Ett
tillstind ska dterkallas av Finansinspektionen, om ett villkor fér till-
stdndet har 3sidosatts och avvikelsen ir betydande eller om férut-
sittningarna for tillstdndet inte lingre uppfylls.

* Senaste lydelse 2016:58.
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14§

Arlagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument inte till-
limplig pd andelarna i1 fonden,
tillimpas i friga om overldtelse
eller pantsittning av en fondandel
istillet 31 § lagen (1936:81) om
skuldebrev. I s§ fall ska vad som
1 den bestimmelsen sigs om gilde-
niren gilla fondbolaget eller, om
fondandelarna ir forvaltarregistre-
rade, férvaltaren.

Arlagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument eller
lagen (2024:000) med komplette-
rande bestammelser till EU:s for-
ordning om distribuerade liggare
inte tillimplig pd andelarna i fon-
den, tillimpas i frdga om 6ver-
ltelse eller pantsittning av en
fondandel istillet 31§ lagen
(1936:81) om skuldebrev. I si
fall skavad som 1 den bestimmel-
sen sigs om gildeniren gilla fond-
bolaget eller, om fondandelarna ir
forvaltarregistrerade, férvaltaren.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.

* Senaste lydelse 2016:58.
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Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen

Hirigenom foreskrivs 1 friga om aktiebolagslagen (2005:551)

dels att 1 kap. 10 och 10 a §§, 3 kap. 7 §, 4 kap. 40 och49 §§, 5 kap.
4,13, 14,16 och 17 §§, 6 kap. 10 §, 11 kap. 5 och 8 §§, 12 kap. 10§,
13 kap. 18 §, 14 kap. 36 §, 15 kap. 37 § och 20 kap. 21 § och rubriken
nirmast fore 3 kap. 7 § ska ha f6ljande lydelse,

dels att det ska inforas en ny paragraf, 5 kap. 12 b §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
10 §'

Ett avstimningsbolag ir ett
aktiebolag vars bolagsordning
innehéller f6rbehill om att bola-
gets aktier ska vara registrerade i
ett avstimningsregister enligt
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument (avstdm-

ningsforbehdll).

I ett avstimningsbolag ska
aktierna registreras 1 ett avstim-
ningsregister fér bolaget.

Ett avstimningsbolag ir ett
aktiebolag vars bolagsordning
innehéller férbehdll (avstamnings-
forbehdll) om att bolagets aktier
ska vara registrerade 1

1. ett avstimningsregister en-
ligt lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument, eller

2. en distribuerad liggare en-
ligt Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) 2022/858 av
den 30 maj 2022 om en pilotord-
ning for marknadsinfrastrukturer
som baseras pd teknik for distri-
buerade liggare och om dndring av
forordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direk-
tiv 2014/65/EU.

Aktierna 1 ett avstimnings-
bolag ska registreras i ett avstim-
ningsregister for bolaget eller i

! Senaste lydelse 2016:60.
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en sddan distribuerad liggare som
avses i forsta stycket.

10a§

Vid tillimpningen av denna lag ska med ett avstimningsregister
enligt lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument jimstillas ett motsvarande register som fors
av en sddan virdepapperscentral som avses i Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om férbittrad
virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om virdepappers-
centraler samt indring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och
férordning (EU) nr 236/2012, i den ursprungliga lydelsen, som ir
etablerad 1 ett annat land inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omridet dn Sverige.

Ett konto 1 ett sddant register ska jimstillas med ett avstimnings-
konto enligt lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument.

Om aktierna i ett aktiebolag ir
registrerade i en sidan distribue-
rad liggare som avses 1 10§, ska
vad som i denna lag sigs om an-
teckning eller registrering i avstim-
ningsregister 1 stillet avse anteckning
eller registrering i den distribuerade
liggaren och vad som sigs om vérde-
papperscentral ska avse operatiren
av DLT-marknadsinfrastrukturen.

3 kap.
Panthavares samtycke till att
avstimningsforbebdll tas bort
eller dndras

Panthavares samtycke till att
avstamningsforbebdll tas bort ur
bolagsordningen

75

Ett beslut om dndring av bo- Ett beslut om dndring av bo-

lagsordningen som innebir att
avstimningsforbehall tas bort blir
giltigt endast om de som har

lagsordningen som innebir att
avstimningsforbehall tas bort eller
dgndras blir giltigt endast om de

? Senaste lydelse 2016:60.
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som har pantritt i bolagets aktier
skriftligen har samtyckt till be-
slutet.

4 kap.
40§

Den som ir antecknad 1 ett
avstimningsregister enligt 4 kap.
18§ forsta stycket 6-8 lagen
(1998:1479) om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finan-
siella instrument ska i stillet for
aktiedgaren antas vara behorig att
utdva de rittigheter som avses 1
39 8.

Den som ir antecknad 1 ett
avstimningsregister enligt 4 kap.
18 § 6-8 lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och konto-
féring av finansiella instrument
eller i en distribuerad liggare enligt
4 kap. 6§ 6-8 lagen (2024:000)
med kompletterande bestimmelser
all EU:s forordning om distribue-
rade liggare ska 1 stillet for aktie-
dgaren antas vara behorig att ut-
dva de rittigheter som avses 139 §.

49 §*
Ett beslut om uppdelning eller ssmmanliggning av aktier ska genast
anmilas {or registrering i aktiebolagsregistret. Antalet aktier indras

nir beslutet registreras.

Efter registreringen ska nédvindiga dndringar genast goras 1 aktie-

boken.

I avstimningsbolag ska anmi-
lan genast goras till den virde-
papperscentral som for avstim-
ningsregister f6r bolaget om atr
beslutet har registrerats.

I avstimningsbolag ska anmi-
lan om att beslutet har registrerats
i aktiebolagsregistret genast goras
till den virdepapperscentral som
fér avstimningsregister for bola-
get eller till den som ansvarar for
att aktierna i bolaget registreras i
en distribuerad liggare.

? Senaste lydelse 2016:60.
* Senaste lydelse 2016:60.
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5 kap.
4§

Bolaget ir personuppgifts-
ansvarigt for den behandling av
personuppgifter som férandet av
aktieboken innebir. 7 avstimnings-
bolag dr det, sedan ett avstim-
ningsregister har upprittats, 1 stillet
vdrdepapperscentralen som dr per-
sonuppgiftsansvarig, om det dr en
svensk vdrdepapperscentral som
ansvarar for att fora aktieboken.

Bolaget ir personuppgifts-
ansvarigt fo6r den behandling av
personuppgifter som férandet av
aktieboken innebir.

Om aktieboken i ett avstim-
ningsbolag enligt 12 § ska foras av
en svensk virdepapperscentral, dr
det i stillet denna som dr person-
uppgiftsansvarig. Ansvaret Gvergdr
ndr avstamningsregister har upp-
réttats eller, i forekommande fall,
ndr aktierna i bolaget har registre-
rats i en distribuerad liggare.

12b§

Om aktierna i ett aktiebolag
enligt forbebdll i bolagsordningen
ska registreras i en distribuerad
liggare, ska vid tillimpningen av
12 § det som sigs om upprittande
av och registrering i avstamnings-
register i stillet avse registreringen
av aktierna i den distribuerade
liggaren.

Om aktierna i bolaget var re-
gistrerade i avstimningsregister ndr
forbehallet infordes, ska 13 § forsta
stycket fortsitta att tillimpas till
dess att bolaget och dess aktier har

® Senaste lydelse 2018:284.
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registrerats i den distribuerade
liggaren.

13 §¢

Den som har antecknats som
aktieigare pid ett avstimnings-
konto ska genast foras in 1 aktie-
boken, om inte annat foljer av
denna lag.

Den som har antecknats som
aktieigare pid ett avstimnings-
konto ska genast foras in 1 aktie-

boken.

Om aktierna 1 aktiebolaget
enligt forbebdll i bolagsordningen
ska registreras i en distribuerad
liggare, ska i stillet den som har
registrerats som aktiedgare 1 ligga-
ren genast foras in i aktieboken.

Forsta och andra styckena giller
inte, om annat foljer av denna lag.

14§

Har en aktiedgare 1 ett avstim-
ningsbolag limnat sina aktier till
ndgon annan for férvaltning enligt
3 kap. 7-12 §§ lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment eller motsvarande forfar-
ande enligt regler i det land dir
virdepapperscentralen ir auktori-
serad, kan denne (férvaltaren) pd
aktieigarens uppdrag foras in 1
aktieboken i stillet for aktiedga-
ren. Detta férutsitter dock att
forvaltaren

Har en aktiedigare i ett avstim-
ningsbolag limnat sina aktier till
ndgon annan fr férvaltning enligt
3 kap. 7-12 §§ lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment eller enligt 2 kap. 1-4 §§
lagen (2024:000) med komplet-
terande bestaimmelser till EU:s for-
ordning om distribuerade liggare
eller motsvarande férfarande en-
ligt regler i det land dir virde-
papperscentralen ir auktorise-
rad, kan denne (forvaltaren) pd
aktieigarens uppdrag foras in i
aktieboken 1 stillet fér aktiedga-
ren. Detta forutsitter dock att
forvaltaren

¢ Senaste lydelse 2016:60.
7 Senaste lydelse 2016:60.
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1. har ftt medgivande av virdepapperscentralen till registrering

som forvaltare, och

2. uppfyller de villkor som giller f6r inféring av dgare 1 aktieboken.
I det fall som avses i1 forsta stycket ska det i aktieboken anmairkas
att aktien innehas for ndgon annans rikning. Betriffande forvaltaren
antecknas 1 aktieboken samma uppgifter som enligt 11 § ska f6ras in

om aktieigare.

I lagen om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finan-
siella instrument finns i friga om
svenska virdepapperscentraler be-
stimmelser om

I lagen om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finan-
siella instrument och lagen med
kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om distribuerade
liggare finns, 1 friga om svenska
virdepapperscentraler, bestim-
melser om

1. medgivande enligt forsta stycket,

2. forvaltares skyldigheter, och

3. skyldighet f6r bolaget och virdepapperscentralen att tillhanda-
hilla en sammanstillning av uppgifter frin férvaltare om aktiedgare
med mer dn 500 forvaltarregistrerade aktier.

16 §°

Har det inforts ett avstim-
ningsférbehill genom en dndring
av bolagsordningen och har ett
dessforinnan utfirdat aktiebrev
inte visats upp enligt 4 kap. 6 §
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument, fir upp-
gifter om aktien i den ildre aktie-
boken foras 6ver till den aktiebok
som fors av bolaget. Om aktie-
boken férs av en virdepappers-
central enligt ett sddant avtal som
avses 1 12 § andra stycket, svarar
i stillet virdepapperscentralen fér
denna uppgift. I samband med

Har det inférts ett avstim-
ningsforbehdll genom en dndring
av bolagsordningen och har ett
desstorinnan utfirdat aktebrev
inte visats upp enligt 4 kap. 6 §
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument eller 4 kap.
2 § lagen (2024:000) med komp-
letterande bestimmelser till EU:s
forordning om distribuerade lig-
gare, far uppgifter om aktien i
den ildre aktieboken foras dver
till den aktiebok som fors av
bolaget. Om aktieboken férs av
en virdepapperscentral enligt ett

$ Senaste lydelse 2016:60.
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sidant avtal som avses 112 § andra
stycket, svarar 1 stillet virdepap-
perscentralen fér denna uppgift.
I samband med 6verforingen ska
det anges att aktiebrevet inte har
visats upp. Om uppgifterna inte
fors over, utgor den ildre aktie-
boken fortfarande aktiebok i friga
om aktien.

17§’

En dgare till en aktie {6r vilken det har utfirdats aktiebrev innan
bolaget blev avstimningsbolag kan inte, 1 friga om direfter beslutad
utdelning eller emission, 3 utdelning, utéva aktieigares foretrides-
ritt att teckna nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler eller,

vid fondemission, {8 ny aktie, férrin

1. anteckning pd ett avstimningskonto har skett enligt 4 kap. 6 §
lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument eller motsvarande férfarande, och

2. aktiedgaren har forts in 1 aktieboken.

Om aktierna i aktiebolaget dr
registrerade i en sddan distribue-
rad liggare som avses 1 10 §, ska
vad som 1 forsta stycket 1 sigs om
anteckning i avstimningsregister
i stillet avse anteckning 1 den
distribuerade liggaren enligt 4 kap.
2 § lagen (2024:000) med komp-
letterande bestammelser till EU.s
forordning om distribuerade liggare.

6 kap.
10 §10

Av 4 kap. 5 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instru-
ment framgdr att aktiebrev eller

Av 4 kap. 5 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instru-

ment och 1kap. 8§ lagen

? Senaste lydelse 2016:60.
1 Senaste lydelse 2016:60.
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interimsbevis inte fir utfirdas for
aktier i avstimningsbolag.

(2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning
om distribuerade liggare framgar
att aktiebrev eller interimsbevis
inte fir utfirdas for aktier 1 av-
stimningsbolag.

11 kap.
5 §11
I ett aktiebolag som inte ir avstimningsbolag ska bolaget pd be-
giran av en aktieigare med fondaktieritt eller teckningsritt utfirda
emissionsbevis f6r de gamla aktierna. I ett sddant bevis ska det anges
hur minga bevis som ska limnas {6r varje ny aktie, konvertibel eller
teckningsoption. Beviset ska limnas ut till aktieigaren mot uppvisande
av det aktiebrev pd vilket fondaktieritten eller teckningsritten grun-
das. Det ska antecknas p3 aktiebrevet att emissionsbevis har utfirdats.

Emissionsbevis behover inte utfirdas om

1. emissionen innebir att varje gammal aktie berittigar till en ny
aktie, konvertibel eller teckningsoption, eller

2. en kupong som hor till ett aktiebrev fir anvindas som emis-

sionsbevis.

Forsta stycket tillimpas ocksd nir en innehavare av tecknings-
optioner eller konvertibler har ritt till teckning av nya aktier, teck-

ningsoptioner eller konvertibler.
Av 4 kap. 5 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment framgdr att emissionsbevis
eller teckningsoptionsbevis inte
far utfirdas for aktier eller andra
finansiella instrument som har
registrerats enligt den lagen.

Av 4 kap. 5 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instru-
ment och 1kap. 8§ lagen
(2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning
om distribuerade liggare framgér
att emissionsbevis eller tecknings-
optionsbevis inte far utfirdas for
aktier eller andra finansiella in-
strument som har registrerats en-

ligt den lagen.

' Senaste lydelse 2016:60.
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8 §12

I ett avstimningsbolag ska
fondaktieritter och tecknings-
ritter registreras 1 avstimnings-
register.

Om bolaget har tillfrsikrat
innehavare av teckningsoptioner
eller konvertibler ritt tll teck-
ning av nya aktier, tecknings-
optioner eller konvertibler och
teckningsoptionerna eller konver-
tiblerna har registrerats  avstim-
ningsregister, ska ocksa ritten till
teckning registreras pid samma
satt.

I ett avstimningsbolag ska
fondaktieritter och tecknings-
ritter registreras 1 avstimnings-
register eller i en distribuerad
liggare.

Om bolaget har tillférsikrat
innehavare av teckningsoptioner
eller konvertibler ritt tll teck-
ning av nya aktier, tecknings-
optioner eller konvertibler och
teckningsoptionerna eller konver-
tiblerna har registrerats enligt
forsta stycket, ska ocksa ritten till
teckning registreras pd samma
satt.

12 kap.
10 §13
Beslutet om fondemission ska genast anmilas {or registrering i
aktiebolagsregistret. Aktiekapitalet dr 6kat nir beslutet har registrerats.
Efter registreringen ska nya aktier genast foras in 1 aktieboken.

I avstimningsbolag ska an-
milan genast goras till den virde-
papperscentral som for avstim-
ningsregister f6r bolaget om att
emissionen har registrerats.

I avstimningsbolag ska an-
milan om att beslutet har registre-
rats i aktiebolagsregistret genast
goras till den virdepapperscen-
tral som f6r avstimningsregister
for bolaget eller, i forekommande
fall, till den som ansvarar for att
aktierna i bolaget registreras i en
distribuerad liggare.

12 Senaste lydelse 2016:60.
1% Senaste lydelse 2016:60.
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13 kap.
18 §14
Nir teckningen enligt 13 § har avslutats, ska styrelsen besluta om
tilldelning till aktietecknarna. Anser styrelsen att nigon teckning ir
ogiltig, ska tecknaren genast underrittas om detta.
Tilldelade aktier ska genast foras in 1 aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmi-
lan genast goras till den virde-
papperscentral som fér avstim-
ningsregister f6r bolaget om atr
styrelsen har fattat beslut om till-
delning.

I avstimningsbolag ska anmi-
lan om att styrelsen har fattat be-
slut om tilldelning genast goras
till den virdepapperscentral som
for avstimningsregister f6r bola-
get eller, i forekommande fall, till
den som ansvarar for att aktierna
i bolaget registreras i en distri-
buerad liggare.

14 kap.
36 §15
Nir aktieteckningen enligt 32 § har avslutats, ska styrelsen be-
sluta om tilldelning av aktier till aktietecknarna. Anser styrelsen att
ndgon teckning ir ogiltig, ska aktietecknaren genast underrittas om

detta.

Tilldelade aktier ska genast f6ras in 1 aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmi-
lan genast goras till den virde-
papperscentral som for avstim-
ningsregister f6r bolaget om atr
styrelsen har fattat beslut om till-
delning.

I avstimningsbolag ska anmi-
lan om att styrelsen har fattat be-
slut om tilldelning genast goras till
den virdepapperscentral som for
avstimningsregister fér bolaget
eller, i forekommande fall, till den
som ansvarar for att aktierna i bo-
laget registreras i en distribuerad
liggare.

Om teckningsoptionsbevis har utfirdats, ska de forses med en
anteckning om att optionsritten har utnyttjats.

'* Senaste lydelse 2016:60.
'* Senaste lydelse 2016:60.
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15 kap.
37§
Vid konvertering ska de nya aktierna genast féras in 1 aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmai-
lan genast goras till den virde-
papperscentral som fér avstim-
ningsregister f6r bolaget om atr
konvertering har skett.

Om konvertiblerna har getts ut
en anteckning om konverteringen.

I avstimningsbolag ska anmi-
lan om att konvertering har skett
genast goras till den virdepap-
perscentral som f6r avstimnings-
register for bolaget eller, i fore-
kommande fall, till den som
ansvarar for att aktierna i bolaget
registreras 1 en distribuerad lig-
gare.

1 pappersform, ska de férses med

20 kap.
21 §17

Om minskningen av aktie-
kapitalet har genomférts med
indragning av aktier, ska de in-
dragna aktierna genast strykas ur
aktieboken. I avstimningsbolag
ska styrelsen genast anmadla till
den virdepapperscentral som foér
avstimningsregister for bolaget
att minskningen har registrerats.

Om minskningen av aktie-
kapitalet har genomférts med
indragning av aktier, ska de in-
dragna aktierna genast strykas ur
aktieboken. I avstimningsbolag
ska anmdlan om att minskningen
har registrerats i aktiebolagsregistret
genast goras till den virdepappers-
central som for avstimnings-
register for bolaget eller, i fore-
kommande fall, den som ansvarar
for att aktierna i bolaget registre-
ras 1 en distribuerad liggare.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.

16 Senaste lydelse 2016:60.
17 Senaste lydelse 2016:60.
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1.13  Forslag till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs att 1 kap. 1 § och 23 kap. 12 § lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
1§

I denna lag finns bestimmelser om virdepappersmarknaden.

Ytterligare bestimmelser om virdepappersmarknaden finns i
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den
15 maj 2014 om marknader {6r finansiella instrument och om indring
av forordning (EU) nr 648/2012 (férordningen om marknader for
finansiella instrument). Finansinspektionen ir behorig myndighet
enligt den férordningen.

Sirskilda  bestaémmelser  for
virdepappersinstitut och bérser som
driver DLT-marknadsinfrastruk-
turer finns i

— Europaparlamentets och rd-
dets forordning (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning for marknadsinfrastruk-
turer som baseras pd teknik for
distribuerade liggare och om dnd-
ring av forordningarna (EU)
nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014
samt direktiv 2014/65/EU och

— lagen (2024:000) med kom-
pletterande bestimmelser tll EU:s
forordning om distribuerade lig-
gare.

! Senaste lydelse 2017:679.
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23 kap.
12§

Virdepappersinstitut, borser, leverantdrer av datarapporterings-
ydnster som Finansinspektionen har tillsyn éver, clearingorganisa-
tioner samt sddana utlindska foretag som har tillstind att driva en
reglerad marknad frdn filial i Sverige ska med &rliga avgifter bekosta
Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska centralbyrins verk-
samhet enligt lagen (2014:484) om en databas f6r dvervakning av och

tillsyn éver finansmarknaderna.

Finansinspektionen fir ta ut
avgifter for provning av ansok-
ningar, anmilningar och under-
rittelser enligt

1. denna lag,

2. férordningen om markna-
der f6r finansiella instrument, och

3. Europaparlamentets och rd-
dets forordning (EU) 2022/858.

Finansinspektionen fir ta ut
avgifter fér provning av ansok-
ningar, anmilningar och under-
rittelser enligt denna lag och for-
ordningen om marknader fér
finansiella instrument.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.

? Senaste lydelse 2023:94.
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1.14

Foérfattningsforslag

Forslag till lag om andring i lagen (2011:900)

om doédande av forkommen handling

Hirigenom foreskrivs att 2, 4 och 12 §§ lagen (2011:900) om dod-
ande av féorkommen handling ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2§
Foljande handlingar omfattas av bestimmelserna om dédande av

forkommen handling:
1. I6pande skuldebrev,
2. vixlar,
3. konossement,

4. andra handlingar in de som anges 1 1-3, vars uppvisande utgdr
villkor f6r ritt att kriva betalning eller att begira att ndgon annan {6r-

pliktelse fullgors,

5. handlingar, vars uppvisan-
de utgor villkor f6r att antecknas
som innehavare av en rittighet pd
ett sidant konto som avses i1
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument,

6. aktiebrev, och
7. inteckningshandlingar.

5. handlingar, vars uppvisan-
de utgér villkor f6r att antecknas
som innehavare av en rittighet pd
ett sddant konto som avses 1
lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument eller i en
sddan distribuerad liggare som av-
ses i lagen (2024:000) med kom-
pletterande bestimmelser till EU s
forordning om distribuerade liggare,

Bestimmelserna tillimpas inte pd banksedlar. De tillimpas inte
heller pa obligationer eller forlagsbevis utom i friga om obligationer
med en [6ptid pd hogst ett &r som har stillts till innehavaren och som
ges ut av en bank eller ett kreditmarknadsforetag.

! Senaste lydelse 2016:63.
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4§
En ansékan om dédande av férkommen handling ska goras hos
Kronofogdemyndigheten, om inte annat foljer av andra eller tredje

stycket.

Avser ansokan en forkommen inteckningshandling ska den goras
hos den inskrivningsmyndighet som handligger drenden om inskriv-
ning av sidan handling som ansékan avser.

Avser ansokan ett forkommet
aktiebrev eller annan handling vars
uppvisande utgor villkor for att
antecknas som innehavare av en
rittighet pd ett sddant konto som
avses 1 lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument,
ska ansokan goras hos Bolags-
verket.

Avser ans6kan ett férkommet
aktiebrev eller annan handling vars
uppvisande utgor villkor for att
antecknas som innehavare av en
rittighet pd ett sddant konto som
avses 1 lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument
eller i en sddan distribuerad liggare
som avses i lagen (2024:000) med
kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om distribuerade
liggare, ska ansokan goéras hos
Bolagsverket.

12§

Den som ir forpliktad att
fullgora vad som blivit utfist i en
dédad handling ska utfirda en ny
handling som svarar mot den
handling som har dédats. Ar den
dédade handlingen en intecknad
fordringshandling eller ett aktie-
brev ska i stillet den intecknade
egendomens dgare respektive
aktiebolaget utfirda en ny hand-
ling. Ndgon ny handling ska dock
inte utfirdas, om den dodade
handlingen var en handling vars
uppvisande endast utgjorde ett

Den som ir forpliktad att
fullgora vad som blivit utfist i en
dédad handling ska utfirda en ny
handling som svarar mot den
handling som har dédats. Ar den
dédade handlingen en intecknad
fordringshandling eller ett aktie-
brev ska i stillet den intecknade
egendomens igare respektive
aktiebolaget utfirda en ny hand-
ling. Ndgon ny handling ska dock
inte utfirdas, om den doédade
handlingen var en handling vars
uppvisande endast utgjorde ett

% Senaste lydelse 2016:63.
* Senaste lydelse 2016:63.
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villkor f6r att ndgon ska anteck-
nas som innehavare av en rittig-
het pd ett sddant konto som avses
1lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument.

Foérfattningsforslag

villkor f6r att ndgon ska anteck-
nas som innehavare av en rittig-
het pd ett sddant konto som avses
1lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av
finansiella instrument eller i en
sddan distribuerad liggare som av-
ses 1 lagen (2024:000) med kom-
pletterande bestimmelser till EU:s
forordning om distribuerade liggare.

En ny handling, som enligt f6rsta stycket utfirdas i stillet fér en
dédad inteckningshandling, giller inte som inteckningshandling f6r-
rin anteckning gjorts enligt 13 § andra stycket.

I friga om vixel och konossement giller dven sirskilda bestim-

melser om stillande av sikerhet.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.
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1.15 Forslag till lag om andring
i skatteforfarandelagen (2011:1244)

Hirigenom foreskrivs att 10 kap. 22 §, 22 a kap. 6 §, 22 b kap. 6 § och
23 kap. 8 § skatteforfarandelagen (2011:1244) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10 kap.
22§

En sddan virdepapperscentral som avsesi1 kap. 3 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
ska ge in ett dtagande till Skatteverket om att gora skatteavdrag en-
ligt 15 §, om

1. virdepapperscentralen hér hemma i en annan stat inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet dn Sverige,

2. virdepapperscentralen inte bedriver verksamhet fran ett fast drift-
stille 1 Sverige,

3. virdepapperscentralen kommer att betala ut rinta, utdelning
eller annan avkastning som ir skattepliktig enligt inkomstskatte-
lagen (1999:1229), och

4. detta gors for ett sidant avstimningsbolag som avses i 1 kap.
10 § aktiebolagslagen (2005:551).

Atagandet ska innehalla nédvindiga identifikationsuppgifter for
virdepapperscentralen och avstimningsbolaget.

Det som sigs 1 forsta stycket 2—4 och andra stycket om virde-
papperscentral giller iven andra utlindska juridiska personer in virde-
papperscentraler.

Det som sdgs i forsta och andra
styckena om en virdepapperscen-
tral géller dven en operator av ett
sddant DLT-SS-system eller DLT-
TS8S-system som avses i Europa-
parlamentets och rddets forordning
(EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for mark-
nadsinfrastrukturer som baseras
pd teknik for distribuerade liggare

! Senaste lydelse 2016:64.
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och om dndring av férordning-
arna (EU) nr600/2014 och
(EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU. I friaga om en sddan
operatir giller det som sdgs i forsta
stycket 2—4 och andra stycket om
virdepapperscentral dven andra ut-
lindska juridiska personer in sd-
dana operatorer.

22 a kap.
6§

I kontrolluppgiften ska foéljande uppgifter limnas for rapporter-
ingspliktiga konton som ir sddana depdkonton som avses 12 kap. 11 §
forsta stycket 2 lagen (2015:62) om identifiering av rapporteringsplik-
tiga konton med anledning av FATCA-avtalet:

1. sammanlagt bruttobelopp avseende rinta, utdelning respektive
annan avkastning pa tillgingar pd kontot som har tillgodoriknats eller
betalats ut till kontot eller avseende kontot under iret, och

2. sammanlagt bruttobelopp avseende ersittning frin forsiljning
eller inlésen av tillgdngar pa kontot som, efter avdrag for f6rsiljnings-
provision och liknande utgifter, har tillgodoriknats eller betalats ut
till kontot eller avseende kontot under &ret.

Uppgift enligt forsta stycket 2
ska bara limnas om det rappor-
teringsskyldiga finansiella insti-
tutet ir en virdepapperscentral
enligt lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument eller har
agerat som forvaltare, miklare,
ombud eller annan form av fére-
tridare for kontohavaren vid f6r-
siljningen eller inlésen.

Uppgift enligt forsta stycket 2
ska bara limnas om det rappor-
teringsskyldiga finansiella insti-
tutet ir en virdepapperscentral
enligt lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument eller en
operatir av ett sddant DLT-SS-
system eller DLT-TSS-system som
avses 1 Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2022/858
eller har agerat som férvaltare,
miklare, ombud eller annan form
av foretridare for kontohavaren
vid férsiljningen eller inlésen.

? Senaste lydelse 2018:2034.
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22 b kap.
6§

I kontrolluppgiften ska féljande uppgifter limnas fér rapporter-
ingspliktiga konton som ir sddana depdkonton som avses 12 kap. 11 §
forsta stycket 2 lagen (2015:911) om identifiering av rapporterings-
pliktiga konton vid automatiskt utbyte av upplysningar om finansiella

konton:

1. sammanlagt bruttobelopp avseende rinta, utdelning respektive
annan avkastning pa tillgingar pd kontot som har tillgodoriknats eller
betalats ut till kontot eller avseende kontot under iret, och

2. sammanlagt bruttobelopp avseende ersittning frin férsiljning
eller inlésen av tillgdngar pd kontot som, efter avdrag for forsiljnings-
provision och liknande utgifter, har tillgodoriknats eller betalats ut
till kontot eller avseende kontot under &ret.

Uppgift enligt forsta stycket 2
ska bara limnas om det rappor-
teringsskyldiga finansiella insti-
tutet ir en virdepapperscentral
enligt lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument eller har
agerat som forvaltare, miklare,
ombud eller annan form av fére-
tridare for kontohavaren vid fér-
siljningen eller inl6sen.

Uppgift enligt forsta stycket 2
ska bara limnas om det rappor-
teringsskyldiga finansiella insti-
tutet dr en virdepapperscentral
enligt lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument eller en
operator av ett sddant DLT-SS-
system eller DLT-TSS-system som
avses 1 Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2022/858
eller har agerat som férvaltare,
miklare, ombud eller annan form
av foretridare for kontohavaren
vid forsiljningen eller inlésen.

23 kap.
8§

En sddan virdepapperscentral som avsesi1 kap. 3 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
ska ge in ett dtagande till Skatteverket om att limna kontrolluppgifter
enligt 17 och 19-22 kap. samt 2 §, om

3 Senaste lydelse 2018:2034.
* Senaste lydelse 2016:64.
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1. virdepapperscentralen hér hemma i en annan stat inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet dn Sverige,

2. virdepapperscentralen inte bedriver verksamhet frén ett fast drift-
stille 1 Sverige,

3. virdepapperscentralen

a) kommer att tillgodorikna eller betala ut rinta, utdelning eller
annan avkastning,

b) kommer att betala ut ersittning vid avyttring genom inlésen, eller

c) kommer att vidta nigon dtgird som medfor skyldighet att limna
kontrolluppgift enligt 20 kap. och 22 kap. 17-21 §§, och

4. detta gors for ett sidant avstimningsbolag som avses 1 1 kap.
10 § aktiebolagslagen (2005:551).

Atagandet ska inneh3lla nédvindiga identifikationsuppgifter for
virdepapperscentralen och avstimningsbolaget.

Det som sigs 1 forsta stycket 2—4 och andra stycket om virde-
papperscentral giller dven andra utlindska juridiska personer in virde-
papperscentraler.

Det som ségs i forsta och andra
styckena om en virdepapperscen-
tral giller dven en operator av ett
sddant DLT-SS-system eller DLT-
TS8S-system som avses i Europa-
parlamentets och rddets forord-
ning (EU) 2022/858. I friga om
en sddan operator giller det som
sdgs 1 forsta stycket 2—4 och andra
stycket om vérdepapperscentral dven
andra utlindska juridiska personer
dn sddana operatorer.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
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1.16 Forslag till lag om dndring i lagen (2014:484)
om en databas for dvervakning av och tillsyn
over finansmarknaderna

Hirigenom foreskrivs att 3 § lagen (2014:484) om en databas for dver-
vakning av och tillsyn 6ver finansmarknaderna ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
3§
I databasen fr sidana uppgifter behandlas som har samlats in med
stod av

1. 12 kap. 1 § 1-4 lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank,

2.9 kap. 3 § forsta stycket lagen (1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av finansiella instrument,

3. 10 kap. 2 § forsta stycket lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder,

4. 13 kap. 3 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse,

5. 8 kap. 5§ forsta stycket lagen (2018:1219) om forsikrings-
distribution,

6. 5 kap. 10 och 11 §§ lagen (2006:531) om sirskild tillsyn éver
finansiella konglomerat,

7.23 kap. 2 § forsta stycket lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden,

8. 8 kap. 2 § lagen (2010:751) om betaltjinster,

9. 17 kap. 5 § forsikringsrorelselagen (2010:2043),

10. 5 kap. 2 § lagen (2011:755) om elektroniska pengar,

11. 13 kap. 6 § forsta stycket lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder,

12. 6 kap. 1 § lagen (2014:968) om sirskild tillsyn 6ver kreditinsti-
tut och virdepappersbolag,

13. 6 kap. 2 § lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens forsik-
ringsverksamhet 1 premiepensionssystemet,

14. 14 kap. 5 § lagen (2019:742) om tjinstepensionsforetag,

15. artiklarna 394, 415, 416, 15. artiklarna 394, 415, 416,
430-430b och 451 1 Europaparla-  430-430b och 451 i Europaparla-
mentets och ridets férordning mentets och ridets forordning
(EU) nr 575/2013 av den 26 juni  (EU) nr 575/2013 av den 26 juni

! Senaste lydelse 2022:1583.
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2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och om indring av f6r-
ordning (EU) nr 648/2012, och

16. artiklarna 54 och 55 1
Europaparlamentets och ridets
férordning (EU) 2019/2033 av
den 27 november 2019 om till-
synskrav for virdepappersforetag
och om indring av férordning-
arna (EU) nr 1093/2010, (EU)
nr 575/2013, (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 806/2014.

Foérfattningsforslag

2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och om indring av for-
ordning (EU) nr 648/2012,

16. artiklarna 54 och 55 1
Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) 2019/2033 av
den 27 november 2019 om till-
synskrav for virdepappersforetag
och om indring av férordning-
arna (EU) nr 1093/2010, (EU)
nr 575/2013, (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 806/2014, och

17. 6 kap. 2 § lagen (2024:000)
med kompletterande bestimmel-
ser till EU:s forordning om distri-
buerade liggare.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.
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1.17 Forslag till lag om andring i lagen (2015:62) om
identifiering av rapporteringspliktiga konton med
anledning av FATCA-avtalet

Hirigenom foreskrivs att 2 kap. 11 § lagen (2015:62) om identifiering
av rapporteringspliktiga konton med anledning av FATCA-avtalet

ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.
11§
Med finansiellt konto avses ett konto hos ett finansiellt institut
som ar

1. ett féretags-, lone-, person-, spar-, kapital- eller girokonto eller
konto som finns dokumenterat genom insittningsbevis, sparbevis,
investeringsbevis, inliningsbevis, eller annat liknande instrument som
tillhandahdlls av ett finansiellt institut inom ramen fér dess regel-
missiga verksamhet som kreditinstitut eller liknande verksamhet, samt
belopp som férvaltas av ett forsikringsforetag och som 1 enlighet med
ett avtal om garanterad investering eller liknande avtal ir foremal for
utbetalning eller tillgodoriknande av rinta (inldningskonto),

2. ett annat konto in ett forsikrings- eller livrinteavtal och som
fors till f6rmén f6r ndgon annan person och innehéller ett finansiellt
instrument eller investeringsavtal, sisom aktie eller annan andel 1 ett
foretag, skuldebrev, obligation, l8nebevis eller annat skuldbevis, kredit-
swap, swap baserad pd icke-finansiellt index, fiktivkapitalkontrakt,
forsikrings- eller livrinteavtal och option eller annat derivat (depi-
konto),

3. en andel 1 eget kapital eller skulder i en enhet som ir ett finan-
siellt institut uteslutande pd grund av att det ir en sidan enhet som
avses 19 §, om andelen inte dr foremal f6r regelmissig handel pd en
etablerad virdepappersmarknad,

4. en andel 1 eget kapital eller skulder 1 en enhet som ir ett annat
finansiellt institut dn ett sddant som avses 19 §, om

a) andelen inte dr forema3l for regelmissig handel pd en etablerad
virdepappersmarknad,

! Senaste lydelse 2016:66.
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b) virdet av andelen i eget kapital eller skulder direkt eller indirekt
huvudsakligen faststills pd grundval av tillgdngar som ger upphov till
killskattepliktiga betalningar med amerikansk killa, och

c) typen av andel har valts i syfte att undvika att andelen ir att
anse som ett rapporteringspliktigt konto enligt denna lag, eller

5. ett forsikringsavtal med kontantvirde eller livrinteavtal som
tecknas eller forvaltas av ett finansiellt institut.

Ett konto som avses 1 forsta stycket ska dock inte anses vara ett
finansiellt konto vid tillimpning av denna lag om det ir undantaget
frdn rapporteringsplikt enligt bestimmelserna 1 3 kap.

Vid tillimpning av férsta stycket ska ett konto som har lagts upp
hos en sddan virdepapperscentral som avsesi1 kap. 3 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
och som hér hemma 1 en annan stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet dn Sverige, av ett svenskt finansiellt institut eller
ett utlindskt finansiellt instituts fasta driftstille 1 Sverige, anses finnas
hos det svenska finansiella institutet eller det utlindska finansiella
institutets fasta driftstille 1 Sverige. Detsamma giller ett konto som
har lagts upp hos en sidan virdepapperscentral frin tredjeland som
avses 1 den lagen.

Ett innebav av sddana DLT-
baserade finansiella instrument som
avses 1 Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning for marknadsinfrastruktu-
rer som baseras pd teknik for distri-
buerade liggare och om éndring av
forordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direk-
t1v 2014/65/EU ska anses vara ett
sddant finansiellt konto som avses

L forsta stycket 2 (depdkonto).

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
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1.18 Forslag till lag om andring i lagen (2015:911)
om identifiering av rapporteringspliktiga konton
vid automatiskt utbyte av upplysningar om
finansiella konton

Hirigenom foreskrivs att 2 kap. 11 § lagen (2015:911) om identifiering
av rapporteringspliktiga konton vid automatiskt utbyte av upplysningar
om finansiella konton ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.
11§
Med finansiellt konto avses ett konto hos ett finansiellt institut
som ar

1. ett foretags-, 16ne-, person-, spar-, kapital- eller girokonto eller
konto som finns dokumenterat genom insittningsbevis, sparbevis,
investeringsbevis, inliningsbevis, eller annat liknande instrument som
tillhandahills av ett finansiellt institut inom ramen for dess regel-
missiga verksamhet som kreditinstitut eller liknande verksamhet, samt
belopp som férvaltas av ett forsikringsféretag och som 1 enlighet med
ett avtal om garanterad investering eller liknande avtal dr féremal for
utbetalning eller tillgodoriknande av rinta (inliningskonto),

2. ett annat konto in ett férsikrings- eller livrinteavtal och som
fors till f6rman for ndgon annan person och innehéller finansiella
tillgdngar (depdkonto),

3. en andel 1 eget kapital eller skulder i en investeringsenhet,

4. en andel i eget kapital eller skulder i en enhet som ir ett annat
finansiellt institut dn ett sddant som avses 1 3, om typen av andel har
valts 1 syfte att undvika att andelen ir att anse som ett rapporterings-
pliktigt konto enligt denna lag, eller

5. ett forsikringsavtal med kontantvirde eller livrinteavtal som
tecknas eller forvaltas av ett finansiellt institut.

En andel i eget kapital eller skulder 1 en investeringsenhet ska,
trots det som anges 1 forsta stycket 3, inte anses vara ett finansiellt
konto om investeringsenheten ir ett finansiellt institut endast pd grund
av att den

! Senaste lydelse 2016:67.
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1. erbjuder investeringsrddgivning till kunder och agerar fér kun-
dens rikning, eller

2. hanterar portféljer f6r kunder och agerar p& kundens vignar i
syfte att investera, férvalta eller administrera finansiella tillgingar som
1 kundens namn sitts in hos ett annat finansiellt institut.

Ett konto som avses i férsta stycket ska, trots det som anges dir,
inte anses vara ett finansiellt konto om det ir undantaget frin rap-
porteringsplikt enligt bestimmelserna i 3 kap.

Vid tillimpning av forsta stycket ska ett konto som har lagts upp
hos en sidan virdepapperscentral som avses i1 kap. 3 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
och som hér hemma i en annan stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomridet dn Sverige, av ett svenskt finansiellt institut eller
ett utlindskt finansiellt instituts fasta driftstille 1 Sverige, anses finnas
hos det svenska finansiella institutet eller det utlindska finansiella
institutets fasta driftstille 1 Sverige. Detsamma giller ett konto som
har lagts upp hos en sidan virdepapperscentral frin tredjeland som
avses 1 den lagen.

Ett innebav av sddana DLT-
baserade finansiella instrument som
avses 1 Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning for marknadsinfrastruktu-
rer som baseras pa teknik for distri-
buerade liggare och om éndring av
forordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direk-
t1v 2014/65/EU ska anses vara ett
sddant finansiellt konto som avses
i forsta stycket 2 (depdkonto).

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
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1.19 Forslag till lag om andring i lagen (2016:1307)
om straff for marknadsmissbruk

pa viardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs att 1 kap. 2 och 4 §§ lagen (2016:1307) om straff
for marknadsmissbruk pd virdepappersmarknaden ska ha féljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
2§

Bestimmelserna i denna lag tillimpas pa

1. finansiella instrument som
ir upptagna till handel pd en re-
glerad marknad eller en MTF-
plattform eller for vilka en ansékan
om upptagande till sddan handel
har limnats in,

2. finansiella instrument som
handlas pi en MTF-plattform eller
en OTF-plattform, och

1. finansiella instrument som
ir upptagna till handel pd en re-
glerad marknad, en MTF-platt-
form eller i en DLT-marknads-
infrastruktur eller fér vilka en
ansdkan om upptagande till si-
dan handel har limnats in,

2. finansiella instrument som
handlas pd en MTF-plattform, en
OTF-plattform eller i en DLT-
marknadsinfrastruktur, och

3. finansiella instrument vilkas virde ir beroende av eller inverkar
pa ett sddant finansiellt instrument som avses i 1 eller 2.
Bestimmelserna 1 denna lag tillimpas dven p& ageranden, inklu-

sive bud, vid auktionering p8 en auktionsplattform av utslippsritter
eller andra produkter baserade pd utslippsritter i enlighet med auktio-
neringsférordningen. Det som anges 1 denna lag om order giller dven
bud i en auktion enligt auktioneringsférordningen.

4§
I denna lag betyder
auktioneringsforordningen: kommissionens férordning (EU)
nr 1031/2010 av den 12 november 2010 om tidsschema, administra-
tion och andra aspekter av auktionering av utslippsritter for vixt-

! Senaste lydelse 2020:21.
? Senaste lydelse 2017:708.
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husgaser 1 enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/87/EG om ett system for handel med utsldppsritter for vixt-

husgaser inom gemenskapen,

DL T-marknadsinfrastruktur:
det som anges i artikel 2.5 i Europa-
parlamentets och rddets forordning
(EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for mark-
nadsinfrastrukturer som baseras
pd teknik for distribuerade liggare
och om dndring av forordning-
arna (EU) nr600/2014 och
(EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU,

finansiella instrument: det som anges 11 kap. 4 § lagen (2007:528)

om virdepappersmarknaden,

godtagen marknadspraxis: det som anges 1artikel 3.1.9 i marknads-

missbruksférordningen,
bhandel pd virdepappersmark-

handel pd virdepappersmark-

naden: handel pd en reglerad mark-
nad eller en motsvarande marknad
utanfér Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES), handel
pd en MTF-plattform eller OTF-
plattform eller en motsvarande
plattform utanfor EES, eller han-
del med eller genom nigon som
yrkesmissigt driver sddan verk-
samhet som avses 1 2 kap. 1 § la-
gen om virdepappersmarknaden,

naden: handel p4 en reglerad mark-
nad eller en motsvarande marknad
utanfér Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES), handel
pd en MTF-plattform eller OTF-
plattform eller en motsvarande
plattform utanfér EES, handel i
en  DLT-marknadsinfrastruktur
eller handel med eller genom nigon
som yrkesmissigt driver sddan
verksamhet som avses 12 kap. 1 §
lagen om virdepappersmarknaden,

insiderinformation: sidan information som anges i artikel 7 i mark-

nadsmissbruksférordningen,

marknadsmissbruksforordningen: Europaparlamentets och ridets

forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmiss-
bruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av Europa-

parlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kommissionens
direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG,
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MTF-plattform och O TF-plattform: sddana handelsplattformar som
anges i 1 kap. 4 b § lagen om virdepappersmarknaden,

reglerad marknad: det som anges 1 1 kap. 4 b § lagen om virdepap-
persmarknaden,

referensvdirde: det som anges 1 artikel 3.1.29 1 marknadsmissbruks-
forordningen, och

spotavtal avseende rdvaror: det som anges 1 artikel 3.1.15 1 mark-
nadsmissbruksférordningen.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.
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1.20

Foérfattningsforslag

Forslag till lag om andring i lagen (2018:474)

om andring i formansrattslagen (1970:979)

Hirigenom foreskrivs att 4 § fdrménsrittslagen (1970:979) i stillet
for lydelsen enligt lagen (2018:474) om dndring i den lagen ska ha fol-

jande lydelse.

Lydelse enligt SFS 2018:474

Féoreslagen lydelse

43§

Foérmansritt f6ljer med

1. sjopantritt och luftpantritt,

2. internationell sikerhetsritt 1 luftfartyg, flygmotorer och rul-
lande jirnvigsmateriel som registrerats enligt lagen (2015:860) om
internationella sikerhetsritter 1 16sa saker,

3. handpantritt och ritt att
kvarhilla 16s egendom till siker-
het for fordran (retentionsritt),
pantritt pd grund av registrering
eller underrittelse enligt lagen
(1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av
finansiella instrument samt pant-
ritt pd grund av registrering en-
ligt lagen (2011:1200) om el-
certifikat,

3. handpantritt och ritt att
kvarhilla 16s egendom till siker-
het f6ér fordran (retentionsritt),
pantritt pd grund av registrering
eller underrittelse enligt lagen
(1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av
finansiella instrument eller lagen
(2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU's forordning
om distribuerade liggare samt
pantritt pd grund av registrering
enligt lagen (2011:1200) om el-
certifikat,

4. pantritt pa grund av inteckning i skepp eller skeppsbygge eller
1 luftfartyg och reservdelar till luftfartyg,

5. registrering av batbyggnadsforskott enligt lagen (1975:605) om
registrering av bdtbyggnadsférskott.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
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1.21 Forslag till lag om andring i lagen (2021:401)
om Allmédnna arvsfonden

Hirigenom féreskrivs att 1 kap. 2 § lagen (2021:401) om Allminna
arvsfonden ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
2§

Allminna arvsfonden bestir av egendom som har tillfallit fonden
genom

—arv,

— gava,

— testamente,

— férmanstagarférordnande 1 férsikringsavtal,

— ersittning frin dtervinning enligt 5 kap. 6 § andra stycket be-
gravningslagen (1990:1144),

— dverlimnande frin en likvidator enligt 7 kap. 11 § stiftelselagen
(1994:1220),

— dverlimnande fran ett konto-
forande institut enligt 4 kap.
20 ¢ § lagen (1998:1479) om vir-
depapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument,

— uppldsning av en virdepappersfond under de férutsittningar som
anges 19 kap. 3 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder,

— beslut av Bolagsverket enligt 25 kap. 42 eller 44 § aktiebolags-
lagen (2005:551) eller 17 kap. 41 eller 42 § lagen (2018:672) om eko-
nomiska féreningar,

— skifte enligt 32 kap. 14 § aktiebolagslagen, eller

— domstolsbeslut.

Det som siigs om egendom som har tillfallit fonden genom arv gller
ocksd egendom som har tillfallit fonden enligt 1 kap. 11 § 1 den upphivda
lagen (1937:81) om internationella rittsférhillanden rérande dodsbo
eller enligt 2 kap. 4 § lagen (2015:417) om arv i internationella situationer.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2025.
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1.22 Forslag till lag om dndring i lagen (2023:786)
om andring i kupongskattelagen (1970:624)

Hirigenom foreskrivs att 2 och 27 §§ kupongskattelagen (1970:624)

i stillet for lydelsen enligt lagen (2023:786) om indring i den lagen
ska ha féljande lydelse.

Lydelse enligt SFS 2023:786 Féreslagen lydelse

2§
I denna lag forstds med
AIF-forvaltare: juridisk person som ir AIF-férvaltare enligt 1 kap.
3 § lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder,
avstimningsbolag: aktiebolag som ir avstimningsbolag enligt 1 kap.
10 § aktiebolagslagen (2005:551),
egen aktie: aktie som innehas av bolaget sjilvt,
fondbolag: aktiebolag som driver fondverksamhet enligt lagen
(2004:46) om virdepappersfonder,
forvaltningsbolag: ett utlindskt féretag som forvaltar en virde-
pappersfond 1 Sverige,
forvaringsinstitut: ett foretag som ir férvaringsinstitut enligt 1 kap.
1 § forsta stycket 15 lagen om virdepappersfonder eller 9 kap. 4, 5
eller 7 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
inlésenaktie: aktie som utan valmojlighet f6r aktiedgaren ska losas
in eller forvirvas av aktiebolaget for en viss ersittning,
utdelningstillfille: f6r avstimningsbolag den i 4 kap. 39 eller 46 §
aktiebolagslagen avsedda dagen for avstimning och f6r andra aktie-
bolag liksom i frdga om virdepappersfond eller specialfond den dag
d& utdelningen blir tillginglig for lyftning,
utdelningsberittigad: den som ir berittigad att lyfta utdelning for
egen del vid utdelningstillfillet,
virdepapperscentral: detsamma som 1 1 kap. 3 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.
Aven en operatir av ett sddant
DLT-SS-system eller DLT-TSS-
system som avses i Europaparla-
mentets och rddets forordning
(EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for mark-
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Med utdelning avses dven

1. dterbetalning till aktieigarna
vid minskning av aktiekapitalet
eller reservfonden enligt 20 kap.
1§ forsta stycket 3 eller 35§ 3
aktiebolagslagen om inte annat
anges 1 tredje stycket,

SOU 2023:102

nadsinfrastrukturer som baseras pd
teknik for distribuerade liggare
och om dndring av forordning-
arna (EU) nr600/2014 och
(EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU ska anses vara en
vdrdepapperscentral vid tillimp-
ningen av denna lag och foreskri-
fter som har meddelats med stéd
av denna lag.

1. dterbetalning till aktieigarna
vid minskning av aktiekapitalet
eller reservfonden enligt 20 kap.
1§ forsta stycket 3 eller 35§ 3
aktiebolagslagen om inte annat
anges 1 fiirde stycket,

2. utskiftning vid bolagets likvidation enligt 25 kap. 38 § aktie-

bolagslagen,

3. utbetalning till aktieigare
vid bolagets forvirv av egna ak-
tier genom ett férvirvserbjudande
som har riktats till samtliga aktie-
dgare eller samtliga dgare till aktier
av ett visst slag om inte annat an-
ges 1 tredje stycket,

3. utbetalning till aktieigare
vid bolagets forvirv av egna ak-
tier genom ett férvirvserbjudande
som har riktats till samtliga aktie-
igare eller samtliga dgare till aktier
av ett visst slag om inte annat an-

ges 1 fiarde stycket,

4. utbetalning av fusionsvederlag till aktieigare enligt 23 kap. 26 §
aktiebolagslagen till den del vederlaget utgérs av annat in aktier 1 det

overtagande bolaget,

5. utbetalning av fusionsvederlag till andelsigare enligt 8 kap.
14 § lagen om virdepappersfonder eller 12 kap. 16 § lagen om f6r-
valtare av alternativa investeringsfonder till den del vederlaget utgors
av annat dn andelar 1 den 6vertagande fonden,

6. utbetalning av delningsvederlag till aktieigare enligt 24 kap.

28 § aktiebolagslagen som avser

a) delning enligt 24 kap. 1 § andra stycket samma lag till den del
vederlaget utgdrs av annat dn aktier 1 de 6vertagande bolagen, eller
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b) delning enligt 24 kap. 1 § tredje stycket 1 samma lag till den
del vederlaget utgors av annat dn ersittning som enligt 42 kap. 16 b §
inkomstskattelagen (1999:1229) inte ska tas upp, och

7. tilldelning av inldsenaktier till aktiedgarna 1 samband med att ett
aktiebolag minskar aktiekapitalet fér dterbetalning till aktieigarna
med indragning av aktier eller forvirvar egna aktier, om tilldelningen
inte gors 1 utbyte mot aktier i bolaget.

Med utdelning avses dock inte
en dterbetalning eller utbetalning
enligt andra stycket 1 eller 3 som
gors nir inlgsenaktier loses in
eller forvirvas, om tilldelningen
av de inlésenaktier som ldses in
eller forvirvas anses som utdel-
ning enligt andra stycket 7.

Kupongskatt pd sddan utdel-
ning som avses i andra stycket 7
ska tas ut pd ett belopp som mot-
svarar den ersittning som ska be-
talas till aktieigarna nir inlésen-
aktierna loses in eller forvirvas
av bolaget.

Med utdelning avses dock inte
en dterbetalning eller utbetalning
enligt tredje stycket 1 eller 3 som
gors nir inlosenaktier loses in
eller forvirvas, om tilldelningen
av de inlosenaktier som 18ses in
eller forvirvas anses som utdel-
ning enligt tredje stycket 7.

Kupongskatt pd sddan utdel-
ning som avses 1 tredje stycket 7
ska tas ut pd ett belopp som mot-
svarar den ersittning som ska be-
talas till aktieigarna nir inlésen-
aktierna loses in eller forvirvas
av bolaget.

27§

Har 1 annat fall in som avses 19 eller 16 § kupongskatt innehallits
fér ndgon som inte varit skattskyldig eller har kupongskatt inne-
hllits med hégre belopp dn vad som ska betalas enligt avtal {6r und-
vikande av dubbelbeskattning, har den utdelningsberittigade ritt till

iterbetalning av vad som innehillits f6r mycket.
Ritt till dterbetalning foreligger dven

—om aktie forlorat sitt virde
till f6ljd av att bolaget upplosts
genom likvidation inom tv3 ar
efter det att sidan utbetalning
som avses i 2 § andra stycket 2
blivit tillginglig f6r lyftning,

—vid &terbetalning till aktie-
dgare enligt aktiebolagslagen
(2005:551) 1 samband med minsk-

—om aktie forlorat sitt virde
till f6]jd av att bolaget upplosts
genom likvidation inom tvi ar
efter det att sidan utbetalning
som avses 1 2 § tredje stycket 2
blivit tillginglig f6r lyftning,

—vid &terbetalning till aktie-
dgare enligt aktiebolagslagen
(2005:551) 1 samband med minsk-
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ning av aktiekapitalet som genom-
forts med indragning av aktier,
om 3terbetalningen anses som ut-
delning enligt 2 § andra stycket 1,
och

—vid utbetalning till aktiedgare
vid bolagets férvirv av egna aktier
genom ett férvirvserbjudande som
har riktats till samtliga aktiedgare
eller samtliga dgare till aktier av
ett visst slag, om utbetalningen
anses som utdelning enligt 2 §
andra stycket 3.
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ning av aktiekapitalet som genom-
forts med indragning av aktier,
om iterbetalningen anses som ut-
delning enligt 2 § tredje stycket 1,
och

—vid utbetalning tll aktiesgare
vid bolagets forvirv av egna aktier
genom ett férvirvserbjudande som
har riktats till samtliga aktiedgare
eller samtliga dgare till aktier av
ett visst slag, om utbetalningen
anses som utdelning enligt 2 §
tredje stycket 3.

Underlaget for kupongskatten ska i de fall som avses 1 andra stycket
beriknas pd ett belopp som svarar mot skillnaden mellan utbetal-
ningen till aktiedgaren och dennes anskaffningskostnad for aktierna.
Har aktierna férvirvats som fusionsvederlag eller delningsvederlag
ska som anskaffningskostnad fér aktierna anses den anskaffnings-
kostnad som aktieigaren hade for aktierna i det 6verltande aktie-
bolaget. Fér marknadsnoterade aktier fir anskaffningskostnaden
1 stillet bestimmas till 20 procent av utbetalningen.

Ansokan om 4terbetalning ska goras skriftligen hos Skatteverket
senast vid utgdngen av femte kalenderiret efter utdelningstillfillet.

Tillsammans med ansdkan ska det limnas ett intyg eller annan ut-
redning om att kupongskatt innehéllits for sokanden liksom utred-
ning som styrker att sokanden inte ir skattskyldig.

Beslut rérande dterbetalning far anstd intill dess friga om skatt-
skyldighet f6r utdelningen enligt inkomstskattelagen (1999:1229) slut-
ligen provats.

Foreligger de férutsittningar for dterbetalning som anges 1 férsta
stycket forst sedan forvaltningsritt, kammarritt eller Hogsta for-
valtningsdomstolen meddelat beslut angdende utdelningsbeloppet
eller efter det att utdelningsberittigad efterbeskattats for detsamma,
kan ansgékan om 3terbetalning géras hos Skatteverket senast inom
ett &r efter det beslutet meddelades eller efterbeskattningen skedde.

Ar den som har ritt till dterbetalning av kupongskatt skyldig att
betala skatt enligt denna lag eller skatteforfarandelagen (2011:1244),
giller 64 kap. samt 71 kap. 2 § forsta stycket och 3 § skattefor-
farandelagen.
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2 Utredningens uppdrag
och arbete

Regeringen beslutade den 7 juni 2022 att tillkalla en sirskild utredare
med uppdraget att gora en versyn av reglerna om kontoforing av
finansiella instrument och anslutande regelverk i ljuset av den tek-
niska utvecklingen och den 6kade integreringen av Europas virde-
pappersmarknader. Till sirskild utredare férordnades samma dag
justitierddet Sten Andersson.

Enligt kommittédirektiven (se bilaga 1) ska utredaren foresl3 de
forfattningsindringar som bedéms nodvindiga f6r att anpassa svensk
ritt till ny teknik for virdepappershandel och avveckling och EU:s
s.k. DLT-férordning, dvs. Europaparlamentets och rddets férordning
(EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilotordning f6r marknads-
infrastrukturer som baseras pa teknik f6r distribuerade liggare och om
indring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014
samt direktiv 2014/65/EU (se bilaga 2). Utredaren ska ocks3 foresl3
de forfattningsindringar som bedéms nédvindiga fér att harmonisera
virdepappersmarknadens efterhandelsprocesser till europeiska stan-
darder och méjliggora en eventuell svensk anslutning till den euro-
peiska plattformen f6r virdepappersavveckling (Target2-Securities).
Det férstnimnda uppdraget behandlas 1 avsnitt 4 och det sistnimnda
uppdraget 1 avsnitt 5.

Vidare ska utredaren ta stillning till om det i kontoféringslagen
bor inféras en mojlighet att avsluta ett avstimningskonto med okind
dgare 1 vissa fall och limna férslag till de forfattningsindringar som
bedéms nédvindiga. Detta uppdrag behandlas i avsnitt 6.

Utredaren har bitritts av experter och sakkunniga samt av ett sek-
retariat. Det har hillits elva utredningssammantriden i vilka experter
och sakkunniga har deltagit. Utredningens sekretariat har dirutéver
deltagit vid méten med féretridare f6r berdrda myndigheter m.fl.
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3 Nuvarande ordning

3.1 Vardepappersmarknaden

Det finansiella systemets grundliggande funktioner anses vara att {6r-
medla betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera
risker av olika slag. En vil fungerande finansiell sektor bidrar till ett
effektivt utnyttjande av finansiella resurser genom att éverskott av
finansiellt sparande, med beaktande av f6rvintad avkastning och risk,
kan investeras 1 virdepapper av olika slag och dirigenom bidra till fére-
tagens finansiering. P4 s3 sitt kan 6verskott av finansiellt sparande
kanaliseras till produktiva investeringar, vilket 1 sin tur bidrar posi-
tivt till sysselsittning och tillvixt.

Handeln med finansiella instrument pd virdepappersmarknaden
ger utrymme for att féretag kan finansiera sig pd annat sitt in genom
18n fran kreditinstitut. Kapitalanskaffning sker i dessa fall genom att
ett foretag ger ut (emitterar) virdepapper, bl.a. aktier i publika aktie-
bolag och rintebirande instrument. Kapitalanskaffningen fullbordas
nir ett annat foretag, t.ex. ett finansiellt foretag, eller en privatperson
placerar sitt 6verskott av finansiellt sparande genom att férvirva de
emitterade virdepapperen. Investerare har varierande placeringshori-
sonter och olika riskpreferenser. En investerare méste alltid ta stillning
till om den férvintade avkastningen och de risker som ir férknipp-
ade med en viss placering i finansiella instrument motsvarar investe-
rarens behov och riskacceptans.

Om virdepapperen har tagits upp till handel pd en reglerad mark-
nad eller handlas pd en handelsplattform kommer de att omsittas dven
efter emissionstillfillet. I Sverige finns de reglerade marknaderna
Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market Main Regulated som
drivs av borserna Nasdaq Stockholm Aktiebolag respektive Nordic
Growth Market NGM Aktiebolag. Hir finns ocksd handelsplatt-
formarna First North Sweden, Nordic MTF och Spotlight Stock
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Market som drivs av Nasdaq Stockholm Aktiebolag, Nordic Growth
Market NGM Aktiebolag respektive av virdepappersbolaget Spotlight
Stock Market AB. Handeln pd sidana handelsplatser sker pd “andra-
handsmarknaden”. Genom denna handel sker en kontinuerlig virde-
ring av de virdepapper som handlas.

Medan termen virdepapper anvinds i dagligt tal f6r bl.a. aktier,
skuldférbindelser och andra finansiella tillgingar, anvinds uttrycket
finansiellt instrument 1 lagstiftningen p8 finansmarknadens omride.
I lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden anvinds termen som
samlingsbeteckning fér bl.a. 6verldtbara virdepapper, penningmark-
nadsinstrument, fondandelar och finansiella derivatinstrument (se
sirskilt 1 kap. 4 §). Med overldtbara virdepapper avses 1 sin tur bl.a.
aktier och obligationer. I kategorin penningmarknadsinstrument ingdr
statsskuldvixlar, inliningsbevis, foretagscertifikat m.m. Med finansiella
derivatinstrument avses forenklat uttryckt optioner, terminskontrakt,
swappar, rintesikringsavtal m.m. som avser bl.a. virdepapper, valutor,
rintor eller avkastningar, utslippsritter, andra derivatinstrument eller
finansiella index.

Ovan har nimnts aktier 1 publika aktiebolag. Aktier i privata aktie-
bolag saknar betydelse f6r virdepappersmarknaden. Det samman-
hinger med att det f6r sddana aktier giller ett s.k. spridningstorbud,
dvs. ett f6rbud mot att sprida aktierna till en stérre krets och ett for-
bud mot att handla aktierna pa bl.a. en reglerad marknad (se 1 kap. 7
och 8 §§ aktiebolagslagen [2005:551]).

3.2 Den finansiella infrastrukturen
och efterhandelsprocesser

Med uttrycket finansiell infrastruktur avses ett antal centrala féretag
och tekniska system som ansvarar for eller anvinds vid clearing, av-
veckling och kontoféring och som har stor betydelse f6r marknadens
stabilitet och funktionssitt. Dessa ir:

— clearingorganisationer, diribland centrala motparter,

— system for avveckling av betalningar, ibland benimnda betalnings-
system eller betalsystem, dven sddana system som drivs av central-

banker, och
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— system f6r avveckling av virdepapperstransaktioner, som drivs av
eller f6r virdepapperscentraler.

Dessa foretag och system ir av stor betydelse for de s.k. efterhandels-
processerna (eng. post-trade), dvs. den hantering av finansiella in-
strument som idger rum efter en 6verlitelse av exempelvis en aktie pd
en reglerad marknad. Vissa av dessa system och foretag ror 1 och for
sig betalningar och inte virdepapper. Men, som berérs i avsnitt 3.2.2,
infrastrukturen fér betalningar ir nira kopplad till infrastrukturen
for avveckling av virdepapperstransaktioner.

3.2.1 Clearingorganisationer

Clearing kan beskrivas som en sammanstillning och kvittning av tv3
eller flera aktorers forpliktelser 1 forhdllande till varandra. Efter clear-
ingen sker en avveckling, som ir den slutliga regleringen av de ute-
stdende forpliktelserna.

En clearingorganisation definieras 1 1 kap. 4 b § lagen om virde-
pappersmarknaden som ett foretag som har tillstind enligt 19 kap.
samma lag, dvs. tillstdnd att driva clearingverksamhet, eller tillstdnd
enligt Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 648/2012
av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister. Férordningen foérkortas vanligtvis EMIR (efter den
engelska benimningen European Market Infrastructure Regulation).

Bankgirocentralen BGC AB har tillstind att bedriva clearingverk-
samhet enligt 19 kap. lagen om virdepappersmarknaden (se vidare
avsnitt 3.3.2). Nigot tillstdnd enligt lagen behovs dock inte f6r bl.a.
Riksbanken. Riksbanken driver verksamhet med clearing och avveck-
ling 1 ett system som benimns RIX-systemet (se avsnitt 3.2.2).

I clearingverksamheten deltar s.k. clearingmedlemmar. Dessa del-
tar antingen for enbart egen rikning eller fér sina kunders rikning.
I det férstnimnda fallet avser clearingen den handel som giller med-
lemmens egen balansrikning. I det sistnimnda fallet ror det sig i stillet
om clearing avseende tillgdngar som medlemmen forvaltar f6r kun-
ders rikning. Kunderna kan vara sdvil privatpersoner som foretag.

Inom kategorin clearingorganisationer har centrala motparter stor
betydelse. Med en central motpart avses en sirskild typ av clearing-
organisation som trider in mellan képare och siljare som motpart
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till dem bdda. Centrala motparter omfattas av férordningen (EU)
nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Férordningen giller i tillimpliga fall i stillet f6r bestimmel-
serna i lagen om virdepappersmarknaden. Centrala motparter fyller
en viktig funktion genom att motverka att motpartsrisker' byggs upp
mellan minga olika aktorer. I Sverige skedde 6vergingen till clearing
genom en central motpart vid handel med aktier relativt sent, med
bérjan dr 2009.

Under hosten 2023 lade regeringen fram férslag till dndringar i
lagstiftningen om clearingverksamhet m.m. (se prop. 2023/24:8).

3.2.2 Betalningssystem och avvecklingssystem
for betalningar

Infrastrukturen for betalningar bestdr av dels avvecklingssystem eller
betalningssystem for stora betalningar, dels system for betalningar
av stora mingder transaktioner till ett relativt sett l3gt virde (s.k. mass-
betalningar, exempelvis privatpersoners betalningar av rikningar).
Exempelvis avvecklingen av en betalning mellan tv8 parter som har
konton 1 olika banker kriver system av bida dessa slag.

Nir avvecklingen genomférs debiteras den avsindande bankens
konto det belopp som ska ¢verfoéras samtidigt som den mottagande
bankens konto krediteras med motsvarande belopp. Dirmed kan den
avsindande banken debitera och den mottagande banken kreditera
kundernas konton i respektive bank. Nir avvecklingen har genom-
forts, ir betalningen slutford och kan inte dterkallas.

Det krivs dock ocks3 att forhillandet mellan de tv8 bankerna re-
gleras. For detta krivs ett avvecklingssystem for stora betalningar i
vilket bdda de aktuella bankerna ir deltagare. Avveckling av stora
betalningar sker i Sverige, liksom i de flesta jimférbara linder, hos
centralbanken. I Sveriges fall ror det sig om ett system, RIX-systemet,
som dgs och drivs av Riksbanken. I RIX-systemet deltar storre banker
och clearingorganisationer. Sedan maj 2022 tillhandahills tvd olika
s.k. avvecklingstjinster 1 RIX-systemet, RIX-RTGS och RIX-INST.

Betalningsavveckling som sker hos en centralbank, sdsom 1 RIX-
systemet, sker i ”centralbankspengar”. Det innebir att éverforingar
sker genom debiteringar och krediteringar av deltagarnas konton 1

! Med motpartsrisk avses risken fér att motparten i ett lineavtal eller annat finansiellt kontrakt
inte fullféljer sina dtaganden.
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centralbanken, i Sveriges fall i Riksbanken. Detta kan jimforas med
avveckling i ”affirsbankspengar”, som innebir att debitering och kre-
ditering sker pd konton 1 en affirsbank, pd ett liknande sitt som vid
dverforing av medel mellan tv4 privatpersoner med konton i samma
bank. Det ir dock internationellt vedertaget att stora betalningar ska
avvecklas 1 centralbankspengar. Detta har att géra med att sddan av-
veckling erbjuder den hogsta graden av sikerhet 1 friga om eventu-
ella motparts- eller kreditrisker sitillvida att en centralbank, i motsats
till affirsbanker eller privata clearingorganisationer, kan framstilla
en obegrinsad mingd centralbankspengar i1 den egna valutan. Betal-
ningar i centralbankspengar medfor siledes inga motparts- eller kredit-
risker 1 férhéllande till centralbanken, i motsats till betalningar 1 affirs-
bankspengar som innebir att betalningsmottagaren far en fordran pd
den aktuella affirsbanken.

Overforingar mellan de konton som deltagarna har i RIX-RTGS
gors elektroniskt och enligt principen om ”bruttoavveckling i realtid”
(eng. real-time gross settlement, RTGS). Det innebir att éverforingarna
gors en och en och att de pengar som kommer in p& kontona omedel-
bart blir tillgingliga f6r andra éverforingar. Det finns ocksd funktio-
ner i RIX-RTGS som innebir att det gir att gora flera dverforingar
samtidigt genom att de kvittas mot varandra.

Den relativt nya avvecklingstjinsten RIX-INST inom RIX-syste-
met gor det mojligt att avveckla betalningar mellan banker 1 realtid
dygnet runt och &ret om i centralbankspengar. Tjinsten baserar sig
pa Eurosystemets” plattform TARGET Instant Payment Settlement
(TIPS). Under &r 2023 har det pagitt ett arbete med att flytta 6ver
Swish-betalningarna frin avvecklingstjinsten BiR (Betalningar i real-
tid) till RIX-INST. Detta arbete beriknas vara klart 1 bérjan av ar 2024.
BiR drivs av clearingorganisationen Bankgirocentralen men har en
koppling till RIX-systemet bl.a. genom att konton i Riksbanken bi-
drar till att underlitta avvecklingen 1 BiR.

Riksbanken har under dr 2021 fattat ett s.k. inriktningsbeslut om
att pd sikt anvinda Eurosystemets tekniska plattformar for betal-
ningsavveckling, T2 (tidigare benimnt Target2), respektive for virde-
pappersavveckling, Target2-Securities (T2S), fér betalningar i svenska

? Med Eurosystemet avses Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna
i de medlemsstaterna som har euron som valuta (se vidare avsnitt 5.1).
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kronor (angdende T2S, se vidare avsnitt 5.2).” T2 ir ett system i vilket
betalningar avvecklas brutto 1 realtid, dvs. ett RTGS-system. Central-
banker och affirsbanker ir deltagare i systemet. Betalningsavveck-
lingen sker 1 centralbankspengar.

Riksbanken har gjort bedémningen att plattformsdelning med
Eurosystemets T2 kommer att ge betydande stordriftsférdelar och
tillgdng till Eurosystemets resurser och kompetens och att dettaisin
tur gynnar deltagarna i det betalningssystem som Riksbanken tillhanda-
hiller. Enligt Riksbanken har T2 dven potential att 6ka konkurren-
sen pd den svenska betalmarknaden och gagna det svenska samhillet
genom mer kostnadseffektiva betalningar.

Riksbankens beslut innebir dock endast ett eventuellt samutnytt-
jande av tekniska plattformar, inte att Riksbanken upphér att ansvara
for avvecklingen av stora betalningar 1 Sverige. Riksbanken ir ocksd
enligt lag skyldig att tillhandahélla system for avveckling av betalningar
(se 3 kap. 2 § forsta stycket lagen [2022:1568] om Sveriges riksbank,
1 fortsittningen benimnd riksbankslagen).

Medan RIX och T2 ir avvecklingssystem for stora betalningar ir
Bankgirocentralens Clearing- och Avvecklingstjinst ett avvecklings-
system for massbetalningar. Bankgirocentralen ir ett dotterbolag till
bolaget P27%, som idgs av sex nordiska banker. Nir betalningar av-
vecklas via detta avvecklingssystem anvinds deltagarnas konton i Riks-
banken fér éverféringsuppdrag i svenska kronor. For éverforings-
uppdrag 1 euro utnyttjas diremot deltagarnas konton 1 T2.

Infrastrukturen for betalningar ir nira kopplad till infrastruk-
turen for virdepappersavveckling (se nista avsnitt). Det beror p3 att
avveckling av transaktioner med finansiella instrument ofta omfattar
likvida medel s3som betalning f6r ett kop. Dessa betalningar kan sam-
mantagna avse stora belopp.

* Se vidare, vid sidan av protokollet frin direktionens méte, féljande dokument frin september
2021 pd Riksbankens webbplats www.riksbank.se: Beslutsunderlag: Framtidens virdepappers-
avveckling — fornyat stillningstagande till T2S, Beslutsunderlag: Framtida RIX - Riksbankens
framtida system fér avveckling av stora betalningar, Forstudierapport: Framtida RIX.

* Under en period avsig P27 att ta dver bla. den clearingverksamhet som drivs av Bankgiro-
centralen och tillhandahilla en gemensam plattform fér betalningar inom Norden. Med anled-
ning av detta ansdkte bolaget hos Finansinspektionen om tillstdnd som clearingorganisation.
Under &r 2023 3terkallade dock bolaget sin ansékan och avser sdledes inte lingre att starta nigon
clearingverksamhet. Bolaget dger dock dven fortsittningsvis Bankgirocentralen.
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3.2.3  Kontoféring och avvecklingssystem for vardepapper

Efter ett avslut av en transaktion pd en reglerad marknad eller en annan
handelsplats sker vanligtvis avveckling och kontoféring (efterhandels-
processer) 1 en virdepapperscentral. Med en virdepapperscentral av-
ses 1 unionsritten en juridisk person som driver ett avvecklingssystem
for virdepapper och tillhandahiller minst ytterligare en s.k. huvud-
yinst av visst slag (se vidare avsnitt 3.3.2). I Sverige finns endast
en virdepapperscentral, Euroclear Sweden AB.

De nu aktuella efterhandelsprocesserna avser ritten till aktier, rinte-
birande instrument och andra typer av virdepapper som har emitte-
rats 1 en virdepapperscentral och som ir kontoférda. Bestimmelser
om kontoforing finns 1 lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument, 1 det féljande benimnd
kontoféringslagen. Med kontoféring av finansiella instrument avses
registrering 1 avstimningsregister av dganderitt och sirskild ritt all s&-
dana aktier och andra finansiella instrument for vilka aktiebrev, skulde-
brev eller annan motsvarande skriftlig handling inte har utfirdats
(s.k. dematerialiserade instrument) eller, dir en sidan handling har ut-
firdats, det genom forvaring eller pd annat likvirdigt sitt har siker-
stillts att handlingen inte kommer 1 omlopp (s.k. immobiliserade in-
strument) (se 1 kap. 3 § kontoféringslagen).

For att avvecklingen ska kunna genomféras krivs att avvecklings-
instruktioner frin de bida parterna i transaktionen éverfors till ect
avvecklingssystem. Overféringen ombesorjs av deltagarna i avveck-
lingssystemet (angdende sddana deltagare, se vidare nedan samt av-
snitten 4.13 och 5.5). En deltagare kan samtidigt vara en av parterna
1avtalet; ett finansiellt foretag kan alltsd vara bide (1) deltagare 1 han-
deln pa den reglerade marknaden eller den andra handelsplatsen och
(2) deltagare i det avvecklingssystem dir transaktionerna ska avveck-
las. Det dr dock vanligt att deltagare 1 virdepapperscentraler agerar
for kunders rikning och dirfér fungerar som mellanhinder i for-
hillande till de parter som ingick avtalet. Deltagaren méiste d& fd en
avvecklingsinstruktion frin sin kund innan 6verféring till avveck-
lingssystemet kan ske. Det kan férekomma ytterligare led mellan
deltagarna och avtalsparterna, framfor allt nir parterna finns 1 olika
linder. I ett sddant fall ir ocks8 aktorerna 1 mellanleden involverade
1 overforingen av avvecklingsinstruktioner.
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Deltagarna ansvarar for att avveckling sker pd avsedd dag i virde-
papperscentralens avvecklingssystem. Tidsspannet mellan den dag dd
avtalet ingicks (avslutsdagen) och den dag d& avveckling av avtalet
ska ske genom 6verforing av virdepapper och motsvarande dverféring
av likvid benimns avvecklingscykeln. Sedan &r 2014 4r avvecklings-
cykeln i Sverige och 6vriga europeiska linder tvd bankdagar frin han-
delsdagen, vilket benimns T+2 (T stir dirvid for Trade Day).

Liksom vid avveckling av betalningar genomférs nédvindiga kon-
troller innan avveckling sker (se figur 3.1 nedan).

I ett forsta steg sker en registrering och vid denna férs en avveck-
lingsinstruktion in 1 systemet.

I ett andra steg kontrolleras att de inblandade deltagarna har fort
in avvecklingsinstruktioner som éverensstimmer med varandra. Denna
process ("matchning” av de tvd avvecklingsinstruktionerna) innefat-
tar kontroll av ett tiotal olika filt 1 de tv4 instruktionerna, diribland
avsedd likviddag, avslutsdag, antal, likvidbelopp och levererande och
bestillande deltagare i avvecklingssystemet. Direfter skapas en avveck-
lingstransaktion. Denna transaktion kan sedan 1 princip inte dndras
eller dras tillbaka annat in genom en gemensam &verenskommelse;
transaktionen ses dirmed 1 princip som odterkallelig.

I ett tredje steg sker ndgot slag av tickningskontroll av leverans-
och betalningskapacitet avseende samtliga leverans- och betalnings-
instruktioner. Hur denna tickningskontroll utférs dr beroende av
hur avvecklingssystemet r utformat. Generellt har dock avvecklings-
system en algoritm som har till syfte att s3 manga transaktioner som
mdjligt ska avvecklas. De avvecklingstransaktioner som vid ticknings-
kontrollen anses kunna avvecklas blir antingen direkt avvecklade, eller
far, som1det svenska VPC-systemet, status som motsvarar att trans-
aktionen ir avvecklad. I bdda fallen innebir detta att avvecklingen av
virdepapper och likvid ir sikerstilld och odterkallelig, svil 1 for-
hillande till motparterna som i férhéllande till tredje man i hindelse
av en deltagares obestdnd. De virdepapper som transaktionen om-
fattar flyttas frn det levererande virdepapperskontot till det mottag-
ande kontot. Samtidigt sker ¢verforing av likvid frn den deltagare
som tar emot virdepapper till den deltagare som levererar virdepap-
per, genom likvidkonton i avvecklingssystemet som 1 sin tur dr kopp-
lat till centralbanken.
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Figur 3.1 Avvecklingsprocessen

Hos Euroclear Sweden

Atgérd: 1. Registrering 2. Matchning 3. Tackningskontroll 4. Klarmarkering 5. Avveckling

} ! ! | |

Innebdrd:
Uppdraget Uppdraget Kontroll av Betalningar och Betalnings- och
infort i ensidigt leverans- och leveranser leveransuppdraget
systemet oaterkalleligt  betalningska- sakerstallda utfért. Betalningsmedlen
pacitet och véardepappren blir

disponibla for annat an
vardepappersavveckling.

Euroclear Sweden, Allménna villkor, kontoféring och clearing, version 2022:2, avsnitt C.2.1.

Enligt Europaparlamentets och rdets férordning (EU) nr 909/2014
av den 23 juli 2014 om férbittrad virdepappersavveckling i Euro-
peiska unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direk-
tiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012
(1 fortsittningen benimnd férordningen om virdepapperscentraler)
ska avvecklingssystem for virdepapper drivas av en auktoriserad virde-
papperscentral. Férordningen brukar férkortas CSDR (efter den
engelsksprikiga benimningen Central Securities Depositories Regu-
lation).

Enligt férordningen ir en virdepapperscentral, férenklat uttrycke,
en juridisk person som driver ett avvecklingssystem for virdepapper
och som dven tillhandahéller och {6r virdepapperskonton pd det som
brukar benimnas den hégsta nivin (se dven avsnitten 3.2.4 och 3.3.2).
Det senare sker enligt svensk ritt i avstimningsregister enligt konto-
foringslagen.
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Faktaruta: Kontoféring pd den hogsta nivan
Uttrycket ”den hoégsta nivin” vad giller kontoforing syftar pd att
kontoféringen avser rittigheter, t.ex. dganderitt till finansiella in-
strument, som finns registrerade hos virdepapperscentralen (i dess
eget system). Det giller oavsett om det ror sig om ett s.k. dgar-
konto eller ett s.k. forvaltarkonto (betriffande dessa begrepp se
avsnitt 5.6). Enligt svensk ritt sker sddan registrering pd avstim-
ningskonto 1 avstimningsregister. I unionsritten anvinds 1 stillet
termen virdepapperskonto nir det giller registrering pd den hogsta
nivén. Ett virdepapperskonto enligt unionsritten kan dock — till
skillnad frdn ett avstimningskonto — innehilla finansiella instru-
ment av olika slag.

Eftersom den som har ett konto eller en depd hos en férvaltare
1 sin tur kan forvalta det aktuella finansiella instrumentet for
annans rikning, kan det finnas fler in tv nivder av registrering.
I vissa fall finns det en kedja av férvaltare och underforvaltare
mellan virdepapperscentralen och dgaren av det finansiella instru-
mentet. I ett sddant fall finns alltsd det aktuella instrumentet regi-
strerat pa flera olika stillen (pa flera olika nivier).

Frin registrering pd den hogsta nivin ska alltsd skiljas regi-
strering i en férvaltares konto- eller depsystem, som inte omfattas
av bestimmelserna i 4 eller 5 kap. kontoféringslagen.

Virdepapperskonton enligt unionsritten, som alltsd innefattar avstim-
ningskonton enligt svensk ritt, kan vara antingen s.k. dgarkonton eller
s.k. forvaltarkonton (se vidare avsnitt 5.6 under rubriken Betriffande
begreppen avstimningskonto och virdepapperskonto enligt nuvar-
ande ordning, se dven avsnitten 4.12 och 4.13). Avveckling kan dir-
med ske genom debitering och kreditering av konton som fors av en
virdepapperscentral.

Att en virdepapperscentrals verksamhet innefattar bide avveckling
och kontoféring pd den hégsta nivdn underlittar virdepapperscen-
tralens uppgift att “6vervaka och sikerstilla emissionens integritet”
enligt reglerna i1 artikel 37 1 férordningen om virdepapperscentraler.
Det sistnimnda uttrycket syftar pd kravet att antalet virdepapper som
har krediterats pd konton i virdepapperscentralen alltid ska éverens-
stimma med antalet emitterade virdepapper av samma slag. Om ett
aktiebolag vars aktier ska vara registrerade i kontoforingssystemet
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(avstimningsbolag) har emitterat 9 995 000 ordinarie aktier miste
virdepapperscentralen alltsd sikerstilla att 9 995 000 aktier, varken fler
eller firre, ir kontoférda som krediterade pd konton i virdepappers-
centralens system.

Utgingspunkten i det svenska systemet fér kontoforing ir att ett
avstimningskonto innehller uppgifter om vem som idger det eller de
aktuella finansiella instrumenten. Registrering pd avstimningskonton
kan emellertid ske iven genom en juridisk person som har fitt till-
stdnd att i systemet upptrida som forvaltare f6r annans finansiella
instrument (forvaltarregistrering, se 3 kap. kontoféringslagen). Vid
sddan forvaltarregistrering gar det inte att av avstimningskontot att
utlisa vem som ir det finansiella instrumentens dgare utan enbart
vem som férvaltar instrumenten for annans rikning. Registreringen
av kontohavaren ("registrering pd den hogsta nivdn”) kan alltsd avse
antingen de finansiella instrumentens dgare eller de som forvaltar in-
strumenten fér dgarnas rikning.

De svenska och nordiska systemen for kontoféring av finansiella
instrument skiljer sig 1 detta avseende frin de globalt dominerande
modellerna f6r kontoféring. I en modell av det sistnimnda slaget ut-
gors kontohavarna hos virdepapperscentralen (eller motsvarande
organ) enbart av ett antal depdbanker som férvarar investerarnas inne-
hav av virdepapper pd egna konton (det senare motsvarar vad som 1
Sverige benimns forvaltarregistrering).

Utmairkande for de svenska och nordiska systemen ir dven att
virdepapperscentralen inte ensam ansvarar f6r kundrelationerna med
de individuella kontohavarna. Detta ansvar delas i stillet med s.k.
kontoférande institut, dvs. aktdrer som virdepapperscentralen har
gett behorighet att vidta registreringsdtgirder 1 systemet. Som konto-
férande institut far utses bl.a. virdepappersbolag och kreditinstitut
som har tillstdnd att driva virdepappersrorelse (se 3 kap. 1 § konto-
foringslagen, jfr avsnitt 4.13). I november 2023 fanns det 39 konto-
forande institut knutna till Euroclear Sweden.

Ett avstimningsregister bestdr av avstimningskonton som liggs
upp for dgare eller forvaltare av finansiella instrument (se 4 kap. 1§
kontoféringslagen). Eftersom det ir mojligt att registrera dgare direkt
1 Euroclear Swedens register (och inte enbart hos en férvaltare), finns
det ett stort antal avstimningskonton.
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Figur 3.2 En dversiktsbild over avstimningsregister och avstamningskonton

Enligt kontoféringslagen

Aktiebolag A

Vardepappers-
central

Avstamningsregister
for Aktiebolag A

Avstamningskonto Avstamningskonto Avstamningskonto
for innehavare for innehavare for forvaltare
(agare) 1 (agare) 2 (forvaltarkonto)

Depa for agare 3 Depa for agare 4
hos férvaltaren hos férvaltaren

Kélla: Ds 2015:2 Vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

Anm.: Block i morkgrétt avser avstdmningskonton, dvs. registrering pa den hogsta nivan. Block i ljus-
grétt avser registrering i en forvaltares eget system, dvs. registrering som inte sker pa den hogsta nivéan.

Regleringen i kontoforingslagen har ocksd betydelse for aktiebolags-
lagens bestimmelser om avstimningsbolag. Ett avstimningsbolag ir
ett aktiebolag vars bolagsordning innehiller f6rbehall om att bolagets
aktier ska vara registrerade i ett avstimningsregister (se 1 kap. 10 §
aktiebolagslagen). I friga om sidana aktiebolag forutsitts att aktierna
1 bolaget — och andra aktiebolagsrittsliga instrument som avser bo-
laget — kommer till uttryck enbart 1 en registrering hos en virdepap-
perscentral. Aktier i svenska bolag som inte dr avstimningsbolag far
inte registreras 1 avstimningsregister; regleringen av dessa bolag (ofta
kallade kupongbolag) bygger pa att aktieritten 1 stillet kommer till
uttryck i ett aktiebrev eller motsvarande bevis. Ett avstimningsbolag
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méste anlita samma virdepapperscentral {or all registrering som avser
aktier och andra aktiebolagsrittsliga instrument (se 4 kap. 4 § konto-
foringslagen). Betriffande aktiebolag, se dven avsnitt 3.4.

I november 2023 upprittholl Euroclear Sweden avstimningsregis-
ter avseende samtliga cirka 1 700 svenska avstimningsbolag.

3.2.4 VPC-systemet

I det foljande beskrivs det s.k. VPC-system som Euroclear Sweden
driver.

Virdepappersavveckling

VPC-systemet bestdr av tvd delar, aktiemarknad (AM) och penning-
marknad (PM). De tv4 delarna har skapats vid olika tillfillen och kan
ses som tvd skilda system. AM anviinds f6r emissioner av aktier men
dven for registrering av exempelvis teckningsritter, optioner och
strukturerade produkter. Trots namnet sker ocksd de allra flesta
emissioner av skuldférbindelser, ssom obligationer, inom ramen fér
AM. PM anvinds primirt for emissioner av statsskuldpapper och vissa
skuldforbindelser frén kreditinstitut.

AM ir den ildre delen av VPC-systemet. Den var ursprungligen
frimst avsedd att anvindas av svenska investerare 1 aktier, av de s.k.
fondkommissionirer med vilka investerarna handlade och av de f6r-
valtare hos vilka investerarna hade depd. Grundprincipen 1 AM ir att
avveckling av virdepapperstransaktioner sker mellan den levererande
och den bestillande medlemmens medlemskonto (och inte mellan det
levererande och det mottagande virdepapperskontot). En clearing-
medlem har minst en clearingmedlemsidentitet, s.k. CID, men kan
ha flera identiteter for att det ska gd att skilja mellan olika interna
enheter eller mellan olika kunder. Varje clearingmedlemsidentitet har
ett medlemskonto. Ett medlemskonto ir ett virdepapperskonto som
anvinds enbart for virdepappersavveckling. Virdepapper flyttas till
ett medlemskonto genom ett s.k. affirsuttag, dvs. ett meddelande
dir deltagaren anger det konto som ska debiteras och eventuellt dven
for vilken specifik leverans som virdepapperen ska anvindas. Kredi-
teringen sker alltid till den levererande medlemmens medlemskonto.
Vid avvecklingen fors virdepapperen éver till den bestillande med-
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lemmens medlemskonto. Frin detta konto kan, men behéver inte,
den bestillande medlemmen flytta virdepapperen till ett angivet be-
stillande konto, genom en s.k. affirsinsittning. Ett affirsuttag kan
kopplas till en eller flera leveranser och en leverans kan dven kopplas
till flera affirsuttag. Vid stingningen av respektive avvecklingsdag
flyttas eventuella virdepappersinnehav pd medlemskontot automa-
tiskt till clearingmedlemsidentitetens angivna éverskottskonto.

Avvecklingsinstruktionerna (benimnda leverans och bestillning)
matchas mot varandra. Matchningen ger upphov till en avvecklings-
transaktion. For avveckling krivs att den levererande medlemmen har
ett tillrickligt innehav pd sitt medlemskonto att anvinda for leve-
ransen. Vid transaktioner som sker mot likvida medel krivs det ocksd
att den bestillande medlemmen har tllrickligt med likvidutrymme.
Som nimnts 1 avsnitt 3.2.3 ovan gors denna process genom en tick-
ningskontroll for att identifiera vilka transaktioner som kan avveck-
las. I VPC-systemet utmynnar denna process 1 att instruktionerna i
avvecklingssystemet markeras som klara. Det innebir att avveck-
lingen av virdepapper och likvid ir sikerstilld och odterkallelig, sdvil
1 férhéllande till motparterna som i férhéllande till tredje man i hin-
delse av en clearingmedlems obestind (se dven avsnitt 3.3.2 om in-
solvens m.m., se dven avsnitt 4.14).

I ett avslutande steg dndras klarmarkerade instruktioner till bokade.
Hirvid debiteras leveranser av virdepapper slutgiltigt de avstimnings-
konton som har anvisats av levererande clearingmedlemsidentiteter
genom deras affirsuttag samtidigt som virdepapperen krediteras de
avstimningskonton som har anvisats av mottagande clearingmedlems-
identiteter genom deras affirsinsittningar. Motsvarande transaktioner
sker 1 betalningsledet, 1 detta fall genom konton som tillhandah4lls
av utsedda likvidbanker som 1 sin tur har konton i centralbanken.

PM var frin borjan avsett fér just penningmarknadsinstrument
(eng. money market instruments). Marknaden f6r denna typ av instru-
ment kinnetecknas av f aktorer, f transaktioner och mycket hoga
virden. Samtliga virdepapper som Riksgildskontoret emitterar 1
VPC-systemet emitteras inom ramen f6r PM. Avvecklingen i PM
sker direkt fran levererande konto till bestillande konto, inte med
anvindning av medlemskonton mellan levererande och bestillande
konto som 1 AM.

Under de mer dn 30 &r som VPC-systemet har existerat har mark-
nadsménstren dndrats pdtagligt. Andelen svenskar som investerar i
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virdepapper ir numera forhdllandevis hog. Samtidigt har anvindningen
av dgarkonton minskat. I stillet férvaras virdepapper i 6kande grad
i en depd hos en bank eller virdepappersinstitut, som i sin tur férvarar
virdepapperen pd ett eller flera férvaltarkonton. Vissa internetbase-
rade banker och virdepappersbolag erbjuder enbart depdtjinster till
sina kunder. Aven andra banker har numera ofta en depdtjinst som
det primira alternativet for sina kunder. Antalet emittenter som har
valt att ansluta sig till Euroclear Sweden och emittera virdepapper 1
dess system har gradvis 6kat. Det sammanlagda antalet anslutna
virdepapper har okat kraftigt. Aven andelen utlindska investerare
har 6kat. De utlindska investerarna anvinder nistan uteslutande
depdtjinster och férvarar sina virdepapper, ofta via en kedja av inter-
mediirer, pd depd hos en svensk bank som erbjuder depdtjinster till
utlindska depibanker, s.k. sub custody-verksamhet. Depdbanken f6r-
varar 1 sin tur virdepapperen p3 ett eller flera férvaltarkonton i VPC-
systemet.

I figur 3.3 ges en forenklad 6versiktsbild éver kontostrukturen i
VPC-systemet. I 6versiktbilden férekommer begreppet ”VP-konto”
(virdepapperskonto). Vad som avses med virdepapperskonto och
hur ett sddant forhéller sig till ett avstimningskonto behandlas vidare
1avsnitt 5.6 (under rubriken Begreppen avstimningskonto och virde-
papperskonto enligt nuvarande ordning).
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Figur 3.3 En oversiktsbild 6ver kontostrukturen i VPC-systemet

Termerna avstamningskonto respektive VP-konto

Emittenter
(Aktiebolag A,
B och C)

Euroclear
Sweden AB

VPC-systemet

Avstamningsregister
fér Aktiebolag A

Avstamningskonto
for agare 1

Avstamningskonto
for agare 2

Avstamningsregister
for Aktiebolag B

Avstdmningskonto
for agare 1

Avstamningskonto
fér agare 2

VP-konto for agare 2

Avstamningsregister
fér Aktiebolag C

Depa for agare 3
hos forvaltaren

Kélla: Ds 2015:2 Vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

Antalet transaktioner i VPC-systemet 6kade kontinuerligt frén 1990-
talet fram till dess att systemet med centrala motparter kom i bruk
4r 2009. Avvecklingen av transaktioner pd Nasdaq Stockholm &ver-
gick gradvis frdn en bilateral avveckling, dvs. en modell dir varje av-
slut resulterade i en transaktion i VPC-systemet, till en modell med
en samlad avvecklingsinstruktion per deltagare, virdepapper och han-
delsdag. Denna avveckling sker gentemot en central motpart och av-
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ser deltagarens nettoposition, efter att manga transaktioner riknats
samman. Till {6]ljd av denna &vergdng sjonk transaktionsvolymen
kraftigt. Volymerna har under senare &r 3terigen 6kat och nirmat sig
nivén fére &r 2009.

Hantering av féretagshindelser

Rollen som kontoférande institut kan kombineras med rollen som
emissionsinstitut. Ett emissionsinstitut handhar pd uppdrag av en
emittent, t.ex. ett aktiebolag, vissa typer av transaktioner som har
beslutats inom bolaget, i detta sammanhang benimnda féretagshin-
delser, och som féranleder vissa foljdatgirder. Som exempel kan nim-
nas beslut om nyemission av aktier (se nirmare 13 kap. aktiebolags-
lagen). Till skillnad fr&n vad som ir fallet i exempelvis Danmark och
Norge krivs inte att emittenten har ett sirskilt emissionsinstitut fér
hantering av samtliga typer av féretagshindelser. I stillet kan emit-
tenter som ir anslutna till Euroclear Sweden ge detta bolag i uppdrag
att foretrida emittenten avseende ett visst eller vissa slag av foretags-
hindelser.

Foretagshindelser kan vara av skilda slag. Vanligast ir s.k. obliga-
toriska foretagshindelser. Med detta avses foretagshindelser som inte
ger innehavaren av berérda virdepapper nigon valmgjlighet, efter-
som det som utldser hindelsen redan har beslutats. Ett exempel ir
en kontantutdelning som ir beslutad redan genom bolagsstimmans
beslut om vinstutdelning. Foretagshindelsen kan ocks8 vara en direkt
f6ljd av ndgot som beslutades 1 samband med att ett virdepapper gavs
ut; s4 ir fallet med betalningen av rinta som ska betalas enligt vill-
koren i1 en av bolaget emitterad obligation. P3 den svenska markna-
den kan obligatoriska foretagshindelser 1 mdnga fall hanteras enbart
av emittenten och Euroclear Sweden, inklusive dess deltagare (som
likvidbank och kontoférande institut). Det dr virdepapperscentralens
system som skapar de debiteringar eller krediteringar av virdepapper
eller likvid som sker till f6ljd av hindelsen. I vissa fall krivs dock
medverkan av ett emissionsinstitut dven om foretagshindelsen hor
till kategorin obligatoriska foretagshindelser. S& blir exempelvis fallet
vid en sammanliggning av aktier som genererar s.k. dverskjutande
aktier; det kan d4 vara nédvindigt att anlita ett emissionsinstitut f6r
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forsiljning av dessa dverskjutande aktier. Och i vissa fall behover
emittenten anlita ett emissionsinstitut for viss skattehantering.

Euroclear Sweden dndrade i september 2023 sin 16sning f6r han-
tering av sidana obligatoriska foretagshindelser som innefattar betal-
ning av likvid frdn emittent till investerare. Tidigare skedde utbetal-
ningen via Bankgirocentralen. Den nya 16sningen bygger pd europeiska
standarder om att avveckling av transaktioner till f6ljd av foretags-
hindelser ska ske 1 virdepapperscentralens system for avveckling av
andra typer av virdepapperstransaktioner (angdende europeiska stan-
darder av nu aktuellt slag, se vidare avsnitten 5.8-5.10). De typer av
foretagshindelser for virdepapper som har flyttats éver till VPC-
systemet ir kontantutdelning till aktiedgare, rintebetalning till inne-
havare av rintebirande skuldebrev och inlésen av skuldebrev.

Den andra kategorin av féretagshindelser ir s.k. valbara foéretags-
hindelser. Med detta avses foretagshindelser dir investeraren har
mdjlighet att vilja mellan olika alternativ. Enligt vissa europeiska stan-
darder kan de valbara foretagshindelserna delas upp pd tvd under-
kategorier. Den ena underkategorin avser hindelser dir ndgot kom-
mer att ske med investerarens virdepapper och investeraren har minst
tvd alternativ att vilja pd. Exempelvis kan investeraren vilja mellan
att anvinda sina tilldelade teckningsritter for att teckna nya aktier
och att lata teckningsritterna férfalla. Denna underkategori kallas 1
europeiska standarder f6r “obligatorisk med val”. En andra under-
kategori avser hindelser som kinnetecknas av att investeraren kan
vilja mellan att géra nigot med sina virdepapper, exempelvis rosta
pd en bolagsstimma, och att inte agera. Om investeraren viljer att inte
ageraiforetagshindelsen, limnas innehavet oférindrat. Denna under-
kategori kallas 1 europeiska standarder f6r *frivillig”. Det som skiljer
de tvd underkategorierna it ir effekten av att investeraren avstdr frin
att agera. I det forsta fallet piverkas innehavet oavsett om investe-
raren viljer att agera genom att skicka en instruktion. I det andra
fallet paverkas inte innehavet om investeraren avstdr frin att agera.

I Sverige hanteras bdda underkategorierna av valbara féretags-
hindelser till viss del utanfér virdepapperscentralens system. Infor-
mation om hindelsen skickas till deltagare och kontohavare via virde-
papperscentralens system pd samma sitt som giller f6r obligatoriska
hindelser. Ocksd de debiteringar och krediteringar av virdepapper
som forekommer som en del i foretagshindelsen sker i virdepappers-
centralens system. Debiteringar och krediteringar av likvid som ingr
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som en del i féretagshindelsen samt investerarnas instruktioner (t.ex.
teckning av nya aktier i en nyemission) hanteras diremot utanfér
virdepapperscentralen. Instruktioner hanteras i form av blanketter
som antingen fylls i manuellt och postas till emittenten eller dennes
emissionsinstitut (av dgarkontohavare) eller skannas och e-postas till
emittenten eller dennes emissionsinstitut (av forvaltarna). Banker
och andra virdepappersinstitut har ofta utvecklat mer automatiserade
16sningar som deras depdkunder kan anvinda fér att limna instruk-
tioner om valbara foretagshindelser. Detta kan ske via Swifts nitverk
for finansiell kommunikation® (t.ex. internationella betalningsupp-
drag eller instruktioner fér avveckling av virdepapperstransaktioner)
eller via internetkontor eller applikationslésningar. Nir en storre
mingd instruktioner ska vidarebefordras i sammanstilld form frin
forvaltaren f6r dess kunders rikning till emissionsinstitutet, sker dock
detta fortfarande manuellt. Det beror pd att det i Sverige saknas en
automatiserad eller elektronisk l16sning fér att skicka instruktioner
till emissionsinstitut. Aven &verforing av virdepapper och likvid i
samband med sidana instruktioner sker i huvudsak manuellt. Over-
féringen av virdepapper sker 1 VPC-systemet, medan éverféringen
av likvid sker 1 Bankgirocentralens system eller i RIX-systemet.

3.3 Bestammelser om vardepappersmarknaden
och efterhandelsprocesser

3.3.1 Regler om handel pa viardepappersmarknaden

Det finns en rad EU-rittsakter som berér olika aspekter av virde-
pappersmarknaden och dess system och aktorer, inklusive sddana
forfaranden som sker efter det att handel med finansiella instrument
har dgt rum (efterhandelsprocesser). Reglerna i dessa rittsakter ir i
huvudsak av niringsrittslig karaktir. Tidigare rorde det sig huvud-
sakligen om EU-direktiv men under senare r har regleringen till stor
del skett genom EU-férordningar. EU-férordningar ir direke tillimp-
liga i alla medlemsstater.

I unionsritten finns allminna niringsrittsliga regler om virdepap-
persmarknaden i Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU

> Swift 4r en organisation med site i Belgien. Organisationen ger sina medlemmar, sdsom ban-
ker och andra finansiella foretag, tillging till kommunikationstjinster som méjliggdr att skicka
information om finansiella transaktioner.
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av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
indring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU. Direkti-
vet brukar férkortas MiFID II (efter den engelsksprikiga benimningen
Markets in Financial Instruments Directive II) och dr en omarbetning
av ett tidigare direktiv om marknader for finansiella instrument.
I direktivet finns i huvudsak bestimmelser om krav p4 tillstdnd for
virdepappersforetag, krav pd den verksamhet som sddana féretag
driver, forutsittningarna for s.k. tredjelandsféretag att tillhandahilla
investeringstjinster inom EU och krav avseende reglerade marknader.
Dir finns ocksd bestimmelser om tillsyn och ingripanden. Direk-
tivet har 1 svensk ritt i huvudsak genomférts 1 lagen om virdepappers-
marknaden (se prop. 2016/17:162, bet. 2016/17:FiU35, rskr. 2016/
17:353, SES 2017:679).

Niringsrittsliga regler om virdepappersmarknaden finns dven 1
Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 600/2014 av den
15 maj 2014 om marknader fér finansiella instrument och om ind-
ring av férordning (EU) nr 648/2012. Férordningen benimns ofta
MiFIR efter den engelsksprakiga benimningen Markets in Financial
Instruments Regulation. I férordningen finns bl.a. regler om offentlig-
gorande av uppgifter om handel med finansiella instrument, rappor-
tering av transaktioner till beh6riga myndigheter, handel med derivat-
instrument pd handelsplatser. I lagen om virdepappersmarknaden
finns bestimmelser som kompletterar férordningen.

I fr8ga om svensk ritt finns bestimmelser om férutsittningarna
for att driva virdepappersrorelse, reglerade marknader m.m. i lagen
om virdepappersmarknaden. Som har berorts ovan innehéller lagen
dven definitioner av t.ex. uttrycket finansiella instrument. Lagregler-
ingen ir av niringsrittsligt slag.

Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument inne-
hiller bestimmelser som berér olika aspekter av virdepappershandel
och efterhandelsprocesser, bl.a. vad giller offentliga uppképserbju-
danden, forfoganden 6ver finansiella instrument som tillhér nigon
annan och offentliggérande av aktieinnehav m.m. Vissa av lagens be-
stimmelser ror civilrittsliga frgor, diribland frigor om 6verlatelse,
pantsittning eller annat férfogande 6ver finansiella instrument och
om giltigheten av vissa avtal i férhéllande till tredje man. Andra be-
stimmelser i lagen ir av niringsrittsligt slag.
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3.3.2 Regler om clearing, avveckling och kontoforing

Som har berérts ovan (se avsnitt 3.2.1) finns det allminna bestim-
melser om clearingorganisationer i lagen om virdepappersmarknaden
(som vid tidpunkten for firdigstillandet av detta betinkande ir fore-
mal f6r en 6versyn). Dessa bestimmelser ir av niringsrittsligt slag.

Sirskilda regler om bl.a. centrala motparter (se avsnitt 3.2.1) samt
krav pd att standardiserade s.k. OTC-derivat ska vara féremal for
clearing hos en central motpart finns férordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister, som iven berérs ovan.

Europaparlamentets och rddets direktiv 98/26/EG av den 19 maj
1998 om slutgiltig avveckling i system fér 6verforing av betalningar
och virdepapper (i det f6ljande benimnt finalitydirektivet) syftar till
att forhindra eller minimera rittsliga risker vid avveckling av for-
pliktelser pd finansmarknaden. Direktivet ir tillimpligt sdvil vid virde-
pappersavveckling inom t.ex. VPC-systemet som vid avveckling av
betalningar inom exempelvis RIX-systemet.

For att ett avvecklingssystem ska omfattas av finalitydirektivet
krivs bl.a. att det 1 systemets regler anges att lagen 1 en medlemsstat
ir tillimplig pd systemet och att det har anmilts till Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) eller till Eftas 6ver-
vakningsmyndighet av den medlemsstat vars lag ir tillimplig pd
systemet (se artikel 2 a).

Finalitydirektivet har i huvudsak genomforts 1 lagen (1999:1309)
om system for avveckling av férpliktelser pa finansmarknaden (i det
foljande benimnd avvecklingslagen). I lagen finns bestimmelser om
anmilan, godkinnande och likstillande av s.k. avvecklingssystem. Med
avvecklingssystem avses i lagen system fér clearing och avveckling
av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella instrument pd
finansmarknaden. Ett avvecklingssystem kan siledes, som dven be-
rors ovan, avse sdvil betalningar som virdepapper.

De avvecklingssystem som finns i Sverige och som har anmiilts
enligt reglerna 1 direktivet och bestimmelserna i avvecklingslagen ir
foljande:

e RIX-systemet (Riksbanken)
e Bankgirots Clearing och Avvecklingstjinst

e BiR Avvecklingstjinst (giller realtidsbetalningar, se avsnitt 3.2.2
ovan angdende Swish-betalningar)
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e VPC-systemet (Euroclear Sweden)
e Nasdaq Clearing AB.

De rittsliga risker som avses i finalitydirektivet hinfér sig frimst till
frigan om ett visst forfarande eller ett visst avtal ir bindande 1 f6r-
hillande till tredje man. Den frgan ir av intresse vid sddana stor-
ningar som kan uppkomma till f6ljd av att insolvensférfaranden inleds
avseende en deltagare 1 ett avvecklingssystem. Framfér allt handlar
det om att minska riskerna f6r dominoeffekter, dvs. att problem hos
en deltagare sprider sig till andra deltagare och dirigenom orsakar
risker f6r den finansiella stabiliteten. De rittsliga riskerna har dir-
med ett samband med kredit- och motpartsrisker, eftersom ett insol-
vensforfarande forutsitter att gildenidren 1 frga ir insolvent eller i
vart fall har betalningssvarigheter. Genom att férhindra eller mini-
mera de rittsliga riskerna ska finalitydirektivet bidra till sikerhet och
stabilitet pa finansmarknaden.

Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/47/EG av den
6 juni 2002 om stillande av finansiell sikerhet (sikerhetsdirektivet)
giller finansiella sikerheter, diribland likvida medel och finansiella
instrument sdsom aktier och obligationer. I direktivet finns bl.a.
regler om att stillande av finansiell sikerhet méste styrkas skriftligen
eller pd ett rittsligt likvirdigt sitt. Direktivet har i svensk ritt genom-
forts genom dndringar i bl.a. lagen om handel med finansiella instru-
ment (se prop. 2004/05:30, bet. 2004/05:FiU24, rskr. 2004/05:190,
SFS 2005:199).

I friga om unionsritten finns, som har berérts 1 avsnitt 3.2.3,
regler om virdepapperscentraler och virdepappersavveckling samt
vissa regler om kontoforing av finansiella instrument 1 férordningen
om virdepapperscentraler. For att komplettera férordningen har den
svenska lagstiftaren gjort indringar i kontoforingslagen. Andringarna
tridde 1kraft den 1 mars 2016 (se prop.2015/16:10, bet. 2015/
16:FiU15, rskr. 2015/16:134, SES 2016:51). For Sveriges del omfattas
verksamheten vid Euroclear Sweden av bestimmelserna 1 férord-
ningen och kontoféringslagen. De nirmare bestimmelserna om hur
kontoforingen ska g8 till finns dock enbart 1 kontoféringslagen.
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3.4 Bestammelser om aktiebolag

Bestimmelser om aktiebolag finns i aktiebolagslagen. Lagens bestim-
melser ir 1 allt visentligt av civilritesligt slag.

I lagen finns sirskilda bestimmelser om s.k. avstimningsbolag. Med
avstimningsbolag avses — som redan har berorts 1 avsnitt 3.2.3 — ett
aktiebolag vars bolagsordning innehiller férbehdll om att bolagets
aktier ska vara registrerade i ett avstimningsregister enligt kontofér-
ingslagen (avstimningsforbehill) (se 1 kap. 10 §). Med avstimnings-
register och avstimningskonto jimstills motsvarande foreteelser 1
virdepapperscentraler i ett annat land inom EES in Sverige (se 1 kap.
10 2 §). Kinnetecknande for avstimningsbolag ir att rittigheter for-
knippade med aktierna inte kommer tll uttryck 1 fysiska aktiebrev
utan enbart genom registreringar i avstimningsregister. Aktieboken
mdste foras i1 elektronisk form och bolaget kan 6verlimna férandet
av aktieboken till en virdepapperscentral (se 5 kap. 2 och 12 §§).

I aktiebolagslagen finns det, férutom de ovannimnda definitio-
nerna, en rad materiella bestimmelser som giller enbart {ér avstim-
ningsbolag. I dvriga aktiebolag, de som ibland benimns kupong-
bolag, ska aktiebrev utfirdas pd begiran (se 6 kap. 1 §). Det kan dven
forekomma en fysisk aktiebok (se 5 kap. 2 §).

Bestimmelserna 1 aktiebolagslagen om avstimningsbolag behand-
las nidrmare 1 avsnitt 4.10 och 1 vissa avseenden 1 avsnitt 5.9. Som
nirmare berdrs dir har dessa bestimmelser ett nira samband med be-
stimmelserna i kontoféringslagen.

Det kan hir nimnas att 3 a kap. kontoféringslagen innehéller be-
stimmelser om intermediirers medverkan 1 identifiering av aktieigare
och 1 utévande av aktiedgares rittigheter. Dessa bestimmelser genom-
for Europaparlamentets och ridets direktiv 2007/36/EG vad giller
identifiering av aktiedgare, 6verféring av information och underlit-
tande av utdvandet av aktiedgarrittigheter. Ytterligare bestimmelser
om identifiering av aktieigare och om underlittande av utévandet av
aktieigares rittigheter finns i kommissionens genomférandeférord-
ning (EU) 2018/1212 av den 3 september 2018 om faststillande av
minimikrav f6r genomférandet av bestimmelserna 1 Europaparla-
mentets och rddets direktiv 2007/36/EG vad giller identifiering av
aktiedgare, 6verforing av information och underlittande av utévan-
det av aktiedgarrittigheter.
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4 Anpassningar till
DLT-férordningen

4.1 Teknik for distribuerade liggare (DLT)
4.1.1 Bakgrund och syfte med DLT-férordningen

I september 2020 presenterade kommissionen sin strategi for digitali-
sering av finanssektorn i EU (KOM[2020] 591).! Syftet med strategin
ar att sikerstilla att EU:s regelverk for finansiella tjinster dr anpassat
till den digitala tidsdldern. I detta ingdr att mojliggdra anvindning av
innovativ teknik och samtidigt garantera en limplig niv av skydd for
konsumenter och investerare. Att stddja den digitala omstillningen
1 EU ir en viktig prioritering f6r kommissionen.

Som en del av strategin f6r digitalisering lade kommissionen fram
forslag till tre férordningar:

e en férordning om en pilotordning f6r marknadsinfrastrukturer
som baseras pd teknik for distribuerade liggare (DLT-f6rord-
ningen),

¢ enférordning’ om marknader fér kryptotillgingar (MiCA-férord-
ningen efter den engelsksprikiga benimningen Markets in Crypto
Assets),

e en férordning’ om digital operativ motstdndskraft (Dora-férord-
ningen).

! Se f6ljande webbplats:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0591.

? Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2023/1114 av den 31 maj 2023 om mark-
nader f6r kryptotillgdngar och om 4ndring av férordningarna (EU) nr 1093/2010 och (EU)
nr 1095/2010 samt direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/1937.

’ Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstdndskraft fér finanssektorn och om dndring av férordningarna (EG)
nr 1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 909/2014 och (EU) 2016/1011.
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Forslagen grundar sig pd rid frdn Europeiska virdepappers- och mark-
nadsmyndigheten (Esma) och Europeiska bankmyndigheten (EBA)
samt pd konsultationer med externa intressenter. Kommissionen har
dven beaktat det arbete pd omrddet som utférts i internationella fora
sdsom Financial Action Task Force (FATF), Financial Stability Board
(FSB) och G7-gruppen.

DLT-férordningen gor det mojligt fér den som driver marknads-
infrastrukturer som anvinder teknik fér distribuerade liggare (DLT)
att f tidsbegrinsade undantag frin vissa av de krav som féljer av
andra unionsrittsakter. Syftet dr att anvindningen av DLT {&r handel
och avveckling av finansiella instrument ska kunna testas 1 en reglerad
miljé (skil 6). Det ir vissa slags finansiella instrument enligt defini-
tionen 1 MiFID II som ingir i pilotprojektet, sisom aktier, fond-
andelar och obligationer. DLT-f6rordningen ska sdledes inte tillimpas
pa kryptotillgdngar av de slag som ibland benimns kryptovalutor,
sdsom bitcoin, och som inte utgér finansiella instrument enligt denna
definition. Efter en forsta testperiod pd tre ir ska kommissionen
utvirdera projektet och éverviga om pilotordningen bor férlingas,
utvidgas, dndras, goras permanent eller avslutas (artikel 14.2).

Europaparlamentet och ridet antog DLT-férordningen den 30 maj
2022. Den borjade tillimpas den 23 mars 2023, med undantag for ndgra
bestimmelser som tillimpas retroaktivt frin &r 2021 eller ar 2022.

MiCA-férordningen antogs den 31 maj 2023. Genom MiCA-for-
ordningen inférs en helt ny rittslig ram {6r sddana kryptotillgdngar
som inte omfattas av MiFID II eller annan unionslagstiftning, bort-
sett frdn att kryptotillgingar kan omfattas av regelverket for bekimp-
ning av penningtvitt och finansiering av terrorism. MiCA-férord-
ningen omfattar t.ex. sddana kryptotillgingar som ir knutna till virdet
pd en underliggande tillgdng (s.k. stablecoins). Vissa av de krypto-
tillgdngar som omfattas av férordningen benimns ibland felaktigt for
kryptovalutor trots att det inte rér sig om betalningsmedel i veder-
tagen mening.*

En likhet mellan sidana kryptotillgdngar som omfattas av MiCA-
forordningen och DLT-baserade finansiella instrument ir att de ute-
slutande baseras pd blockkedjeteknik (se vidare avsnitt 4.1.4). Medan

*Se bla. Riksbanken, En 6versikt 6ver fintech och kryptotillgdngar, Staff memo, maj 2022,
s. 18, Betalningsrapport 2022, s. 11, S betalar svenskarna 2019, s. 17, och anférande av Stefan
Ingves, Pengar och betalningar — vart ir vi pd vig?, den 4 juni 2018. Se dven Finansinspek-
tionen, anférande av Erik Thedéen, Kryptotillgdngar — risker och méjligheter, den 16 juni 2021
(dnr 21-348).
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blockkedjor har anvints f6r kryptotillgdngar i allminhet under ling
tid, ir det en relativt ny foreteelse att anvinda dem for finansiella
instrument sdsom aktier och obligationer pd det sitt som avses i
DLT-f6érordningen.

4.1.2 DLT och liggare

I DLT-f6rordningen avses med teknik for distribuerade liggare (DLT)
teknik som mojliggor drift och anvindning av distribuerade liggare
(artikel 2.1). Uttrycket distribuerad liggare definieras i sin tur som
ett informationsregister 6ver transaktioner som delas via, och ir syn-
kroniserat mellan, ett antal DLT-nitverksnoder med hjilp av en kon-
sensusmekanism (artikel 2.2 1 férordningen).

Generellt sett, dven utanfér forordningens tillimpningsomride,
utgor en liggare (eng. ledger) en forteckning dver hindelser, typiskt
sett transaktioner, inférda i den ordning som de har intriffat. En lig-
gare kan ocks3 sigas vara en forteckning i vilken informationen vali-
deras, registreras och lagras digitalt av mnga aktorer samtidigt. Att
liggaren, sdvitt nu ir aktuellt, dr distribuerad innebir att hanteringen
av information sker decentraliserat i stillet for att den till fullo kon-
trolleras av en central administratér. I ett system med distribuerade
liggare dr det ett nitverk av datorer, s.k. noder, som validerar och lagrar
informationen. Noderna dr ssmmankopplade pd ett icke-hierarkiskt
sitt (eng. peer-to-peer) och kan agera i olika roller. Distribuerade lig-
gare ir dock inte nddvindigtvis helt decentraliserade — det kan fore-
komma inslag som har vissa likheter med centraliserade system och
andra slags kombinationer (hybridsystem). Det kan ocks8 férekomma
decentraliserade system som inte ir distribuerade. P3 ett principiellt
plan kan dessa olika slags informationssystem, utom hybridsystemen,
illustreras pd det sitt som framgdr av figur 4.1.
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Figur4.1 Centraliserade respektive decentraliserade system
och distribuerade liggare

Tre principiella satt att beskriva informationssystem

e
Centraliserad Decentraliserad Distribuerad

Anm.: Gula noder motsvarar centraliserade funktioner som exempelvis servrar. Grona noder motsvarar
s.k. klienter, dvs. forenklat uttryckt anvandare eller deltagare.

lNlustration: Totalfdrsvarets forskningsinstitut, Ar blockkedjor en anvandbar teknik for militart bruk,
FOI-R-4679-SE, december 2018.

4.1.3 Validering och tillgang

For att registrering och lagring ska tilldtas 1 en distribuerad liggare
maste riktigheten av informationen {6rst valideras. Detta gors 1 all-
minhet av en eller flera anvindare (noder) 1 nitverket. Valideringen
benimns ibland mining pd engelska. Att valideringen ir korrekt be-
kriftas genom att noderna nir konsensus om detta eller fattar ett
beslut med viss majoritet genom olika pa férhand 6verenskomna regler.
I DLT-férordningen anvinds uttrycket konsensusmekanism for for-
farandet f6r att nd konsensus eller ett majoritetsbeslut. Reglerna om
detta, ibland uttryckta som systemets protokoll, kommer till uttryck
genom systemets programkod.

For vissa slag av blockkedjor som avser kryptotillgdngar ir det
vanligt att valideringen tar cirka tio minuter.” Férfarandet kriver olika
mycket datorkraft beroende pd vilken teknisk 16sning som anvinds.
Valideringsmetoden proof of work kriver t.ex. betydligt mer sddan kraft
jimfort med metoden proof of stake.

Efter validerings- och konsensusférfarandet lagras den nya infor-
mationen hos nitverkets alla noder. Vid anvindande av blockkedje-

> Emil Elgebrant, Kryptovalutor, sirskild rittsverkan vid innehav av bitcoins och andra liknande
betalningsmedel, JUNO, 2016, under rubriken 1.2. De studerade kryptovalutorna, samt Riks-
banken, En 6versikt éver fintech och kryptotillgdngar, Staff memo, maj 2022, s. 17.

138



SOU 2023:102 Anpassningar till DLT-forordningen

teknik (se vidare nedan) kan detta ske genom att ett nytt block liggs
till blockkedjan. Informationen 1 det nya blocket, som kan avse exem-
pelvis att en viss transaktion har genomforts, liggs till med hjilp av
kryptografiska nycklar eller signaturer.

Tillgdngen till och méjligheten att ligga till information i den distri-
buerade liggaren kan antingen vara obegrinsad (ett 6ppet eller pu-
blikt system) eller begrinsad till en specifik grupp av anvindare (ett
privat system). I publika system ir uppgifter om t.ex. innehav av
kryptotillgingar 1 regel anonymiserade genom att pseudonymer an-
vinds. I privata system finns det i allminhet ett mindre behov av att
anvinda sig av pseudonymer eller av omstindliga procedurer f6r vali-
dering (se nedan).

Nir det dr friga om kryptotillgingar kan tillgingarna nds genom
s.k. kryptopldnbocker. Sjilva kryptotillgingarna lagras dock inte i
plinboken. Plinboken ir 1 stillet ett sitt f6r innehavaren att se sina till-
gingar och anvinda dem. En kryptoplinbok har dels en privat nyckel,
dels en publik nyckel. Den privata nyckeln kan liknas vid ett 16sen-
ord som igaren av kryptotillgingarna behéver f6r att kunna skicka
kryptotillgdngen till nigon annan plinbok (adress). Den publika
nyckeln fungerar som pldnbokens adress, som dgaren kan uppge for
att t.ex. fi kryptotillgingar skickade till sig. Aven om adressen till
pldnboken ir publik, ir informationen om plinbokens innehavare
vanligtvis dold (anonymiserad).

Distribuerade liggares funktionssitt har visat sig vara mycket mot-
stindskraftigt mot sdvil cyberattacker som manipulation, eftersom
en framgdngsrik attack kriver att en majoritet av noderna samverkar.
Det har ocks8 hidvdats att den icke-hierarkiska uppbyggnaden poten-
tiellt kan innebira att processer blir snabbare, effektivare och billigare.
Den omstindigheten att transaktioner behéver valideras mellan ett
visst antal noder, 1 vart fall 1 publika system, kan dock 1 friga om vissa
slags blockkedjor innebira omstindliga processer.

4.1.4  Blockkedjor

Den vanligaste, men inte den enda, formen av distribuerade liggare
ir blockkedjor (eng. block chains). En blockked;ja ir en vixande kedja
med informationsenheter, s.k. block, som ir sammanlinkade med

hjilp av kryptografi. Varje block innehiller en kryptografisk kopp-
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ling (s.k. hash) till det féregdende blocket, en tidsstimpel och en in-
formationsmingd. Tidsstimpeln bevisar att informationsmingden
fanns nir blocket skapades. Eftersom varje block innehdller infor-
mation om det féregdende blocket, bildar de i praktiken en kedja dir
varje ytterligare block linkar till de féregdende blocken. Detta gor att
en registrering av information i en blockkedja kan sigas vara odter-
kallelig (eng. zmmutable), eftersom ett block inte kan dndras retro-
aktivt utan att alla efterféljande block samtidigt indras.

Figur 4.2 Transaktioner i ett natverk med distribuerade liggare

Bildandet av nya block i en blockkedja

Nod

Kandidater Blockkedja

Transaktion 7 Transaktion 1
Transaktion 2
Transaktion 3
Transaktion 4

Kandidater Blockkedja
# Transakiicn7 |  Transaktion 1
« Transaktion 8 s Transaktion 2
*  Transaktion
= Transaktion 4
.

Kandidatar Blockked|a
"™+ Transaktion 7 * Transaktion 1
s Transaktion 2
»  Transaktion 3
*  Transaktion 4
- e

Anm.: Blockkedjan uppdateras genom att nya block 1aggs till. Innan uppgifterna om en transaktion kan
forma ett nytt block kravs dock att en validering sker. Forst nér detta skett och godkants genom ett
konsensusférfarande eller ett majoritetsbeslut av visst slag kan uppgifterna kopplas till ett block blir
en del av blockkedjan. Fére dess kan uppgifterna beskrivas som en slags kandidat till att bli en del av
ett block.

[llustration: Totalforsvarets forskningsinstitut, Ar blockkedjor en anvandbar teknik for militart bruk,
FOI-R-4679-SE, december 2018.

For det fall att det inte rdder enighet eller finns en tillrickligt stor
majoritet eller konsensus for att ligga till ett visst nytt block, kan en
delning eller férgrening (eng. fork) uppstd pd blockkedjan pa s& sitt
att det frdn huvudkedjan utgdr en sidokedja enligt figur 4.3 nedan.
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Figur 4.3 Forgrening av blockkedja (eng. fork)

Huvudkedja respektive sidokedja

Anm.: Det gra blocket ar ursprungsblocket. De bld blocken utgér huvudkedjan och de orangea blocken
utgor sidokedjor, dvs. block for vilka valideringen inte har foljts av en tillrackligt stor majoritet eller
konsensus.

Distribuerade liggare med blockkedjeteknik introducerades for férsta
gingen genom kryptotillgingen bitcoin ar 2009. Kryptotillgdngar ir
fortfarande en av de viktigaste tillimpningarna av blockkedjetekniken.
Emellertid kan ocks3 traditionella finansiella instrument, sisom aktier
och obligationer, tokeniseras, dvs. representeras digitalt pd distribue-
rade liggare. Instrument som tokeniseras kan alltsi bdde emitteras,
dverforas och lagras i en distribuerad liggare.

I en rapport frin Esma berors vissa befintliga system for block-
kedjor som skulle kunna anvindas for sidana distribuerade liggare
som avses i DLT-férordningen.®

En transaktion som avser finansiella instrument genom en block-
kedja ir vanligen odelbar (eng. atomic) i den meningen att varje led 1
transaktionen, t.ex. betalningen av en transaktionsavgift, miste full-
foljas for att transaktionen ska dga rum. I ett sidant fall sker sdledes
avvecklingen av transaktionen samtidigt som att transaktionen genom-
fors, dvs. det krivs inte ndgon separat avvecklingsprocess. Anvind-
ningen av distribuerade liggare kan mot den bakgrunden potentiellt
sett leda till effektivisering av handels- och efterhandelsprocessen
for finansiella instrument, diribland aktier, fondandelar och obliga-

¢ Se rapporten Report on the DLT Pilot Regime, Study on how financial instrument transac-
tions are registered in various Distributed Ledger Technologies, av den 5 oktober 2023
(ESMA12-2121844265-3183), ps foljande webbplats:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA12-2121844265-
3183_Report_on_the DLT Pilot_Regime Study_on_transaction_reporting_based_on_RTS
_22.pdf.
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tioner. Samtidigt finns det potentiella nackdelar och risker med distri-
buerade liggare, exempelvis nir det giller datasikerhetsfrigor, per-
sonlig integritet, férvaringen och i vissa fall iven hillbarhet.”

4.1.5 Blockkedjor respektive kontobaserade system

Virdepapperscentraler anvinder i regel inte blockkedjor fér registrer-
ing av iganderitt och annan sirskild ritt till finansiella instrument.
I stillet anvinder de andra slags registersystem som ir kontobase-
rade, dvs. 1 vilka en transaktion medfér att ett konto debiteras och
ett annat krediteras. I sddana system har virdepapperscentralen en-
samt kontrollen ¢ver innehillet i registret, dven om det i vissa linder
— sdsom 1 Sverige — kan férekomma att mellan-hinder fr vidta regi-
streringsitgirder sjilvstindigt. En avgorande skillnad jimfort med
distribuerade liggare eller decentraliserade system ir att all informa-
tion hos en virdepapperscentral finns lagrad i ett enda centralt regis-
ter (jfr centraliserade informationssystem i figur 4.1). Det ir siledes
informationen i denna centrala nod som giller sdvil rittsligt som 1
praktiska hinseenden, t.ex. vad giller innehavarens mojlighet att
granska innehéllet pd sitt konto. Som ett exempel pd ett sidant konto-
baserat system kan nimnas VPC-systemet som anvinds vid konto-
foring 1 Sverige (se vidare avsnitten 3.2.3 och 3.2.4).

Teoretiskt sett finns det inga begrinsningar f6r vilken slags infor-
mation som kan lagras i distribuerade liggare. Tekniken kan sledes
tillimpas inom ménga olika branscher och verksamheter, vilket ocksd
ir fallet 1 praktiken.

Mer utforliga beskrivningar av distribuerade liggare, blockkedjor
och kryptotillgingar i allminhet finns bl.a. 1 rapporter som har tagits
fram pa begiran av Bokféringsnimnden och Riksbanken.®

7 Se bl.a. Finansinspektionen, Konsumentskyddsrapport 2023, av den 21 mars 2023 och anférande
av Erik Thedéen, Kryptotillgingar i dag och 1 framtiden, av den 13 december 2021 (dnr 21-348),
pi inspektionens webbplats www.finansinspektionen.se.

¥ Se bl.a. KPMG, Kryptotillgingar, en rapport till Bokféringsnimnden, den 1 juni 2022, pd
Bokféringsnimndens webbplats www.bfn.se, Riksbanken, En éversikt éver fintech och krypto-
tillgdngar, Staff memo, maj 2022, pd Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Se dven Emil
Elgebrant, Kryptovalutor, sirskild rittsverkan vid innehav av bitcoins och andra liknande betal-
ningsmedel, JUNO, 2016.

142



SOU 2023:102 Anpassningar till DLT-forordningen

4.2 Utvecklingen av finansiell infrastruktur
for DLT-baserade finansiella instrument

4.2.1 DLT-baserade finansiella instrument respektive andra
slags kryptotillgangar

Arbetet med DLT-férordningen bér ses 1 ljuset av utvecklingen av
kryptotillgdngar av olika slag virlden 6ver och olika initiativ till finan-
siell infrastruktur avseende sddana tillgingar. Det giller sdvil krypto-
tillgdngar som ir att anse som finansiella instrument enligt unions-
ritten som andra slag av kryptotillgdngar. I den senare kategorin inryms
sidana tillgingar som ibland, ndgot missvisande, kallas kryptovalutor.’
Den senare kategorin av kryptotillgingar omfattas av en ny unions-
rittslig reglering i form av MiCA-férordningen (se avsnitt 4.1.1).

Nedan behandlar utredningen négra initiativ som har tagits i olika
linder 1 friga om finansiell infrastruktur som har samband med DLT-
baserade finansiella instrument och avvecklingen av betalningar for
kép av sddana instrument, oavsett om det ror sig om linder som om-
fattas av DLT-f6rordningens tillimpningsomride eller inte. Fram-
stillningen ir inte avsedd att vara uttémmande.

Slutligen behandlar utredningen i avsnitt 4.2.7 arbetet med anpass-
ningar till DLT-férordningen 1 tre nordiska grannlinder.

4.2.2 Schweiz: SIX Digital Exchange

Schweiziska SIX Digital Exchange AG (SDX) anser sig vara virldens
forsta finansmarknadsinfrastruktur som bdde erbjuder emission,
notering, handel, avveckling, service och férvaring avseende DLT-
baserade finansiella instrument och som samtidigt stir under tillsyn
och omfattas av tillstdndsplikt pd ett sitt som motsvarar vad som
giller for traditionell finansiell infrastruktur. Inom SDX system emit-
teras foretagsobligationer, men SDX erbjuder dven sm& och medel-
stora foretag att emittera aktier inom dess system.

SDX tillhandahiller vad som kan beskrivas som en integrerad
infrastruktur f6r handel, avveckling och férvaring av DLT-baserade
finansiella instrument. Detta kan jimforas med ett DLT-TSS-system
enligt DLT-férordningen (se vidare avsnitt 4.3), 13t vara att Schweiz

? Angdende frigor om varfér de nu aktuella kryptotillgingarna inte kan anses som valutor eller
betalningsmedel, se vidare hinvisningarna i fotnot 4 i avsnitt 4.1.1.
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inte ingdr 1 EES och siledes inte omfattas av férordningens tillimp-
ningsomride. Tillvigagdngssittet medfér bla. dels att handel och
avveckling sker inom ett och samma system, dels att det inte behévs
ndgon central motpart som mellanled mellan képare och siljare. I stil-
let kan avvecklingen ske i omedelbar anslutning till handeln till f61;d
av att alla led av transaktionen ir odelbara (eng. atomic) och sker sam-
tidigt (se vidare avsnitt 4.1.4).

SDX har tillstdnd frén och stdr under tillsyn av den schweiziska
tillsynsmyndigheten FINMA. SDX har tillstind att vara en central
virdepapperstorvarare (CSD). Det motsvarar en virdepapperscentral
enligt unionsritten och svensk ritt. Ett annat foretag inom samma
koncern, SDX Trading AG, har tillstind att driva vad som 1 unions-
ritten och svensk ritt motsvaras av en reglerad marknad.

Verksamheten inom SDX och SDX Trading AG har mojliggjorts
genom dndringar 1 de schweiziska férfattningar pa federal nivd som
reglerar dels vissa civilrittsliga frigor, dels finansiell infrastruktur.
I den civilrittsliga lagstiftningen' har det tagits in en definition av
uttrycket DLT-baserat virdepapper. Enligt definitionen ir ett DLT-
baserat virdepapper en rittighet som, enligt avtal mellan parterna, ir
registrerad i en distribuerad liggare och fir utévas och dverforas till
andra endast via denna liggare. Vidare ska f6ljande krav'' pd den distri-
buerade liggaren vara uppfyllda (utredningens &versittning frin
engelska):

1. Den anvinder tekniska processer for att ge borgenirerna, men
inte gildeniren, férfoganderitt ver sina rittigheter.

2. Dess tillforlitlighet sikerstills genom adekvata tekniska och orga-
nisatoriska dtgirder, s3som gemensam forvaltning av flera obero-
ende deltagare, for att skydda den frin obehériga dndringar.

3. Innehillet i rittigheterna, den distribuerade liggarens funktions-
sitt och registreringsavtalet dr registrerade 1 liggaren eller registre-
rade genom andra uppgifter till vilka liggaren ir kopplad.

4. Kreditgivare kan ta del av relevant information och poster i den
distribuerade liggaren och kontrollera att det innehdll som hinfor
sig till dem sjilva dr korrekt utan ingripande av en tredje part.

1% Artikel 973d i den avdelning av den schweiziska civilrittsbalken (fr. Code Civil suisse) som
giller 6verldtbara virdepapper. Andringarna tridde i kraft den 1 februari 2021.
" Artikel 973d.2.

144



SOU 2023:102 Anpassningar till DLT-forordningen

Det har ocksd gjorts dndringar i bl.a. den insolvensrittsliga lagstift-
ningen. Vidare har det i den schweiziska lag som reglerar finansiell
infrastruktur, finansmarknadsinfrastrukturlagen', gjorts en rad ind-
ringar" som avser DLT-baserade virdepapper. Andringarna tridde i
kraft den 1 augusti 2021. En definition av uttrycket DLT-baserade
instrument har inférts 1 lagen, 1 huvudsak av ovanstiende innebord.
Nagra indringar har inte gjorts 1 det kapitel dir virdepapperscentraler
(CSD:er) regleras (4 kap.), men dessa bestimmelser har fatt ett vidare
tillimpningsomréde till {6]jd av den utvidgade definitionen av ut-
trycket finansiella instrument enligt ovan. Vidare har det inférts ett
nytt kapitel om DLT-baserade handelsplattformar (4 a kap.). Med
en sidan handelsplattform avses 1 korthet en kommersiellt driven
verksamhet for multilateral handel med DLT-baserade virdepapper
vars syfte dr att samtidigt utvixla bud mellan flera deltagare och ingd
avtal baserat pd icke-diskretionira regler och som uppfyller minst ett
av f6ljande kriterier:

1. Den tilldter fysiska och juridiska personer som deltagare.

2. Den foérvarar DLT-baserade virdepapper i centralt férvar (mot-
svarande verksamheten inom en virdepapperscentral eller annan
CSD, utredningens anmirkning) baserat pd enhetliga regler och
forfaranden.

3. Den mojliggor clearing och avveckling av transaktioner 1 DLT-
baserade virdepapper baserat pa enhetliga regler och férfaranden.

Séledes ir det enligt schweizisk ritt mojligt att driva handel, konto-
féring, clearing och avveckling av virdepapper inom en DLT-baserad
handelsplattform.

Som en jimférelse kan nimnas att ett kép av noterade finansiella
instrument i Schweiz som inte &r DLT-baserade vanligtvis beror

¢ en reglerad marknad (SIX Swiss Exchange AG),

e en central motpart (SIX x-clear AG),

12 Loi fédérale sur les infrastructures des marchés financiers et le comportement sur le marché
en matiére de négociation de valeurs mobilieres et de dérivés du 19 juin 2015 (Loi sur infra-
structure des marchés financiers, LIMF). I éversittning till engelska benimnd Federal Act of
19 June 2015 on Financial Market Infrastructures and Market Conduct in Securities and
Derivatives Trading (Financial Market Infrastructure Act, FinMIA).

B Lagindringarna har antagits av det federala schweiziska parlamentet.
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o en central virdepappersforvarare (virdepapperscentral) (SIX SIS
AG) som driver ett avvecklingssystem for finansiella instrument
och

o ettavvecklingssystem for betalningar (SIC, som drivs pd uppdrag
av den schweiziska centralbanken).

Sedan oktober 2022 dr den ovan berérda andra centrala virdepappers-
férvararen inom samma koncern, SIX SIS, deltagare 1 den centrala
virdepappersférvarare som drivs av SDX. Som berérs ovan dgnar sig
SIX SIS frimst it kontoféring och avveckling av finansiella instru-
ment som inte ir DLT-baserade. Linken mellan de bida féretagen
mojliggor for investerare att kopa t.ex. DLT-baserade obligationer
och foérvara dessa hos SIX SIS.

4.2.3  Frankrike och Schweiz — Projekt Jura

I anslutning till SIX Digital Exchange kan nimnas ett projekt som rér
betalningar (likvid) vid kép av DLT-baserade finansiella instrument
1 euro och schweiziska franc, dven vid grinséverskridande transak-
tioner. Detta projekt, Projekt Jura, har drivits av bl.a. den franska re-
spektive den schweiziska centralbanken. Projektet syftar till att ut-
veckla nya metoder for betalningar f6r kép av finansiella instrument
vid sidan av de tillvigagdngssitt for betalningar med centralbanks-
pengar som traditionellt har anvints. Projektet rér s.k. tokeniserad
CBDC (med CBDC avses pa engelska Central Bank Digital Cur-
rency). I projektet anvinds ocksd uttrycket wholesale central bank digi-
tal currency (wCBDC). Ordet wholesale syftar pa att det ror sig om
centralbankspengar som ir tillgingliga endast f6r vissa finansiella
foretag och institutioner i likhet med vad som giller f6r t.ex. konto-
tillgodohavanden i Riksbanken. Det ir sdledes inte frigan om nigot
betalningsmedel f6r allmidnheten. Verksamheten i Projekt Jura skil-
jer sig dock frin sedvanlig betalningsavveckling i centralbankspengar
pa s& sdtt att den dger rum i en distribuerad liggare, som drivs av en
tredje part. Detta mojliggdrs genom att pengarna ir tokeniserade, dvs.
forekommer som ett slags virdebevis och inte i traditionell konto-
baserad form.

Med det synsitt som dr vedertaget i Sverige och vissa andra linder
ror det sig inte heller om centralbankspengar i egentlig mening, utan
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om affirsbankspengar som ”stdds” av centralbankspengar. Det kan
ske genom sirskilda avsittningar av kontomedel 1 den aktuella central-
banken, vilket fungerar som en slags garanti fér betalningarna.'

4.2.4  Australien

Den australiensiska féretagskoncernen ASX Group (Australian Secu-
rities Exchange) driver vad som i svensk ritt och unionsritten mot-
svarar en reglerad marknad och ett avvecklingssystem for virdepapper.
Inom koncernen finns siledes dels foretag som motsvarar en bors,
dels féretag som motsvarar en virdepapperscentral enligt svensk ritt
och unionsritten.

Inom denna koncern finns bolaget ASX Operations Pty Ltd (ASX)
som driver ett system for clearing, avveckling, kontoféring och dir-
med sammanhingande tjinster inom efterhandelsprocesser och bolags-
hindelser. Systemet kallas Clearing House Electronic Subregister
System (CHESS) och har varit 1 drift sedan 1990-talet. Sedan 4r 2015
har ASX 6vervigt olika alternativ f6r att utveckla CHESS, diribland
att 6verga till en DLT-baserad teknik. I november 2022 genomférdes
en utvirdering av detta utvecklingsarbete. Utvirderingen foranledde
ASX att avbryta arbetet. I den rapport som 13g till grund for beslutet
angavs bl.a. att det fanns vissa svarigheter férenade med att anvinda
DLT inom kontoféring och avveckling och att de férdelar som DLT
annars kan féra med sig endast kan tas till vara i 1ig utstrickning.”
ASX har sedermera meddelat att bolaget avser att ersitta CHESS
med ett traditionellt system f6r kontoféring och avveckling.

4.2.5 Storbritannien

Aven i Storbritannien forekommer handelsplatser for digitala finan-
siella instrument som inte dr kontobaserade, 1 vart fall genom handels-
platsen Archax. Svitt utredningen kan bedéma ir dessa finansiella
instrument DLT-baserade. Det féretag som driver Archax, Archax
Ltd, har tillstdnd frdn den brittiska tillsynsmyndigheten FCA (Finan-

'* Angdende affirsbankspengar som ”stdds” av centralbankspengar pd detta sitt, se dven av-
snitt 4.15.

' Se rapporten ASX CHESS Replacement Application Delivery Review, november 2022, frin
Accenture, s. 18, och pressmeddelandet frin ASX av den 17 november 2022 angende CHESS
Replacement Project.
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cial Conduct Authority) att driva vad som kan liknas vid en reglerad
marknad. Foretaget har ocks3 tillstdnd att forvara finansiella instru-
ment f6r kunders rikning.

I Storbritannien lades i juni 2023 fram ett slags utredningsbe-
tinkande avseende bl.a. civilrittsliga aspekter pd digitala finansiella
instrument och andra slags kryptotillgdngar. I betinkandet féreslog
utredningen (eng. Law Commission) att en rad 3tgirder, bl.a. for-
fattningsindringar, ska genomféras i syfte att reglera kryptotillgdngar
i vid mening.' Den brittiska rittsordningen (eng. common law) ir
inte 1 lika hég grad som bl.a. den svenska baserad pa skriven lag, sir-
skilt inte vad giller civilrittsliga forhillanden. Detta kan antas paverka
behovet av lagindringar jimfért med de férhdllanden som rdder i bl.a.
Schweiz (se avsnitt 4.2.2).

4.2.6 USA

Sévitt utredningen kinner till finns det 1 USA inte nigon handels-
plats f6r DLT-baserade finansiella instrument som har tillstdnd frin
behoriga myndigheter pé det sitt som SDX har 1 Schweiz. Diremot
har The Depository Trust Company (“DTC”) 1 USA sedan augusti
2022 inlett ett projekt (Project Ion) som innebir att vissa slags trans-
aktioner med finansiella instrument avvecklas genom en distribuerad
liggare. I vissa fall kan den avveckling som sker pd DLT-plattformen
dirigenom ske visentligt snabbare jimfért med avvecklingen 1 6vrigt
hos DTC. DTC motsvarar i huvudsak en virdepapperscentral enligt
unionsritten och svensk ritt.

Det kan ocksd nimnas att den amerikanska federala tillsynsmyn-
digheten Securities and Exchange Commission lade fram forslag till
indringar 1 regelverket f6r borser inom ramen for ett slags remiss-
forfarande under vren 2023." Enligt forslaget ska definitionen av
det uttryck som motsvarar en reglerad marknad (eng. exchange) ut-
vidgas pd s& sitt att dven verksamhet med DLT-baserade finansiella
instrument och andra slag av virdepapper som har formen av krypto-
tillgdngar kommer att omfattas.

16 Se Law Commission, Digital assets: Final report, av den 29 juni 2023, pd webbplatsen
www.lawcom.gov.uk.

17 Se foljande document frin Securities and Exchange Commission, av den 14 april 2023:17 CFR
Parts 232, 240, 242, and 249 [Release No. 34-97309; File No. S7-02-22] RIN 3235-AM45,
Supplemental Information and Reopening of Comment Period for Amendments Regarding
the Definition of “Exchange”, pi webbplatsen www.sec.gov.
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4.2.7  Anpassningar till DLT-férordningen
i nordiska grannlander

Nedan berér utredningen arbetet med anpassningar till DLT-f6érord-
ningen 1 tre nordiska grannlinder, Danmark, Finland och Norge.

Danmark

I Danmark har det redan gjorts lagindringar med anledning av DLT-
férordningen.'

I lov om kapitalmarkeder har det gjorts nigra tilligg."”

I§ 4, stk. 1 definieras finansiella instrument. Gemensamt {6r dessa
instrument ir att de ingdr i forteckningen 6ver finansiella instrument
1avsnitt C i bilaga I till MiFID II. I paragrafen har genom ett tilligg
klargjorts att 1 begreppet inbegrips sddana finansiella instrument som
har emitterats med teknik for distribuerade liggare. Andringen inne-
bir att definitionen av finansiella instrument utvidgas till att omfatta
de noterade instrumenten nir de har emitterats med hjilp av distri-
buerad databasteknik. Andringen har gjorts som en f5ljd av artikel 18.1
1 DLT-férordningen om indring av definitionen av finansiella instru-
ment i artikel 4.1.15 1 MiFID II, s4 att lagen fortsitter att genomféra
definitionen av finansiella instrument i det direktivet.

I§211, stk. 2, finns en upprikning av unionsrittsakter som Finans-
tilsynet utovar tillsyn 6ver att de {6ljs. I paragrafen har i en ny punkt 12
inférts en hinvisning till DLT-férordningen. Det innebir att Finans-
tilsynet dr behorig myndighet for tillsynen 6ver att de berdrda fore-
tagen foljer DLT-férordningen. Dirmed ir Finanstilsynet behorig
att fatta beslut enligt DLT-f6rordningen, inklusive beslut om tillstdnd
enligt férordningen. Finanstilsynet kan ocksd besluta om undantag
fran sirskilda krav 1 EU:s lagstiftning om finansiella tjinster som
annars skulle kunna hindra operatérer frin att utveckla [6sningar f6r
handel och avveckling av transaktioner med kryptotillgingar som
klassificeras som finansiella instrument. Ett exempel pd auktorisation
och undantag ir att lita redan etablerade marknadsaktérer, diribland
virdepapperscentraler som redan har relevant auktorisation, testa
anvindningen av DLT pd reglerade villkor, dir de kan undantas frén

'S LOV nr 243 af 07/03/2023, Lov om 2ndring af selskabsloven og forskellige andre love
(Implementering af mobilitetsdirektivet m.v.), se www.retsinformation.dk och
https://www.ft.dk/samling/20222/lovforslag/120/20222_120_fremsaettelsestale.htm.

' LOV nr 243 af 07/03/2023, § 6 Lov om @ndring af selskabsloven og forskellige andre love.
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att folja ett antal regler som annars skulle férhindra pilotordningen,
beroende pd omstindigheterna. Ett undantag kan till exempel gilla
kravet att DLT-virdepapper redovisas i en virdepapperscentral. Detta
ir inte nddvindigt om bokfoéringen i stillet sker direkt pd en distri-
buerad huvudbok.

I lagen har det inforts en ny § 223 a, enligt vilken Finanstilsynet
far faststilla nirmare regler for att sinka det troskelvirde vid vilket
DLT-baserade finansiella instrument kan tas upp till handel i en
DLT-marknadsinfrastruktur eller registreras i en DLT-marknads-
infrastruktur i enlighet med artikel 3.6 1 DLT-férordningen. Det
innebir att Finanstilsynet kan utfirda en bekendtgorelse med ligre
troskelvirden dn de som anges i DLT-f6rordningen, ndgot som ger
mojlighet att inféra en begrinsning av verksamheten 1 en DLT-mark-
nadsinfrastruktur.

Det har dven gjorts ett tilligg i definitionen av finansiellt instru-
ment i § 5, stk. 1, nr 57, lov om finansiel virksomhed®. Gemensamt
for de instrument som riknas upp 1 definitionen ir att de alla ingdr 1
forteckningen over finansiella instrument 1 avsnitt C 1 bilaga I ll
MIFID II. Andringen innebir att definitionen av finansiella instru-
ment utvidgas till att omfatta de uppriknade instrumenten nir de
emitteras med hjilp av teknik for distribuerade liggare. Andringen ir
en f6ljd av artikel 18.1 1 DLT-férordningen.

Lagindringarna tridde i kraft den 23 mars 2023 nir EU-férord-
ningen borjade tillimpas.

I anslutning till arbetet med lagindringar 1 Danmark kan nimnas
att Finanstilsynet har genomfért ett slags regulatoriskt experiment
baserat pd DLT-f6érordningen. Experimentet pdgick under omkring
ett halvir och avsdg DLT-baserade finansiella instrument. Det system
som testades gav utrymme f6r sdvil handel som avveckling — eller
snarare att en omedelbar avveckling skedde direkt vid handeln under
forutsittning att likvid fanns tillginglig. Systemet motsvarade dirmed
ett DLT-TSS-system enligt DLT-f6rordningen. Enligt Finanstilsynet
visade experimentet bl.a. att DLT har potential att effektivisera han-
dels- och efterhandelsprocesser.”

2 LOV nr 243 af 07/03/2023, § 7 Lov om @ndring af selskabsloven og forskellige andre love.
2 Se Finanstilsynets pressmeddelande av den 23 juni 2023 p3 foljande webbplats:
https://www.dfsa.dk/News/Press-releases/2023/FT_lab_Deon.

150



SOU 2023:102 Anpassningar till DLT-forordningen

Finland

Aven i Finland har det gjorts lagindringar med anledning av DLT-
forordningen (se regeringens proposition RP 278/2022 rd* och
23.3.2023/365-370%). Lagindringarna innebir bl.a. att den finlindska
Finansinspektionen ir tillstindsmyndighet 1 irenden som giller 1 DLT-
forordningen avsedda avvecklingssystem som baseras pd teknik for
distribuerade liggare.

Bestimmelser om driften av en marknadsinfrastruktur f6r handel
med och avveckling av finansiella instrument samt om operatérer av
en sidan infrastruktur och tillsynen éver dem finns ilagen om handel
med finansiella instrument (1070/2017), lagen om investeringstjinster
(747/2012), lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet
(348/2017) och lagen om Finansinspektionen (878/2008). Bestimmel-
ser dir virdepapper definieras finns 1 virdepappersmarknadslagen
(746/2012), medan finansiella instrument definieras i lagen om inve-
steringstjinster.

Bestimmelser om emission av virdepapper som omfattas av DLT-
férordningens tillimpningsomrade finns, beroende pa juridisk form,
1 aktiebolagslagen (624/2006), lagen om skuldebrev (622/1947) och
lagen om placeringsfonder (213/2019).

Finlindska investerares innehav av aktier som har emitterats hos
en finlindsk emittent och som ir féremal f6r handel fir registreras
endast pd ett virdeandelskonto i investerarens eget namn i virdepap-
perscentralens system.

Enligt en ny 2 kap. 1 a § 1 lagen om virdeandelssystemet och om
clearingverksamhet ir Finansinspektionen behérig myndighet nir
det giller DLT-avvecklingssystem. For att fértydliga regleringen har
det pd motsvarande sitt inforts enny 1 a § ocksd 12 och 5 kap. ilagen
om handel med finansiella instrument, och enligt dem ir Finansinspek-
tionen behérig myndighet dven nir det giller drift av DLT-baserad
multilateral handel. Dessutom har det i lagen om Finansinspektio-
nen’* inférts en ny 50 w §, dir Finansinspektionen faststills vara den
behoriga myndighet som avses i DLT-férordningen.

Lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet, lagen
om handel med finansiella instrument och lagen om investeringstjins-

22 Se fljande webbplats: www.eduskunta.fi.
3 Se foljande webbplats: www.finlex.fi.
% Se lagen om Finansinspektionen (878/2008) p3 webbplatsen www.eduskunta.fi.
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ter har kompletterats med definitioner som giller DLT-marknads-
infrastrukturer.

I aktiebolagslagen har inférts en ny bestimmelse enligt vilken
bestimmelserna om bolag som hor till virdeandelssystemet ocksd ska
tillimpas pd bolag vars aktier har anslutits till ett DLT-avvecklings-
system.

I lagen om investeringstjinster har det gjorts en utvidgning av
definitionen av finansiella instrument.

Lagindringarna tridde 1 kraft den 23 mars 2023 nir EU-f6érord-
ningen boérjade tillimpas.

Norge

Det norska finansdepartementet har den 23 oktober—1 december 2023
remitterat en heringsnotat om genomférande av DLT-férordningen.”
I horingsnotaten, som ir framtagen av Finanstilsynet, foreslds att det
ska goras ndgra indringar 1 verdipapirhandelloven och en dndring i
verdipapirsentralloven. Férslagen innebir att definitionen av finan-
siella instrument ska omfatta dven DLT-baserade instrument samt att
DLT-férordningen ska gilla som lag i Norge och att Finansdeparte-
mentet fir meddela féreskrifter. Utover det féreslds indringar 1 friga
om genomférandet av MiFIR och férordningen om virdepappers-
centraler pd sd sitt att de férordningarna ska gilla 1 lydelsen enligt
DLT-férordningen. Nigot forslag till ikrafttridandedatum limnas
inte. DLT-f6érordningen togs in 1 EES-avtalet den 5 juli 2023 genom
beslut av EES-kommittén, men kommitténs beslut har innu inte
trite 1 kraft.

4.3 Allmant om DLT-férordningens innehall

Den pilotordning som féljer av DLT-férordningen ger mojlighet att
ge operatdrer av s.k. DLT-marknadsinfrastrukturer (se vidare nedan)
undantag frin vissa av de krav som foljer av andra EU-rittsakter.
Dirigenom ska anvindningen av DLT {6r handel och avveckling av
finansiella instrument kunna testas under friare former men 1 en

» Se foljande webbplats: https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/horing-om-
giennomforing-av-dlt-forordningen-i-norsk-rett/id3002843/.
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reglerad miljo. Omfattningen av undantagen beror bl.a. pd vilken
slags DLT-marknadsinfrastruktur det ror sig om (se vidare nedan).

DLT-férordningen har ett snivare tillimpningsomrdde in MiFID II
och férordningen om virdepapperscentraler; den ska tillimpas en-
bart pd DLT-marknadsinfrastrukturer och avser dirigenom enbart
handel med och avveckling av DLT-baserade finansiella instrument.
Med det sistnimnda avses finansiella instrument som emitteras,
registreras, overfors och lagras med hjilp av teknik f6r distribuerade
liggare (artikel 2.11). Det ir enbart DLT-baserade finansiella instru-
ment som kan tas upp till handel pd och registreras i en DLT-mark-
nadsinfrastruktur (se definitionernaiartikel 2.6, 2.7 och 2.10). Detta
utesluter inte att DLT-baserade finansiella instrument kan férekomma
utanfér DLT-marknadsinfrastrukturer och t.ex. handlas pa en regle-
rad marknad och avvecklas i en virdepapperscentral, sdvida detta skulle
vara tekniskt méjligt. Det beror pd att DLT-baserade finansiella in-
strument ir en underkategori till finansiella instrument enligt defi-
nitionen 1 MiFID II. Den senare definitionen inbegriper uttryckligen
finansiella instrument som emitteras genom teknik for distribuerade
liggare (se artikel 2.12 1 DLT-férordningen och artikel 4.1.15 i
MiFID II).

Definitionen 1 MiFID II ir genomférd i svensk ritt 1 1 kap. 4 §
lagen om virdepappersmarknaden. Dir definieras finansiella instru-
ment som &verldtbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, an-
delar 1 foretag for kollektiva investeringar, finansiella derivatinstru-
ment och utslidppsritter, inbegripet sddana instrument som emitteras
genom teknik for distribuerade liggare.

I DLT-férordningen finns det diremot inte nigon definition av
begreppet emission. Det ir dirmed ndgot oklart om befintliga tradi-
tionella finansiella instrument skulle kunna emitteras pd nytt” med
hjilp av DLT och p4 si sitt komma att omfattas av pilotordningen.
Vad giller det omvinda férfarandet, dvs. att DLT-baserade finansiella
instrument évergdr till att hanteras med traditionell teknik, stdr det
dock klart att detta ir mojligt (jfr artikel 7.7 forsta stycket). En sidan
overging medfor att det aktuella instrumentet inte lingre omfattas
av forordningens tillimpningsomrade.

DLT-férordningen giller tre typer av DLT-baserade marknads-
infrastrukturer:
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e DLT-baserade multilaterala handelsplattformar (DLT-MTF-platt-

formar).
e DLT-avvecklingssystem (DLT-SS-system).
e DLT-baserade handels- och avvecklingssystem (DLT-TSS-system).

En DLT-MTF-plattform definieras som en multilateral handelsplatt-
form pa vilken endast DLT-baserade finansiella instrument ir tilldtna
(se artikel 2.6). Generellt sett ir en multilateral handelsplattform (en
MTF) en handelsplats f6r finansiella instrument med ett enklare
regelverk dn vad som giller f6r en reglerad marknad.

Ett DLT-SS-system definieras som ett avvecklingssystem som
avvecklar transaktioner med DLT-baserade finansiella instrument
mot betalning eller leverans och som tilldter inledande registrering
av DLT-baserade finansiella instrument eller tillhandahillande av f6r-
varingstjinster avseende sddana instrument (se artikel 2.7). Det upp-
stills inget krav pd att ett DLT-SS-system ska kunna betecknas och
anmilas som ett avvecklingssystem for virdepapper i enlighet med
finalitydirektivet (se avsnitt 3.3.2). Det dr dock inget som hindrar att
ett DLT-SS-system som uppfyller kraven 1 finalitydirektivet beteck-
nas och anmils som ett sddant system (se artikel 5.7 andra stycket 1
DLT-férordningen).

Slutligen definieras ett DLT-TSS-system som en DLT-MTEF-
plattform eller ett DLT-SS-system som kombinerar tjinster som
tillhandahdlls av en DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system (se
artikel 2.10). Ett DLT-TSS-system innefattar siledes sivil handel
som avveckling av DLT-baserade finansiella instrument.

Endast vissa slag av finansiella foretag kan komma p8 friga som
operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer. Enligt DLT-f6rord-
ningen ir det tre kategorier av féretag som kan {4 sirskilt tillstdnd
att driva en DLT-MTF-plattform, ett DLT-SS-system eller ect DLT-
TSS-system:

o Virdepappersforetag enligt unionsritten (dvs. svenska virdepap-
persbolag eller utlindska virdepappersféretag enligt svensk ritt),

o foretag som har tillstdnd att driva en reglerad marknad (dvs. bér-
ser nir det ir ett svenskt foretag), och

e virdepapperscentraler.
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En bank eller ett annat kreditinstitut kan enligt svensk ritt inte sam-
tidigt vara ett virdepappersbolag, en bérs eller en virdepapperscentral.
I skil 13 1 DLT-férordningen anges dock bl.a. att ett kreditinstitut
som auktoriserats enligt direktiv MiFID II och tillhandahéller inve-
steringstjinster eller utfor investeringsverksamheter bor ha ritt att
driva en DLT-MTF-plattform endast nir det ir auktoriserat som ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperator enligt MiFID II.
I ett svenskt perspektiv fir detta forstds som att ett kreditinstitut som
enligt 3 kap. 10 § lagen om virdepappersmarknaden har fatt tillstdnd
att driva virdepappersrorelse ska jimstillas med ett virdepappersfore-
tag vid tillimpningen av DLT-férordningen. Det giller dven om kredit-
institut alltsd inte dr virdepappersforetag enligt svensk ritt eller
enligt MiFID II. I svensk ritt omfattas dock kreditinstitut av nu
aktuellt slag av definitionen av termen virdepappersinstitut 1 1 kap.
4 b § lagen om virdepappersmarknaden.

I syfte att skydda investerarna, marknadsintegriteten och den
finansiella stabiliteten fir, som redan har berérts, endast vissa slag av
DLT-baserade finansiella instrument tas upp till handel p3 eller regi-
streras 1 en DLT-marknadsinfrastruktur (skil 23). Dessutom giller
vissa troskelvirden.

De tilldtna instrumenten ir f6ljande (artikel 3.1):

e Aktier — om emittenten har ett bérsvirde pd mindre dn 500 mil-
joner euro.

¢ Obligationer — om emissionsstorleken dr mindre dn en miljard euro.

¢ Andelarifondforetag (fondandelar) — om marknadsvirdet for fon-
den understiger 500 miljoner euro.

Det samlade marknadsvirdet f6r DLT-baserade finansiella instru-
ment inom en och samma infrastruktur far inte verstiga 6 miljarder
euro vid tidpunkten fér upptagande till handel eller f6r den inled-
ande registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument
(se artikel 3.2).° Det samlade marknadsvirdet fir direfter inte bli
hégre in 9 miljarder euro, om DLT-marknadsinfrastrukturen ska
kunna behélla sin status som en sidan (se artikel 3.3). Skulle ett mark-
nadsvirde pd 9 miljarder euro uppnis, ska operatdren av marknads-

% Jimférelsevis kan nimnas att for att ett aktiebolag ska noteras pd Nasdaq Stockholm krivs
att bolaget har ett borsvirde pd minst en miljon euro. For att tas upp pd listan 6ver stora bolag
krivs ett borsvirde pd mer dn en miljard euro.
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infrastrukturen antingen reducera verksamheten, ¢verga till att bedriva
en traditionell marknadsinfrastruktur eller upphéra med verksamhe-
ten (se artikel 7.7).

En behorig myndighet far faststilla ligre troskelvirden dn de ovan
nimnda (se artikel 3.6).

4.4 DLT-férordningens mdjligheter till undantag

Som redan har berdrts innebidr DLT-férordningen en méjlighet for
marknadsinfrastrukturer som anvinder teknik for distribuerade lig-
gare att fi undantag frdn befintliga krav sd att de kan testa tekniken
1 en reglerad miljo, fast under friare former.

For att en DLT-marknadsinfrastruktur ska kunna medges ett be-
girt undantag ska vissa villkor uppfyllas. Det finns tre kategorier av
villkor. For det forsta ska alla typer av DLT-marknadsinfrastrukturer
som ansdker om undantag uppfylla de allminna villkoren 1 artikel 7
(se vidare avsnitt 4.5). For det andra ska vissa specifika villkor fér
varje enskilt undantag uppfyllas. For det tredje kan den behoriga myn-
digheten stilla krav pd vissa s.k. kompensationsitgirder f6r att syftet
med de regler fran vilka undantag begirts ind ska kunna uppnas eller
for att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller finansiell
stabilitet. Esma ansvarar for att utarbeta riktlinjer f6r sidana kom-
pensationsitgirder (se artiklarna 4.6 och 5.12).”

44.1 Krav pa och undantag fér DLT-MTF-plattformar
(artikel 4)

En DLT-MTF-plattform ska som huvudregel omfattas av de krav som
ir tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt MiFID II och
MiFIR (se artikel 4.1). Det handlar bl.a. om organisatoriska krav och
uppforanderegler samt bestimmelser om investerarskydd. P4 begi-
ran av operatdren av en DLT-MTF-plattform kan dock den behériga

myndigheten bevilja vissa undantag frdn reglerna i dessa rittsakter.

?’ Se Esmas rapport av den 27 september 2022 Report on the DLT Pilot Regime On the Call
for Evidence on the DLT Pilot Regime and compensatory measures on supervisory data.
Rapporten innehiller bl.a. rekommendationer till de behériga myndigheterna om ett par kom-
pensationsdtgirder som myndigheterna borde éverviga. Det handlar dels om att begira att
DLT-infrastrukturer ger dtkomst till relevanta uppgifter om fysiska personer som utfor tran-
saktioner, dels om att kriva att DLT-operatdrer anvinder s.k. identifierare som gér det méjligt
att urskilja vilken typ av e-pengatokens som anvinds {6r avveckling av transaktioner.
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Undantag enligt artikel 4.2

P3 begiran av en operator av en DLT-MTF-plattform fir den beho-
riga myndigheten tilldta operatdren att ge en storre krets av deltagare
tilltride till plattformen 4dn vad som ir tilldtet enligt artikel 53.3 i
MiFID II. Syftet dr att under vissa férutsittningar ge icke-profes-
sionella investerare direkt tilltride och gora det mojligt f6r dem att
handla fér egen rikning, ndgot som ménga plattformar fér handel
med kryptotillgdngar tilldter (skil 26). En forutsittning dr operatdren
vidtar eventuella ytterligare dtgirder f6r investerarskydd som den
behériga myndigheten kriver.

Artikel 53.3 1 MiFID II ér 1 svensk ritt genomférd 1 11 kap. 3 §
lagen om virdepappersmarknaden.

Undantag enligt artikel 4.3

Enligt artikel 26 1 MiFIR ska virdepappersforetag som utfér trans-
aktioner med finansiella instrument s3 snart som mdojligt och senast
1 slutet av nista arbetsdag limna fullstindiga och korrekta uppgifter
om transaktionerna till den behériga myndigheten. P4 begiran av en
operator aven DLT-MTF-plattform fir emellertid den behériga myn-
digheten undanta operatéren eller dess medlemmar eller deltagare
frdn dessa krav.

En DLT-MTF-plattform som har fitt ett sddant undantag ska
i stillet féra register dver alla transaktioner. I registret ska all den infor-
mation finnas som skulle ha rapporterats enligt artikel 26.3, om den
hade varit tillimplig. Vidare ska DLT-MTF-plattformen sikerstilla
att behériga myndigheter har direkt och omedelbar dtkomst till
dessa uppgifter. Detta ska ske genom att den behériga myndigheten
ges tilltride till plattformen sdsom regulatorisk deltagare 1 egenskap
av observator. Den behoriga myndigheten ska i sin tur ge Esma till-
gang till informationen.

4.4.2 Krav pa och undantag fér DLT-SS-system (artikel 5)

En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system ska som huvud-
regel omfattas av de krav som enligt férordningen om virdepappers-
centraler (CSDR) ir tillimpliga pd en virdepapperscentral som driver
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ett avvecklingssystem for virdepapper (se artikel 5.1 1 DLT-férord-
ningen). P43 begiran av virdepapperscentralen kan dock den behoriga
myndigheten bevilja vissa undantag frin férordningens krav.

Undantag enligt artikel 5.2

P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
fir den behoriga myndigheten undanta virdepapperscentralen frin
kraven iartiklarna 2.1.4,2.1.9,2.1.28, 3,37 och 38 i férordningen om
virdepapperscentraler. Det som dessa regler har gemensamt ir att de
forutsitter att virdepapperscentralen tillimpar ett system med virde-
papperskonton.

Artiklarna 2.1.4, 2.1.9 och 2.1.28 i férordningen om virdepappers-
centraler innehéller definitioner av begreppet dematerialiserad form,
overforingsuppdrag och virdepapperskonto. Enligt artikel 3 ska dver-
l8tbara virdepapper presenteras och registreras 1 kontobaserad form
(detta kan beskrivas som “kravet pd kontobaserad form”). Enligt
artikel 37 ska en virdepapperscentral vidta regelbundna avstimnings-
tgirder for att sikerstilla emissionens integritet, dvs. se till att antalet
virdepapper som har limnats in till virdepapperscentralen motsvarar
antalet virdepapper som har krediterats deltagarnas virdepappers-
konton. Det kan noteras att det inte gdr att {3 undantag frdn regeln i
artikel 37.3 om att dvertrassering av virdepapper, debetsaldon och
skapande av virdepapper inte fir férekomma. Artikel 38 innehéller
bestimmelser om att olika aktorers virdepapper ska hillas dtskilda.

I forordningen om virdepapperscentraler definieras begreppet
virdepapperskonto som ett konto p3 vilket virdepapper kan kredi-
teras eller debiteras (se artikel 2.1.28). I ett DLT-SS-system ir det
emellertid kanske inte alltid méjligt att ha s.k. dubbel bokféring eller
flera poster av virdepapperskonton (skil 30). For att {8 undantag en-
ligt artikel 5.2 1 DLT-férordningen ska virdepapperscentralen dock
fortfarande sikerstilla integriteten vid emission av DLT-baserade
finansiella instrument. Det ska ocksg sikerstillas att DLT-baserade
finansiella instrument som tillhor olika deltagare kan skiljas frin
varandra.

158



SOU 2023:102 Anpassningar till DLT-forordningen

Undantag enligt artikel 5.3

P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
far, enligt artikel 5.3 i DLT-férordningen, den behdriga myndighe-
ten undanta virdepapperscentralen frin kraven i artiklarna 6 och 7 1
férordningen om virdepapperscentraler. Syftet med undantaget anges
vara att sikerstilla lika villkor f6r dem som tillhandahiller avveckling
inom ett DLT-SS-system och dem som gér det inom ett DLT-TSS-
system (skil 17 1 DLT-férordningen).

De angivna artiklarna i férordningen om virdepapperscentraler
innehéller regler som ska sikerstilla en god avvecklingsdisciplin, dvs.
att avvecklingen sker 1 tid. Artikel 6 handlar om vilka dtgirder som
bl.a. virdepapperscentraler ska vidta f6r att férhindra s.k. utebliven
avveckling, dvs. att en avveckling av en transaktion inte sker p& den
avsedda avvecklingsdagen. I artikel 7, som dr mycket omfattande, finns
regler om hur uteblivna avvecklingar ska hanteras. Dir finns regler
om bl.a. sanktioner, ersittningskop och tillfillig avstingning av del-
tagare. Dessa regler har nyligen varit férem3l {6r en 6versyn, men
vid tidpunkten for firdigstillandet av detta betinkande (i december
2023) hade dnnu inte nigra indringar av de nu aktuella reglerna pub-
licerats 1 EU:s officiella tidning.

En f6rutsittning f6r detta undantag ir att virdepapperscentralen
sikerstiller att DLT-SS-systemet mojliggor en snabb bekriftelse av
transaktionsdetaljerna samt stiller krav pd sikerhet f6r DLT-base-
rade finansiella instrument. Virdepapperscentralen miste ocksd for-
hindra utebliven avveckling eller kunna dtgirda en sidan om det inte
ir mojligt att férhindra den.

Undantag enligt artikel 5.4

En virdepapperscentral fir enligt artikel 30 1 férordningen om virde-
papperscentraler under vissa villkor utkontraktera tjinster eller verk-
samheter till en tredje part. En utkontraktering fir dock inte leda till
delegerat ansvar. Enligt artikel 19 forutsitter utkontraktering tillstdnd
av den behoriga myndigheten.

S&som framgdr av artikel 5.4 1 DLT-férordningen far dock den
behoriga myndigheten, pd begiran av en virdepapperscentral som
driver ett DLT-SS-system, undanta virdepapperscentralen fran kra-
veniartikel 191 férordningen om virdepapperscentraler nir det giller
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utkontraktering av en huvudtjinst till en tredje part. En virdepappers-
central som driver ett DLT-SS-system kan dirfor begira ett undan-
tag fran tillstdndskravet om virdepapperscentralen visar att kravet ir
oférenligt med anvindningen av den tillimpade tekniken for distri-
buerade liggare (skil 31).

Undantag enligt artikel 5.5

Nir det giller vilka som f&r vara deltagare i ett avvecklingssystem for
virdepapper, hinvisas det i férordningen om virdepapperscentraler
till definitionen av deltagare i artikel 2 f i finalitydirektivet. Den arti-
keln innehéller en férteckning ver vilka som kan delta 1 ett system
1 direktivets mening. P4 begiran av en virdepapperscentral som driver
ett DLT-SS-system far den behoriga myndigheten tilldta virdepap-
perscentralen att som deltagare 1 systemet godkinna fler personer in
vad som anges i artikel 2 f 1 finalitydirektivet. Syftet dr att dven icke-
professionella investerare ska kunna {8 direkt tilltride till de avveck-
lings- och leveranssystem som drivs av en virdepapperscentral
(skil 32). For att 3 ett sddant undantag ska virdepapperscentralen
sikerstilla att de personer som ska tillitas vara deltagare uppfyller vissa
limplighetsvillkor.

Artikel 2 f 1 finalitydirektivet ir i svensk ritt genomférd i 8 § av-
vecklingslagen.

Undantag enligt artikel 5.6

P3 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
far den behoriga myndigheten enligt artikel 5.6 1 DLT-férordningen
undanta virdepapperscentralen frn kraven i artiklarna 33-35 i for-
ordningen om virdepapperscentraler. Dessa artiklar innehdller regler
om krav f6r deltagande 1 avvecklingssystem for virdepapper, om att
priser och avgifter for en virdepapperscentrals tjinster ska offent-
liggdras och om hur en virdepapperscentral ska kommunicera med
deltagare och andra marknadsinfrastrukturer.

Undantaget syftar till att sikerstilla lika villkor f6r dem som till-
handahéller avveckling inom ett DLT-SS-system och dem som gor det
inom ett DLT-TSS-system (skil 17). For att {3 ett sddant undantag
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ska virdepapperscentralen dtminstone sikerstilla att DLT-SS-systemet
offentliggdr sina priser och avgifter och sina kriterier for deltagande.

Undantag enligt artikel 5.7

P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
far den behoriga myndigheten enligt artikel 5.7 i DLT-férordningen
undanta virdepapperscentralen fran kraven 1 artikel 39 i férordningen
om virdepapperscentraler. Artikeln innehiller regler om slutgiltig av-
veckling och féreskriver bl.a. att avvecklingssystem for virdepapper
som drivs av virdepapperscentraler ska betecknas och anmilas enligt
finalitydirektivet. Genom anmalan blir reglerna i finalitydirektivet om
bl.a. skyddsdtgirder vid insolvens tillimpliga.

Det ir dock endast sddana system som uppfyller kraven i férord-
ningen om virdepapperscentraler som fir betecknas som ett avveck-
lingssystem och anmilas 1 enlighet med finalitydirektivet. Om ett
DLT-SS-system omfattas av nigot undantag frin férordningen om
virdepapperscentraler kommer det alltsd inte att kunna betecknas
som ett system som kan anmilas 1 enlighet med finalitydirektivet.
Dirfér finns det en mojlighet f6r en virdepapperscentral som driver
ett DLT-SS-system att {8 undantag frdn reglernaiartikel 39 i férord-
ningen om virdepapperscentraler (jfr skil 33).

For att {3 ett sddant undantag ska virdepapperscentralen foresld
kompensationsdtgirder sirskilt nir det giller att minska risker till
f6ljd av insolvens, eftersom skyddsdtgirderna mot insolvens enligt
finalitydirektivet inte kommer att vara tillimpliga.

I artikel 5.7 andra stycket 1 DLT-férordningen fortydligas att ett
DLT-SS-system som uppfyller alla krav 1 finalitydirektivet kan be-
tecknas och anmilas som ett avvecklingssystem for virdepapper 1
enlighet med det direktivet.

Finalitydirektivet dr i svensk ritt genomfért framfér allt i avveck-
lingslagen.

Undantag enligt artikel 5.8

Artikel 40 1 forordningen om virdepapperscentraler innehdller reg-
ler om kontantavveckling. Artikeln foreskriver att avveckling i férsta
hand ska ske 1 centralbankspengar. Om en sidan avveckling inte ir
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praktiskt genomférbar och méjlig, fir virdepapperscentralen erbjuda
avveckling via konton hos ett kreditinstitut eller via egna konton. En
virdepapperscentral ska limna tydlig information till marknadsdel-
tagare om riskerna med avveckling som inte sker 1 centralbankspengar.

Enligt artikel 5.8 1 DLT-férordningen fir dock den behériga myn-
digheten, pd begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-
SS-system, undanta virdepapperscentralen frin artikel 40 i férord-
ningen om virdepapperscentraler. Ett sddant undantag forutsitter
att virdepapperscentralen avvecklar enligt principen leverans mot be-
talning.

Aven for virdepapperscentraler som fir ett undantag kommer av-
veckling i centralbankspengar att vara huvudregeln. Dock fortydligas
det 1 férordningen att centralbankspengarna kan vara 1 tokeniserad
form, dvs. digitalt representerade pd distribuerade liggare (jfr skal 3).
Om avveckling i centralbankspengar inte ir praktiskt genomférbar
och mojlig, ska avveckling ske via virdepapperscentralens egna kon-
ton, genom pengar frin kommersiella banker, inbegripet i tokeniserad
form, eller med anvindning av e-pengatokens™.

Att avveckla via eget konto kan dock vara svirt for en virdepap-
perscentral som driver ett DLT-SS-system, eftersom virdepappers-
centralen skulle behéva genomféra kontororelser samtidigt som virde-
papper som ir registrerade 1 den distribuerade liggaren levereras. For
virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system underlittas
dirfor tillgdngen till pengar frin kommersiella banker och anvind-
ningen av e-pengatokens (skil 34). Enligt artikel 5.8 tredje stycket 1
DLT-férordningen giller nimligen inte kraven pd auktorisation m.m.
1 artiklarna 54-60 i férordningen om virdepapperscentraler for ett
kreditinstitut nir det avvecklar betalningar med anvindning av pengar
frin kommersiella banker till en DLT-marknadsinfrastruktur.

Undantag enligt artikel 5.9

Artiklarna 50, 51 och 53 i férordningen om virdepapperscentraler
innehiller regler om att virdepapperscentraler ska ge andra virdepap-
perscentraler och andra marknadsinfrastrukturer tilltride till sina av-

vecklingssystem for virdepapper. Enligt artikel 5.9 1 DLT-férord-

* E-pengatokens definieras inte i DLT-férordningen. I MiCA-férordningen definieras en
e-pengatoken som en typ av kryptotillging som ska uppritthdlla ett stabilt virde genom att
hinvisa till virdet pd en officiell valuta.
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ningen fr den behoriga myndigheten, pd begiran av en virdepap-
perscentral som driver ett DLT-SS-system, undanta virdepappers-
centralen frin dessa regler.

Undantag av detta slag forutsitter att virdepapperscentralen visar
att anvindningen av DLT-teknik antingen ir oférenlig med tradi-
tionella marknadsinfrastrukturers system eller att beviljande av tilltride
for sddana system skulle leda till oproportionerliga kostnader. Om
undantag beviljas, ir virdepapperscentralen skyldig att 1 stillet ge till-
tride till andra operatorer av DLT-SS-system eller DLT-TSS-system.
Den behoriga myndigheten far dock forbjuda ett sddant tilltride om
det skulle skada den finansiella stabiliteten 1 medlemsstaten eller 1
unionen.

4.4.3 Krav pa och undantag for DLT-TSS-system (artikel 6)

Ett DLT-TSS-system kan vara antingen en DLT-MTF-plattform
eller ett DLT-SS-system som kombinerar tjinster som tillhandah3lls
av dessa bida aktorer (se artikel 2.10 1 DLT-férordningen).

Om det ir ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatoér som
driver ett DLT-TSS-system, ska den aktdren omfattas av de krav som
ir tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt MiFID IT och
MiFIR. Dirutéver ska, 1 tillimpliga delar, de krav som ir tillimpliga
pa en virdepapperscentral enligt férordningen om virdepapperscen-
traler gilla med undantag for kraven 1 artiklarna 9, 16-18, 20, 26-28, 31,
42-44, 46 och 47. De undantagna artiklarna innehéller bl.a. auktorisa-
tionskrav och organisatoriska krav. Skilet till att virdepappersfore-
tag och marknadsoperatérer ir undantagna frin dessa krav ir att de
ir skyldiga att uppfylla auktorisationskraven och de organisatoriska
kraven enligt MiFID II (skil 15).

Om det ir en virdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system,
ska virdepapperscentralen omfattas av de krav som ir tillimpliga pd
en virdepapperscentral enligt férordningen om virdepapperscentraler.
Dirutover ska, 1 tillimpliga delar, de krav som ir tillimpliga pd en
multilateral handelsplattform enligt MiFIR och MiFID II gilla med
undantag for artiklarna 5-13 1 MiFID II. De undantagna artiklarna
innehéller en rad auktorisationskrav och organisatoriska krav. Skilet
till att virdepapperscentraler ir undantagna frén dessa krav ir att de
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ir skyldiga att uppfylla auktorisationskraven och de organisatoriska
kraven enligt férordningen om virdepapperscentraler (skil 15).

Dessutom fir en aktér som driver ett DLT-TSS-system ansoka
om alla de undantag som den som driver en DLT-MTF-plattform
eller ett DLT-SS-system far ansoka om i enlighet med artiklarna 4.2,
4.3 och 5.2-5.9 1 DLT-f6rordningen.

4.5 DLT-férordningens allmanna krav

De allminna krav som artikel 7 1 DLT-férordningen uppstiller pd
samtliga slag av DLT-marknadsinfrastrukturer handlar bl.a. om krav
pd att operatdrerna ska uppritta affirsplaner, faststilla regler for hur
DLT-tekniken ska fungera och se till att olika personers DLT-base-
rade finansiella instrument kan hillas dtskilda frin varandra. Det upp-
stills ocksd krav pd att operatdrerna ska vara skadestindsskyldiga vid
forlust av medel, sikerheter eller finansiella instrument. Vidare upp-
stills ett krav pd att operatdrerna ska faststilla en tydlig handlings-
plan (s.k. 6vergdngsstrategi) for det fall det troskelvirde som fore-
skrivs i artikel 3.3 6verskrids (se ovan under avsnitt 4.3).

4.6 Behoriga myndigheter och tillstandsférfarandet

Enligt artikel 12 1 DLT-férordningen ir det de behoriga myndigheter
som har utsetts enligt MiFID II respektive férordningen om virde-
papperscentraler som dven ir behériga myndigheter f6r sddana akto-
rer som driver DLT-marknadsinfrastrukturer. I Sverige ir det allts3
Finansinspektionen som dr den behoriga myndigheten (jfr 1 kap.
4 b § lagen om virdepappersmarknaden och 1 kap. 5 § kontoférings-
lagen).

Enligt artikel 2.21 ¢ 1 DLT-f6rordningen har medlemsstaterna moj-
lighet att pd annat sitt utse en eller flera behoriga myndigheter f6r
att vervaka tillimpningen av férordningen. Sverige har valt att inte
utnyttja den mojligheten (se prop. 2022/23:39 s. 13 och 14).

Artiklarna 8-10 i DLT-f6rordningen inneh8ller regler om hur olika
aktorer kan ansoka om ett sirskilt (i den svenska versionen av férord-
ningen bendmnt specifikt) tillstdnd att driva en DLT-marknadsinfra-
struktur och om den behoriga myndighetens prévning av sidana an-
sokningar. Ett tillstind ska vara giltigt i hela unionen under en period
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pa hogst sex ar. Det finns ocks3 regler om 3terkallelse av tillstind. Aven
Esma ska 6vervaka tillimpningen av beviljade tillstdnd och undantag
(artikel 11.6).

Utredningen uppfattar reglerna i DLT-férordningen pd s3 sitt att
ett féretag som vill ansdka om ett sirskilt tillstdnd enligt DLT-férord-
ningen dr hinvisat till att ansoka hos den behoriga myndigheten 1 det
land dir foretaget har fitt sin ursprungliga auktorisation, t.ex. som
virdepapperscentral (se vidare avsnitt 4.3). For ett féretag som redan
har en auktorisation av det slag som krivs (t.ex. som virdepappers-
central) ir sdledes inte mojligt att vilja jurisdiktion. Diremot ir det
tillitet att samtidigt anséka om auktorisation som t.ex. virdepap-
perscentral och om ett sirskilt tillstind enligt DLT-férordningen (se
skil 11 1 forordningen).

I artikel 11 finns det regler om att operatérer av DLT -mark-
nadsinfrastrukturer ska samarbeta med de behériga myndigheterna.
Operatdrerna ska bla. underritta den behoriga myndigheten om
visentliga forindringar och hindelser 1 sin verksamhet samt forse
den behoriga myndigheten med all relevant information som den be-
gir. Var sjitte minad ska operatdren limna en rapport till myndig-
heten med vissa specifika uppgifter, bl.a. en motiverad bedémning av
eventuella svirigheter i samband med tillimpningen av unionslags-
tiftningen om finansiella tjinster eller nationell ritt.

4.7 Andringar som ror angriansande rittsakter

Genom DLT-férordningen gérs tvd mindre f6ljdindringar i MiFIR
(se artikel 16 1 DLT-férordningen) respektive férordningen om
virdepapperscentraler (se artikel 17 1 DLT-férordningen). Se vidare
avsnitt 4.17.7.

Artikel 18 1 DLT-f6rordningen foreskriver att definitionen av
finansiella instrument i MiFID II ska dndras till att uttryckligen om-
fatta dven sidana instrument som emitteras genom teknik fér distri-
buerade liggare. En anpassning till artikeln har redan skett genom en
indring i 1 kap. 4 § lagen om virdepappersmarknaden (se prop. 2022/
23:39 s.15 och 16) som har tritt i kraft den 23 mars 2023
(SFS 2023:94).
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4.8 Overgripande stillningstaganden

4.8.1 Férhallandet mellan DLT-férordningen och svensk ratt

Utredningens bedomning: DLT-férordningen ir direkt tillimp-
lig 1 Sverige men det finns behov av kompletterande svensk lag-
reglering. Denna bor s3 1angt som mojligt utformas pd ett sddant
sitt att operatdrer av DLT-marknadsinfrastruktur varken gynnas
eller missgynnas i regleringshinseende vid en jimférelse med vad
som giller f6r den som driver verksamhet baserad pd kontoféring
av finansiella instrument utanfér DLT-f6rordningens tillimpnings-
omréde. Lagbestimmelserna bor siledes 1 mojligaste mén vara kon-
kurrensneutrala.

Bestimmelserna bor utformas med utgdngspunkt 1 de behov
som uppkommer till {6]jd av tekniken med distribuerade liggare.
Det bér samtidigt beaktas att det inom ramen fér DLT -férord-
ningens tillimpningsomride kan férekomma olika slag av tek-
niska 16sningar.

Skilen f6r utredningens beddmning

Reglerna 1 DLT-férordningen ir direkt tillimpliga 1 alla medlemssta-
ter. De ska siledes inte genomforas 1 nationell ritt, bortsett frén en
genom férordningen beslutad dndring 1 MiFID II. Den forfattnings-
indring som den sistnimnda dndringen kriver har redan genomforts
i lagen om virdepappersmarknaden (se prop. 2022/23:39 och av-
snitt 4.7). I det lagstiftningsirende som l3g till grund f6r den lagind-
ringen berdrdes ocksd frigor om behorig myndighet och avgifter for
ansokningar till Finansinspektionen, som vanligtvis uppkommer 1
anslutning till EU-férordningar pd finansmarknadens omride. De
frdgor som behandlas i det tidigare lagstiftningsirendet kommer inte
att behandlas sirskilt i detta betinkande.

Det stir emellertid klart att reglerna i férordningen dven 1 évrigt
forutsitter att det gors ett flertal anpassningar 1 svensk ritt. Det
giller bl.a. de mdnga undantagen fran regler i andra EU-férordningar
som DLT-férordningen medger, inte minst undantagen frin kraven
1 férordningen om virdepapperscentraler. For det fall att svenska
forfattningar har anpassats till reglerna i dessa EU-férordningar, kan
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undantag behdva inforas 1 svensk ritt for att tillgodose reglerna i DLT-
forordningen och undvika att svensk ritt kommer i konflikt med reg-
lerna i férordningen.

Vidare ir en rad av undantagen frin regler i andra EU-férord-
ningar villkorade av att s.k. kompensationsitgirder vidtas i syfte att
uppfylla vissa mil eller minska vissa risker. Enligt utredningens
mening finns det skil att verviga i vilken utstrickning som det krivs
lagstiftningsdtgirder for att mojliggdra sddana kompensationsitgir-
der. Det kan exempelvis rora sig om civilrittsliga frigor som 1 princip
inte kan regleras pd annat sitt in genom lag (se 8 kap. 2 § forsta
stycket 1 regeringsformen).

I samband med de anpassningar i svensk ritt som féranleddes av for-
ordningen om virdepapperscentraler konstaterade regeringen att det
saknas nirmare bestimmelser 1 férordningen om hur kontoféringen
ska gd till, hur virdepapperskontona ska organiseras och om ritts-
verkningarna av registreringsdtgirderna (se prop. 2015/16:10 s. 156).
Det innebar enligt regeringen att det dligger medlemsstaterna att nir-
mare reglera bl.a. dessa frigor, framfor allt vad giller de civilrittsliga
rittsverkningarna av registreringsdtgirder. Mot den bakgrunden an-
sdgs det vara mojligt att 1 huvudsak behilla bestimmelserna om av-
stimningsregister och avstimningskonton i 4 kap. kontoféringslagen
liksom bestimmelserna om registreringstgirder 1 5 kap. och bestim-
melserna om rittsverkningar av registrering 1 6 kap. samma lag.

Enligt utredningens mening férhéller det sig pa liknande sitt med
DLT-forordningen. DLT-férordningen forutsitter att en rad frigor,
bl.a. en del frigor av civilritsligt slag, regleras i nationell rite. I skil 45
anges silunda uttryckligen att frigor om registrering av finansiella
instrument och férvaltning av virdepapperskonton omfattas av be-
stimmelser 1 nationell ritt som inte har harmoniserats mellan med-
lemsstaterna. Det ir tydligt att detta giller inte minst en del frigor
om iganderitt, pantritt och liknande rittigheter till finansiella instru-
ment som har emitterats genom distribuerade liggare, dvs. sidana fr3-
gor som berdrs av de bestimmelser om rittsverkningar av registrering
som 1 dag finns i 6 kap. kontoféringslagen.

I den mén anpassningar inte gors 1 svensk ritt kan Finansinspek-
tionen dirfér tvingas avsld ansdkningar om tillstind med hinvisning
till att den tilltinkta verksamheten enligt DLT-férordningen inte ir
forenlig med sidan nationell ritt som inte omfattas av unionsritten
(se artiklarna 8.10 ¢, 9.10 ¢ och 10.10 ¢ 1 férordningen). Ett sidant
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avslagsbeslut kan ocksi motiveras med hinvisning till bestimmel-
serna i aktiebolagslagen, om inte dessa anpassas till férordningen.
Att en ansokan skulle behova avslis pd en sidan formell grund ir i
allminhet inte dnskvirt. Det finns dirfor anledning att 6verviga
sddana dndringar i svensk ritt som gor att Finansinspektionen kan
bevilja tillstdnd enligt DLT-f6rordningen.

Enligt utredningens uppfattning bér férslagen sd 1ingt som moj-
ligt utformas pd ett sidant sitt att operatérer av DLT-marknads-
infrastruktur varken gynnas eller missgynnas i regleringshinseende
jamfért med operatdrer som driver verksamhet baserad pa konto-
foring av finansiella instrument utanfér DLT-f6érordningens tillimp-
ningsomrdde. Forslagen bor siledes 1 mojligaste man vara konkur-
rensneutrala och inte stimulera en aktér att vilja den ena eller den andra
ordningen enbart beroende pd regelverkets utformning.

Det bor samtidigt framhallas att det sannolikt inte dr mojligt att
uppnd denna efterstrivade konkurrensneutralitet fullt ut. Detta be-
ror dels pd svrigheterna vad giller att utforma ett regelverk fér en
ny teknik, dels pd att den svenska lagstiftaren inte rdder 6ver reglerna
1 DLT-f6érordningen, t.ex. de minga undantagen frin regler i vissa
angivna EU-rittsakter. Vidare finns det en rad regler i andra EU-ritts-
akter som sitter grinser f6r handlingsutrymmet 1 friga om regleringen
av DLT.

I kommittédirektiven konstateras att det svenska regelverket om
kontoféring av finansiella instrument inte dr utformat pa ett teknik-
neutralt sitt. Vidare anges att utredningens forfattningsforslag om
mojligt ska vara anpassade till anvindningen av annan ny teknik in
den som anges 1 DLT-f6érordningen och som har kunnat identifieras
vid virdepappershandel och avveckling. Enligt utredningens mening
bor forslagen utformas med utgdngspunkt 1 de behov som féranleds
av tekniken med distribuerade liggare. Det behéver samtidigt beak-
tas att det kan férekomma sdvil blockkedjor som andra slag av distri-
buerade liggare inom ramen f6r DLT-férordningens tillimpnings-
omrdde. Det bor hir nimnas att det endast ir sidana tekniska los-
ningar som omfattas av férordningens tillimpningsomride som kan
foranleda undantag frin en rad regler i andra rittsakter frin EU. Det
medfor att svenska forfattningar som anknyter till {érordningen inte
kan ges ett vidare tillimpningsomride. Dessutom ir det knappast
mojligt att ta 1 beaktande framtida, dnnu inte kind teknik; i s3 métto
kan férslagen inte utformas helt teknikneutralt.
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4.8.2 En ny lag eller andringar i kontoféringslagen
och aktiebolagslagen?

Utredningens forslag: En ny lag med kompletterande bestim-
melser till DLT-férordningen inférs. De anpassningar 1 svensk
ritt som foranleds av DLT-férordningen tas i huvudsak in i den
nya lagen. Bestimmelserna i den nya lagen ska som huvudregel ha
foretride framfor bestimmelser 1 andra svenska forfattningar. Hin-
visningar till DLT-férordningen 1 de lagregler som foreslds ska
vara dynamiska, dvs. avse férordningen i den vid varje tidpunkt
gillande lydelsen.

Utredningens beddmning: Ett aktiebolag bor hinféras till kate-
gorin avstimningsbolag om aktierna i bolaget ir registrerade i en
DLT-marknadsinfrastruktur. Bestimmelserna om avstimnings-
bolag i aktiebolagslagen bor 1 6vrigt limnas 1 huvudsak oférindrade.

Skilen for utredningens forslag och bedomning

Utredningen har att ta stillning till vilken lagstiftningsteknik som bor
viljas for att 8stadkomma de anpassningar 1 svensk ritt som dr néd-
vindiga till f6ljd av reglerna 1 DLT-f6rordningen. Dessa anpassningar
kan 1 huvudsak goras antingen genom bestimmelser som tas in i en ny
lag eller genom idndringar 1 kontoféringslagen och aktiebolagslagen.

Som framgar av avsnitt 2 innehdller kommittédirektiven tre olika
deluppdrag, som alla berér kontoféringslagen. Det forsta delupp-
draget, som rér DLT-férordningen, skiljer sig fran de vriga delupp-
dragen pd sd sitt att férordningen avser en “pilotordning”. Det ir
oklart om reglerna i férordningen eller nigra andra regler med lik-
nande innebord kommer att tillimpas lingre in under nigra ir. Aven
om foérordningens giltighet inte dr begrinsad till viss tid, giller de
tillstind som kan meddelas med stdd av forordningen endast under
hogst sex ars tid (se artiklarna 8.11, 9.11 och 10.11, jfr skil 6 och 48).
Det foljer ocksd av uttrycket pilotordning att det kan réra sig om en
tidsbegrinsad ordning och att den under alla férhdllanden inte
kommer att permanentas forrin efter en utvirdering. Det finns dir-
for anledning att utgd frin att den ordning som nu inférs — 1 den form
som den har i DLT-férordningen — i praktiken kommer att bli tids-
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begrinsad. Det innebir att de anpassningar i svensk ritt som féran-
leds av DLT-férordningen kan behdva upphivas eller pd nigot annat
sitt upphora att gilla 1 samband med att reglerna i férordningen even-
tuellt upphor att gilla. Detta talar for att de bestimmelser 1 svensk
ritt som foranleds av DLT-férordningen 1 huvudsak bér tas in i en
sirskild lag och att mera omfattande dndringar 1 kontoféringslagen
boér anstd till dess pilotordningen har utvirderats. Detsamma giller 1
fridga om aktiebolagslagen; som nirmare har berorts i avsnitt 3.4 har
bestimmelserna i kontoféringslagen ett nira samband med bestim-
melserna om avstimningsbolag i aktiebolagslagen.

For en sirskild lag talar dven det férhllandet att den nuvarande
ordningen fér kontoféring av finansiella instrument 1 avstimnings-
register som foljer av kontoféringslagen — med de dndringar 1 denna
som kan folja av utredningens 6vriga deluppdrag — ska fortsitta att
gilla, oavsett om pilotordningen kommer att upphora att gilla eller
permanentas. Pilotordningen ska sdledes inte ersitta den hittillsvarande
ordningen f6r kontoféring och avveckling utan i stillet gilla parallellt
med denna.

Till detta kommer att pilotordningen kommer att skilja sig for-
hillandevis mycket frin den nuvarande ordningen enligt kontoférings-
lagen. Anpassningen till pilotordningen forutsitter dirfor ett flertal
nya bestimmelser. Det framstir som mer 6verskadligt att ta in dessa
1en ny lag, snarare dn att i kontoféringslagen infora en parallell ord-
ning med ett stort antal nya bestimmelser.

De nya bestimmelserna bér dock utformas pd ett sidant sitt att
de inte utesluter en mer lingsiktig reglering.

Bestimmelserna, som kommer att utgora lex specialis, bor som
huvudregel ha féretride framfér bestimmelser 1 andra svenska forfatt-
ningar, diribland kontoféringslagen. For att indringar i férordningen
ska f3 omedelbart genomslag i svensk ritt bér hinvisningar 1 svenska
forfattningar till DLT-férordningen 1 samtliga fall vara dynamiska,
dvs. avse forordningen i den vid varje tidpunkt gillande lydelsen.

Vad giller behovet av indringar i1 aktiebolagslagen kan forst kon-
stateras att ett aktiebolag vars aktier ir registrerade i en DLT-mark-
nadsinfrastruktur inte passar in i den indelning i avstimningsbolag
och "kupongbolag” som aktiebolagslagen bygger pa. Det framstar i
praktiken som uteslutet att aktierna i ett kupongbolag skulle kunna
registreras 1 en DLT-marknadsinfrastruktur. Och att komplicera aktie-
bolagslagens regelverk genom inférandet av en tredje typ av aktie-
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bolag framstdr knappast som indaméilsenligt. Enligt utredningens
mening bor dirfér aktiebolag, om aktierna i bolaget ir registrerade i
en distribuerad liggare, hinféras till kategorin avstimningsbolag (se
vidare avsnitt 4.10.1).

Som framgar av avsnitt 3.4 finns det ett stort antal bestimmelser
1 aktiebolagslagen som giller specifikt for avstimningsbolag. Enligt
utredningens mening bor dessa bestimmelser indras endast 1 den
utstrickning detta dr nédvindigt for att anpassa svensk ritt till DLT-
forordningen och frimst vad giller aktiebolagslagens hinvisningar till
kontoféringslagen. Anledningen till att ndgra mer omfattande ind-
ringar inte bér goras 1 aktiebolagslagen ir frimst att DLT-f6érord-
ningen kan antas berdra ytterst {3 aktiebolag jimfért med de cirka
1 700 avstimningsbolag som fanns i november 2023. Som redan har
framhallits utgdr utredningen vidare frin att det kan rora sig om en
tidsbegrinsad ordning.

I stillet f6r att indra de minga olika bestimmelserna i aktiebo-
lagslagen som giller f6r avstimningsbolag bér dndringarna i forsta
hand avse de allminna bestimmelserna om avstimningsbolag (se 1 kap.
10-10 b §§). Se vidare avsnitt 4.10.

4.8.3  Villkorade tillstand och behovet
av normgivningsbemyndiganden

Utredningens bedomning: Det krivs inte nigra forfattnings-
indringar for att Finansinspektionen ska kunna forena ett tillstdnd
enligt DLT-f6rordningen med villkor for verksamheten.

Det finns inte nigot behov av normgivningsbemyndiganden 1
den nya lagen, utdver foreskrifter om avgifter, handliggningen av
drenden om ansdkningar och anmailningar samt vissa frigor om

uppgiftsskyldighet.

Skilen for utredningens beddmning

I lagstiftningen pa finansmarknadsomridet dr normgivningsbemyn-
diganden vanliga. De ger mojlighet att meddela féreskrifter som ir
alltfor detaljerade eller omfattande for att meddelas pé lagniva pé en
ligre forfattningsniva (se 8 kap. 3 § forsta stycket jamfért med 8 kap.

171



Anpassningar till DLT-férordningen SOU 2023:102

2 § forsta stycket 2 regeringsformen). Sddana bemyndiganden 1 lag
innebir vanligtvis att regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer fir meddela foreskrifter av visst slag, inte sillan om vad
vissa finansiella foretag ska iaktta nir det giller information till bl.a.
kunder, uppgiftsskyldighet i férhdllande till Finansinspektionen (s.k.
rapporteringskrav), hantering av olika slags finansiella och operativa
risker i verksamheten m.m. Ett bemyndigande 1 lag férenas vanligtvis
med en bestimmelse i en férordning varigenom regeringen bemyn-
digar Finansinspektionen att meddela foreskrifter pd det aktuella
omridet (s.k. subdelegation). Utredningen méste dirfor ta stillning
till om det finns ett behov av normgivningsbemyndiganden i friga
om DLT-férordningen.

I lagstiftningen pd finansmarknadens omride kan det 1 vissa fall
saknas ett behov av normgivningsbemyndiganden till {6ljd av att det
ror sig om ett rittsomrdde dir kommissionen har ritt att meddela
s.k. delegerade rittsakter eller avser att meddela en s.k. genomféor-
andefoérordning. Detta dr dock inte aktuellt vad giller DLT-f6rord-
ningen, dven om Esma har utarbetat vissa riktlinjer.

Vad som nu har sagts kan synas tala f6r att det finns ett behov av
normgivningsbemyndiganden i den nya lagen. Det giller sirskilt med
tanke pd att en rad krav fér tillstdnd enligt DLT-férordningen ir rela-
tivt allmint hdllna. Exempelvis ska sékanden visa att denne har infort
“tillrickliga skyddsdtgirder f6r att kunna uppfylla sin skadestinds-
skyldighet”, vidta &tgirder for att ”sikerstilla investerarskyddet” osv.
(se bl.a. artikel 8.4 d och f). Det finns ocks2 en rad regler i DLT-f6r-
ordningen som innebir att sokanden ska vidta kompensationsat-
girder” av visst slag for att kunna f ett undantag frin vissa regler
enligt unionsritten (se artiklarna 5.2 b, 6.1 andra stycket ¢ och 6.2
andra stycket c i férordningen). Ytterligare tvd omrdden inom vilka
det skulle kunna finnas ett behov av bemyndiganden ir kraven pd
information till deltagare m.fl. (artikel 7.3) respektive dtgirder for
it- och cybersikerhet (artikel 7.4). Genom féreskrifter frin Finans-
inspektionen skulle féretagens skyldigheter 1 dessa och andra avse-
enden kunna tydliggoras. Detta skulle ocksd underlitta for féretagen
sjilva.

En foreskriftsritt f6r Finansinspektionen dr emellertid inte det
enda sittet att stadkomma den énskvirda tydligheten angdende vad
ett enskilt féretag méste ritta sig efter. Enligt utredningens mening
ir det mer limpligt att férena ett eventuellt tillstind enligt DLT -{6r-
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ordningen med villkor f6r verksamheten, snarare in att ta in norm-
givningsbemyndiganden 1 den nya lagen. Det finns dtminstone tvd
skil till detta.

For det férsta ger DLT-forordningen utrymme f6r verksamheter
med distribuerade liggare som sinsemellan kan skilja sig 4t 1 hog grad,
vad giller sdvil teknik som kretsen av deltagare m.m. Detta talar for
att eventuella tillkommande krav frin Finansinspektionens sida bor
uppstillas 1 form av férvaltningsbeslut 1 individuella fall snarare in
vara generellt utformade p4 ett sddant sitt som krivs vid normgiv-
ning. Det torde ocks3 vara svirt att genom féreskrifter adressera alla
de frigor som kan aktualiseras 1 anslutning till DLT-férordningen.
Utarbetandet av foreskrifter som ticker alla tinkbara situationen —
ocksé sddana som sedan visar sig inte f6rekomma i praktiken — skulle
vara synnerligen resurskrivande.

For det andra ir pilotordningen med DLT-férordningen tids-
begrinsad och det kan antas att antalet operatérer som ansdker om
tillstdnd frin Finansinspektionen for att driva verksamhet enligt f6r-
ordningen kommer att vara begrinsat eller mycket begrinsat. Antalet
juridiska personer som kommer att omfattas av eventuella féreskrif-
ter som meddelas med stod av den nya lagen torde dirfor blir mycket
litet. Aven detta talar emot att ta fram féreskrifter inom de olika om-
riden som har berérts ovan.

Mot denna bakgrund anser utredningen att det inte dr indamadls-
enligt eller nddvindigt att ta in normgivningsbemyndiganden i den
nya lagen. I stillet bor kraven 1 DLT-f6rordningen i férekommande
fall preciseras genom sddana villkor for hur verksamheten ska bedri-
vas som kan tas in i tillstindsbeslutet. Villkoren kan di anpassas till
vad som ir indamdlsenligt f6r det enskilda fallet.

Det kan nimnas att det férekommer att villkor uppstills pd detta
sitt 1 forvaltningsbeslut 1 allminhet. I friga om sidana villkor har
Hogsta férvaltningsdomstolen 1 rittsfallet HFD 2020 ref. 18 anfort
att det dr en allmin férvaltningsrittslig princip, som har bekriftats i
praxis (jfr RA 1990 ref. 12), att en myndighet far férena ett tillstind
med de villkor som bedéms erforderliga, om inte annat féljer av den
aktuella regleringen. Bestimmelser i férfattning om att en viss myn-
dighet far villkora ett tillstdnd utgdr dirfor endast en upplysning om
vad som ind3 giller (jfr t.ex. prop. 2009/10:125 s. 166). Nigot for-
fattningsstdd for att £8 besluta om villkor krivs sdledes inte, s linge
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villkoren ligger inom ramen f6r de syften som ska tillgodoses genom
tillstdndsgivningen (se det angivna rittsfallet p. 30).

DLT-férordningen kan inte anses innefatta nigra begrinsningar
1 den behoriga myndighetens méjligheter att villkora ett tillstind 1
ett DLT-irende pd ett indaméilsenligt sitt. Tvirtom framgir det
direkt av férordningen att den behorig myndigheten kan kriva att
operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska uppfylla vissa kom-
pensationsdtgirder och villkor for att f3 tillstdnd eller undantag en-
ligt DLT-f6rordningen (se artiklarna 4.1 andra stycket ¢, 5.1 andra
stycket ¢, 6.1 andra stycket ¢ och 6.2 andra stycket ¢). Det framgar
vidare att myndigheten fr kriva att operatérer som har fate tillstdnd
enligt férordningen i vissa avseenden ska vidta vissa s.k. korrigerande
dtgirder (se artikel 11.3).

Av detta féljer att Finansinspektionen far férena ett tillstind en-
ligt DLT-férordningen med villkor f6r verksamheten utan att det krivs
nigon sirskild bestimmelse om detta. Som berérs ovan anser utred-
ningen att detta alternativ bér tillimpas i friga om verksamhet enligt
DLT-férordningen.

Trots detta finns det ett behov av bemyndiganden 1 friga om dels
avgifter till Finansinspektionen, dels handliggningen av drenden om
ansokningar och anmailningar (se vidare avsnitten 4.16 och 4.17).
Detsamma giller vissa frigor om uppgiftsskyldighet (se vidare av-
snitt 4.11).

Mot den foreslagna ordningen med villkorade tillstdnd kan visser-
ligen anforas att den kan medféra en ligre grad av férutsigbarhet for
den som ansoker om tillstind jimfért med om Finansinspektionen
skulle ta fram omfattande féreskrifter om forutsittningarna for att
beviljas ett tillstdnd enligt DLT-férordningen. Enligt utredningens
mening viger dock de ovan berérda argumenten for villkorade till-
stdnd tyngre. Vidare ir det osannolikt att det, ens med omfattande fore-
skrifter frin Finansinspektionen, gir att dstadkomma en fullstindig
forutsigbarhet 1 tillstdndsférfarandet, med tanke pd att det ror sig
om ny teknik och en ny reglering samt att DLT-férordningen ger
ett stort utrymme for den behériga myndigheten att préva om de
tekniska system, de férfaranden etc. som sékanden féresldr dr limp-
liga, tillrickliga, tillférlitliga osv. Enligt utredningens mening viger
ocksd behovet av férutsigbarhet for investerare, nir vil ett tillstdnd
har beviljats, tyngre in behovet av férutsigbarhet for en sokande.
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I detta sammanhang kan det nimnas att en operatér av DLT-
infrastruktur ir skyldig att offentliggéra en detaljerad skriftlig doku-
mentation om de regler som giller fér den aktuella DLT-marknads-
infrastrukturen (artikel 7.1 andra stycket). Syftet med detta krav ir
att det ska vara transparent och férutsigbart fér investerare och andra
vad som giller f6r den aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen. Vissa
av de forhillanden som operatéren ir skyldig att offentliggéra pd
detta sitt, t.ex. forutsittningarna for att vara deltagare, ir ocksd si-
dana omstindigheter som ett tillstdnd kan knytas tll.

I anslutning till frigan om offentlighet och transparens bér nim-
nas att det kan finnas ett intresse frin investerare och andra av att ta
del av de villkor som ir fogade till ett eventuellt tillstdndsbeslut frin
Finansinspektionen. I allminhet dr inneh3llet 1 ett sddant beslut offent-
ligt. Det bor inte heller medféra nigra betinkligheter frin sekre-
tessynpunkt att offentliggéra sddana villkor for tillstdnd som avser
t.ex. regler for deltagande och deltagarkretsen. Diaremot férekommer
det 1 tillstdndsirenden hos Finansinspektionen allmint sett 1 hog ut-
strickning uppgifter som omfattas av sekretess (se 30 kap. 4 § offent-
lighets- och sekretesslagen). Det kan réra sig om olika slag av upp-
gifter om affirs- eller driftférhillanden hos sékanden, sdsom &tgir-
der for it- och cybersikerhet eller uppgifter om affirsmodeller som
kan ha betydelse ur konkurrenssynpunkt. I friga om ansdkningar
och beslut enligt DLT-férordningen dligger det sledes inspektionen
att ta stillning till vilka slag av villkor som bér uppstillas och i vilken
grad villkoren kan offentliggoras utan att uppgifter som omfattas av
sekretess rojs.
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4.8.4  Forhallandet mellan olika typer

av DLT-marknadsinfrastrukturer och
tillhandahallande av tjanster 6ver grinserna

Utredningens bedémning: Bestimmelserna i den nya lagen och
anpassningarna av svensk ritt 1 dvrigt bor utformas med utgdngs-
punkten att de s3 lingt som mojligt ska ge utrymme for

— deolika typer av DLT-marknadsinfrastruktur som avses 1 DLT-
férordningen,

— kombinationer mellan olika sddana system och mellan 4 ena
sidan sidana system och & andra sidan traditionella system for
handel, avveckling eller kontoféring, och

— grinsoverskridande tjinster pd s sitt att system som drivs av
operatorer 1 ett annat land inom EES in det land dir emitten-
ten finns kan anvindas.

I friga om aktier i avstimningsbolag bor dock forslagen inte ge
utrymme {or parallell registrering i tv4 eller flera DLT-marknads-
infrastrukturer eller {6r kombinationer mellan sddana system och
traditionell kontoféring.

Skilen for utredningens beddmning

Som har berorts 1 avsnitt 4.3 giller DLT-férordningen tre typer av
DLT-marknadsinfrastrukturer:

DLT-MTF-plattformar, dvs. DLT-baserade multilaterala handels-
plattformar. I friga om finansiella instrument som inte ir DLT-
baserade motsvaras dessa av traditionella MTF-plattformar enligt
lagen om virdepappersmarknaden och MiFID II.

DLT-SS-system, som ocksd betecknas som DLT-avvecklings-
system. Dessa motsvaras av traditionella avvecklingssystem for
finansiella instrument enligt férordningen om virdepapperscen-
traler respektive avvecklingslagen och finalitydirektivet.

DLT-TSS-system eller DLT-baserade handels- och avvecklings-
system. Dessa definieras i DLT-férordningen som ett system som
kombinerar tjinster som tillhandahills av de bdda ovannimnda
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systemen och har ingen direkt motsvarighet vad giller finansiella
instrument som inte ir DLT-baserade.

Det kan hir nimnas att det &r DLT-SS- och DLT-TSS-system som
nirmast kan liknas vid en virdepapperscentrals verksamhet enligt
férordningen om virdepapperscentraler. Anledningen till detta dr att
sddana system inbegriper avveckling.

Enligt utredningens bedémning innebir anvindandet av ett DLT-
TSS-system sirskilt stora férdelar. Ett sddant system mojliggor — till
skillnad fr&n DLT-MTF-plattformar och DLT-SS-system — bide
handel och avveckling i ett och samma integrerade system. Anvindan-
det av DLT-TSS-system torde dirmed mojliggora sirskilda effektivi-
tets- och tidsvinster. De bida andra systemen innebir, typiskt sett,
en mera begrinsad anvindning av DLT-teknik. Det kan emellertid
inte uteslutas att ett och samma finansiella instrument kan komma
att beréras av tvd olika DLT-marknadsinfrastrukturer parallellt, vad
giller ett DLT-SS-system f6r avveckling respektive en DLT-MTF-
plattform f6r handel. Den kompletterande svenska regleringen bor
inte std 1 vigen for sidana kombinationer. Det bor inte heller finnas
ndgot hinder mot att avvecklingen sker genom ett DLT-SS-system
medan handeln sker pd exempelvis en MTF-plattform av vanligt slag
eller tvirtom, dvs. att endast handeln sker med DLT -teknik.?” Over
huvud taget ser utredningen inte skil att uppstilla hinder mot en ord-
ning dir flera skilda aktérer — som var och har Finansinspektionens
eller en motsvarande myndighets tillstdnd till den aktuella verksam-
heten — dr verksamma vid handel eller avveckling av finansiella instru-
ment som i vissa sammanhang ir DLT-baserade.

Utredningen &terkommer dock 1 avsnitt 4.10 tll frigor om regi-
strering av aktier. Som dir kommer att utvecklas nirmare bedémer
utredningen att uppgiften att registrera aktier i ett aktiebolag pd den
hogsta nivin — med dirtill anknytande uppgift att fora aktiebok — inte
kan delas upp pa flera aktdrer. Det innebir bl.a. att alla de uppgifter
som 1 dag anknyter till kontoféring av aktier och till férande av aktie-
bok i ett enskilt bolag alltid méste ligga pd en och samma aktor. Detta
utesluter dock inte att linkar kan upprittas mellan tvd olika DLT-

? Uppgifter i en rapport frin Esma talar for att det ska vara tilltet att kombinera DLT-mark-
nadsinfrastrukturer med traditionella system for handel, kontoféring och avveckling i den
utstrickning detta medges i nationell ritt. Se vidare Esma, Report on the DLT Pilot Regime,
On the Call for Evidence on the DLT Pilot Regime and compensatory measures on super-
visory data (ESMA70-460-111), av den 27 september 2022, s. 13, fotnot 11.
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marknadsinfrastrukturer, vilket mojliggor att investerare 1 ett land
kan delta 1 avveckling och eventuellt handel hos en operator 1 ett
annat land. S3dana linkar kan upprittas genom att en operatdr (eng.
investor CSD) blir deltagare och forvaltare i en sddan infrastruktur
som drivs av en annan operatdr (eng. issuer CSD) inom de ramar som
uppstills 1 unionsritten.

Reglering i lag av registrering av andelar 1 virdepappersfonder finns
1 4 kap. 11, 12 och 14 §§ lagen (2004:46) om virdepappersfonder.
Utredningen gor hir motsvarande bedémning som 1 friga om regi-
strering av aktier 1 aktiebolag och férande av aktiebok. Det bor alltsd
att inte heller i frdga om sddana fondandelar vara mojligt att dela upp
uppgiften att fora register pd den hogsta nivdn pa flera aktorer. I sam-
manhanget kan noteras att de nimnda bestimmelserna 1 lagen om
virdepappersfonder ska tillimpas ocksd fér andelar i en specialfond
(se 12 kap. 5 §lagen [2013:561] om forvaltare av alternativa invester-
ingsfonder). DLT-f6érordningen omfattar dock inte finansiella in-
strument som ir andelar eller aktier 1 alternativa investeringsfonder
som t.ex. andelar 1 svenska specialfonder (se avsnitt 4.9).

Utdver den nu berdrda frigan om hur olika system kan kombi-
neras ovan rymmer DLT-f6érordningen en grinséverskridande dimen-
sion som kan behova beaktas. DLT-férordningen innehéller visser-
ligen inte ndgra regler av innebdrden att utlindska operatorer av DLT-
marknadsinfrastrukturer far bedriva verksamhet i Sverige med stod
av ett tillstdnd frin utlindsk myndighet (regler om grinsoéverskridande
verksamhet). Men férordningen ger likvil utrymme f6r t.ex. svenska
emittenter att anlita DLT-marknadsinfrastrukturer i ett annat land
inom EES eller tvirtom. Utredningens férslag bor ge utrymme dven
for detta. Det kan t.ex. rora sig om att svenska féretag (emittenter)
ger ut obligationer i euro och att dessa handlas eller avvecklas i en
DLT-marknadsinfrastruktur 1 Tyskland. Skillnader 1 de bolagsritts-
liga regelverken mellan olika linder inom EES och andra forhllan-
den talar dock emot att t.ex. svenska avstimningsbolag (aktiebolag)
skulle vilja registrera aktierna i bolaget 1 en DLT-marknadsinfrastruk-
tur som drivs av en utlindsk operatér.
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4.9 Tillimpningsomrade och definitioner

Utredningens beddmning: Depdbevis for aktier samt optioner
och andra finansiella derivatinstrument f&r som huvudregel inte tas
upp till handel i en DLT-marknadsinfrastruktur eller registreras i
en sidan infrastruktur. Teckningsritter f6r aktier, fondaktieritter,
ritt pd grund av teckning av aktier vid nyemission av aktier enligt
13 kap. aktiebolagslagen och ritt pd grund av teckning av aktier
med utnyttjande av optionsritt enligt 14 kap. aktiebolagslagen bor
diremot {3 férekomma.

Bland annat féretagsobligationer, féretagscertfikat, konvertibla
skuldebrev, statspapper och sikerstillda obligationer omfattas av
regeln om obligationer och andra former av virdepapperiserad
skuld 1 DLT-férordningen, under de férutsittningar som anges dir.

Andelar i virdepappersfonder och andra s.k. UCITS-fonder far
tas upp till handel och registreras 1 en DLT-marknadsinfrastruk-
tur. Detsamma giller inte f6r andelar 1 alternativa investerings-
fonder.

Det finns inte anledning att vidta ndgra lagstiftningsdtgirder
med anledning av reglerna 1 DLT-férordningen om vilka finan-
siella instrument som férordningen ska tillimpas pa.

Aktier

Som har berorts 1 avsnitt 4.3 innebir DLT-f6rordningen begrins-
ningar vad giller vilka slags finansiella instrument som omfattas av
pilotregimen. Enligt férordningen fir nimligen endast tre sirskilt an-
givna kategorier av DLT-baserade finansiella instrument tas upp till
handel 1 en DLT- marknadsinfrastruktur eller registreras i en sidan
infrastruktur (artikel 3.1). De tre kategorierna ir

o aktier (artikel 3.1 forsta stycket a),

e obligationer och andra former av virdepapperiserad skuld (arti-
kel 3.1 forsta stycket b) samt

o fondandelar (artikel 3.1 férsta stycket c).
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For att ett virdepapper eller ett annat finansiellt instrument ska kunna
hanteras inom en DLT-marknadsinfrastruktur méaste det allts passa
in 1 ndgon av de hir kategorierna. En ytterligare forutsittning ir att
vissa 1 forordningen angivna troskelvirden inte dverskrids.

Det stir siledes klart att férordningen ska tillimpas pd DLT-base-
rade aktier. En sirskild friga ir dock hur uttrycket aktier nirmare ska
tolkas och om dven andra aktierelaterade finansiella instrument dn
aktierna i sig fir emitteras, handlas och registreras i en DLT-mark-
nadsinfrastruktur. Frigan giller om exempelvis depdbevis for aktier,
teckningsritter och optioner som ir kopplade till aktier kan anses om-
fattas av uttrycket aktier 1 DLT-férordningen.

S&vil inom unionsritten som i lagen om virdepappersmarknaden
omfattas aktier av uttrycket éverldtbara virdepapper, som 1 sin tur
ingdr 1 det vidare uttrycket finansiella instrument (artikel 4.1.44 i
MiFID IT och 1 kap. 4 § forsta stycket lagen om virdepappersmark-
naden, jfr prop. 2016/17:162 s. 643). Aven depibevis for aktier nimns
uttryckligen som ett exempel pd 6verldtbara virdepapper. Vidare nimns
andra virdepapper som ger ritt att férvirva eller silja t.ex. aktier.
Detta omfattar bl.a. teckningsritter. Det foérhillandet att depdbevis
for aktier och virdepapper som ger ritt att férvirva eller silja t.ex.
aktier sdledes anges uttryckligen som andra slag av finansiella instru-
ment in aktier i niraliggande unionsritt samtidigt som de inte nimns
1 DLT-férordningen talar enligt utredningens mening fér att de 1
regel inte bor anses innefattas i uttrycket aktier i DLT-férordningen.

Frigan ir dock om detta bor gilla dven sddana sirskilda rictighe-
ter som sirskilt regleras 1 nationell aktiebolagsritt, 1 synnerhet teck-
ningsritter och fondaktieritter. En teckningsritt ir, enligt svensk
ritt, en aktieigares foretridesritt enligt vissa bestimmelser till teck-
ning av nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler i ett aktiebolag
(se 11 kap. 4 § aktiebolagslagen). En teckningsritt dr ett dverldtbart
virdepapper och sdledes i samma kategori av finansiella instrument
som aktier. I vissa unionsrittsliga sammanhang anses de som aktie-
relaterade virdepapper.”

Teckningsritter 4r av mycket stor praktisk betydelse vid t.ex.
nyemission av aktier och férekommer dven i andra rittsordningar in
den svenska. Det ir givet att dven aktiebolag vilkas aktier registreras

3% Se definitionen av aktierelaterade virdepapper i artikel 2 b i Europaparlamentets och ridets
férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt, som ska offentliggdras nir
virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upp-
hivande av direktiv 2003/71/EG.
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ien DLT-infrastruktur ska kunna emittera nya aktier enligt de regler
som nationell ritt tillhandahiller. Dessa bolagsrittsliga regler kan skilja
sig &t mellan olika medlemsstater och att avsikten med DLT-férord-
ningen ir inte att det ska ske nigon ytterligare harmonisering av med-
lemsstaternas bolagsritt. Det framstdr dirfér inte som uteslutet att
1 DLT-f6rordningens begrepp “aktier” tolka in ocks8 finansiella in-
strument som ingdr som ett led i emissionen av nya aktier. Till bilden
hér att det framstir som synnerligen opraktiskt att i ett och samma
aktiebolag kontoféra teckningsritter i ett avstimningsregister enligt
kontoféringslagen samtidigt som aktierna ir registrerade i en DLT-
marknadsinfrastruktur (nigot som utredningen f6r 6vrigt inte heller
anser bor vara mojligt, se vidare avsnitt 4.10.1).

Ytterst ir det EU-domstolen som avgér hur DLT-férordningen
och 6vrig unionsritt ska tolkas. Utredningen anser dock att utred-
ningens forslag bor utformas pd s sitt att de ger utrymme for regi-
strering av teckningsritter till aktier (se vidare avsnitt 4.10.2).

Fondaktieritter har vissa likheter med teckningsritter i allménhet.
En fondemission innebir att aktiekapitalet 6kas pa visst sitt. I vissa
fall ges nya aktier (fondaktier) ut (se vidare 12 kap. aktiebolagslagen).
En aktiedgares ritt till fondaktie kallas fondaktieritt (se 11 kap. 4 §
samma lag).

I svensk ritt finns uttryckliga bestimmelser om att en fondaktie-
ritt ska anses vara ett verldtbart virdepapper som kan jimstillas med
aktie (aktierelaterat verldtbart virdepapper) (se 1 kap. 1 § lagen om
handel med finansiella instrument). Det innebir att en fondaktieritt
utgor ett finansiellt instrument enligt svensk ritt. [ unionsritten anges
en sidan ritt diremot inte uttryckligen som ett exempel pd ett finan-
siellt instrument. En forklaring till detta ir att bolagsritten inte dr helt
harmoniserad mellan medlemsstaterna. Enligt utredningens mening
far dock fondaktieritter anses utgdra 6verldtbara virdepapper enligt
definitionen i artikel 4.1.44 i MiFID IL

P4 samma sitt som giller for teckningsritter enligt ovan bor, en-
ligt utredningens mening, DLT-férordningen tolkas si att den ger
utrymme for registrering av fondaktieritter i en DLT-marknadsin-
frastruktur. P4 s sitt kan en fondemission med utgivande av nya
aktier genomforas helt och hillet inom ramen f6r en DLT-mark-
nadsinfrastruktur.

Optioner, oavsett om de dr knutna till aktier eller t.ex. rintor, anges
till skillnad frdn teckningsritter m.m. som exempel p4 finansiella deri-
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vatinstrument (derivatkontrakt), sdvil inom unionsritten som 1 lagen
om virdepappersmarknaden. Finansiella derivatinstrument ér siledes
en sirskild kategori av finansiella instrument svil 1 unionsritten som
1 svensk ritt, skild frén aktier och andra 6verlitbara virdepapper.
Derivatinstrumenten skiljer sig 1 sin tur it beroende pd om de ir knutna
till t.ex. virdepapper eller andra underliggande tillgdngar. Bortsett
frin teckningsoptioner ir inte finansiella derivatinstrument reglerade
1 den svenska bolagsritten och behovet av hinsyn till medlemssta-
ternas olika rittsordningar torde vara mindre jimfért med t.ex. vad
giller teckningsritter.

Detta medfor att finansiella derivatinstrument enligt utredningens
bedémning som huvudregel inte far tas upp till handel i en DLT-
marknadsinfrastruktur eller registreras i en sidan infrastruktur. Det
giller t.ex. terminskontrakt (futures), swappar och de flesta slag av
optioner.

Nir det giller sidana optioner som regleras 1 aktiebolagslagen (teck-
ningsoptioner) finns det dock utrymme {6r en annan bedémning. Det
giller 1 synnerhet som starka praktiska skal talar for att de 1 detta sam-
manhang bér kunna behandlas pd samma sitt som andra aktierela-
terade rittigheter (jfr vad som ovan har sagts angdende bl.a. teck-
ningsritter). Utredningen utgdr dirfor 1 sina forslag frin att dven
teckningsoptioner ska kunna registreras 1 en DLT-marknadsinfra-
struktur.

Det finns knappast anledning att i detta sammanhang gora skill-
nad mellan § ena sidan teckningsritter och teckningsoptioner och &
andra sidan sidan ritt som grundar sig pd att teckning har skett en-
ligt 13 kap. aktiebolagslagen eller att teckningsoption har utnyttjats
enligt 14 kap. samma lag. Den svenska lagstiftningen bor dirfor ge
utrymme for att dven de senare slagen av rittigheter registreras i en
distribuerad liggare.

Obligationer och andra former av virdepapperiserad

skuld (skuldférbindelser)

I motsats till vad som giller f6r uttrycket aktier har regeln i DLT-
férordningen om obligationer och andra skuldférbindelser (se arti-
kel 3.1 forsta stycket b) en vid innebord. I regeln anges uttryckligen
obligationer, andra former av virdepapperiserad skuld, inbegripet dep3-
bevis for sddana virdepapper, samt — med vissa begrinsningar — pen-
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ningmarknadsinstrument. Penningmarknadsinstrument ir kortfristiga
rintebirande virdepapper, medan obligationer har en lingre l6ptid.
Som exempel pd penningmarknadsinstrument kan nimnas statsskulds-
vixlar och foretagscertifikat.

Inom kategorin obligationer nimns féretagsobligationer uttryck-
ligen (se artikel 3.1 andra stycket). Utdver foretagsobligationer kan
inom kategorin obligationer nimnas dels statsobligationer, dels siker-
stillda obligationer enligt lagen (2003:1223) om utgivning av siker-
stillda obligationer och motsvarande lagstiftning’' i andra linder inom
EES in Sverige. Enligt utredningens mening ir det dock mycket
osannolikt att obligationer av sddant slag skulle emitteras, handlas eller
registreras inom ramen fér en DLT-marknadsinfrastruktur.

Andra slags statspapper utdver statsobligationer som omfattas av
regeln 1 DLT-f6rordningen ir statsskuldsvixlar och riksbankscerti-
fikat, som bada ir kortfristiga eller mycket kortfristiga (se ovan av-
seende penningmarknadsinstrument).

Enligt utredningens mening talar évervigande skil for att dven
konvertibla skuldebrev omfattas av den aktuella regeln i f6rordningen,
ivart fall s3 linge som det rér sig om [6pande skuldebrev. Ett konver-
tibelt skuldebrev (ibland kallat en konvertibel) ir enligt en definition
1 aktiebolagslagen en skuldférbindelse som har getts ut av ett aktie-
bolag mot vederlag och som ger innehavaren, viss person eller viss
person eller order ritt eller skyldighet att helt eller delvis byta sin
fordran mot aktier i bolaget (se 11 kap. 4 § aktiebolagslagen). Det
kan réra sig om ett enkelt eller ett [6pande skuldebrev (jfr 11 och
26 §§ skuldebrevslagen [1936:81]). I friga om konvertibler som ir
enkla skuldebrev och siledes endast giller till f6rméan f6r en viss an-
given borgenir, kan det ifrigasittas om det ror sig om virdepapperise-
rad skuld enligt DLT-f6rordningen, eftersom enkla skuldebrev inte
ir avsedda f6r handel pd en reglerad marknad eller liknande handels-
plats.

Mot slutsatsen att I6pande konvertibla skuldebrev ska omfattas av
den aktuella regeln talar visserligen den omstindigheten att sddana
skuldebrev under vissa férutsittningar kan omvandlas till aktier samt
att de i vissa unionsrittsliga sammanhang bedéms som aktierelate-

3 Jfr Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer samt
om indring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU.
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rade.” De har siledes likheter med bl.a. aktieoptioner. Enligt utred-
ningens mening har dock regeln om obligationer och andra former
av virdepapperiserad skuld en s vid omfattning att 6vervigande skil
talar for att konvertibla skuldebrev omfattas. Det bor dock dterigen
nimnas att det ytterst i&r EU-domstolen som avgoér hur DLT-for-
ordningen ska tolkas.

Andelar i féretag for kollektiva investeringar

Enligt artikel 3.1 forsta stycket ¢ i DLT-férordningen fir dven ande-
lar i foretag f6r kollektiva investeringar, dvs. fondandelar, tas upp till
handel pd och registreras i en DLT-infrastruktur under férutsittning
att tillgdngarnas marknadsvirde inte 6verstiger ett visst belopp samt
att det ror sig om sidana andelar som avses i artikel 25.4 forsta
stycket a iv 1 MiFID II. Med sidana andelar enligt MiFID II avses
andelar 1 sidana fonder som omfattas av det s.k. UCITS-direktivet,
dvs. vad som enligt svensk ritt utgér virdepappersfonder (se vidare
nedan), med undantag av s.k. strukturerade UCITS-fonder. Genom
hinvisningen till denna regel 1 MiFID II exkluderas andra typer av
fonder, t.ex. alternativa investeringsfonder, frin tillimpningsomride
dven om dessa 1 andra sammanhang kan anses som andelar 1 foretag
for kollektiva investeringar 1 vid mening.

Med en virdepappersfond avses 1 svensk ritt en fond vars andelar
kan 16sas in pd begiran av andelsigare och som bestdr av finansiella
tillgdngar, om den har bildats genom kapitaltillskott frdn allminhe-
ten och dgs av dem som tillskjutit kapital samt forvaltas enligt vissa
sirskilda bestimmelser i lagen (2004:46) om virdepappersfonder (se
1 kap. 1 § forsta stycket 25). Medel 1 en virdepappersfond f&r som
huvudregel placeras 1 likvida finansiella tillgingar som utgérs av dver-
litbara virdepapper (t.ex. aktier och obligationer), penningmarknads-
instrument, derivatinstrument och fondandelar samt p4 konto 1 kre-
ditinstitut (5 kap. 1 § férsta stycket samma lag).

En virdepappersfond utgér 1 svensk ritt en viss férmogenhets-
massa men inte nigon juridisk person. Den har bildats p& kontrakts-
rittslig snarare dn pd associationsrittslig grund. Den férvaltas vanligt-

32 Vad giller reglerna om prospekt, se definitionen av aktierelaterade virdepapper i artikel 2 b
i Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt,
som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pd en
reglerad marknad, och om upphivande av direktiv 2003/71/EG.
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vis av ett fondbolag, dvs. ett svenskt bolag som av Finansinspektionen
har beviljats ett sirskilt tillstdnd.

Dirutover finns det motsvarande fonder bl.a. 1 andra medlems-
stater inom EU in Sverige. Dessa benimns inom unionsritten fore-
tag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper. De kallas
ocksd UCITS-fonder, efter det s.k. UCITS-direktivet (Europaparla-
mentets och rdets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om sam-
ordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for kol-
lektiva investeringar i dverldtbara virdepapper [fondféretag]) som de
omfattas av, forutsatt att de hor hemma inom EES. Som framgir ovan
ir dven svenska virdepappersfonder UCITS-fonder.

Utlindska fonder kan 1 vissa rittsordningar vara juridiska perso-
ner, vilket anknyter till det ovan nimnda begreppet féretag f6r kollek-
tiva investeringar i §verldtbara virdepapper. I svensk ritt anvinds ut-
trycket férvaltningsbolag f6r ett utlindskt foretag som 1 sitt hemland
har fatt tillstdnd att forvalta fondforetag (se 1 kap. 1 § forsta stycket 13
lagen om virdepappersfonder). Ett utlindskt f6rvaltningsbolag som
hor hemma 1 EES fir dven under vissa férutsittningar férvalta en
svensk virdepappersfond och driva viss annan verksamhet i Sverige
(se 1 kap. 6 §).

Fran virdepappersfonder och andra UCITS-fonder ska skiljas alter-
nativa investeringsfonder. I svensk ritt regleras férvaltningen av si-
dana fonder i1 lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa invester-
ingsfonder. Med en alternativ investeringsfond avses enligt 1 kap.
2 § forsta stycket 1 den lagen ett foretag som har bildats f6r kollek-
tiva investeringar och som

1. tar emot kapital frin ett antal investerare {or att investera det i en-
lighet med en faststilld investeringspolicy till f6rméan for dessa in-
vesterare, och

2. inte kriver auktorisation enligt artikel 5 1 UCITS-direktivet.

Alternativa investeringsfonder omfattas inte av samma placerings-
bestimmelser som virdepappersfonder. Bland alternativa investerings-
fonder finns t.ex. hedgefonder, som kan vara specialfonder, samt
venture capital-fonder, andra slags riskkapitalfonder och fastighets-
fonder. Som berérs ovan foljer det av hinvisningen till MiFID 1T att
alternativa investeringsfonder inte omfattas av tillimpningsomradet

féor DLT-f6érordningen.
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I Sverige har det historiskt sett varit relativt ovanligt med noterade
fondandelar (s.k. bérshandlade fonder eller ETF:er efter det engelsk-
sprikiga uttryckssittet exchange traded fund). Det ir ocksd ovanligt
att fondandelar dr kontoférda enligt kontoforingslagen.

Enligt utredningens bedémning omfattas ssmmanfattningsvis an-
delar 1 svenska virdepappersfonder och andra (utlindska) UCITS-
fonder av den nu aktuella regeln i DLT-f6rordningen. Andelar i alter-
nativa investeringsfonder omfattas diremot inte.

I likhet med vad som giller DLT-baserade finansiella instrument
1 6vrigt (se avsnitt 4.8.4) dr det tinkbart att fondandelar t.ex. kan
komma att registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur i syfte att av-
veckling ska kunna genomféras dir, samtidigt som handeln med an-
delarna sker pd annat sitt — eller tvirtom.

Behovet av lagstiftningsitgirder

Enligt utredningens bedémning finns det inte behov av att vidta ndgra
lagstiftningsdtgirder med anledning av reglerna i artikel 3 1 DLT-
férordningen. Frigan om behovet av indringar i aktiebolagslagen
behandlas 1 avsnitt 4.10.

4.10 Andringar i aktiebolagslagen

4.10.1 Definitionen av avstimningsbolag

Utredningens forslag: Definitionen av avstimningsbolag 1 aktie-
bolagslagen utvidgas till att omfatta dven aktiebolag vilkas bolags-
ordning innehller f6rbehdll om att aktierna 1 bolaget ska vara
registrerade i en distribuerad liggare enligt DLT-férordningen.

Foérbudet mot att utfirda aktiebrev m.m. 1 avstimningsbolag
ska omfatta dven avstimningsbolag av det nya slaget.
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Skilen f6r utredningens forslag

Inledning

I dag giller att aktier 1 s.k. avstimningsbolag ska vara registrerade 1 av-
stimningsregister enligt kontoféringslagen. Flera av aktiebolagslagens
bestimmelser miste lisas tillsammans med kontoféringslagens be-
stimmelser om registrering p avstimningskonto.

Aktier dr en av de kategorier av finansiella instrument som far tas
upp till handel pd eller registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur
(se artikel 3.1 forsta stycket a 1 DLT-férordningen). Aktier som ir
registrerade 1 en sddan struktur kommer inte att omfattas av konto-
foringslagens bestimmelser om kontoféring. Och aktiebolag vilkas
aktier ir registrerade pd detta sitt kommer — ssom lagregleringen
1 dag dr utformad — inte ens att utgora avstimningsbolag. Frigan ir
d4 hur dessa bolag ska behandlas i aktiebolagsrittsliga sammanhang.

Kravet pd kontobaserad form i forordningen
om vdrdepapperscentraler

Den svenska regleringen av avstimningsbolag kom till som ett led 1
strivan att gora hanteringen av aktier 1 storre bolag mera indamals-
enlig. Numera miste regleringen ocksd ses mot bakgrund av EU-
lagstiftningen pd virdepappersomridet, bl.a. regleringen 1 férordningen
om virdepapperscentraler. Enligt artikel 3.1 1 den férordningen ska
alla emittenter som ir etablerade inom EU och som har emitterat
dverldtbara virdepapper som har tagits upp till handel pd en handels-
plats se till att dessa virdepapper presenteras i kontobaserad form.
Oavsett var emittenten ir etablerad och oavsett om det ror sig om en
nyemission eller inte, ska alla virdepapper som ir féremadl for trans-
aktioner pd en handelsplats vara registrerade 1 kontobaserad form
hos en virdepapperscentral (se artikel 3.2).

Nirmare bestimmelser om registrering 1 sdidan kontobaserad form
finns, sdvitt giller svensk ritt, 1 kontoféringslagen. Bestimmelserna
om kontofdring av aktier anknyter i sin tur nira till aktiebolags-
lagens regler om avstimningsbolag.
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Avstidmningsbolag

Som redan har berorts ska, enligt férordningen om virdepappers-
centraler, aktier som handlas pd traditionella handelsplatser regi-
streras 1 kontobaserad form hos en virdepapperscentral. Ett bolag
vars aktier ir registrerade 1 kontobaserad form benimns 1 svenskt ritt
avstimningsbolag. Definitionen av avstimningsbolag finns i 1 kap.
10 § aktiebolagslagen; ett sidant bolag ir ett bolag som har ett for-
behill 1 bolagsordningen om att dess aktier ska vara registrerade 1 ett
avstimningsregister enligt kontoféringslagen och vars aktier ocksi
ir registrerade 1 ett sidant register. Ett avstimningsregister definie-
ras 1 4 kap. 1 § kontoféringslagen som ett register som bestir av av-
stimningskonton som liggs upp for dgare av finansiella instrument
som registreras enligt kontoféringslagen.

Denna typ av registrering av aktier och andra finansiella instru-
ment, dvs. den typ av registrering som sker enligt kontoféringslagen,
kallas for kontoféring. I 1 kap. 3 § kontoféringslagen finns en defini-
tion av begreppet kontoféring. Enligt denna utgér kontoféring regi-
strering 1 avstimningsregister av dganderitt och sirskild ritt till s8dana
aktier och andra finansiella instrument foér vilka aktiebrev, skulde-
brev eller annan motsvarande skriftlig handling inte har utfirdats eller,
dir sidan handling har utfirdats, det genom férvaring eller pd annat
likvirdigt sitt har sikerstillts att handlingen inte kommer 1 omlopp.
Avstimningsregister fors av en virdepapperscentral men registrerings-
dtgirder 1 avstimningsregister kan vidtas dven av ett kontoférande
institut (jfr angdende férande av avstimningsregister avsnitt 3.2.3).

Huruvida ett aktiebolag ir ett avstimningsbolag enligt definitio-
nen av avstimningsbolag i 1 kap. 10 § aktiebolagslagen ir av stor
rittslig betydelse, bl.a. dirfor att det bolagsrittsliga regelverket for
avstimningsbolag i flera avseenden avviker frin det som giller for
andra aktiebolag. Bolag som inte dr avstimningsbolag brukar benim-
nas kupongbolag (iven om den benimningen inte finns i aktiebolags-
lagen).

Utmirkande for ett kupongbolag ir att dess aktiebok alltid fors av
styrelsen. Det innebir att styrelsen har hela ansvaret for all I16pande
administration av aktieboken och for att aktieboken bevaras och halls
tillginglig. Aktieboken kan vara i pappersbaserad form (men den fir
dven foras i automatiserad form). I avstimningsbolag fors aktieboken
1 praktiken alltid av virdepapperscentralen (se vidare nedan). For av-
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stimningsbolag giller dessutom att aktieboken alltid ska féras i auto-
matiserad form och med utgingspunkt i de uppgifter som finns i av-
stimningsregister.

Den kanske viktigaste skillnaden mellan avstimningsbolag och
kupongbolag ir dock att i ett kupongbolag ir vissa aktiedgarrittig-
heter knutna till en sirskild handling, ett aktiebrev. Syftet med aktie-
breven ir bl.a. att underlitta dverldtelser och pantsittningar av aktierna.
For att en 6verlitelse eller pantsittning av en aktie 1 ett kupongbolag
ska anses i sakrittslig bemirkelse vara fullbordad krivs att aktiebrevet
overlimnas till férvirvaren respektive panthavaren. Aven andra rittig-
heter kan vara knutna till aktiebrev eller andra sirskilda handlingar,
sdsom emissionsbevis, teckningsrittsbevis och utdelningskuponger.

Aktiebrev ir alltsd dgnade att underlitta 6verldtelser av aktierna
och att sikra effekterna av gjorda 6verltelser. Obligationsrittsligt
anses 1 och for sig dganderitten 6vergd redan genom overltelseav-
talet (se 6 kap. 8 § aktiebolagslagen). Det forhillandet att aktiebrevet
inte har traderats (6verlimnats) saknar alltsd betydelse for rittstorhal-
landet mellan &verldtare och forvirvare. Diremot har éverlimnandet
sakrittslig betydelse och ger bl.a. ett skydd vid godtrosférviry. Till
detta kommer att innehavet och uppvisandet av aktiebrevet som
huvudregel ir en forutsittning for utdvande av de ekonomiska rittig-
heter som ir knutna till 4gandet till aktierna, t.ex. mottagandet av
utdelning. Uppvisandet av aktiebrevet ir ocksd en forutsittning for
att en ny idgare ska inforas 1 aktieboken.

I avstimningsbolag fir det inte férekomma aktiebrev, emissions-
bevis eller liknande handlingar (se 6 kap. 10 § aktiebolagslagen och
4 kap. 5§ kontoféringslagen). I stillet tillimpar dessa bolag ett
kontobaserat system, dir aktier och andra finansiella instrument 1
bolaget registreras, eller kontoférs, hos en virdepapperscentral. T av-
stimningsbolag dr aktieritten siledes knuten till registreringen 1 ett
avstimningsregister.

Vad ska gilla for aktiebolag med DLT-baserade aktier?

I DLT-marknadsinfrastrukturer ska finansiella instrument kunna
emitteras, registreras, overforas och lagras med hjilp av teknik for
distribuerade liggare (se artikel 2.11 i DLT-f6rordningen). Registrer-
ing av sddana virdepapper som handlas pd kapitalmarknaden ska en-
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ligt férordningen om virdepapperscentraler ske i kontobaserad form,
se ovan.” DLT-férordningen ger dock méjlighet till undantag frin
kravet pd registrering i kontobaserad form for det fall att kravet ir
oférenligt med den teknik f6r distribuerade liggare som en virdepap-
perscentral som driver ett DLT-SS-system anviinder (se artikel 5.2 1
DLT-férordningen). Samma mojlighet finns f6r virdepappersforetag
eller marknadsoperatérer som driver ett DLT-TSS-system (se arti-
kel 5.11 1 DLT-férordningen). Den som har fatt ett sddant undantag
ska sikerstilla att de finansiella instrumenten i stillet registreras i
den distribuerade liggaren. Hur registreringen ska g3 till eller vilka upp-
gifter som nirmare ska framg3 av registret regleras dock inte 1 DLT-
férordningen.

For ett aktiebolag vars aktier hanteras i en DLT-marknadsinfra-
struktur kan det innebira att aktierna 1 bolaget inte kommer att vara
registrerade 1 kontobaserad form 1 den mening som avses 1 sdvil for-
ordningen om virdepapperscentraler som kontoféringslagen. I ett
sidant fall kommer det inte att ske ndgon debitering och kreditering
(”dubbel bokféring”, jfr artikel 2.1.28 1 férordningen om virdepap-
perscentraler och skil 30 i DLT-férordningen) av avstimningskon-
ton 1 samband med en 6verltelse av aktierna i bolaget; det ir alltsd
inte friga om registrering 1 avstimningsregister. Bolaget kommer
dirfér inte fullt ut att uppfylla den nuvarande definitionen pd av-
stimningsbolag, se ovan.

Samtidigt kommer ett bolag av detta slag att skilja sig radikalt frin
vad som kinnetecknar ett kupongbolag. Det ir t.ex. alldeles givet att
aktierna 1 bolaget inte, vid sidan av registreringen i1 den distribuerade
liggaren, ska komma till uttryck i aktiebrev eller liknande fysiska
handlingar.

Vad fr detta d& for konsekvenser fér den nuvarande regleringen
1aktiebolagslagen, dir aktiebolag delas in 1 (1) avstimningsbolag och
(2) icke-avstimningsbolag (kupongbolag)?

Om ett aktiebolag ir ett avstimningsbolag eller ett kupongbolag
beror i dag pd hur bolagets aktier ir registrerade; det som kinneteck-
nar ett avstimningsbolag dr att aktierna i ett sidant bolag ir registre-
rade 1 kontobaserad form. Uppritthller man den distinktionen skulle
ett aktiebolag vars aktier ir DLT-baserade betecknas som avstimnings-
bolag om undantag frin reglerna om kontobaserad form inte har be-

33 Med registrering avses hir endast “registrering p4 den hégsta nivdn” och dirmed inte sidan
registrering som sker 1 exempelvis en forvaltares egna system.
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viljats (och bolagets aktier till f6ljd av det registreras i ngot slag
av kontobaserad form), medan det i andra fall skulle betecknas som
kupongbolag. Vissa bolag med DLT-baserade aktier skulle alltsd vara
att anse som avstimningsbolag medan andra skulle utgéra kupong-
bolag. Detta skulle uppenbarligen inte vara nigon limplig ordning.
Dels skulle det strida mot det grundprincipen for ett kupongbolag,
nimligen att aktierittigheterna ir knutna till innehavet av en fysisk
handling. Dels talar mycket starka skil fér att alla bolag med DLT-
baserade aktier ska klassificeras p ett och samma sitt, s att samma
regler om utdvande av aktierittigheter, om sakrittsligt skydd m.m.
kan tillimpas p& samtliga s&dana bolag.

En 16sning skulle i och for sig vara att 1 aktiebolagslagen inféra
bestimmelser om en tredje kategori av aktiebolag vid sidan av av-
stimningsbolag och kupongbolag, nimligen bestimmelser om sidana
bolag vilkas aktier dr registrerade 1 en distribuerad liggare. Med tanke
pd att DLT-férordningen endast ir ett tillfilligt regelverk, samuidigt
som ett inforande av ytterligare en kategori av aktiebolag skulle kriva
betydande dndringar 1 aktiebolagslagen, ir det utredningens bedém-
ning att den 18sningen inte ir indaméilsenlig (se dven avsnitt 4.8.2).

Den l6sning som utredningen foresprakar ir 1 stillet att om aktierna
1 ett aktiebolag dr registrerade 1 en distribuerad liggare s3 ska bolaget
alltid betecknas som — och behandlas som — ett avstimningsbolag,
trots att registreringen inte sker i avstimningsregister enligt konto-
foringslagens regler utan i en distribuerad liggare. Det frimsta skilet
till det dr den principiella likheten mellan avstimningsbolag av nu-
varande slag och aktiebolag vilkas aktier ir registrerade i en DLT-
marknadsinfrastruktur; 1 bida slagen av bolag ska aktieritten knytas
till en registrering, inte till en fysisk handling.

Definitionen av avstimningsbolag i 1 kap. 10 § férsta stycket aktie-
bolagslagen bor alltsd utvidgas s3 att den omfattar dven aktiebolag
vilkas aktier ir registrerade i en distribuerad liggare enligt DLT-f6r-
ordningen. Utmirkande {or ett avstimningsbolag kommer dirmed
att vara att dess aktier enligt bolagets bolagsordning ska registreras i
ett avstimningsregister eller 1 en distribuerad liggare.

Den svenska aktiebolagsrittsliga regleringen forutsitter att ett
aktiebolag idr antingen ett avstimningsbolag eller ett kupongbolag.
Ett bolag kan alltsd inte ha vissa av bolagets aktier registrerade i av-
stimningsregister medan andra aktier kommer till uttryck 1 aktie-
brev (se 4 kap. 2 § andra stycket kontoféringslagen). Det dr naturligt
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att detsamma bor gilla nir registrering 1 en distribuerad liggare
aktualiseras, dvs. bolaget méste vilja om det vill vara kupongbolag
eller avstimningsbolag och, om det d4 viljer alternativet avstimnings-
bolag, miste det vilja endera registrering 1 avstimningsregister eller
registrering 1 en distribuerad liggare (jfr 4 kap. 1 § 1 férslaget till lag
med kompletterande bestimmelser till DLT-férordningen).

En sirskild friga ir om aktier som ir registrerade i avstimnings-
register samtidigt ska kunna registreras med DLT-teknik for vissa slag
av dtgirder, t.ex. sd att handeln sker i en DLT-marknadsinfrastruktur
samtidigt som avveckling sker 1 en virdepapperscentral utanfér DLT-
férordningens tillimpningsomrdde. Den frigan behandlas i av-
snitt 4.8.4. Aven hir ska dock framhllas att enligt utredningens mening
bor ett avstimningsbolag inte kunna anvinda sig av mer in ett system
for registrering av bolagets aktier, dvs. antingen bor aktierna regi-
streras 1 avstimningsregister eller si bor de registreras 1 en distribue-
rad liggare.

Utredningens férslag i friga om DLT-baserade aktier skiljer sig
sdledes 1 detta avseende frin vad som foreslis gilla for ovriga DLT-
baserade finansiella instrument. Som framgir av avsnitt 4.8.4 limnar
utredningens forslag nimligen utrymme f6r att t.ex. obligationer kan
forekomma 1 ett system for traditionell kontoféring parallellt med
en DLT-marknadsinfrastruktur. Motsvarande utrymme bér inte finnas
sdvitt giller aktier.

Sarskilt om aktiebrev m.m.

Som redan har nimnts fir det i avstimningsbolag inte férekomma
aktiebrev, emissionsbevis eller liknande handlingar. I 4 kap. 5 § konto-
foringslagen anges silunda att det f6r finansiella instrument som
registreras enligt kontoféringslagen inte fir utfirdas aktiebrev, emis-
sionsbevis, interimsbevis, teckningsoptionsbevis eller optionsbevis
som avses 1 aktiebolagslagen eller skuldebrev eller motsvarande hand-
ling. Om en sidan handling ind4 har utfirdats, giller den inte som
forbindelse. Inte heller giller bestimmelserna i aktiebolagslagen for
handlingen. I 6 kap. 10 § och 11 kap. 5 § aktiebolagslagen erinras om
dessa bestimmelser.

Det kan — som utredningen redan har varit inne pd — inte rida nigon
tvekan om att detsamma bér gilla ocksd 1 friga om avstimningsbolag
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1vilka aktierna 1 bolaget ir registrerade 1 en distribuerad liggare. Aktie-
rittigheterna i ett sddant bolag bor alltsd inte kunna knytas till tradi-
tionella skriftliga handlingar.

I den nya kompletteringslagen bor det dirfér tas in en motsvarig-
het till 4 kap. 5 § kontoféringslagen och 1 6 kap. 10 § och 11 kap. 5 §
aktiebolagslagen bor erinras iven om dessa bestimmelser.

4.10.2 Anpassning av aktiebolagslagens regler
for avstamningsbolag

Utredningens forslag: Om aktierna i ett bolag ir registrerade 1 en
distribuerad liggare, ska det som sigs i aktiebolagslagen om anteck-
ning 1 avstimningsregister 1 stillet avse anteckning i den distri-
buerade liggaren. I aktiebolagslagen gors ocksd nigra mindre
justeringar som tydliggor bl.a. att anteckning 1 den distribuerade
liggaren ska ha samma rittsverkan som anteckning i avstimnings-
register.

Andringar i bolagsordningen som innebir att ett avstimnings-
forbehall andras ska kriva samtycke av de som har pantritt i bo-
lagets aktier.

I den foreslagna lagen med kompletterande bestimmelser till
DLT-f6rordningen tas in bestimmelser om skyldighet for DLT-
operatdrer att limna emittenten upplysningar i samband med upp-
hérande av registrering.

Skilen f6r utredningens forslag
Allméint

Utredningen foresldr alltsd att definitionen av avstimningsbolag ut-
vidgas till att omfatta ocksd aktiebolag vilkas aktier ir registrerade 1
en distribuerad liggare (se avsnitt 4.10.1). Ett aktiebolag med DLT-
baserade aktier ska med andra ord utgora ett avstimningsbolag i
aktiebolagslagens mening. I det féljande gir utredningen igenom de
regler 1 aktiebolagslagen som giller sirskilt for avstimningsbolag och
undersoker om det krivs nigra ytterligare lagindringar for att reg-
lerna ska kunna tillimpas dven pd bolag av det aktuella slaget.
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Vilka lagindringar som bor eller kan goras ska ocksd ses mot bak-
grund av det som sigs 1 artikel 49 i {6rordningen om virdepappers-
centraler (en bestimmelse som giller ocksd vid hantering av DLT-
baserade aktier). Enligt denna bestimmelse har den som har gett ut
ett virdepapper (emittenten) ritt att 1ita virdepapper som har upp-
tagits’® till handel pi reglerade marknader eller MTF-plattformar
eller som handlas pd handelsplatser registreras hos vilken virdepap-
perscentral som helst som ir etablerad 1 en medlemsstat, under férut-
sittning att virdepapperscentralen i friga uppfyller vissa nirmare an-
givna villkor.

Bolagsritten 1 den medlemsstat enligt vars lagstiftning virdepap-
peren har utfirdats ska emellertid fortsitta att tillimpas. Det giller
dven om virdepapperen har registrerats hos en virdepapperscentral
1 ett annat land 4dn emittentens hemland. Férordningen om virde-
papperscentraler stiller 1 huvudsak inga krav pd att den nationella
bolagsritten ska behéva dndras. Regler om rittigheter och skyldig-
heter med koppling till virdepapper av bolagsrittslig karaktir, sisom
regler om réstritt och utdelning, hor till de bolagsrittsliga regler som
giller aven om aktierna ir registrerade hos en virdepapperscentral.

Det finns ingenting som tyder pd att synsittet 1 DLT-férord-
ningen 1 detta avseende ir annorlunda. Nuvarande grundprinciper i
svensk aktiebolagsritt ska alltsd inte piverkas av att aktierna regi-
streras 1 en distribuerad liggare 1 stillet f6r 1 avstimningsregister.

Hur ska aktiebolagslagens krav pd anteckning
i avstimningsregister hanteras¢

Ett avstimningsregister bestdr enligt 4 kap. 1 § kontoféringslagen av
avstimningskonton. I 4 kap. 17 och 18 §§ anges vilka uppgifter som
ska finnas p4 ett avstimningskonto (se dven 3 kap. 9 § vad giller for-
valtarkonton). P4 ett avstimningskonto fir, och ska, — sdvitt nu ir
av intresse — alla sddana aktier registreras for vilka aktiebrev inte har
utfirdats eller, dir sidan handling har utfirdats, det genom férvaring
eller pd annat likvirdigt sitt har sikerstillts att handlingen inte kom-
mer i omlopp. Alla typer av finansiella instrument far registreras pa
ett avstimningskonto (se 1 kap. 3 § kontoféringslagen). Vidare far
vissa andra rittigheter registreras i avstimningsregister, sisom fond-

31 den svenska sprikversionen av férordningen om virdepapperscentraler anges “upplatits
P g papp g PP
till handel”, medan det 1 den engelska sprikversionen anges “admitted to trading”.
& P & g
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aktieritter och teckningsritter (se 4 kap. 2 §). Till registreringen ir
knutna vissa rittsverkningar (se nirmare 6 kap. kontoféringslagen).
Registreringen far ocksd betydelse for tillimpningen av vissa bestim-
melser 1 aktiebolagslagen (se vidare nedan).

I en distribuerad liggare fir diremot, enligt artikel 3 1 DLT-for-
ordningen, endast vissa finansiella instrument registreras, nimligen
aktier, obligationer och fondandelar, se vidare i avsnitt 4.9.

S&som har utvecklats 1 avsnitt 4.10.1 foresldr utredningen att om
aktierna i ett bolag enligt f6rbehdll i bolagsordningen ska registreras
1 en distribuerad liggare, s ska bolaget anses som ett avstimnings-
bolag (se utredningens férslag till indring 1 1 kap. 10 § aktiebolags-
lagen). De bestimmelser i aktiebolagslagen som i dag giller f6r av-
stimningsbolag kommer dirmed att gilla dven for bolag av det nu
aktuella slaget. I aktiebolagslagen finns emellertid ocksd flera be-
stimmelser dir uttrycket “avstimningsregister” anvinds. Frigan ir
dd om dndringar behover goras ocksd i dessa bestimmelser for att
registrering i en distribuerad liggare ska fi samma verkan som en
anteckning eller registrering 1 ett avstimningsregister.

I aktiebolagslagen finns silunda flera bestimmelser som innebir
att en viss rittsverkan intrider nir registrering har skett i avstim-
ningsregister. Ett exempel pa en sidan bestimmelse finns 14 kap. 6 §
aktiebolagslagen. Paragrafen behandlar omvandling av aktie frin ett
aktieslag till ett annat och anger att en sddan omvandling ir verk-
stilld nir den har registrerats i avstimningsregister. Det ir enligt ut-
redningen naturligt att nir aktierna inte registreras i avstimnings-
register utan 1 en distribuerad liggare s bor motsvarande verkan in-
trida nir registreringen i den distribuerade liggaren har skett. And-
ringar av detta slag kan 8stadkommas genom en generell bestimmelse
som limpligen bor placeras i 1 kap. 10 a § aktiebolagslagen. I den be-
stimmelsen bor anges att om ett bolags aktier dr antecknade eller
registrerade i en distribuerad liggare ska vad som 1 aktiebolagslagen
sigs om anteckning eller registrering i avstimningsregister 1 stillet
avse anteckning i den distribuerade liggaren. Det finns d& inget be-
hov av att indra dven i 4 kap. 6 §.

En bestimmelse av samma slag som bestimmelsen 1 4 kap. 6 §
aktiebolagslagen finns i 4 kap. 39 §. Dir sigs att en aktiedigare eller
forvaltare som pd avstimningsdagen ir inférd 1 aktieboken och an-
tecknad 1 ett avstimningsregister enligt 4 kap. kontoféringslagen,
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ska antas vara, med den begrinsning som foljer av 4 kap. 41 § tredje
meningen aktiebolagslagen, behorig

1. att ta emot nya aktier vid fondemission,

2. att ta emot teckningsritt vid nyemission av aktier eller emission
av teckningsoptioner eller konvertibler,

3. att ta emot vinstutdelning,

4. att ta emot betalning i samband med minskning av aktiekapitalet
for dterbetalning till aktieigarna, och

5. att ta emot betalning i samband med utskiftning vid bolagets lik-
vidation.

Det som sigs 1 paragrafen om anteckning 1 avstimningsregister bor
gilla pd motsvarande sitt om aktieigaren ir antecknad som aktie-
dgare eller forvaltare 1 en distribuerad liggare. Detta kriver ingen annan
indring dn den nyss féreslagna dndringen 1 1 kap. 10a §.

Forslaget till indring 1 1 kap. 10 a § aktiebolagslagen kommer att
f3 motsvarande betydelse vid tillimpningen av andra liknande para-
grafer i aktiebolagslagen. I ndgra fall kan dock ytterligare indringar
behovas.

S& dr fallet med 4 kap. 40 § aktiebolagslagen. I denna paragraf
hinvisas dock — till skillnad frdn vad som ir fallet 1 de nyss nimnda
paragraferna — till en specifik bestimmelse 1 kontoféringslagen. Enligt
paragrafen ska silunda den som ir antecknad i1 ett avstimnings-
register enligt 4 kap. 18 § forsta stycket 6-8 kontoféringslagen — t.ex.
féormyndare och panthavare — i stillet f6r aktieigaren antas vara be-
horig att utdva de rittigheter som avses 1 4 kap. 39 § aktiebolags-
lagen. Det dr i och for sig naturligt att den princip som kommer till
uttryck i 4 kap. 40 §, sdvitt giller avstimningsregister, tillimpas pd
motsvarande sitt nir anteckning i stillet har skett i en distribuerad
liggare. Bestimmelserna 1 4 kap. 18 § forsta stycket 6-8 kontoférings-
lagen kommer emellertid inte att vara tillimpliga nir bolagets aktier
ir registrerade 1 en distribuerade liggare. I friga om registrering i en
distribuerad liggare kommer i stillet, enligt utredningens forslag, en
motsvarande bestimmelse att finnas i 4 kap. 6 § kompletterings-
lagen. 4 kap. 40 § aktiebolagslagen bor dirfor justeras sd att den hin-
visar inte bara till 4 kap. 18 § kontoféringslagen utan ocksa till 4 kap.
6 § kompletteringslagen.
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Ocks3 5 kap. 17 § aktiebolagslagen innehiller en bestimmelse som
anknyter till férekomsten av en anteckning i avstimningsregister.
I den paragrafen regleras nir en aktieigare kan gora gillande ritt till
utdelning m.m. i samband med att ett bolag 6vergdr frin att vara
kupongbolag till avstimningsbolag. Dir anges att de aktuella rittig-
heterna kan goras gillande forst sedan anteckning i avstimnings-
register har skett enligt 4 kap. 6 § kontoforingslagen. Bestimmelser
motsvarande 4 kap. 6 § kontoféringslagen tas 1 utredningsférslaget
in 1 4 kap. 2 § kompletteringslagen. Utredningen foreslir mot den
bakgrunden att 5 kap. 17 § aktiebolagslagen kompletteras si att dir
hinvisas inte bara till 4 kap. 6 § kontoféringslagen utan idven till
4 kap. 2 § kompletteringslagen.

Sarskilt om registrering av teckningsritter

Enligt 11 kap. 8 § forsta stycket aktiebolagslagen ska fondaktieritter
och teckningsritter i avstimningsbolag registreras 1 avstimnings-
register. Syftet med registreringen ir att aktiedgarna ska ges mojlig-
het att omsitta rittigheterna (se prop. 2004/05:85 s. 662).

Enligt paragrafens andra stycke ska ritten till teckning registreras
pa samma sitt, om bolaget har tillférsikrat innehavare av tecknings-
optioner eller konvertibler ritt till teckning av nya aktier, tecknings-
optioner eller konvertibler och teckningsoptionerna eller konver-
tiblerna har registrerats 1 avstimningsregister. Bestimmelsen avser
alltsd en sirskild form av "teckningsritt”, dvs. den ritt att teckna nya
aktier som innehavare av teckningsoptioner eller konvertibler har.

Ocks3 rittigheter av dessa slag utgor finansiella instrument.
Utredningen har 1 avsnitt 4.9 diskuterat om finansiella instrument av
dessa slag omfattas av DLT-férordningen. Sdsom dir har utvecklats
bér utgdngspunkten for den svenska lagstiftningen vara att DLT-
forordningen medger att dven fondaktieritter och teckningsritter
registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur. Bestimmelseni 11 kap.
8 § aktiebolagslagen bér dirfor justeras sd att det framgdr att i bolag
vilkas aktier ir registrerade i en DLT-marknadsinfrastruktur ska ocksa
fondaktieritter och teckningsritter registreras pd det sittet.
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Bestimmelser om virdepapperscentralen

Som redan har framgitt benimns den juridiska person som svarar fér
den verksamhet som regleras i kontoféringslagen virdepapperscentral.
Begreppet gér tillbaka pd en definition i artikel 2.1 1 férordningen om
virdepapperscentraler. P4 grund av kopplingen mellan kontoférings-
lagen och aktiebolagslagen anvinds begreppet virdepapperscentral
dven 1 aktiebolagslagen och syftar d& pd den juridiska person som
ytterst ansvarar for att aktierna i ett avstimningsbolag kontoférs.

En operatér av en DLT-marknadsinfrastruktur behéver inte vara
en virdepapperscentral. S ir visserligen fallet med en operator av ett
DLT-SS-system, dvs. ett avvecklingssystem som avvecklar transak-
tioner med DLT-baserade finansiella instrument mot betalning eller
leverans (se artikel 5.1 1 DLT-férordningen). Men detsamma giller
inte f6r operatdrer av DLT-MTF-plattformar (se artikel 8.1), dvs. en
multilateral handelsplattform som endast tilldter handel med DLT-
baserade finansiella instrument. Det giller inte heller f6r operatorer
av DLT-TSS-system (se artikel 9.1). Det talar f6r de bestimmelser i
aktiebolagslagen som anknyter till begreppet virdepapperscentral
behover dndras eller kompletteras. Det framstdr 1 och f6r sig som
uteslutet att en operatér av en DLT-MTF-plattform — som ju endast
ska hantera handel med DLT-baserade finansiella instrument — skulle
kunna fullgéra uppgifter av de slag som 1 dag regleras 1 kontoférings-
lagen och aktiebolagslagen. Den som driver ett DLT-TSS-system
kommer emellertid att kunna fullgéra det slag av uppgifter som hittills
har omhindertagits av virdepapperscentraler utan att sjilv vara en
virdepapperscentral.

I ett DLT-baserat system kommer alltsd sidana uppgifter som i dag
enligt aktiebolagslagen forutsitts skdtas av virdepapperscentraler att
kunna skétas av aktdrer som inte dr virdepapperscentraler. Den re-
glering som aktiebolagslagen innehiller 1 friga om virdepapperscen-
traler maste dirfor justeras.

Enligt utredningens uppfattning gérs detta limpligast pa s vis att
det 1 1 kap. 10 a § aktiebolagslagen fastliggs att om aktierna i ett
aktiebolag dr registrerade 1 en distribuerad liggare s3 ska vad som sigs
1 lagen om virdepapperscentral avse operatéren av DLT-marknads-
infrastrukturen.

Den foreslagna bestimmelsen kommer, utan ytterligare indringar
ilagen, att {8 betydelse vid tillimpningen av de paragrafer dir begrep-
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pet virdepapperscentral anvinds (se t.ex. 4 kap. 30 §, 5 kap. 4, 16, 17
och 19 §§, 12 kap. 10§, 13 kap. 18 §, 14 kap. 36 § och 15 kap. 37 §
aktiebolagslagen).

I ndgra — dir nuvarande lagtext talar om “virdepapperscentral som
for avstimningsregister” — foresldr utredningen dock, 1 klarhetens in-
tresse, sirskilda lagtekniska l6sningar (se t.ex. 4 kap. 49 §iforslaget).

Inlosen av minoritetsaktier

Ocksd 122 kap. aktiebolagslagen, som reglerar inl3sen av minoritets-
aktier, finns bestimmelser som stiller krav p3 eller ger mojlighet till
registrering 1 avstimningsregister 1 vissa situationer.

122 kap. 4 § regleras ritten till det I6senbelopp som bestims inom
ramen for inlosenférfarandet. Detta ska, som huvudregel, antas till-
komma den som 1 avstimningsregister ir upptagen som igare till
aktierna (se punkten 1). Bestimmelserna 1 22 kap. ger utrymme for
beslut om s.k. férhandstilltride, dvs. beslut som innebir att ritten till
de inlosta aktierna 6vergdr redan innan 16senbeloppet har bestimts.
I s3 fall har, nir l6senbeloppet sedan bestims, majoritetsaktieigaren
normalt redan registrerats i avstimningsregistret som dgare till ak-
tierna. Det har d3 ocksd i registret tagits in en uppgift om tidigare
dgares ritt till 16senbeloppet och rinta (se 14 §). Nir s har skett ir
det den registrerade tidigare dgaren som antas ha ritt till 16sen-
beloppet (se 4 § 2).

Om det diremot inte har beslutats om férhandstilltride, har majori-
tetsaktiedgaren ritt att begira att bli registrerad 1 avstimningsregis-
ter for de inldsta aktierna forst sedan domen avseende 16senbeloppet
har fitt laga kraft (20 §). Den tidigare dgaren forutsitts di kunna
kriva ut I8senbeloppet frin majoritetsaktieigaren. Nigon ging — nir
ett avstimningsbolag tidigare har varit kupongbolag — kan det in-
triffa att den tidigare dgaren dr okind. En forutsittning f6r att majori-
tetsaktiedgaren di ska kunna registreras i avstimningsregister ir att
l6senbeloppet, avseende den okinda aktieigaren, sitts ned hos lins-
styrelsen (21 § tredje stycket).

Det ir naturligt att de nu nimnda bestimmelserna 1 22 kap. aktie-
bolagslagen — som alltsd enligt sin nuvarande lydelse talar om "av-
stimningsregister” — kan tillimpas pi motsvarande sitt nir ett bolag
har 6vergitt till registrering enligt DLT-férordningen. Utredningen
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beddmer dock att detta inte kriver att paragraferna indras utan att den
avsedda effekten kan dstadkommas redan genom de ovan féreslagna
indringarnai 1 kap. 10 a § och som bl.a. innebir att med registrering
1 avstimningsregister ska avses ocksé registrering 1 en distribuerad
liggare.

Bestimmelser om avstdmningsdag

I aktiebolagslagen anvinds pa upprepade stillen begreppet ”avstim-
ningsdag”. Avstimningsdagen ir den dag di aktieboken ”stims av”
mot avstimningsregister i samband med faststillande av aktieigares
ritt till olika slag av ekonomiska rittigheter (utdelning m.m.); vad som
normalt avgor vem som har dessa ekonomiska rittigheter dr nim-
ligen, sdsom framgar av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen, vem som ir an-
tecknad 1 avstimningsregister och inférd 1 aktieboken pd den aktu-
ella avstimningsdagen. Lagen saknar dock en sirskild definition av
begreppet avstimningsdag.”

Det ir naturligt att behovet av att faststilla en avstimningsdag
gor sig gillande dven 1 bolag som, i stillet for registrering 1 avstim-
ningsregister, anvinder sig av registrering i distribuerade liggare.
Nuvarande reglerings av avstimningsdag (se t.ex. 12 kap. 6 § aktie-
bolagslagen) bor emellertid enligt utredningens bedémning kunna
tillimpas utan vidare dven 1 dessa senare fall. Det finns alltsd inget
behov av lagindringar avseende begreppet avstimningsdag.

Aktiebok

Nuvarande reglering

I alla aktiebolag ska det finnas en aktiebok (se 5 kap. 1 § aktiebolags-
lagen). Aktieboken ska innehlla uppgifter om aktier och aktiedgare.

Aktieboken ir — sdsom sigs 1 5 kap. 1 § aktiebolagslagen — avsedd
att ligga till grund f6r utdvandet av aktieigarnas rittigheter. Som
huvudregel giller nimligen att férvirvaren av en aktie inte fir utéva
nigra aktiedgarrittigheter forrin han eller hon har férts in 1 aktie-

35 Se dock artikel 1.7 i kommissionens genomférandeférordning (EU) 2018/1212 av den 3 sep-
tember 2018 om faststillande av minimikrav {6r genomférandet av bestimmelserna i Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2007/36/EG vad giller identifiering av aktiedgare, 6verféring
av information och underlittande av utévandet av aktiedgarrittigheter.
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boken (jfr 4 kap. 37 § aktiebolagslagen). Av sirskild betydelse ir att
en aktieigare miste vara inford 1 aktieboken for att han eller hon ska
fa delta 1 bolagsstimma. Anteckningar i aktieboken anses ocksd ha
viss legitimationsverkan gentemot bolaget, bl.a. pd si vis att sddana
utbetalningar som ska goras till ndgon 1 hans eller hennes egenskap
av aktiedgare i vissa fall kan goras till den som ir inférd 1 aktieboken
(se t.ex. 4 kap. 38 §).

Men aktieboken ir ocks8, sdsom ocksd anges 1 lagtexten, avsedd
att ge bolaget, aktieigarna och andra underlag f6r att bedéma dgar-
forhillandena 1 bolaget. Av detta féljer att aktieboken 1 princip ska
vara offentlig och att var och en har ritt att begira en aktuell utskrift
av aktieboken (jfr, sdvitt giller kupongbolag, 5 kap. 10 § aktiebolags-
lagen).

Det ir styrelsen som ansvarar for att det fors en aktiebok (se
5 kap. 7 och 12 §§ aktiebolagslagen). Huvudregeln ir att aktieboken
ska féras med automatiserad behandling. I kupongbolag finns dock
visst ett utrymme for att féra aktieboken dven med ildre teknik.

Sirskilt om aktiebok 1 avstimningsbolag

Nir det giller avstimningsbolag har det utvecklats en reglering som
1 betydande avseenden avviker frin den som giller f6r kupongbolag
(se 5 kap. 11-19 §§ aktiebolagslagen). For avstimningsbolag giller
undantagslost att aktieboken ska féras med automatiserad behand-
ling. Utgdngspunkten ir visserligen att det ocksé 1 avstimningsbolag
ir styrelsen som ansvarar for att aktieboken férs. Styrelsen har emel-
lertid mojlighet att triffa avtal med en virdepapperscentral om att
denna ska ansvara f6r aktieboken. Det blir d& virdepapperscentralen
som for aktieboken, prévar frigor om inférande av aktiedgare 1 aktie-
boken samt svarar fér utskrift och fér avstimning (se 5 kap. 12 §).
I praktiken torde det alltid vara virdepapperscentralen som fér aktie-
boken 1 ett avstimningsbolag.

Av sirskild betydelse ir att om en aktieigare i ett avstimnings-
bolag har limnat sina aktier {6r férvaltning enligt 3 kap. 7-12 §§ konto-
foringslagen kan forvaltaren, 1 stillet for aktiedgaren, foras in i aktie-
boken (*forvaltarregistrering”, se nirmare 5 kap. 14 § aktiebolags-
lagen). I aktieboken ska di anmirkas att aktien innehas f6r annans
rikning. Aktieboken kommer d inte att innehélla ndgon uppgift om
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den verkliga aktiedgaren. Forvaltaren dr dock skyldig att limna virde-
papperscentralen uppgift om de aktiedgare vilkas aktier férvaltaren
forvaltar (se nirmare 3 kap. 12 § kontoforingslagen).

S4 linge endast forvaltaren, och inte aktieigaren sjilv, dr inford i
aktieboken kan aktieigaren inte utdva nigra rittigheter pd bolags-
stimma. Enligt 5 kap. 15 § aktiebolagslagen kan emellertid den som
dger en forvaltarregistrerad aktie och vill delta pd bolagsstimma till-
filligt foras in 1 aktieboken (*rostrittsregistrering”). Det innebir att
aktieboken 1 samband med bolagsstimma vanligen kommer att inne-
hilla flera uppgifter in vad den annars innehéller. Man brukar i det
sammanhanget tala om en s.k. bolagsstimmoaktiebok. En aktieigare
som pd detta sitt vill bli tillfilligt registrerad 1 aktieboken kan &stad-
komma detta genom att vinda sig till férvaltaren som i sin tur fr vinda
sig till virdepapperscentralen med en begiran om réstrittsregistrering.

Ocksd 1 avstimningsbolag ir utgdngspunkten att innehdllet 1 aktie-
boken ir offentligt. I 5 kap. 19 § aktiebolagslagen sigs sirskilt att en
utskrift eller annan framstillning av aktieboken ska hillas tillginglig
for alla som vill ta del av den samt att denna utskrift eller framstill-
ning inte fir vara dldre dn tre manader. Det innebir att det i vart fall
var tredje mdnad miste tas fram en utskrift eller annan framstillning
av aktieboken. Detta dokument brukar ibland kallas ”den offentliga
aktieboken”.

Av tvi skilda skil kommer emellertid en sddan utskrift eller fram-
stillning inte att ge nigon heltickande bild av vilka som ir aktieigare
1 bolaget.

For det forsta giller, enligt 5 kap. 19 § tredje stycket aktiebolags-
lagen, att aktiedgare vilkas innehav uppgér till hogst 500 aktier inte
ska tas upp 1 utskriften eller framstillningen (sdvida inte aktieigaren
dger samtliga aktier 1 bolaget).

For det andra kommer utskriften eller framstillningen, liksom
aktieboken 1 sig, att sakna uppgift om aktieigare till forvaltarregist-
rerade aktier. Den som tar del av utskriften kommer dirfér vanligen
bara att kunna utlisa vem som forvaltar aktien, inte vem som dger den.
I praktiken kompenseras dock denna informationsbrist visentligen
genom det som foreskrivs 1 3 kap. 13 § kontoféringslagen. Enligt
denna paragraf ska det hos virdepapperscentralen fér varje avstim-
ningsbolag finnas en sammanstillning 6ver aktieigare med mer in
500 forvaltarregistrerade aktier i bolaget. Denna sammanstillning,
ibland benimnd férvaltarférteckning, fungerar i praktiken som en
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bilaga till aktieboken. Inféring i forvaltarforteckningen har dock inte
de rittsverkningar som inféring 1 aktieboken har. En utskrift av
sammanstillningen, som inte fir vara ildre dn tre minader, ska — lik-
som utskriften av aktieboken — hillas tillginglig fér var och en hos
bolaget och hos virdepapperscentralen. Regleringen innebir alltsd
att det méste ta fram en sirskild sammanstillning 6ver aktieigare
med forvaltarregistrerade aktier, en sammanstillning som dock inte,
lika lite som aktieboken, behover innehélla uppgifter om aktieigare
med ett begrinsat aktieinnehav.

I 5 kap. 11 § aktiebolagslagen regleras vad aktieboken i ett av-
stimningsbolag ska innehélla. Dir framgir att 1 aktieboken ska finnas
uppgift om (1) aktieigarnas namn och personnummer, organisations-
nummer eller identifieringsnummer samt postadress, (2) det antal
aktier varje aktieigare innehar, (3) det antal aktier varje aktieigare inne-
har av olika aktieslag och (4) férekommande omvandlings-, hem-
buds- eller inlésenférbehdll. Dirutdver ska vissa testamentariska
avkastnings- eller nyttjanderitter redovisas 1 aktieboken. Det kan
noteras att de angivna uppgifterna ir sddana som ockss, enligt 4 kap.
17 och 18 §§ kontoféringslagen, ska finnas i avstimningsregister. Sam-
manstillandet av en aktuell aktiebok kan dirfér ske genom utnytt-
jande av den information som finns i de avstimningsregister som
virdepapperscentralen for.

Frigan ir di om aktiebolagslagens bestimmelser om aktiebok be-
héver dndras med anledning av DLT-férordningen. I denna del gor
utredningen féljande éverviganden.

Ansvaret for aktieboken och aktiebokens innehill

I och for sig innebir DLT-férordningen ingen skyldighet for Sverige
att dndra sin bolagsrittsliga reglering av hur aktierna i ett aktiebolag
ska fortecknas. DLT-forordningen ger dirfér inte anledning att indra
bestimmelserna i 5 kap. 11 § aktiebolagslagen om vad aktieboken 1
ett avstimningsbolag ska innehilla. Det ter sig samtidigt nirmast sjilv-
klart att en ordning som syftar till att géra det mojligt att emittera,
lagra och handla med finansiella instrument med utnyttjande av DLT-
teknik bor kombineras med regler som gor det mojligt att samman-
stilla aktieboken med utnyttjande av den information som finns i
den distribuerade liggaren.
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Bestimmelserna om hur aktieboken fors bor dirfér anpassas s3 att
de kan tillimpas dven i ett system dir aktierna 1 bolaget dr registrerade
i en distribuerad liggare.

I nuvarande system fors aktieboken i ett avstimningsbolag nor-
malt av den virdepapperscentral som for avstimningsregister. Detta
sker pd grundval av ett avtal mellan bolaget och virdepapperscentra-
len. Enligt utredningens mening bor bolaget pd motsvarande sitt
kunna triffa avtal med den aktuella DLT-operatéren om att operato-
ren ska ansvara for aktieboken. Detta kriver endast mindre ind-
ringar. Dessa behandlas i férfattningskommentaren (se 5 kap. 12 b §
i utredningens férslag till indring 1 aktiebolagslagen).

Till DLT-operatérens skyldigheter enligt lag kommer dirmed -
for det fall att bolaget och DLT-operatoren har triffat ett sddant av-
tal som sigs 1 5 kap. 12 § aktiebolagslagen — att héra att prova frigor
om inférande av aktiedgare 1 aktieboken. Négra sirskilda svarigheter
att fullgora denna skyldighet i en DLT-milj6 har utredningen inte
kunnat identifiera. P4 motsvarande sitt bor operatéren kunna full-
gora de skyldigheter att svara for utskrift av aktieboken och att av-
stimma denna som virdepapperscentralen har enligt nuvarande ord-
ning. Det ir givet att operatdren ocksd kommer att vara skyldig att
bevara aktieboken, inklusive de uppgifter som successivt tas bort
frin aktieboken —1i den utstrickning som aktiebolagslagen kriver (jfr
5 kap. 3 § aktiebolagslagen som bl.a. innebir att uppgifter som tagits
bort ur aktieboken méste bevaras i tio &r direfter). Operatéren kom-
mer ocks3 att vara skyldig att pa férvaltares begiran ullfilligt féra in
aktiedgare 1 aktieboken i samband med bolagsstimma (jfr 5 kap. 15 §).
I avsnitt 4.13 foresldr utredningen att operatdren ocksd ska vara skyl-
dig att tillhandah8lla en sammanstillning 6ver aktieigare med for-
valtarregistrerade aktier.

Enligt nu gillande regler om aktiebok 1 avstimningsbolag ska den
som har antecknats som aktieigare pd ett avstimningskonto genast
foras in 1 aktieboken. Det innebir att det finns en stark koppling
mellan avstimningsregister och aktiebok. Det ir naturligt att mot-
svarande bor gilla nir aktierna 1 bolaget ir registrerade 1 en distri-
buerad liggare. I lagen bor dirfor klargdras att om aktierna i bolaget
ska registreras i en distribuerad liggare, ska den som har registrerats
som aktiedgare i liggaren genast foras in 1 aktieboken (se 5 kap. 13 §
1 forslaget).
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I5 kap. 11 § aktiebolagslagen anges vad aktieboken ska innehilla.
Paragrafens bestimmelser verensstimmer visentligen med vad som
sigs 14 kap. 17 och 18 §§ kontoféringslagen om vilka uppgifter som
ska registreras pd avstimningskonto. Den nuvarande regleringen gor
det mojligt att férhillandevis enkelt sammanstilla aktieboken pd grund-
val av de uppgifter som finns i avstimningsregister. Det ir naturligt
att motsvarande bor gilla nir bolagets aktier ir registrerade i en distri-
buerad liggare. For att detta ska vara mojligt bor den distribuerade
liggaren, sdvitt giller aktier, innehdlla samma slag av uppgifter som
aktieboken ska innehilla. Detta kriver ingen indring i aktiebolags-
lagen. Diremot bor det i den sirskilda lagen med kompletterande
bestimmelser till DLT-férordningen tas in sirskilda bestimmelser
om vilka uppgifter om aktier som ska tas in 1 en distribuerad liggare
(se 4 kap. 6 § 1 forslaget, jfr avsnitt 4.11).

Aktiebokens offentlighet

De principer om aktiebokens offentlighet som 1 dag giller i friga om
avstimningsbolag bor enligt utredningen gilla dven bolag vilkas aktier
ir registrerade i en distribuerad liggare. Den som {6r aktieboken bor
alltsd dven 1 dessa fall vara skyldig att varje tredje manad ta fram en
“offentlig aktiebok”. Detta kriver i sig inte nigon dndring i aktie-
bolagslagen. I den sirskilda lagen med komplettering till DLT-for-
ordningen bér dock tas in bestimmelser, motsvarande de som 1 dag
finns 1 3 kap. 13 § kontoféringslagen, om att virdepapperscentralen
— tillika DLT-operatdren — ir skyldig att ta fram férteckningar éver
aktieigare med mer dn 500 forvaltarregistrerade aktier i bolaget. Det
bér ocksd tas in en bestimmelse, motsvarande 3 kap. 12 § konto-
foringslagen, om att forvaltarna dven 1 dessa fall dr skyldiga att wll-
handahilla virdepapperscentralen uppgift om aktieigarnas identitet
(se vidare forslaget 1 avsnitt 4.13).

Personuppgiftsansvar

I 5 kap. 4 § aktiebolagslagen regleras vem som har personuppgifts-
ansvaret for aktieboken. I avstimningsbolag, dir aktieboken férs av
en virdepapperscentral, ligger personuppgiftsansvaret — sedan avstim-
ningsregister har upprittats — pd virdepapperscentralen. Detta bor
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gilla dven nir “virdepapperscentralen” ir en DLT-operator. Utred-
ningen foreslir en justering av 5 kap. 4 § som klargor detta (jfr av-
snitt 4.17.2).

Overgdng fran kupongbolag till avstimningsbolag m.m.

I 4 kap. 6 § kontoféringslagen samt 5 kap. 12 och 16-18 §§ aktie-
bolagslagen finns bestimmelser som reglerar 6vergingen frin
kupongbolag till avstimningsbolag. De bestimmelser som giller for
aktiebok 1 avstimningsbolag ska dd bérja tillimpas nir avstimnings-
forbehillet har registrerats 1 aktiebolagsregistret och ett avstimnings-
register har upprittats. Av bestimmelserna foljer vidare att som aktie-
igare eller forvaltare pd ett avstimningskonto far antecknas den som
visar upp ett aktiebrev och styrker sitt f6rvirv. Om s8 inte sker, ska
uppgifterna om aktien i den ildre aktieboken foras over till den
aktiebok som bolaget eller virdepapperscentralen for. En aktieigare
kan inte utéva de ekonomiska rittigheter som féljer med aktien for-
rin han eller hon har antecknats 1 avstimningsregister och forts in 1
aktieboken.

Motsvarande bor gilla nir ett kupongbolag 6vergr till att vara ett
avstimningsbolag vars aktier ska vara registrerade 1 en distribuerad
liggare. Utredningen foresldr dirfor att det 1 lagen med komplette-
rande bestimmelser till DLT-férordningen tas in en motsvarighet till
4 kap. 6 § kontoforingslagen, att det i en ny 5 kap. 12 b § aktie-
bolagslagen klargdrs nir ett avstimningsbolag av det nya slaget 1
denna situation ska bérja tillimpa bestimmelserna om aktiebok 1 av-
stimningsbolag och att det 1 5 kap. 16 och 17 §§ aktiebolagslagen
klargors att dessa paragrafer giller dven nir ett kupongbolag blir ett
avstimningsbolag av det nya slaget.

De nu angivna lagindringarna bér utformas s att de kan tillim-
pas ocksd nir ett avstimningsbolag av sedvanligt slag beslutar att
overgd till att vara ett avstimningsbolag av det nya slaget (se bl.a. for-
fattningskommentaren till 5 kap. 12 b § aktiebolagslagen).

Det ir ocksa tinkbart att ett bolag som har 6vergitt till att vara
ett avstimningsbolag av det nya slaget vill dterga till att vara kupong-
bolag eller till att ha sina aktier registrerade i avstimningsregister.
Sddana forindringar forutsitter givetvis att bolaget beslutar om ind-
ring av bolagsordningen och att bolagsordningsindringen har regi-
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strerats 1 aktlebolagsreglstret (]fr 3 kap 5 § aktiebolagslagen). De
forutsitter ocksd att registreringen i den distribuerade liggaren
upphor och att aktiedgarna i anslutning till detta ges mojlighet att £3
aktiebrev utfirdade eller — vid 6vergang till avstimningsbolag av sed-
vanligt slag — att aktierna registreras pd avstimningskonto. Utred-
ningen bedémer att detta 1 huvudsak inte kriver nigon ytterligare
lagreglering.

Utredningen foreslar dock tvd lagindringar.

I 4 kap. 15 § kontoféringslagen finns bestimmelser som 8ligger
en virdepapperscentral viss upplysningsskyldighet nir finansiella in-
strument upphér att vara registrerade 1 avstimningsregister. Bland
annat ir virdepapperscentralen skyldig att till emittenten eller till
virdepapperscentral som emittenten anvisar limna upplysning om
innehéllet 1 samtliga avstimningskonton. Utredningen foreslar att en
motsvarande bestimmelse tas in 1 lagen med kompletterande bestim-
melser till DLT-férordningen (se vidare avsnitt 4.11). P4 s3 vis far
emittenten mojlighet att foranstalta om de dtgirder (registrering 1 av-
stimningsregister, registrering hos annan operatér eller utfirdande
av aktiebrev) som bedéms nédvindiga.

Enligt 3 kap. 7 § aktiebolagslagen blir ett beslut om dndring av
bolagsordningen som innebir att ett avstimningsférbehall tas bort
giltigt endast om de som har pantritt i bolagets aktier skriftligen har
samtyckt till beslutet. Paragrafen sammanhinger med att panthavaren
inte kommer att kunna gora gillande pantritten nir registreringen
av aktierna 1 avstimningsregister — inbegripet registreringen av pant-
ritten — upphor (se prop. 1988/89:152 s. 94 och 137). Om aktierna
och pantritten 1 stillet ir registrerade 1 en distribuerad liggare, har
panthavarna uppenbarligen motsvarande intresse av att registreringen
1 liggaren inte upphdr utan vidare.

Bestimmelsen 1 3 kap. 7 § aktiebolagslagen blir utan vidare till-
limplig nir ett avstimningsbolag av det nya slaget vill ta bort avstim-
ningsférbehillet helt och hillet; panthavarna kommer d& att kunna
stoppa dtgirden. Det ir emellertid rimligt att panthavarna har mot-
svarande méjlighet att stoppa en bolagsordningsindring som innebir
att ett avstimningsforbehdll dndras frin att tidigare ha avsett regi-
strering 1 avstimningsregister till att avse registrering i en distribue-
rad liggare (eller vice versa). Paragrafen bor dirfor justeras sd att dir
klargors att panthavarnas samtycke fordras inte bara nir ett avstim-
ningsférbehill tas bort utan dven nir ett sddant forbehall indras.
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4.11 Registreringsatgarder, grundlaggande krav samt
ansvar for innehall och regelefterlevnad

Utredningens forslag: Den distribuerade liggaren ska utformas
pa ett sidant sitt att

1. dgaren och, i férekommande fall, panthavaren samt den som
har annan sirskild ritt till det DLT-baserade finansiella instru-
mentet, med de begrinsningar som giller 1 férhdllande till and-
ras rittigheter, ska ha mojlighet att férfoga dver instrumentet
eller rittigheten,

2. dganderitt, pantritt och annan sirskild ritt som giller ett DLT-
baserat finansiellt instrument framgdr av den distribuerade
liggaren,

3. det framgdr om det finansiella instrumentet innehas fér annans
rikning enligt bestimmelserna om forvaltarregistrering, och

4. det ir mojligt for dven andra dn de aktuella DLT-nitverks-
noderna att ta del av innehdllet 1 den distribuerade liggaren.

Av dessa krav ska punkterna 1-3 dock inte tillimpas p4 en distri-
buerad liggare som ingdr i en DLT-MTF-plattform.

Liggaren ska vidare utformas sd att bl.a. f6ljande férhéllanden kan
anges pd den:

e Om innehavaren av det finansiella instrumentet har férvaltare

enligt forildrabalken.

e Nir det giller aktier, om dessa foretrids av en férvaltare som
forordnats enligt 14 kap. 9 § lagen om bank- och finansierings-
rorelse, 24 kap. 10 § lagen om virdepappersmarknaden eller
15 kap. 18 § forsikringsrorelselagen.

e Om innehavaren har férsatts 1 konkurs.
e Om instrumentet eller pantritt 1 detta har utmitts.

e Om instrumentet eller pantritt 1 detta har belagts med kvar-
stad.

208



SOU 2023:102 Anpassningar till DLT-forordningen

e Om instrumentet eller pantritt i detta ir féremdl for betal-
ningssikring.

e Om o6verféormyndaren har beslutat om nigon inskrinkning i
stillforetridares ritt att forfoga 6ver instrumentet.

Bestimmelser som motsvarar de sirskilda krav pd vad som ska
anges pd ett avstimningskonto betriffande aktier (4 kap. 18 §
kontoféringslagen tas in i lagen med kompletterande bestimmel-
ser till DLT-f6érordningen.

Operatoren av den aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen
ska vara ansvarig f6r att de ovan angivna uppgifterna anges 1 fére-
kommande fall.

Bestimmelser som motsvarar bestimmelserna om férbud mot
utfirdande av vissa handlingar och bestimmelserna om upphér-
ande av registrering i 4 kap. 5 och 15 §§ kontoféringslagen tas in
1 den nya lagen.

Bestimmelser som motsvarar bestimmelserna om tystnads-
plikt, uppgiftsskyldighet, meddelandeférbud och straff i 1 kap. 11 §
forsta och tredje styckena lagen om virdepappersmarknaden och
8 kap. 2 a5 §§ kontoforingslagen tas in i den nya lagen. Opera-
toren av den aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen ska vara an-
svarig for att uppgiftsskyldigheten fullgors.

Utredningens beddmning: Det behévs inte ndgon férfattnings-
bestimmelse om att DLT-baserade finansiella instrument ska
registreras 1 en distribuerad liggare.

Det behévs inte heller ndgra bestimmelser om hur den distri-
buerade liggaren ska organiseras eller struktureras eller nigra be-
stimmelser som motsvarar bestimmelserna om registrerings-
dtgirder 1 5 kap. kontoféringslagen.

Distribuerad lagring av information

Tekniken med anvindning av distribuerade innebir, som har berorts
nirmare 1 avsnitt 4.1, att informationen om t.ex. transaktioner delas
mellan och lagras pd ett antal DLT-nitverksnoder. Med en sidan nod
avses 1 sin tur en enhet eller process som ingdr 1 ett nitverk och
innehéller en fullstindig eller partiell kopia av registret dver alla trans-
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aktioner med en distribuerad liggare (jfr artikel 2.4 i DLT-férord-
ningen). Ett sddant f6érfarande f6r delning och lagring av informa-
tion brukar ocks3 beskrivas som att kommunikationen sker peer-to-
peer. Modellen innebir bla. att varje nod kan ta initiativ till en
forindring i liggaren men att férindringen inte kan komma till stdnd
forrin den har verifierats av andra noder och verifieringen har god-
tagits genom en konsensusmekanism.

Det forhéllandet att information delas och lagras pa ett decentra-
liserat, “distribuerat”, sitt gor att distribuerade liggare enligt DLT-
férordningen har likheter med blockkedjor fér andra slag av krypto-
tillgdngar in finansiella instrument, 18t vara att en distribuerad liggare
inte med ndédvindighet miste anvinda just blockkedjetekniken. I friga
om sidana andra slag av kryptotillgdngar ir det vanligt att det inte
finns ndgon aktér som ir ansvarig for innehillet pd blockkedjan eller
for dess funktion. I vissa fall ir det inte ens kint vem eller vilka som
har skapat programkoden till blockkedjan och som siledes ir dess
upphovsman. En annan sak ir att en enskild investerare, t.ex. en kon-
sument, 1 vissa fall vinder sig till en mellanhand (ett foretag) 1 syfte
att {4 hjilp att investera i kryptotillgingar och eventuellt med att for-
valta eller férvara tillgdngarna.

Det nu angivna forfarande avviker frin vad som giller enligt konto-
foringslagen. Enligt kontoféringslagen dr virdepapperscentralen i friga
som huvudregel ansvarig f6r att innehllet 1 avstimningsregistren dr
korrekt, for att tillimpliga bestimmelser efterlevs m.m. Som en yttersta
sanktion vid évertridelse av vissa regler kan en virdepapperscentrals
auktorisation &terkallas (se artiklarna 20 och 57 1 f6rordningen om
virdepapperscentraler). I vissa fall ir det ett kontoférande institut
eller ett s.k. utsett kreditinstitut som dr ansvarigt 1 stillet f6r virde-
papperscentralen, t.ex. 1 friga om skadestind.

Som en konsekvens av reglerna i férordningen om virdepappers-
centraler och kontoféringslagen behéver en virdepapperscentral ha
kontroll &ver innehéllet 1 sitt system, bl.a. vad giller uppgifter som
registreras 1 ett avstimningsregister. Innehdllet 1 regelverket har sile-
des betydelse f6r hur informationen registreras och lagras i tekniskt
hinseende. Vad giller Euroclear Swedens VPC-system ir informa-
tionshanteringen centraliserad och koncentrerad till lagringsmedia
som kontrolleras av det bolaget och nigon decentraliserad ("distri-
buerad”) lagring av information peer-to-peer férekommer inte.
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Ansvaret for regelefterlevnad enligt DLT-forordningen

Aven om informationshanteringen enligt DLT-férordningen baseras
pd decentraliserad (“distribuerad”) delning och lagring (eng. peer-to-
peer), ror det sig inte om ndgot fullstindigt decentraliserat system.
Det giller sirskilt i friga om ansvaret for utformningen av den distri-
buerade liggaren och ansvaret for regelefterlevnaden. En grundlig-
gande forutsittning for att reglerna i férordningen ska vara tillimp-
liga, och att undantag frén regler i vissa andra EU-rittsakter ska gilla,
ir nimligen att en aktor har fitt ett sirskilt tillstdnd att driva den
aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen.

Med sirskilt tillstdnd avses hir ett tillstind enligt DLT-férord-
ningen att driva just den aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen. Av
andra regler i férordningen f6ljer att aktdren dven mdste ha ett annat
slag av tillstdnd, 1 vissa fall auktorisation som virdepapperscentral
eller virdepappersforetag (virdepappersbolag eller utlindskt virde-
pappersforetag enligt svensk ritt) eller som ansvarig f6r att driva en
reglerad marknad (en bérs enligt svensk ritt) f6r att ver huvud taget
kunna komma 1 friga for ett sirskilt tillstdnd att driva den aktuella
DLT-marknadsinfrastrukturen (se artiklarna 8.1, 9.1 och 10.1). Det
giller oavsett om det ror sig om en DLT-MTF-plattform, ett DLT-
SS-system eller ett DLT-TSS-system, 18t vara att kategorierna av
foretag som kan {4 tillstind av dessa slag skiljer sig &t. Det kan nim-
nas att det finns sirskilda regler 1 DLT-férordningen for det fall att ett
foretag ansoker om auktorisation som virdepapperscentral m.m. sam-
tidigt som féretaget ansdker om sirskilt tillstind enligt férordningen
(se artiklarna 8.2, 9.2 och 10.2).

En akt6r som agerar 1 strid med regelverket kan drabbas av sank-
tioner. Om den som har fitt ett sirskilt tillstdnd f6r att driva DLT-
marknadsinfrastruktur bryter mot vissa villkor, ska silunda tillstindet
dterkallas (se artiklarna 8.12, 9.12 och 10.12 1 DLT-f6rordningen).
Aven andra administrativa sanktioner kan beslutas. Av férordningen
foljer vidare att dven civilrittsliga paféljder 1 form av skadestdnds-
ansvar kan goras gillande mot den som har fitt ett sdrskilt tillstdnd
enligt ovan.

Regelverket i férordningen méste sammantaget forstds si att en
operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur dr ansvarig for att reglerna
1 férordningen efterlevs. I detta ansvar ligger bl.a. att operatéren
mdste se till att programkoden f6r den distribuerade liggaren utformas
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pa ett sddant sitt att liggaren kan fungera p8 det sitt som avses i for-
ordningen och att bestimmelser 1 bolagsritt och annan nationell ritt
efterlevs. En beskrivning av hur denna teknik fungerar ska fér 6vrigt
limnas till den behériga myndigheten i samband med en ansékan om
ett sirskilt tillstdnd (se artiklarna 8.4 b, 9.4 b och 10.4 b 1 DLT-for-
ordningen).

Operatorens ansvar for regelefterlevnad aktualiseras l6pande under
den tid som verksamheten fortgdr. Det giller t.ex. utformningen av
it-system samt skydd mot cyberintrdng och andra operativa risker
(se artikel 7.4). T forekommande fall giller det dven férvaringen av
medlemmars eller deltagares tillgdngar (se artikel 7.5). Att det ror sig
om ett 16pande ansvar framgdr inte minst av att det sirskilda tillstdn-
det kan 8terkallas om operatoren bryter mot exempelvis de villkor som
giller for vissa undantag eller om det har upptickts en brist 1 den
anvinda tekniken f6r den distribuerade liggaren (se artiklarna 8.12 a
och b, 9.12aoch b och 10.12 a och b).

Kravet pd registrering i en distribuerad liggare

Av DLT-férordningen foljer att aktier och vissa andra finansiella in-
strument ska kunna registreras i en distribuerad liggare.

Frigan om registrering av aktier har berorts i avsnitt 4.10. Utred-
ningen har dir foreslagit att definitionen av avstimningsbolag 1 aktie-
bolagslagen ska utvidgas till att omfatta dven aktiebolag vars bolags-
ordning innehéller f6rbehdll om att bolagets aktier ska vara registre-
rade i en distribuerad liggare enligt DLT-férordningen. Utredningen
har ocks8 foreslagit att det i lagen anges att aktierna i ett avstimnings-
bolag ska registreras i ett avstimningsregister for bolaget eller i en
distribuerad liggare. Dessa forslag ska ses 1 ljuset av att bolagsritts-
liga frdgor inte regleras i DLT-férordningen. Utredningens férslag
innebir ocksd att det i lagen klargérs vilka slag av aktiebolagsrittsliga
instrument, utver aktier, som kan registreras 1 en distribuerad liggare.

DLT-férordningen anger férutsittningarna fér att andra DLT-
baserade finansiella instrument dn aktier ska kunna registreras i en
distribuerad liggare (se avsnitt 4.9). Det framgir av férordningen att
DLT-baserade finansiella instrument ska vara registrerade i en DLT-
marknadsinfrastruktur och att registreringen ska ske genom att in-
strumentet registreras i en distribuerad liggare (se iven skil 8). For-
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ordningen anger ocks3 vad som avses med ett DLT-baserat finansiellt
instrument, nimligen ett finansiellt instrument som emitteras, regi-
streras, overfors och lagras med hjilp av teknik for distribuerade
liggare. Det framgdr ocks3 att nir registrering sker i en DLT-mark-
nadsinfrastruktur s3 ska att alla transaktioner registreras i en distri-
buerad liggare (se skil 14).

Sammantaget innebir detta att kravet pd att DLT-baserade finan-
siella instrument ska vara registrerade i en distribuerad liggare redan
ir reglerat 1 DLT-férordningen. Det finns dirfér inte skil att infora
nigot sddant krav i den nya lagen.

Av DLT-férordningen framgir iven vilka slag av finansiella in-
strument som far registreras i en distribuerad liggare och vilka férut-
sittningar som giller f6r detta. Inte heller den frigan behover dirfor
inte regleras 1 svensk forfattning. Det kan hir nimnas att varken DLT-
férordningen eller unionsritten i dvrigt foérefaller utesluta att DLT-
baserade finansiella instrument kan férekomma i annan finansiell
infrastruktur eller pd andra handelsplatser in DLT-marknadsinfra-
strukturer.

Enligt utredningens uppfattning finns det inte heller anledning att
foresld nigra nya bestimmelser om hur den distribuerade liggaren ska
organiseras eller struktureras, motsvarande de bestimmelser som finns
1{fr8ga om avstimningsregister och avstimningskonton (se 4 kap. 1 §
kontoféringslagen). Skilet till detta dr att DLT-f6érordningen ir av-
sedd att mojliggdra teknikutveckling och olika former av distribuerade
liggare inom de ramar som sitts upp 1 férordningen. Att distribu-
erade liggare kan férekomma 1 olika former framgér dven av det en-
ligt férordningen 1 en tillstdndsansdkan ska anges hur den teknik fér
distribuerade liggare som anvinds fungerar (se artiklarna 8, 9 och 10).

Registreringsdtgirder

Utredningen 6vergdr nu till att ta stillning till behovet av nya be-
stimmelser som motsvarar bestimmelserna om registreringsitgirder
15 kap. kontoféringslagen. De sistnimnda bestimmelserna uppstil-
ler olika krav pd virdepapperscentraler och kontoférande institut
vad giller registrering av sddana forhillanden som ska framgd av ett
avstimningskonto enligt bestimmelserna 1 4 kap. samma lag, bort-
tagande av uppgifter och rittelser. De férhdllanden som ska framgd
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av ett avstimningskonto ir bl.a. kontohavare (presumerad dgare vad
giller s.k. dgarkonton), eventuell pantsittning och i sidant fall pant-
havare m.m. (jfr 4 kap. 17-19 §§). Avstimningskontot kommer dir-
med att piverkas av de olika hindelser, t.ex. éverlitelser och pant-
sittning, som intriffar efter det att det finansiella instrumentet for
forsta gdngen har registrerats 1 kontobaserad form.

Bestimmelserna om registrering pd avstimningskonto bygger pd
att det dr antingen virdepapperscentralen eller ett kontoférande in-
stitut som vidtar de olika &tgirderna i avstimningsregistret samt att
virdepapperscentralen alltid har kontroll éver registrets innehll.
I dessa avseenden skiljer sig kontoféringssystemet frin vad som en-
ligt DLT-férordningen giller for distribuerade liggare.

Enligt forordningen ir en distribuerad liggare ett informations-
register ver transaktioner som delas via, och ir synkroniserat mellan,
ett antal DLT-nitverksnoder med hjilp av en konsensusmekanism
(se artikel 2.2). En konsensusmekanism definieras i sin tur som de
regler och forfaranden genom vilka en dverenskommelse nds mellan
DLT-nitverksnoder om att en transaktion ir validerad (se artikel 2.3).
En DLT-nitverksnod definieras som en enhet eller process som in-
gdr i ett nitverk och som innehéller en fullstindig eller partiell kopia
av register over alla transaktioner med en distribuerad liggare (se
artikel 2.4).

DLT-férordningen miste forstds sd att de distribuerade liggare
som avses 1 férordningen ir avsedda att hantera registreringsdtgirder
(a) pa ett automatiserat sitt, (b) pd det sitt som foljer av liggarens
programmeringskod och (c) i enlighet med det regelverk som giller
for den aktuella distribuerade liggaren. Systemet férutsitter inte en
central aktor som aktivt styr vilka registreringsitgirder som ska vid-
tas (se ovan). Mot denna bakgrund gor utredningen bedémningen att
det inte behover tas in ndgra bestimmelser som motsvarar 5 kap.
kontoforingslagen i den nya lagen.

Diremot finns det skil att i lagen stilla vissa grundliggande krav
pd den distribuerade liggaren 1 syfte att de dtgirder som vidtas 1 denna
kan ligga till grund {6r civilrittsliga rittsverkningar. Detta behandlas
i det foljande.
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Grundliggande krav pa distribuerade liggare

Det ir angeliget att det finns tekniska mojligheter till insyn i den
distribuerade liggaren. Aven andra in de DLT-nitverksnoder som
den distribuerade liggaren delas mellan och lagras pd miste kunna 3
kinnedom om dess innehdll. Vad giller Finansinspektionens behov
av insyn i friga om DLT-MTF-plattformar framgar det redan av DLT-
férordningen att operatoren ska sikerstilla att behoriga myndighe-
ter har direkt och omedelbar dtkomst till uppgifterna i den distribue-
rade liggaren (artikel 4.3). Detta ska enligt férordningen ske genom
att den behoriga myndigheten, 1 Sveriges fall Finansinspektionen, ges
tilltride till plattformen sdsom regulatorisk deltagare 1 egenskap av
observator. Den behériga myndigheten ska i sin tur ge Esma tillging
till informationen.

Aven andra aktorer kan ha ett motsvarande behov av insyn, t.ex.
andra tillsynsmyndigheter, férundersékningsledare, 8klagare, Skatte-
verket och kreditgivare. Detsamma giller konkursférvaltare, Krono-
fogdemyndigheten m.fl. 1 samband med t.ex. konkurs och utmitning.
Mojligheten till insyn bor dock endast gilla nir det finns samtycke
frdn den som berors eller nir ritt till insyn finns enligt forfattning.
Frigan om behovet av bestimmelser om insyn och tystnadsplikt
som motsvarar 8 kap. kontoforingslagen behandlas nedan.

Utredningen foresldr dirfor att det 1 den nya lagen tas in en be-
stimmelse som tydliggor att det ska vara tekniskt méjligt for dven
andra in de DLT-nitverksnoder som delar och lagrar informationen
1 liggaren att ta del av dess innehdll. Bestimmelsen bor dock endast
ta sikte pd de tekniska férutsittningarna for sddan insyn.

Vad giller de 6vriga grundliggande krav som bor gilla f6r en
distribuerad liggares funktionssitt dr det sjilvklart att dgaren av det
finansiella instrumentet méste kunna disponera dver detta, t.ex. genom
att silja det. P4 ett motsvarande sitt mdste en panthavare kunna
disponera 6ver férekommande pantritt. Detta bor givetvis gilla dven
DLT-baserade finansiella instrument. De distribuerade liggare som
avses 1 den nya lagen bor sdledes vara utformade p3 ett sddant sitt att
det finns tekniska forutsittningar for dgare och panthavare att dispo-
nera $ver instrumentet respektive pantritten. Denna grundliggande
egenskap, att den distribuerade liggaren ir dgnad att tillforsikra en
igare eller panthavare dispositionsritt till sitt finansiella instrument
eller sin pantritt, kommer visserligen inte till explicit uttryck 1 DLT-
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forordningen. Den ir emellertid en nédvindig férutsittning for att
den distribuerade liggaren ska kunna fylla sin funktion och kunna
anvindas vid handel och avveckling av transaktioner.

Som en jimforelse kan nimnas sddana blockkedjor som anvinds
for andra slag av kryptotillgdngar in DLT-baserade finansiella in-
strument. Dessa ir vanligen utformade pd ett sddant sitt att det finns
tekniska forutsittningar for att dverldta den aktuella kryptotillgdngen.
Hir kan ocks3 dterigen nimnas att grundliggande krav pd distribue-
rade liggare som anvinds for registrering av finansiella instrument in-
fordes 1 schweizisk lagstiftning under ar 2021 (se vidare avsnitt 4.2.2).
Enligt ett av dessa krav ska den distribuerade liggaren anvinda tek-
niska processer for att ge borgenirerna, men inte gildeniren, forfog-
anderitt ver sina rittigheter.

Enligt utredningens mening bor ett motsvarande krav tas in i den
nya lagen. Det bor allts 1 lagen foreskrivas att den distribuerade lig-
garen ska utformas s& att dgaren och 1 férekommande fall pantha-
varen samt den som har annan sirskild ritt till det DLT-baserade
finansiella instrumentet, med de begrinsningar som giller 1 forhal-
lande till andras rittigheter, har mojlighet att forfoga éver instru-
mentet eller rittigheten. Utredningen finner inte anledning att ta still-
ning till om detta ska ske genom en s.k. plinbok eller pa annat sitt.

Efter forebild i schweizisk ritt bor det dven inféras en bestim-
melse om att dganderitt, pantritt och annan sirskild ritt till ett finan-
siellt instrument ska framg3 av den distribuerade liggaren.

Det ir ocksd angeliget att det, pd ett liknande sitt som giller for
avstimningskonton, framgir av liggaren om det finansiella instru-
mentet dr férvaltarregistrerat enligt de bestimmelser pd detta omride
som utredningen féresldr 1 avsnitt 4.13. Om nigot sddant forhillande
inte framgdr, har var och en skil att utg frin att innehavaren av till-
gdngen ocksd dr att anse som igare (se forslaget om dganderitts-
presumtion i avsnitt 4.12). Utredningen f6resldr sildes att ett grund-
liggande krav pd distribuerade liggare ska vara att det framgir av
liggaren om det finansiella instrumentet ir forvaltarregistrerat.

I friga om en distribuerad liggare som ingdrien DLT-MTF-platt-
form bor dock endast kravet pd att kunna ta del av dess innehdll till-
limpas. Skilet till detta dr att DLT-MTF-plattformar ir renodlade
handelsplattformar och att det i sddana sammanhang inte férekom-
mer uppgifter om dgandeférhillanden m.m. pd det sitt som giller vid
kontoféring.
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Slutligen anser utredningen att det ir av avgdrande vikt for tilltron
till pilotregimen och tillforlitligheten hos de distribuerade liggarna
att dessa har ett adekvat skydd mot obehériga intrdng och manipula-
tion. Eftersom det redan finns regler om detta 1 DLT-férordningen
(se artikel 7.4), behovs det dock inte ndgra ytterligare bestimmelser
1 svensk ritt.

Utdver de ovan berérda grundliggande kraven pd en distribuerad
liggare finns det ett behov av bestimmelser som motsvarar de sir-
skilda krav pd vad som ska anges pd ett avstimningskonto betrif-
fande aktier (4 kap. 18 § kontoféringslagen). Det bor dirfor tas in
motsvarande bestimmelser 1 den nya lagen, av innebérden att sddana
forhdllanden som avses 4 kap. 18 § kontoféringslagen ska anges i en
distribuerad liggare nir det giller aktier. Detta har betydelse fér till-
limpningen av bestimmelserna i aktiebolagslagen (4 kap. 40 §).

Forbud mot utfirdande av vissa handlingar och upphérande
av registrering

I anslutning till de ovan angivna grundliggande kraven p8 distribuerade
liggare kan framhaillas att dven den nya lagen bér innehdlla bestim-
melser som motsvarar bestimmelserna i 4 kap. 5 § kontoféringslagen
om férbud mot utfirdande av vissa handlingar, dven om det ir en sjilv-
klarhet att aktiebrev, skuldebrev och motsvarande skriftliga hand-
lingar inte fr utfirdas for DLT-baserade finansiella instrument (nir
det giller avstimningsbolag berors detta i avsnitt 4.10).

Aven den situationen att ett finansiellt instrument upphér att vara
DLT-baserat, dvs. upphér att vara registrerat i en distribuerad lig-
gare, bor regleras 1 den nya lagen. Detta kan intriffa om avtalet mellan
emittenten och operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen upphor.
I ett sddant fall kan det finansiella instrumentet 6verg? till att vara
registrerat i avstimningsregister enligt kontoféringslagen. Nir det
giller aktiebolag kan aktierna dven upphdora att vara registrerade 1 en
distribuerad liggare om ett avstimningsforbehall av det slag som fore-
slds 1 avsnitt 4.10.1 tas bort, varpd aktierna antingen blir registrerade
1 avstimningsregister (om det finns ett avstimningsférbehill av den
innebérden) eller fortsittningsvis kommer att omfattas av bestimmel-
serna om kupongbolag. I det sistnimnda fallet kommer inte nigot
forbud mot att utfirda skriftliga handlingar att gilla. T 4 kap. 15 §
kontoféringslagen finns bestimmelser om upphérande av registrering

217



Anpassningar till DLT-férordningen SOU 2023:102

som reglerar de nu aktuella frigorna. Bestimmelser som motsvarar
dessa bor siledes tas in 1 den nya lagen.

Myndighetsbeslut som ror tillgingar i en distribuerad liggare

En

sirskild friga ir vem som ska ansvara for verkstillandet av olika

slag av domstols- eller myndighetsbeslut som ir avsedda att paverka
ridigheten 6ver DLT-baserade finansiella instrument. I frdga om finan-
siella instrument i avstimningsregister foljer det av kontoforingslagen

att
17

218

det pd ett avstimningskonto ska anges bl.a. féljande (se 4 kap.
§4,60ch?7):

Om kontohavaren har férvaltare enligt 11 kap. 7 § férildrabalken
pd grund av sjukdom, psykisk stdrning, férsvagat hilsotillstind
eller liknande férhillande och férvaltarens uppdrag omfattar for-
valtning av aktierna.

Nir det giller aktier, om dessa foretrids av en forvaltare som har
forordnats enligt 14 kap. 9 § lagen om bank- och finansierings-
rorelse, 24 kap. 10 § lagen om virdepappersmarknaden eller 15 kap.
18 § forsikringsrorelselagen (2010:2043).

Om ndgon inskrinkning enligt 13 kap. 19 § forsta stycket 4 eller
14 kap. 21 § forsta stycket 4 forildrabalken har beslutats avseende
kontohavarens rittigheter.

Om kontohavaren har férsatts i konkurs.
Om ett finansiellt instrument eller pantritt i detta har utmatts.

Om instrumentet eller pantritt 1 detta har belagts med kvarstad.
Kvarstad kan under vissa férutsittningar beslutas av allmin dom-
stol 1 ett brottmadl eller tvistemal i syfte att sikerstilla betalning
for vissa kategorier av fordringar.

Om instrumentet eller pantritt i detta dr foremal for betalnings-
sikring. Betalningssikring innebir att Skatteverket tar en betal-
ningsskyldigs egendom 1 ansprik for att sikerstilla betalning av
skatt, avgift, sirskild avgift eller rinta (jfr vad som sigs om kvar-
stad ovan).
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Det ir givet att ridighetsinskrinkningar av dessa slag m3ste kunna tas
in dven i en distribuerad liggare s8 att det aktuella myndighets- eller
domstolsbeslutet fir avsedd verkan.

Utredningen féreslar dirfor att det i den nya lagen tas in en be-
stimmelse om att ridighetsinskrinkningar ska framg3 av liggaren.
I likhet med &vriga skyldigheter enligt DLT-f6rordningen och den
nya lagen bor den aktuella operatdrens ansvar inte bara vara att den
distribuerade liggaren utformas pd ett sddant sitt att detta kan anges
pa liggaren. Det bor ocksa 8ligga operatéren att sikerstilla att de aktu-
ella slagen av uppgifter faktiskt ocksd férs in i liggaren 1 det enskilda
fallet. Ocksd detta bor anges 1 den nya lagen.

Nu angivna skyldigheter bor dock dvila endast operatérer av DLT-
SS-system eller DLT-TSS-system; det ssmmanhinger med att DLT-
MTF-plattformar ir renodlade handelsplattformar som inte kan sigas
motsvara kontoféring.

Utredningens férslag foranleder foljdindringar 1 13 kap. 19§,
14 kap. 21 § och 16 kap. 10 a § forildrabalken.

Tystnadsplikt och uppgiftsskyldighet i forhillande
till myndighet

I kontoféringslagen finns bestimmelser om uppgiftsskyldighet for
svenska virdepapperscentraler och i vissa fall f6r kontoférande in-
stitut. Det giller dels 1 férhdllande till férundersokningsledare, 3kla-
gare m.fl. i friga om brottmal m.m. (se 8 kap. 2 a §), dels i férhdllande
till Finansinspektionen och 8klagare i friga om vissa fall av mark-
nadsmissbruk (se 8 kap. 3 §). Uppgiftsskyldigheten har betydelse
for att forundersdkningar ska kunna bedrivas pé ett indamélsenligt
sitt sd att vissa Overtridelser kan utredas. Den och bér ses 1 ljuset av
att tystnadsplikt annars giller f6r uppgifter som har registrerats i ett
avstimningsregister eller som en férvaltare har limnat till virdepap-
perscentralen eller ett kontoférande institut (se 8 kap. 2 §), t.ex. om
vem som ir dgare av vissa finansiella instrument. I friga om aktie-
bolag dr diremot innehillet 1 aktieboken 1 huvudsak offentligt.

Bestimmelser om tystnadsplikt med liknade innebérd finns dven
1 andra forfattningar pd finansmarknadens omrdde. Den motsvarande
bestimmelsen om tystnadsplikti 1 kap. 11 § férsta stycket lagen om
virdepappersmarknaden omfattar dock dven uppdragstagare till det
aktuella finansiella foretaget.
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I anslutning till bestimmelsen om uppgiftsskyldighet vid férunder-
sokning i brottm4l m.m. finns en bestimmelse om meddelandefor-
bud (se 8 kap. 4 §) och en bestimmelse om straff vid évertridelser
av sddana foérbud (se 8 kap. 5 §).

Enligt utredningens mening bér bestimmelser om tystnadsplikt
och uppgiftsskyldighet tas in i den nya lagen. Bestimmelsen om tyst-
nadsplikt bor utformas efter férebild av de motsvarande bestimmelse
1 lagen om virdepappersmarknaden, som iven omfattar uppdrags-
tagare och inte endast anstillda.

Bestimmelserna om uppgiftsskyldighet vid férundersékning i
brottmal m.m. bor diremot utformas efter f6rebild av motsvarande
bestimmelser 1 kontofdringslagen. Det bor vara operatdren av den
aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen som ansvarar for att uppgifts-
skyldigheten fullgérs. Det kan nimnas att det dven av DLT-f6rord-
ningen (se artikel 11.2) foljer en omfattande informationsskyldighet
for operatorerna i forhillande till Finansinspektionen, utéver vad som
giller frigor om marknadsmissbruk (se dven avsnitt 4.16).

Utredningens forslag om uppgiftsskyldighet vid férundersékning
1 brottm4l m.m. innebir att det finns behov av ett normgivnings-
bemyndigande nir det giller hur en operatér av DLT-marknadsinfra-
struktur ska limna vissa uppgifter. Ett sdant bemyndigande bor si-
ledes tas in i den nya lagen. Férslaget om uppgiftsskyldighet i for-
hillande till Finansinspektionen och 8klagare i friga om vissa fall av
marknadsmissbruk innebir att regeringen fr foreskriva att Finans-
inspektionen ska ha direktdtkomst till en distribuerad liggare for in-
himtande av uppgifter som har att géra med marknadsmissbruk. Vidare
innebir forslaget att utredningen foresldr ett normgivningsbemyn-
digande om hur skyldigheten att limna besked till Finansinspektio-
nen om vissa frigor om marknadsmissbruk ska fullgoras.

I den nya lagen bor det dven tas in bestimmelser om meddelande-
forbud och om ansvar vid dvertridelse av ett sddant f6rbud efter fore-
bild av 8 kap. 4 och 5 §§ kontoféringslagen.
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4.12 Civilrdttsliga rattsverkningar

Utredningens f6rslag: I lagen med kompletterande bestimmel-
ser till DLT-f6rordningen infors bestimmelser om civilrittsliga
rittsverkningar som 1 huvudsak motsvarar bestimmelserna i 6 kap.
kontoféringslagen.

Den som ir antecknad som igare i en distribuerad liggare ska,
med de begrinsningar som framgar av liggaren, anses ha ritt att for-
foga 6ver det DLT-baserade finansiella instrumentet (iganderitts-
presumtion).

Om en overlitelse av ett DLT-baserat finansiellt instrument
har validerats genom en konsensusmekanism, ska instrumentet
direfter inte kunna tas i ansprdk av éverldtarens borgenirer for
andra rittigheter dn sidana som var registrerade 1 den distribuerade
liggaren dessforinnan.

Om samma finansiella instrument har éverldtits till flera var
for sig, ska den 6verldtelse ha foretride som validerades forst.

En validerad 6verlatelse ska dock inte ha foretride framfér en
udigare dverldtelse, om férvirvaren nir valideringen skedde kinde
till eller borde ha kint till den tidigare 6verldtelsen.

Detta ska tillimpas dven vid férvirv genom bodelning, arv,
testamente, bolagsskifte eller liknande férvirvssitt nir friga upp-
kommer om féretridet mellan ett sddant f6rvirv och en senare
overldtelse.

En 6verlatelse av ett DLT-baserat finansiellt instrument som har
gjorts av ndgon annan in igaren ska vara giltig om

1. overldtaren vid tidpunkten f6r dverldtelsen var antecknad som
dgare till instrumentet 1 en distribuerad liggare, och

2. foérvirvaren, nir 6verldtelsen validerades genom en konsensus-
mekanism, varken kinde till eller borde ha kint till att &ver-
l3taren inte dgde instrumentet.

Detta ska gilla dven vid 6verldtelse frdn den som dgde det DLT-
baserade finansiella instrumentet men som saknade ritt att for-
foga 6ver det genom 6verlitelse.

De nu angivna bestimmelserna ska tillimpas dven vid pant-
sdttning.
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Den som pi forfallodagen eller p4 faststilld avstimningsdag ir
antecknad 1 en distribuerad liggare som igare eller 1 andra fall
berittigad att ta emot betalning for en sddan skuldférbindelse som
avses 1 artikel 3.1 forsta stycket b i DLT-férordningen ska anses
ha ritt att ta emot betalningen. Betalningen ska dock inte vara
giltig, om gildeniren insdg eller borde ha insett att betalnings-
mottagaren inte var berittigad att ta emot betalning fér skuldfor-
bindelsen.

Utredningens bedomning: Det finns inte skil att i den nya lagen
ta in hinvisningar till 15-18 §§ skuldebrevslagen.

Behovet av nya bestimmelser

Som har berorts 1 avsnitt 4.11 ger DLT-férordningen utrymme for
undantag frin bl.a. de allminna regler om kontoféring som finns 1
férordningen om virdepapperscentraler, diribland kravet pd att ett
finansiellt instrument endast ska finnas 1 kontobaserad form och kunna
krediteras respektive debiteras pd ett virdepapperskonto. Undan-
taget har motiverats med att det kan vara nédvindigt for att tillita
registrering av DLT-baserade finansiella instrument i en distribuerad
liggare, eftersom det kanske inte alltid dr méjligt att ha dubbel bok-
foring eller flera poster av virdepapperskonton 1 ett DLT-SS-system
(se skil 30 1 DLT-férordningen).

Undantaget bor siledes ses i ljuset av den teknik som anvinds for
distribuerade liggare (se avsnitt 4.1) och det férhdllandet att det 1
sddana fall inte ir friga om kontoféring i vedertagen bemirkelse.
Med detta avser utredningen att det inte ir friga om ett centralt
system i vilket endast en central aktor eller den som agerar pd dennes
uppdrag kan utfora registreringsitgirder som manifesterar att t.ex.
en overldtelse av ett finansiellt instrument har skett. Som har berérts
1avsnitt 4.1 fir det férhdllandet att liggaren ir distribuerad till 61;d
att lagringen och hanteringen av information inte ir begrinsad till ett
centralt register. I ett system med distribuerade liggare ir det 1 stillet
ett nitverk av datorer, s.k. noder, som validerar och lagrar informa-
tionen. Detta forfarande sker automatiserat. Noderna ir samman-
kopplade pd ett icke-hierarkiskt sitt (eng. peer-to-peer) och deltagare
kan agera i olika roller. I DLT-férordningen anvinds uttrycket DLT-
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nitverksnoder om sddana noder. Det finns sdledes inte en viss aktdr
som ensam bestimmer om en viss registreringstgird ska vidtas eller
inte eller som t.ex. kan ritta en registreringstgird i efterhand och
dirigenom har kontrollen 6ver systemet. I friga om distribuerade lig-
gare har dock den aktér som har kontroll éver hur programmerings-
koden utformas, dvs. operatdren enligt den terminologi som anvinds
i DLT-férordningen, ocksd kontroll éver hur systemet fungerar pd
ett 6vergripande plan. Dirmed kan operatéren ocksd — som har be-
rorts 1 avsnitt 4.11 — hdllas ansvarig f6r brister 1 regelefterlevnaden.

Mot denna bakgrund krivs det nya bestimmelser som 1 huvudsak
motsvarar vad som giller vid kontoféring enligt kontoforingslagen
(dock inte nigra motsvarigheter till bestimmelserna om registrer-
ingsatgirder 1 5 kap kontoféringslagen, se avsnitt 4.11). Det giller 1
synnerhet bestimmelser som reglerar rittsverkningarna av registrer-
ing. Vad giller de senare frigorna finns det ett virde i att de civilritts-
liga bestimmelserna f6r finansiella instrument har 1 huvudsak samma
inneboérd oavsett om det rér sig om DLT-baserade finansiella instru-
ment eller inte.

Olika principer i friga om forvirvarens sakrittsliga skydd
mot overldtarens borgenirer

Nir det giller civilrittsliga rittsverkningar finns det anledning att skilja
mellan & ena sidan rittsverkningar som uppkommer mellan parterna
1 ett avtal, t.ex. ett avtal om 6verltelse av finansiella instrument, och
4 andra sidan eventuella rittsverkningar gentemot tredje man. De f6rst-
nimnda rittsverkningarna ir obligationsrittsliga till sin natur och de
sistnimnda ir av sakrittsligt slag.

Vid 6verlatelse av dokumentbaserade virdepapper giller den s.k.
traditionsprincipen. Denna innebir att en godtroende f6rvirvare vin-
ner sakrittsligt skydd genom besittning. Nir det giller skyddet mot
overldtarens borgenirer slds traditionsprincipen fast 1 22 § skulde-
brevslagen (1936:81). Vid 6verldtelse av fast egendom giller i stillet
den s.k. avtalsprincipen.

En tredje princip ir den s.k. inskrivningsprincipen, som giller vid
inregistrering av skepp och skeppsbyggen enligt 2 kap. 9 § sjélagen
(1994:1009). Principen innebir att sakrittsligt skydd intrider mot
dverldtarens borgenirer nir inskrivning har sokts for forvirvet. Efter
utgdngen av den inskrivningsdag di ansékan om inskrivning kom in
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till inskrivningsmyndigheten fir enligt bestimmelsen egendomen
inte tas 1 ansprak fér annan fordran mot 6verldtaren in sidan som ir
forenad med pantritt eller retentionsritt 1 egendomen.

Alltsedan tillkomsten av den numera upphivda aktiekontolagen
(1989:827) har inskrivningsprincipen tillimpats vid kontoféring av
finansiella instrument. Som en jimforelse kan nimnas att det saknas
motsvarande civilrittsliga regler i friga om kryptotillgdngar som inte
utgdr finansiella instrument.*

Nuvarande ordning

I 6 kap. kontoféringslagen finns bestimmelser om rittsverkan av
registrering. Det ror sig om civilrittsliga bestimmelser om

en dganderittspresumtion fér den som ir antecknad som dgare pa
ett avstimningskonto (6 kap. 1§),

— tidpunkten fér rittsverkan av en dverldtelse mot tredje man (6 kap.

20och38§),
— overlitelse av nigon annan in dgaren (6 kap. 4 §),

— bestimmelser 1 skuldebrevslagen som ska tillimpas pa skuldebrev
som ir registrerade 1 avstimningsregister (6 kap. 5 §),

— behorighet att ta emot betalning (6 kap. 6 §) och
— pantsittning (6 kap. 7 §).

Vid avveckling av ett kép av finansiella instrument ska inte endast
instrumentet byta dgare. Det ska ocksd ske en betalning fér instru-
mentet, genom att likvida medel 6verférs till siljaren. Detta betal-
ningsled av avvecklingen har betydelse f6r de nu aktuella bestimmel-
serna om civilrittsliga rittsverkningar, bl.a. pa sd sitt att bdde siljare
och kopare har ett intresse av det ena ledet av avvecklingen inte blir
bestiende f6rrin det andra ledet blir det. Det finns dirfor i sdvil DLT-
férordningen som foérordningen om virdepapperscentraler regler
om leverans mot betalning (artikel 5.8 forsta stycket respektive artik-
larna 39.7 och 48.7), regler som syftar till att minimera motparts-

% Se vidare Emil Elgebrant, Kryptovalutor, sirskild rittsverkan vid innehav av bitcoins och
andra liknande betalningsmedel, JUNO, 2016, sirskilt under rubriken 4. Sirskild rittsverkan
vid innehav av kryptovalutor.
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riskerna. Dessa regler innebir att leveransen av virdepapper endast
sker om den motsvarande 6verforingen av kontantmedel sker och
vice versa.

Aganderittspresumtion

Enligt utredningens mening finns det ingen avgérande skillnad mel-
lan & ena sidan kontofdring och & andra sidan DLT-baserad regi-
strering vad giller behovet av en dganderittspresumtion. Tvirtom rér
det sig 1 bdda fallen om register 1 vid mening som &tminstone delvis
fyller funktionen att klargéra vem som iger ett visst finansiellt in-
strument. Det rider inte nigon tvekan om att sivil dgandeforhil-
landen som férekomsten av eventuell pantritt maste kunna utlisas av
den distribuerade liggaren. Samtidigt ska — sdsom berérs i férarbeten
till tidigare dndringar i kontoféringslagen (se prop. 2015/16:10's. 123)
— framhillas att registreringsitgirder inte utgdér bevis om igande
utan endast anger vem som ska anses (presumeras) ha ritt att férfoga
dver det finansiella instrumentet. Vid behov fir dganderittsfrigan av-
goras efter en rittslig provning med 8beropande av relevant bevisning,.

Trots detta fyller en dganderittspresumtion en stor praktisk be-
tydelse genom att emittenter, férvirvare, kreditgivare och andra kan
utgd frin en viss uppgift om dgande. Det ir dirfor naturligt att 1 den
nya lagen ta in en bestimmelse om dganderittspresumtion som mot-
svarar bestimmelsen om detta 1 kontoféringslagen.

I kontoforingslagen anvinds uttrycket “antecknad som idgare”.
I en DLT-kontext bér detta avse den som dr antecknad som idgare
frdn och med den tidpunkt nir de aktuella DLT-nitverksnoderna har
ndtt en dverenskommelse om att transaktionen ir validerad 1 enlig-
het med det regelverk som giller fér den distribuerade liggaren (kon-
sensusmekanism). Det innebir, motsatsvis, att transaktioner som
innu inte har validerats 1 enlighet med det regelverket, inbegripet det
krav p& majoritet som giller f6r den aktuella DLT-plattformen, éver
huvud taget inte ger upphov till nigon dganderittspresumtion.

Vid férvaltarregistrering enligt kontoféringslagen finns ingen pre-
sumtion for att férvaltaren dr dgare och det anges 6ver huvud taget
inte nigon dgare pa avstimningskontot (3 kap. 10 § andra stycket och
6 kap. 1§, jfr 3 kap. 9 §). Forvaltaren har ritt att forfoga 6ver det finan-
siella instrumentet i dgarens stille men fir t.ex. inte utdva rostritt i
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aktiebolag. Motsvarande bor gilla for DLT-baserade finansiella in-
strument (se vidare avsnitt 4.13).

Tidpunkten for rittsverkan mot tredje man

Utredningen anser att det ocksd bor inféras bestimmelser om tid-
punkten for rittsverkan mot tredje man av en 6verldtelse motsvarande
vad som giller enligt 6 kap. 2 § kontoforingslagen. For att handel med
DLT-baserade finansiella instrument ska kunna fungera effektivt
och fér att giltigheten av transaktionerna ska bestd dven 1 hindelse
av obestdnd behdver rittsverkningarna 1 férhéllande till tredje man av
en overldtelse klargoras. For den som férvirvar ett finansiellt instru-
ment behover det std klart fran vilken tidpunkt som det finansiella
instrumentet inte lingre kan tas i ansprdk av 6verldtarens borgenirer,
t.ex. inom ramen for verlitarens konkurs. Som framgar av paragra-
fen utslicker diremot inte en 6verltelse en pantritt som har regi-
strerats fére 6verldtelsen och som forvirvaren siledes har mojlighet
att f8 kinnedom om.

Utredningen anser alltsd att det i den nya lagen bor tas in en be-
stimmelse som i huvudsak motsvarar bestimmelsen 1 6 kap. 2 §
kontoféringslagen. I likhet med vad som har férordats ovan 1 friga
om dganderittspresumtion bor rittsverkningarna knytas till den tid-
punkt nir transaktionen har validerats av de aktuella DLT-nitverks-
noderna 1 enlighet med regelverket for den distribuerade liggaren,
dvs. genom en konsensusmekanism (jfr ovan). I frdga om den nu
aktuella bestimmelsen finns det dock skil att uttryckligen ange att
det dr denna tidpunkt som ir avgdrande. Bestimmelsen bér siledes
ha den inneborden att om en overlitelse av ett DLT-baserat finan-
siellt instrument har validerats genom en konsensusmekanism, s8 far
instrumentet direfter inte tas i ansprdk av dverldtarens borgenirer
for andra rittigheter an sddana som var registrerade i den distribu-
erade liggaren dessférinnan. Bestimmelsen bor sdledes knytas till de
definitioner och grundliggande regler som finns 1 DLT-férordningen,
1t vara att den nirmare inneborden av validering och konsensus kan
skilja sig 4t mellan olika slags blockkedjor och annat slag av teknik
for distribuerade liggare.

Den bestimmelse som utredningen féresldr dr inte beroende av
om likvid for en verlatelse av ett finansiellt instrument har betalats
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eller inte. I praktiken har det dock stor betydelse att DLT-tekniken
mojliggor att handel och avveckling kan ske simultant, genom en
odelbar transaktion. Det kan alltsd antas att likvid har erlagts nir den
nu aktuella rittsverkan intrider.

Den féreslagna I6sningen innebir att transaktioner som inte har
validerats genom en konsensusmekanism inte har rittsverkan mot
tredje man. I praktiken styrs formerna for validering och den nirmare
innebérden av "konsensus” av det regelverk som giller for den aktu-
ella DLT-marknadsinfrastrukturen. Om inte erforderlig enighet upp-
nds, intrider alltsd inte de nu aktuella rittsverkningarna. Detta ute-
sluter dock inte, nir det giller blockkedjor, att ett nytt block bildas.
I ett sidant fall kan det bli frigan om att en sidokedja eller en forgre-
ning (eng. fork) bildas (se vidare avsnitt 4.1.4 och figur 4.3). Blocken
1 sidokedjan eller forgreningen har alltsd inte ndgon rittsverkan mot
tredje man och inte upphov till ndgon dganderittspresumtion. En annan
sak dr ger att ett avtal om t.ex. ett kop har rittsverkningar mellan
parterna (obligationsrittsliga rittsverkningar).

I friga om rittsverkningar gentemot tredje man ir bestimmelser
om lagval av sirskild betydelse, eftersom det i sddana fall inte finns
forutsittningar for att reglera lagvalsfrigan genom avtal. Frigor om
lagval vid 6verldtelse m.m. av kontoférda finansiella instrument re-
gleras 15 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument. I av-
snitt 4.14 berér utredningen behovet av en bestimmelse om lagval 1
den nya lagen.

Overlitelse till tva eller flera

I 6 kap. 3 § kontoféringslagen regleras vad som giller om ett och
samma finansiella instrument har 6verlétits till tva eller flera var for
sig, s.k. dubbeloverlatelse eller tvesala. Huvudregeln ir att den 6ver-
13telse som registrerades forst har foretride (férsta stycket). En tidi-
gare Overldtelse har dock ind3 foretride, oavsett registreringstid-
punkten, om férvirvare nr 2 kinde till eller borde ha kint till den
tidigare 6verldtelsen, dvs. ir i s.k. ond tro (andra stycket). Bestim-
melserna giller dven vissa familjerittsliga eller bolagsrittsliga fing,
nimligen férvirv genom bodelning, arv, testamente, bolagsskifte eller
liknande forvirvssitt (tredje stycket).

227



Anpassningar till DLT-férordningen SOU 2023:102

I forarbetena framhills att det torde var ovanligt att en sidan situa-
tion som avses 1 6 kap. 3 § forsta stycket kontoféringslagen upp-
kommer, mot bakgrund av att handel med finansiella instrument
normalt avser egendom som ir bestimd endast till visst slag (gene-
riskt bestimd egendom) (se prop. 1997/98:160 s. 177). Om nigon
siljer fler finansiella instrument in vad han eller hon kan leverera vid
avvecklingen, och det inte ir friga om individuellt bestimd egendom,
ir frigestillningen enligt férarbetena inte sakrittslig utan 1 stillet
blir 1 princip vanliga koprittsliga regler tillimpliga.

Enligt utredningens bedémning framstar det som in mindre sanno-
likt att en sidan situation som avses 1 paragrafens forsta stycke skulle
kunna uppstd vid registrering av en transaktion 1 en distribuerad
liggare jimfort med vid handel med finansiella instrument 1 Svrigt.
I vart fall boér det vara mojligt att utforma programkoden till den
distribuerade liggaren pd ett sddant sitt att detta undviks.

Det kan likvil inte uteslutas att det finns ett behov av att 1 den
nya lagen ta in bestimmelser med samma inneboérd som bestimmels-
erna i 6 kap. 3 § forsta stycket kontoféringslagen. Som har berérts
ovan ir den avgdrande tidpunkten for en dganderittsovergdng nir
transaktionen har validerats av de aktuella DLT-nitverksnoderna och
godtagits genom en konsensusmekanism.

Den nya lagen bor dirfor innehilla en bestimmelse som innebir att
det ir den transaktion som forst validerades genom en konsensus-
mekanism som har foretride, svida inte ond tro foreligger. Bestim-
melsen bor tillimpas dven pd de familjerittsliga och bolagsrittsliga
fing och liknande férvirv som har berérts ovan.

Overlatelse frin ndgon annan in dgaren

I kontoféringslagen finns ocksd en bestimmelse om vad som giller
for sidana 6verlatelser av finansiella instrument som har gjorts av ndgon
annan dn dgaren (se 6 kap. 4 § forsta meningen). En sddan 6verldtelse
ir giltig om

1. overldtaren vid tidpunkten for 6verldtelsen var antecknad pd ett
avstimningskonto som dgare till instrumentet,

2. anmilan om 6verlatelsen har registrerats, och
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3. forvirvaren vid registreringstidpunkten (jfr prop. 1997/98:160
s. 177) varken kiinde till eller borde ha kint till att 6verlitaren inte
igde instrumentet (dvs. var i god tro).

Bestimmelsen anknyter siledes till bestimmelsen om dganderitts-
presumtion i 6 kap. 1 § 1 s& mitto att det har betydelse vem som ir
antecknad som dgare pd ett avstimningskonto.

I 6 kap. 4 § andra meningen sigs att bestimmelsen 1 forsta stycket
ska tillimpas dven vid overlitelse av en dgare som inte hade ritt att
overldta det. Enligt férarbetena omfattar bestimmelsen bl.a. de fall
dir ndgon férvirvar finansiella instrument frdn nigon som ir forsatt
1 konkurs (se samma prop. s. 178). Bestimmelsen torde ocksd vara
tillimplig nir ett pantsatt instrument 6verldts utan panthavarens
samtycke.”” T sd fall torde ocksd bestimmelsen i paragrafens férsta
mening bli tillimplig med den skillnaden att kravet pd god tro di ska
avse att 6verldtaren inte hade ritt att férfoga 6ver det finansiella in-
strumentet.

I friga om DLT-f6rordningen och den nya lagen framstar visser-
ligen behovet av motsvarande bestimmelser som begrinsat. Det kan
emellertid inte uteslutas att ett sddant behov skulle kunna finnas 1
ndgot fall. Bestimmelser som motsvarar 6 kap. 4 § kontoforings-
lagen bér dirfér tas in 1 den nya lagen. I linje med utredningens for-
slag ovan bor bestimmelsen innebira att en dverldtelse av ett DLT-
baserat finansiellt instrument som har gjorts av ndgon annan in dgaren
ir giltig om

1. overldtaren vid tidpunkten for 6verldtelsen var antecknad som
dgare till instrumentet i en distribuerad liggare, och

2. forvirvaren, nir overldtelsen validerades genom en konsensus-
mekanism, varken kinde till eller borde ha kint till att éverlitaren
inte dgde instrumentet.

Utredningen féreslir ocksd att detta ska gilla dven vid 6verldtelse
frdn den som dgde det DLT-baserade finansiella instrumentet men
som saknade ritt att forfoga 6ver det genom 6verlitelse.

%7 Den situationen att ndgon som inte ir dgare pantsitter ett finansiellt instrument torde dir-
emot regleras av 6 kap. 7 § kontoforingslagen i férening med 6 kap. 4 § samma lag.
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Tillimpningen av bestimmelser i skuldebrevslagen

Enligt 6 kap. 5 § kontoféringslagen ska 15-18 §§ skuldebrevslagen
tillimpas dven f6r skuldforbindelser som har registrerats i avstim-
ningsregister. Bestimmelserna i skuldebrevslagen ir utformade for
fysiska skuldebrev men 1 6 kap. 5 § kontoforingslagen klargors att
med besittning av eller anteckning p8 skuldebrev ska jaimstillas mot-
svarande registrering pd konto i avstimningsregistret.

Flera av bestimmelserna i skuldebrevslagen (15 och 17 §§) rér god-
trostérvirv och innebir att vissa ogiltighetsgrunder, invindningar om
uteblivet vederlag eller gjord betalning m.m. inte kan géras gillande mot
den nya borgeniren. Utredningen kan inte se att nigon av dessa situa-
tioner skulle kunna uppkomma 1 samband med emission av obligatio-
ner eller andra skuldférbindelser enligt DLT-f6rordningen. Bestim-
melserna avser 1 stillet frimst gildenirer som ir fysiska personer.

En av bestimmelserna i skuldebrevslagen (16 §) giller rintebetal-
ningar m.m. i samband med en 6verldtelse av ett skuldebrev. Utred-
ningen féreslar i det f6ljande att det ska inféras en sirskild bestim-
melse som avser ritten att ta emot betalningar. Det finns dirfér inte
ndgot behov av att gora bestimmelsen 1 16 § skuldebrevslagen till-
limplig dven pd DLT-baserade finansiella instrument.

En annan av bestimmelserna i skuldebrevslagen (18 §) avser ritten
till kvittning 1 samband med 6verldtelser av skuldebrev. Utredningen
bedémer att bestimmelsen saknar betydelse vid emission av obliga-
tioner och andra skuldférbindelser enligt DLT-férordningen.

Sammanfattningsvis finns det enligt utredningens mening inte skil
att féreskriva att ndgon av de aktuella bestimmelserna i skuldebrevs-
lagen ska tillimpas 1 friga om DLT-baserade finansiella instrument.

Behorighet att ta emot betalning

Av stor praktisk betydelse dr bestimmelserna i 6 kap. 6 § konto-
foringslagen om behorighet att ta emot betalning. Som huvudregel
ska den som pd forfallodagen eller pd faststilld avstimningsdag ir
antecknad pd ett konto i avstimningsregistret som dgare eller i andra
fall berittigad att ta emot betalning for en skuldforbindelse anses ha
ritt att ta emot betalningen (férsta meningen). Bestimmelsen ir till-
limplig vid bl.a. obligationsférfall. Betalningen dr dock inte giltig,
om gildeniren insdg eller borde ha insett att betalningsmottagaren
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inte var berittigad att ta emot betalning for skuldférbindelsen, dvs.
om gildeniren var 1 ond tro (andra meningen). Enligt utredningens
uppfattning bér en motsvarande bestimmelse tas in 1 den nya lagen.
I stillet f6r den som ir antecknad pd ett konto i avstimningsregistret
bér dock bestimmelsen avse den som ir antecknad i en distribuerad
liggare.

Pantsittning

Bestimmelsen om pantritt i 6 kap. 7 § kontoféringslagen ska ses i ljuset
av att den som anses som igare (se 6 kap. 1 § samma lag) ska anses
ha ritt att forfoga over det aktuella finansiella instrumentet och
sdledes dven har ritt att pantsitta det (se prop. 1988/89:152 s. 113
och 114). Bestimmelsen 1 6 kap. 7 § innebir bestimmelserna i 6 kap.
1-5 §§ ska tillimpas dven vid pantsittning. Av hinvisningen till be-
stimmelsen om dganderittspresumtion féljer att panthavaren har
ritt att forfoga 6ver pantritten frin den tidpunkt nir pantritten har
registrerats 1 panthavarens namn pd avstimningskontot. Det innebir
bla. att pantsittningen inte fir avforas frin avstimningsregistret
utan panthavarens samtycke.

Det ir givet att &ven DLT-baserade finansiella instrument ska kunna
pantsittas. Den distribuerade liggarens programmeringskod méste
sdledes utformas s8 att detta dr mojligt. For att mojliggdra pantsitt-
ning behover dven bestimmelserna om civilrittsliga rittsverkningar
utformas pd ett sddant sitt att panthavarens rittigheter sikerstills.
Mot denna bakgrund anser utredningen att det 1 den nya lagen bor
tas in en bestimmelse som motsvarar 6 kap. 7 § kontoféringslagen.

4.13 Deltagare, forvaltarregistrering
och kontoférande institut

Utredningens forslag: En operatér av ett DLT-SS-system eller
ett DLT-TSS-system ska {3 medge dven andra aktorer in de som
anges 1 8 § avvecklingslagen att vara deltagare 1 systemet, under
de férutsittningar som anges i artikel 5.5 1 DLT-férordningen och
pd de villkor som beslutas av Finansinspektionen. En operatér av
en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system ska under
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samma férutsittningar och pd samma villkor f§ medge dven andra
aktorer an de som anges 1 11 kap. 3 § lagen om virdepappersmark-
naden att vara deltagare.

Bestimmelser om forvaltarregistrering tas in i lagen med kom-
pletterande bestimmelser till DLT-férordningen. En operator av
ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system ska kunna medge
att sidana juridiska personer som fir registreras som forvaltare av
finansiella instrument enligt kontoféringslagen registreras som
forvaltare av DLT-baserade finansiella instrument. Operatéren ska
tillimpa de krav som féljer av artikel 33.1 1 férordningen om virde-
papperscentraler.

Bestimmelserna i den nya lagen om rittsverkan av registrering
1 friga om DLT-baserade finansiella instrument ska tillimpas dven
1 friga om forvaltarregistrerade finansiella instrument. Med den
som dr antecknad som dgare i en distribuerad liggare ska 1 stillet
avses forvaltaren, dvs. férvaltaren ska ha ritt att forfoga 6ver det
finansiella instrumentet 1 dgarens stille men ska inte anses vara
agare.

Om forvaltaren underrittas om att ett DLT-baserat finansiellt
instrument har dverldtits eller pantsatts, ska samma rittsverk-
ningar intrida som om 6verlatelsen eller pantsittningen hade vali-
derats genom en konsensusmekanism.

Ett pantsatt eller utmitt DLT-baserat finansiellt instrument ska
inte {8 forvaltarregistreras utan panthavarens respektive Krono-
fogdemyndighetens samtycke.

I den nya lagen tas ocksd in bestimmelser om skyldighet f6r for-
valtare att limna upplysningar till virdepapperscentralen och om
aktiedgarsammanstillning avseende férvaltarregistrerade aktier.

Utredningens beddmning: Det finns inte ndgot behov av en mot-
svarighet till kontoférande institut i den nya lagen.

Behovet av att tillita forvaltarregistrering

Det svenska och nordiska systemet f6r kontoféring av finansiella
instrument skiljer sig frdn den globalt sett dominerande modellen
genom att det ir mojligt att registrera individuella innehav direkt 1
virdepapperscentralen p4 individuellt separerade konton (dgarkonton).
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Det medfor att mingden konton 1 virdepapperscentralen blir mycket
stort och att virdepapperscentralen inte ensam kan ansvara fér kund-
relationerna med de individuella kontohavarna. Detta ansvar delas
i stillet med kontoférande institut. Men dven om det alltsd ir mojligt
for enskilda investerare i Sverige att ha individuella dgarkonton, ir
forvaltarregistrering mycket vanligt och av 6kande betydelse. Forvaltar-
registrering mojliggdr for t.ex. en bank att erbjuda andra tjinster,
jimfort med om endast dgarregistrering kan férekomma.

S&som har framhéllits i litteraturen ir det i friga om férvaltarre-
gistrering enligt kontoforingslagen viktigt att skilja mellan uttrycket
*forvaltarkonto” — som avser forvaltarens avstimningskonto hos virde-
papperscentralen — frin uttryck som “konto hos férvaltaren” (eller
liknande). Det senare uttrycket avser kundens konto eller depd hos
forvaltaren och utgér alltsd inte ndgot avstimningskonto.™

Enligt den globalt sett dominerande metoden f6r kontoféring ir
det som 1 Sverige benimns férvaltarregistrering i stillet den enda form
av registrering som kan férekomma for enskilda investerare. Mot den
bakgrunden ir det naturligt att det inte finns ndgra sirskilda regler
om férvaltarregistrering 1 vare sig férordningen om virdepappers-
centraler (jfr prop. 2015/16:10s. 291) eller DLT-férordningen, dven
om det indirekt framgdr av artikel 7.5 1 DLT-f6rordningen att del-
tagare kan forvara DLT-baserade finansiella instrument fér kunders
rikning. Att férvaltarregistrering miste vara mojlig dven 1 friga om
DLT-baserade finansiella instrument framstdr nirmast som en under-
forstddd sjilvklarhet.

Ett ytterligare skl for att tilldta forvaltarregistrering vad giller
just DLT-marknadsinfrastruktur ir att den distribuerade tekniken
och kravet pd att delning och lagring ska ske mellan de olika DLT-
nitverksnoderna medfor att alla potentiella investerare i DLT-baser-
ade finansiella instrument inte sjilva kommer att vilja delta 1 det nit-
verk som utgdr den distribuerade liggaren eller ens kommer att ha
forutsittningarna for att gora det.

I anslutning till detta instiller sig ocksd frdgan om vilka ramar som
DLT-férordningen uppstiller vad giller deltagande i en DLT-mark-
nadsinfrastruktur. Anledningen till detta ir att en forvaltare méiste
finnas inom kretsen av deltagare. Alla deltagare behéver dock inte

38 Jfr Wallin-Norman m.fl., Lagarna om kontoféring av finansiella instrument och om avveck-
lingssystem, En kommentar, JUNO version 1B, den 24 mars 2023, kommentaren till 3 kap. 10 §,
under rubriken Rittsverkan av registrering pa férvaltarkonto.
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nddvindigtvis tillitas att vara forvaltare; vissa deltagare kan 1 stillet
tilldtas att medverka endast for handel respektive avveckling for egen
rikning. Som en jimf6relse utanfér DLT-omradet kan nimnas att
t.ex. vissa statliga myndigheter sisom Riksbanken far tillitas att vara
deltagare i ett avvecklingssystem (se 8 § forsta stycket 1 avvecklings-
lagen) men att ndgon roll som férvaltare inte dr aktuell f6r Riks-

bankens del.

Deltagare i DLT-SS-system och DLT-TSS-system
enligt reglerna i DLT-f6rordningen

For DLT-SS-system giller enligt forordningen for det forsta att samma
krets av deltagare som tillits enligt finalitydirektivet far delta ocksd 1
DLT-SS-system (se artikel 5.5 1 DLT-férordningen). Dessa ir kredit-
institut och virdepappersforetag enligt unionsritten, centrala mot-
parter, s.k. avvecklingsagenter, clearingorganisationer, s.k. system-
operatdrer och clearingmedlemmar i en central motpart (se nirmare
artikel 2 { 1 finalitydirektivet).

For det andra far den behériga myndigheten besluta att operatéren
av ett DLT-SS-system fér tillita dven andra fysiska och juridiska per-
soner dn de som foljer av finalitydirektivet att vara deltagare 1 systemet,
under 1 huvudsak samma forutsittningar som giller for deltagande i
DLT-MTF-plattformar. Den aktuella regeln i finalitydirektivet har i
svensk ritt genomforts 1 8 § forsta stycket avvecklingslagen.

I friga om DLT-TSS-system innebir reglerna i DLT-férordningen
att deltagarkretsen i princip avgrinsas av reglerna i férordningen om
virdepapperscentraler (se artikel 6.1 och 6.2 1 DLT-férordningen).
Kraven f6r deltagande i férordningen om virdepapperscentraler (arti-
kel 33) dr relativt allmint hdllna. Dirutover giller vissa sirskilda reg-
ler f6r MTF-plattformar enligt MiFIR och MiFID II. Dessa berors
nirmare 1 det f6ljande.

Deltagare pd DLT-MTF-plattformar enligt reglerna
i DLT-f6rordningen

I artikel 4 1 DLT-férordningen finns regler om vilka krav enligt vissa
andra unionsrittsliga rittsakter pa finansmarknadens omride som ska
tillimpas pd DLT-MTF-plattformar och under vilka férutsittningar
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som den behériga myndigheten f&r bevilja undantag frin vissa av de
dir uppstillda kraven. Av artikeln foljer bl.a. att de aktdrer som kan
vara deltagare 1 en reglerad marknad enligt artikel 53.3 1 MiFID II
ocks3 far tillitas att vara deltagare pd DLT-MTF-plattformar (se arti-
kel 4.2 forsta stycket i DLT-férordningen). Hir avses

o virdepappersforetag (virdepappersbolag och utlindska virdepap-
persforetag enligt svensk ritt)

e kreditinstitut och

e andra personer som har tillrickligt god vandel, besitter tillricklig
handelsfé6rmaga, handelskompetens och handelserfarenhet, 1 till-
laimpliga fall har limplig organisation och har tillrickliga resurser
for sin uppgift med beaktande av de olika finansiella arrangemang
som har upprittats for att garantera korrekt avveckling av trans-
aktioner.

Eftersom DLT-férordningen hinvisar till reglerna om tilltrade till en
reglerad marknad 1 artikel 53 1 MiFID Il instiller sig frdgan hur dessa
regler har genomférts 1 svensk ritt. Reglerna har genomforts 1 lagen
om virdepappersmarknaden (se 12 kap. 10§, 13 kap. 1 och 6 §§,
14 kap. 1-3 §§ och 23 kap. 2 §). Vid genomférandet av direktivet an-
sdg regeringen att det inte krivdes ndgon lagstiftningsdtgird for att
genomfora dessa regler 1 svensk ritt vad giller reglerade marknader,
eftersom de motsvarade regler i ett tidigare direktiv som redan var
genomforda (se prop. 2016/17:162 s. 297). Riksbanken och Riksgilds-
kontoret samt fysiska och juridiska personer som har en betryggande
kapitalstyrka, iandamélsenlig organisation av verksamheten, nédvin-
diga riskhanteringsrutiner, sikra tekniska system och som 1 évrigt ir
limpliga fr delta 1 handeln vid den reglerade marknaden (14 kap.2 §
samma lag).

Bestimmelser om tilltride till och deltagarkretsen avseende MTE-
plattformar i 11 kap. 3 § samma lag. I paragrafen anges att

e ett virdepappersinstitut som driver en handelsplattform ska ha
regler f6r vilka som fir delta 1 handeln pd denna,

¢ Riksbanken och Riksgildskontoret samt fysiska och juridiska per-
soner som har en betryggande kapitalstyrka, tillrickliga kunskaper
och indamélsenlig organisation av verksamheten och som 1 vrigt
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ir limpliga att delta i handeln far antas som deltagare pa handels-
plattformen.

Enligt DLT-férordningen fir operatdren, efter beslut av den beho-
riga myndigheten (i Sveriges fall Finansinspektionen), utstricka
deltagarkretsen dnnu lingre in vad som foljer av MiFID II (se arti-
kel 4.2), vad giller aktdrer som handlar fér egen rikning. Dessa ska
dock i vissa fall iven kunna utféra en kundorder (se artikel 4.2 forsta
stycket f i DLT-férordningen), ndgot framstir som svirt att férena
med att det endast ska rora sig om handel f6r egen rikning. Ett be-
slut av nu aktuellt slag far innebira att operatoren ges tillstind att
godkinna andra fysiska och juridiska personer in de ovan nimnda,
forutsatt att de uppfyller vissa grundliggande krav och har limnat
samtycke av visst slag.

Behovet av att reglera deltagarkretsen i svensk ritt

Som har berérts ovan ger DLT-férordningen utrymme for indivi-
duellt separerade innehav pd den hégsta nivdn pd ett sitt som liknar
dgarkonton 1 VPC-systemet. Som ocksd har berérts ovan innebir
regleringen av deltagarkretsen 1 DLT-f6rordningen att t.ex. fysiska
personer under vissa forutsittningar kan registreras som idgare pd
den hégsta nivdn, i likhet med vad som giller enligt kontoférings-
lagen. Detsamma giller t.ex. juridiska personer i allminhet.
Deltagarkretsen for DLT-SS-system (artikel 5.5 i férordningen)
avviker dock frin bestimmelserna i 8 § avvecklingslagen. Enligt de
senare bestimmelserna f&r 1 princip endast vissa statliga myndigheter
samt vissa slags finansiella féretag som har tillstdnd fr&n Finans-
inspektionen eller utlindska féretag med motsvarande tillstind frin
utlindsk myndighet antas som deltagare i ett avvecklingssystem. Aven
om DLT-férordningen har féretride framfér avvecklingslagen finns
det enligt utredningens mening anledning att ta in en bestimmelse i
den nya lagen som klargor forhdllandet mellan bestimmelserna om
kretsen av deltagare 1 férordningen respektive avvecklingslagen.
Bestimmelsen bor ha innebérden att en operatdr av ett DLT-SS-
system eller ett DLT-TSS-system, dvs. sddana system som inbegri-
per virdepappersavveckling, f&r medge dven andra aktdrer in de som
anges 1 8 § avvecklingslagen att vara deltagare 1 systemet. Detta bor
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gilla under de forutsittningar som anges i artikel 5.5 i DLT-f6érord-
ningen och pd de villkor som beslutas av Finansinspektionen. Enligt
forslaget har Finansinspektionen siledes, inom de ramar som uppstills
1 unionsritten, mojlighet t.ex. att férhindra att fysiska personer tillits
vara deltagare eller att uppstilla villkor som innebir juridiska perso-
ner som deltar méste uppfylla vissa sirskilda krav osv.

Aven i friga om DLT-MTF-plattformar instiller sig frigan om en
eventuell konflikt med svensk ritt mot bakgrund av méjligheten till
undantag frin deltagarkretsen enligt artikel 53.3 i MiFID II. Undan-
taget 1 artikel 4.2 1 DLT-foérordningen innebir som sagt att en vidare
krets av deltagare ska kunna tilldtas jimfort med vad som féljer av
artikel 53.3 1 MiFID 1II, vad giller aktérer som handlar for egen rikning.

Enligt utredningens mening framstir bestimmelserna 1 11 kap.
3 § lagen om virdepappersmarknaden som alltfor begrinsande 1 f6r-
hillande till det méjliga undantaget i DLT-férordningen. Det giller
t.ex. kravet pd att deltagare ska ha en ullricklig kapitalstyrka. Det
kravet har inte ndgon motsvarighet 1 férordningen och ir svart att
tillimpa p4 fysiska personer. Detsamma giller kravet pa en dindamals-
enlig organisation. Mot denna bakgrund anser utredningen att det
krivs lagstiftningsdtgirder for att tillgodose mojligheten till undan-
tag 1 DLT-férordningen.

Det dr dock inte heller 1 detta fall n6dvindigt att géra ndgon ind-
ring 1 den svenska lagen, dvs. lagen om virdepappersmarknaden. I stil-
let dr det tillrickligt med en bestimmelse 1 den nya lagen, som har
foretride framfér lagen om virdepappersmarknaden, och som ger
utrymme f6r en vidare krets av deltagare in vad som foljer av lagen
om virdepappersmarknaden. Bestimmelsen bor utformas s8 att en
operatdr av en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system far
medge dven andra aktorer dn de som anges i 11 kap. 3 § lagen om virde-
pappersmarknaden att vara deltagare pd plattformen eller 1 systemet,
under de férutsittningar som anges i artikel 4.2 1 DLT-férordningen
och pd de villkor som beslutas av Finansinspektionen.

Avgrinsningen av deltagarkretsen, liksom andra frigor som har
betydelse f6r konsumentskyddet och investerarskyddet, tillforlitlig-
heten 1 de tekniska l6sningar som féreslds m.m. kommer alltsd 1 det
enskilda fallet att behdva dvervigas nirmare av Finansinspektionen

% Av hinvisningen i artikel 6.1 andra stycket b fsljer att reglerna om deltagarkretsen for savil
DLT-MTE-plattformar (artikel 4.2) som DLT-SS-system (artikel 5.5) ska tillimpas pd DLT-
TSS-system.
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1 samband med en ansékan om tillstdnd enligt DLT-férordningen
och vid en prévning av eventuella undantag av nu aktuellt slag (se dven
avsnitt 4.8.3). Avgrinsningen av deltagarkretsen har ocksa betydelse
for virdepappersmarknadens funktionssitt och f6r omvirldens for-
troende for virdepappersmarknaden.

Regleringen av forvaltarregistrering i den nya lagen

Med den ovan angivna utgidngspunkten att forvaltarregistrering ska
vara mojlig dven i frdga om DLT-baserade finansiella instrument éver-
gér utredningen till frigan om hur detta bér komma till uttryck i den
nya lagen. I det avseendet ir det naturligt att jimféra med hur frigor
om férvaltare har reglerats 1 kontoféringslagen. Bestimmelser om
forvaltarregistrering finns 1 3 kap. 7-13 §§ kontoféringslagen.

Kraven for deltagande 1 férordningen om virdepapperscentraler
ir, som ovan har nimnts, relativt allmint hillna. Kretsen av foretag
som fir antas som forvaltare av finansiella instrument har emellertid
avgrinsats genom bestimmelser 1 kontoféringslagen (se 3 kap. 7 §
forsta stycket). I huvudsak ror det sig om centralbanker, myndig-
heter som forvaltar statsskuld, clearingorganisationer, virdepappers-
centraler, virdepappersinstitut, vissa féretag som forvaltar fonder och
kreditinstitut. Sdvitt utredningen kan bedéma féljer det av hinvis-
ningen frdn DLT-férordningen till férordningen om virdepappers-
centraler att samtliga dessa kategorier av aktérer kan komma 1 friga
som deltagare i ett DLT-TSS-system. De flesta av dem bér dven kunna
komma 1 friga som deltagare 1 DLT-MTF-plattformar och DLT-SS-
system, lit vara att svenska statliga myndigheter sannolikt inte kan
sigas utfora kundorder f6r annans rikning pd det sitt som avses i
reglerna f6r DLT-MTF-plattformar.

Det ricker dock inte att en virdepapperscentral eller en operator
av DLT-marknadsinfrastruktur har ritt att anta en viss juridisk per-
son som férvaltare enligt det niringsrittsliga regelverk som giller f6r
virdepapperscentralen eller operatéren. Dirutdver krivs det att for-
valtaren i friga har ritt att gora detta enligt det niringsrittsliga eller
forvaltningsrittsliga regelverk som giller f6r denne.

I friga om svenska statliga myndigheter kan det nimnas att varken
Riksbanken eller Riksgildskontoret har ritt att dgna sig at forvalt-
ning av finansiella instrument f6r annans rikning enligt det regelverk
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som giller f6r dem (se riksbankslagen och férordningen [2007:1447]
med instruktion for Riksgildskontoret). Bland annat kreditinstitut
och virdepappersbolag har diremot ritt att gora det under vissa
forutsittningar (se 7 kap. 1 § andra stycket 9 lagen om bank- och
finansieringsrorelse respektive 2 kap. 2 § forsta stycket 1 lagen om
virdepappersmarknaden). Det ir ocks8 féretag inom dessa tva kate-
gorier som 1 praktiken ir férvaltare hos Euroclear Sweden, vid sidan
av vissa utlindska féretag av motsvarande slag samt en clearingorga-
nisation (en central motpart). Det kan nimnas att det finns sirskilda
bestimmelser om kreditinstitutens och virdepappersbolagens skyldig-
het att hilla en kunds finansiella instrument avskilda frin féretagets
tillgdngar, om limpliga dtgirder f6r att skydda kundens rittigheter
och om begrinsningar vad giller forfoganden 6ver finansiella instru-
ment som tillhér nigon annan.*

Mot denna bakgrund ser utredningen inte anledning att géra nigon
skillnad vad giller kretsen av aktérer som kan komma 1 friga som
forvaltare av finansiella instrument enligt den nya lagen jimfoért med
kontoféringslagen. I den nya lagen bor dirfor tas in en bestimmelse
som innebir att den krets av juridiska personer som anges i 3 kap.
7 § forsta stycket kontoféringslagen ocksd fir antas som forvaltare
av DLT-baserade finansiella instrument. I likhet med det som giller
for virdepapperscentraler enligt andra stycket 1 samma paragraf finns
det anledning att kriva att operatéren av den aktuella DLT-mark-
nadsinfrastrukturen tillimpar de krav for deltagande som anges 1
artikel 33.1 1 férordningen om virdepapperscentraler. Dessa bygger
pa principen om ett rittvist och dppet tilltride f6r de juridiska per-
soner som avser att bli deltagare men medger intridesbegrinsningar
1den utstrickning som de syftar till motiverad kontroll av en sirskild
risk for virdepapperscentralen (jfr prop. 2015/16:10 s. 279). P§ ett
motsvarande sitt som giller f6r virdepapperscentraler enligt konto-
foringslagen foreslar siledes utredningen att det ska vara operatéren
av DLT-marknadsinfrastrukturen i friga som — inom ramen fér till-
limpliga bestimmelser — avgor vilka férvaltare som ska tilldtas 1 friga
om den aktuella infrastrukturen.

Som utredningen ser det ir det diremot uteslutet att tillita fysiska
personer att vara forvaltare av nu aktuellt slag, oavsett att detta
framstir som mojligt enligt DLT-férordningen. Enligt utredningens

0 Se 9 kap. 40-43 §§ lagen om virdepappersmarknaden, 6 kap. Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:2) om virdepappersrorelse och 3 kap. lagen om handel med finansiella instrument.
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mening ger DLT-férordningen utrymme for att avgrinsa kretsen av
mojliga forvaltare genom bestimmelser 1 svensk ritt, 1 likhet med
vad som har bedémts gilla f6r férordningen om virdepapperscen-
traler (jfr prop. 2015/16:10's. 292-295).

Enligt utredningens bedémning ir det i frdga om DLT-SS-system
och DLT-TSS-system som forvaltarregistrering av DLT-baserade
finansiella instrument aktualiseras. DLT-MTF-plattformar utgor dir-
emot renodlade handelsplattformar. De ir dirmed inte system for
registrering av iganderitt eller annan sirskild ritt till finansiella in-
strument, lika lite som andra slag av handelsplattformar eller regle-
rade marknader ir det.

Utdver bestimmelser om kretsen av méjliga férvaltare bor det
inforas bestimmelser om rittsverkan av registrering som motsvarar
vad som giller enligt 3 kap. 10 och 11 §§ kontoféringslagen. Over-
fort till den nya lagen innebir det féljande.

o De foreslagna nya bestimmelserna om rittsverkan (som 1 huvud-
sak motsvarar bestimmelserna 1 6 kap. kontoféringslagen, se av-
snitt 4.12 1 detta betinkande) ska gilla dven f6r forvaltarregistre-
rade DLT-baserade finansiella instrument. Det som anges i dessa
bestimmelser om den som ir antecknad som dgare i en distribue-
rad liggare ska i stillet avse férvaltaren. Forvaltaren ska siledes ha
ritt att 1 férhdllande till tredjeman och i dgarens stille forfoga
over de finansiella instrument som ir forvaltarregistrerade, dock
utan att anses som dgare till instrumenten.

o Vid férvaltarregistrering utgors det sakrittsliga momentet av de-
nuntiation vad giller rittsverkningar som sker pd ligre nivd in
den hogsta nivdn av registrering (dvs. 1 depd eller liknande hos
forvaltaren, jfr prop. 1999/2000:18 s. 91). Det innebir att om for-
valtaren underrittas (denuntieras) om att ett finansiellt instrument
har 6verldtits eller pantsatts, s intrider samma rittsverkningar
som om Overldtelsen eller pantsittningen hade registrerats 1 ett
avstimningsregister. Jimfort med att t.ex. tillerkinna rittsverk-
ningar till 8tgirder som vidtas inom forvaltarens eget depdsystem
har denuntiation som sakrittsligt moment férdelen att tredjeman
1 forekommande fall kan ha kinnedom om och vid behov féra
bevisning om vid vilken tidpunkt som férvaltaren underrittades.
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e Ett pantsatt eller utmitt finansiellt instrument far inte f6érvaltar-
registreras utan panthavarens respektive Kronofogdemyndighe-
tens samtycke.

Som berdrs 1 avsnitt 4.14 ligger det en forvaltare att hilla inve-
sterarnas tillgdngar dtskilda frdn sina egna pd s8 sitt att investerarna
far separationsritt till sina tillgingar (jfr lagen [1944:181] om redo-
visningsmedel och prop. 1998/99:30 s. 31). Som har berorts ovan 1
detta avsnitt finns det ocksd omfattande bestimmelser om skyldig-
het for virdepappersinstitut att hilla kundernas finansiella instru-
ment avskilda frin institutets tillgdngar och att vidta limpliga dtgir-
der fér att skydda kundens rittigheter m.m."

I kontoféringslagen finns ocksd bestimmelser om skyldighet fér
forvaltare att limna uppgifter till virdepapperscentralen om de aktie-
igare vilkas aktier de forvaltar (3 kap. 12 §). En virdepapperscentral
ir ocksd skyldig att pd begiran av ett avstimningsbolag kriva in si-
dana uppgifter och bolaget har ritt att {4 ta del av inkomna uppgifter.
Bakgrunden till bestimmelserna ir att ett aktiebolag anses ha ett be-
rittigat intresse av att f kinnedom om sina aktiedgare (se prop. 1988/
89:152 5. 123). Detta bor enligt utredningens mening gilla dven
DLT-baserade aktier (jfr avsnitt 4.10). Mot den bakgrunden foreslar
utredningen att bestimmelser av motsvarande innebérd, men avse-
ende den aktuella DLT-operatéren, tas in 1 den nya lagen.

Om en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur antar férval-
tare, kan det behova regleras i avtal hur information ska limnas dem
emellan. Operatéren kan dd dven behova ha ett system fér 6ver-
foéring av informationen. I sammanhanget kan nimnas att det finns
sirskilda bestimmelser om virdepappersinstituts skyldighet att in-
himta uppgifter frin och limna information till sina kunder.*

Som har berérts 1 avsnitt 4.10 uppstills det 1 kontoféringslagen
ett krav pd en offentlig sammanstillning 6ver aktieigare med mer in
500 forvaltarregistrerade aktier (3 kap. 13 § kontoféringslagen). Virde-
papperscentralen ska tillhandah3lla en sddan sammanstillning f6r varje
avstimningsbolag och dven hos avstimningsbolaget ska det finnas
tillgdng till en utskrift. Denna utskrift fir inte vara dldre in tre mana-
der. Hirutover giller att var och en har ritt att mot ersittning for

1 Se 9 kap. 4043 §§ lagen om virdepappersmarknaden, 6 kap. Finansinspektionens féreskrifter
(FFFS 2017:2) om virdepappersrorelse och 3 kap. lagen om handel med finansiella instrument.
2 Se t.ex. 9 kap. 23, 24 och 27-30 a §§ lagen om virdepappersmarknaden.
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kostnaderna f3 ut en aktuell utskrift av sammanstillningen. Inte
heller i friga om dessa krav finns det anledning att géra nigon dtskill-
nad mellan kontoférda respektive DLT-baserade aktier. Det bor dir-
for tas in motsvarande bestimmelser i den nya lagen.

I avsnitt 4.10.2 behandlas frigor om rostrittsregistrering f6r den
som iger forvaltarregistrerade aktier.

Behovet av kontoforande institut

Enligt kontoféringslagen fir kontoférande institut vidta registrer-
ingsdtgirder f6r egen och, under vissa férutsittningar, annans rik-
ning (3 kap. 2 § forsta och andra styckena). Behovet av kontoférande
institut gor sig sirskilt gillande 1 ett centraliserat system, sirskilt om
det finns ett mycket stort antal kunder eller konton att hantera, nir
registreringsitgirder behdver vidtas f6r annans rikning. Som har be-
rorts 1 avsnitt 4.11 dr emellertid distribuerade liggare i viss utstrick-
ning decentraliserade, kommunikationen sker peer-to-peer, varje nod
kan ta initiativ till en dndring i liggaren (t.ex. genom en &verldtelse
av en tillgdng), och dndringen behéver direfter verifieras av andra
noder. Enligt utredningens bedémning medfor detta att det, sdvitt
giller DLT-infrastrukturer, inte finns nigot motsvarande behov av
funktionen kontoférande institut. I stillet bor det vara deltagaren
sjilv, oavsett om denne ir en fysisk eller juridisk person, som vidtar
sddana dtgirder som kan sigas motsvara en registreringsitgird enligt
kontoféringslagen, inom de ramar som foljer av regelverket f6r den
aktuella infrastrukturen.

Det kan tlliggas att DTL-forordningen ger utrymme for del-
tagarna att agera foér egen rikning pd ett sitt som motsvarar den ritt
som kontoférande institut enligt kontoféringslagen har att vidta re-
gistreringsatgirder f6r egen rikning. Utredningen ligger mot den bak-
grunden inte fram ngot forslag om att bestimmelser som motsvarar
3 kap. 1-6 ¢ §§ kontoforingslagen ska tas in 1 den nya lagen.
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4.14 Investerar- och borgenarsskydd

Utredningens forslag: En bestimmelse om lagval tas in 1 lagen
med kompletterande bestimmelser till DLT-férordningen. Vid
overldtelse, pantsittning eller annat férfogande 6ver DLT-base-
rade finansiella instrument tillimpas, betriffande rittsverkningarna
i férhillande till andra dn parterna, lagen i det land dir operatéren
av DLT-marknadsinfrastrukturen har sin hemvist.

Anpassningar gors ocksd 1 lagen om investerarskydd pa sd sitt
att ersittning enligt artikel 7.6 i DLT-férordningen dels ska be-
aktas vid beridkningen av den hégsta ersittning som kan utgd en-
ligt lagen, dels ingd 1 den ersittningsritt som Svertas av staten i
den utstrickning som ersittning har betalats ut frin investerar-
skyddet for de tillgdngar som skadestdndet avser.

Utredningens bedomning: Det finns inte ndgot behov av att ta
in bestimmelser om skadestdnd i den nya lagen med komplet-
terande bestimmelser till DLT-férordningen.

Betydelsen av investerar- och borgenirsskydd

I detta avsnitt behandlar utredningen f6r det férsta hur investerare 1
DLT-baserade finansiella instrument ska skyddas vid eventuella fel 1
den distribuerade liggaren eller vid andra slag av fel som uppkommer
hos operatéren av den aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen samt
vid forlust som uppkommer vid forvaltarregistrering.

For det andra beror utredningen frigor om borgenirsskydd. Med
detta avser utredningen i detta sammanhang bestimmelser som siker-
stiller att en transaktion blir giltig mot tredje man p3 sd sitt att ett
finansiellt instrument inte kan tas i ansprk av en 6verldtares borge-
nirer i hindelse av obestdnd men diremot vid behov av férvirvarens
borgenirer. P4 liknande sitt behover sikerstillas att t.ex. en pantsitt-
ning giller mot tredje man pd sd sitt att panthavarens (borgenirens)
ritt till sikerheten inte dventyras. Dessa frigor har 1 sin tur stor be-
tydelse for tillteron till DLT-marknadsinfrastrukturer och fér att
handel med DLT-baserade finansiella instrument ska fungera pd ett
effektivt sitt (omsittningsskydd).
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Nuvarande ordning

Fridgor om investerarskydd bor till stor del ses 1 ljuset av regleringen
av forvaltarregistrering enligt kontoféringslagen och viss motsvarande
reglering (se vidare avsnitt 4.13). Férutom enligt kontoféringslagen
kan férvaltarregistrering férekomma enligt lagstiftningen pd fond-
omridet, t.ex. enligt 4 kap. 12 § lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder. Vid forvaltarregistrering enligt kontoféringslagen ir det, som
har berérts 1 avsnitt 4.13, bl.a. kreditinstitut och andra slags virde-
pappersinstitut som kan komma i friga som férvaltare. Agaren av de
finansiella instrumenten har d3 ett obligationsrittsligt ansprik gent-
emot forvaltaren pd att f3 ut ett visst antal instrument av ett visst slag.

Attt dgaren har ett obligationsrittsligt ansprdk mot férvaltaren inne-
bir emellertid inte nodvindigtvis att dgarens ritt stir sig sakrittsligt
mot forvaltarens borgenirer 1 hindelse av obestdnd hos férvaltaren.
Forvaltaren ska emellertid hilla investerarnas tillgingar dtskilda frén
sina egna pd sd sitt att investerarna fir separationsritt till dessa (jfr
lagen [1944:181] om redovisningsmedel och prop. 1998/99:30 s. 31).
Det finns ocks3 omfattande bestimmelser om skyldighet fér virde-
pappersinstitut att hdlla kundernas finansiella instrument avskilda frin
institutets tillgdngar och att vidta limpliga dtgirder for att skydda
kundens rittigheter m.m.*

Frigan om separationsritt ir sdledes grundliggande for investerar-
skyddet och kan beskrivas som det skydd som giller i forsta hand.
Med separationsritt avses ritten att vid t.ex. konkurs frin en gilde-
nirs formogenhetsmassa avskilja viss egendom som tillhér nigon
annan eller som ndgon annan har sirskild ritt till och som dirfér inte
ska ingd 1 konkursboet och inte heller kan utmaitas {6r betalning av
gildenirens skulder. Exempelvis kan separationsritt till likvida medel
uppkomma genom att ndgon som ir redovisningsskyldig f6r medlen
avskiljer dem frin sina egna tillgdngar genom férvaring pa konto,
sdsom en advokatbyris klientmedelskonto (se lagen om redovisnings-
medel).

Men intresset av ett gott investerarskydd forutsitter ocksd att det
finns en mojlighet till skadestind eller annan ersittning (se vidare
nedan). Behovet av skadestind eller liknande ersittning aktualiseras
givetvis om tillgdngarna éver huvud taget inte finns i beh3ll. Samma

“ Se 9 kap. 4043 §§ lagen om virdepappersmarknaden, 6 kap. Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:2) om virdepappersrorelse och 3 kap. lagen om handel med finansiella instrument.

244



SOU 2023:102 Anpassningar till DLT-forordningen

behov kan dock uppkomma dven om tillgdngarna finns i beh3ll men
investerarens separationsritt inte stdr sig, t.ex. till f6]jd av att kund-
tillgdngar har blandats samman med férvaltarens egna tillgdngar.

Vid idgarregistrering av finansiella instrument uppkommer inte
ndgon motsvarande frgestillning om separationsritt som vid férvaltar-
registrering. Anledningen till detta dr att investeraren 1 ett sddant fall
har ett individuellt separerat konto pd den hdgsta nivin av regist-
rering och dirmed alltid har separationsritt. Vidare fir risken fér att
de aktuella instrumenten gir forlorade till f6]jd av ndgot tekniskt
missdde hos virdepapperscentralen betraktas som mycket liten. De
finansiella riskerna avseende en virdepapperscentral ir ocksd av
visentligt annat slag jimfért med vad som giller f6r en bank. Risken
for att obestdnd ska uppkomma hos virdepapperscentralen dr dirfor
visentligt ligre in motsvarande risk fér en bank.

Vid inférandet av aktiekontolagen, som féregick kontoférings-
lagen, ansdgs det dock vara en avgorande forutsittning for att ett konto-
baserat system skulle godtas att den enskilde fick fullgoda garantier
for att han eller hon skulle hillas skadeslss vid férluster som upp-
kom till {8]jd av fel 1 systemet. Detta skulle gilla dven 1 sddana fall dir
skadan inte kunde féras tillbaka pd oaktsamhet av ndgon funktionir
(se prop. 1988/89:152 s. 80). Foljaktligen inférdes en strikt skade-
stdndsskyldighet f6r ddvarande VPC AB, numera Euroclear Sweden,
1 aktiekontolagen. Det motsvarande skadestdndsansvaret for virde-
papperscentraler enligt kontoféringslagen har dock mildrats nigot
(se vidare nedan).

Enligt kontoféringslagens nuvarande lydelse har virdepappers-
centralen ett strikt ansvar vid vissa slag av overltelser och pant-
sittningar som blir giltiga trots att de gérs av nigon annan in dgaren
(se 7 kap. 18§, jfr 6 kap. 4 §). Dessa bestimmelser har enligt utred-
ningens mening begrinsad betydelse. Av storre vikt ir att virdepap-
perscentralen och dess kontoférande institut, ir skadestdndsskyldiga
1 forhallande till dgare av finansiella instrument vid en oriktig eller
missvisande uppgift i ett avstimningsregister eller 1 annat fall vid fel
1 samband med uppliggning eller férande av ett sddant register (se
7 kap. 2 §). Ansvaret ir utformat som ett s.k. kontrollansvar. Indi-
rekt forlust ersitts dock endast vid férsummelse. Vidare finns det
sirskilda bestimmelser om skada till f6ljd av beslut om rittelse, jimk-
ning av ersittning och regressritt (se 7 kap. 3-5 §§).
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I tredje hand, om varken separationsritten eller skadestindsskyl-
digheten skulle f6rsl4, finns det en méjlighet till ersittning genom
ett ersittningssystem som administreras av det offentliga. Regleringen
avser ersittning for férlust av investerares finansiella instrument och
medel hos ett virdepappersinstitut, ett fondbolag, ett férvaltnings-
bolag eller en AIF-forvaltare. Detta kallas investerarskydd och re-
gleras ilagen (1999:158) om investerarskydd. En investerare har enligt
lagen ritt till ersittning frin investerarskyddet om ett virdepappers-
institut, ett fondbolag, ett férvaltningsbolag eller en AIF-forvaltare
som tillhor skyddet forsitts 1 konkurs och investeraren inte frin
institutet, bolaget eller AIF-forvaltaren kan f ut finansiella instru-
ment eller medel som avses 1 3 § (se 7 § forsta stycket). Investerar-
skyddet finansieras genom avgifter frén de féretag som omfattas (se
bl.a. 29 § lagen om investerarskydd).

Investerarskyddet har i sin tur likheter med, och en forebild 1, det
motsvarande ersittningssystem som finns 1 friga om insittningar av
likvida medel i bl.a. svenska banker (insittningsgaranti) i lagen
(1995:1571) om insittningsgaranti. Regleringen innebir att vissa in-
sittare, t.ex. fysiska personer, kan {3 ersittning motsvarande vad de
har satt in jimte rinta, bl.a. om institutet i frga forsitts 1 konkurs.

Det kan nimnas att sannolikheten for att ersittning frin insitt-
ningsgarantin eller investerarskyddet ska behéva betalas ut har fér-
indrats efter ikrafttridandet av lagen (2015:1016) om resolution. Den
lagen innehéller bestimmelser om ett sirskilt forfarande under statlig
kontroll fér rekonstruktion eller avveckling (resolution) av finan-
siell verksamhet som bedrivs av bl.a. kreditinstitut. Den innebir att
kreditinstitut i hindelse av bl.a. obestdnd kan komma att forsittas 1
resolution 1 stillet for 1 konkurs.

S&vil investerarskyddet som insittningsgarantin ger alltsi den
enskilde kunden ett skydd 1 hindelse av obestdnd hos banken. Bida
regelverken har dirmed betydelse fér konsumentskyddet (jir
prop. 2015/16:106 s. 26). Till detta kommer att regleringen bidrar till
att stirka stabiliteten 1 det finansiella systemet genom att 6ka allmin-
hetens tilltro till att insittningarna respektive investeringarna i finan-
siella instrument ir tryggade. I frdga om insdttningar i bank minskar
en sidan tilltro risken f6r uttagsanstormningar (eng. bank run).
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Reglerna i DLT-férordningen och finalitydirektivet
Regler om separationsrdtt m.m.

I DLT-f6rordningen finns flera regler som har anknytning till in-
vesterar- eller borgenirsskydd. En évergripande mélsittning med
dessa regler ir att separationsritt ska gilla fér DLT-baserade finan-
siella instrument som finns pd den hégsta nivdn, dvs. i sjilva liggaren
(se artikel 7.5, sirskilt tredje stycket) och att dessa ska vara avskilda
frén operatdrens egna och frin andras tillgdngar. Detsamma giller
likvida medel och sikerheter som tillhér medlemmar, deltagare, emit-
tenter eller kunder. Vidare finns det en regel som ska tillimpas nir
en operatdr av ett DLT-SS- eller DLT-TSS-system kan visa att den
berorda tekniken for distribuerade liggare dr oforenlig med kravet pd
kontobaserad form 1 férordningen om virdepapperscentraler. Genom
denna regel stills krav pd s.k. kompensationsdtgirder; operatdren ir
skyldig att fora ett register som gor det mojligt att vid varje tillfille
separera varje medlems, deltagares, emittents eller kunds DLT-base-
rade finansiella instrument (artikel 5.2 b 111 och 5.11). Siledes syftar
dven denna regel till att sikerstilla separationsritten vad giller till-
gdngar pd den hogsta nivan.

I férordningen berdrs inte separationsritten till forvaltarregistre-
rade tillgdngar. Det ir emellertid {6r utredningens del sjilvklart att
dven en forvaltare ska sikerstilla separationsritten pd samma sitt som
giller vid forvaltarregistrering utanfér DLT-férordningens tillimp-
ningsomréde; for berdrda aktorer dr behovet av en sddan separations-
ritt uppenbarligen ett och detsamma (se vidare under rubriken Beho-
vet av bestimmelser om separationsritt m.m.).

Regler om avvecklingssystem enligt finalitydirektivet och om lagval

I DLT-f6rordningen finns regler for DLT-SS-system som giller nir
systemet inte har betecknats som ett anmilt avvecklingssystem
enligt finalitydirektivet. I dessa fall ska operatéren vidta dtgirder for
att minska risker till {6ljd av insolvens (se artikel 5.7 forsta stycket ¢
och tredje stycket). Detta krav bor ses mot bakgrund av att finality-
direktivet syftar till att 6verforingsuppdrag inom avvecklingssystem
och s.k. nettning (avrikningar) av sidana overforingar ska gilla en-
ligt rittsordningen i samtliga medlemsstaters jurisdiktion och vara
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bindande for tredje man (skil 11 1 finalitydirektivet). Om &verfor-
ingar inom sddana system inte blir bindande i férhéllande till tredje
man, uppstir mycket omfattande rittsliga risker och motpartsrisker
mellan deltagarna inom systemet, vilket gor systemet mindre effektivt.

Reglerna om avvecklingssystem 1 finalitydirektivet och i bestim-
melserna 1 avvecklingslagen har berérts oversiktligt 1 avsnitt 3.3.2
ovan. Varken reglerna i direktivet eller bestimmelserna i lagen anger
att ndgon viss teknik méste anvindas vid avvecklingen. De ir sdledes
1 s& mitto teknikneutrala. Det dr dirfor inte uteslutet att ett DLT-
SS-system eller ett DLT-TSS-system, efter anmilan, kan betecknas
som ett anmilt avvecklingssystem.

De sakrittsliga reglerna i finalitydirektivet har, sdvitt giller han-
del med finansiella instrument, i svensk ritt genomforts genom be-
stimmelser 1 lagen om handel med finansiella instrument (se 5 kap.
1§). Enligt dessa bestimmelser ir ett avtal om slutavrikning i hin-
delse av konkurs giltigt mot konkursboet och mot borgenirerna i
konkursen. Detsamma giller bl.a. en avrikning av férpliktelser mellan
tvd eller flera deltagare 1 ett anmilt avvecklingssystem eller ett sam-
verkande system, om avrikningen har skett i enlighet med systemets
regler. Vidare har reglerna i finalitydirektivet genomforts i avveck-
lingslagen (13 §) vad giller nir 6verféringsuppdrag blir odterkalleliga
for en deltagare 1 ett avvecklingssystem och giltigheten av ett sddant
uppdrag gentemot tredje man. Bestimmelsen 1 avvecklingslagen gil-
ler inte for t.ex. DLT-SS- eller DLT-TSS-system som inte dr anmilda
avvecklingssystem. For dessa fall finns det inte ndgon gillande fér-
fattningsbestimmelse som sikerstiller att dverféringsuppdrag blir
odterkalleliga. Detta innebir 6kade motpartsrisker under tiden mel-
lan handel och slutlig avveckling.

De ovan berérda materiella bestimmelserna i finalitydirektivet
och i svenska férfattningar ir dock inte tillrickliga med tanke p3 att
avvecklingssystem har en pdtaglig internationell dimension. Det upp-
stdr nimligen ocks3 frigor om vilket lands lag som ska tillimpas vid
t.ex. overforingsuppdrag i ett avvecklingssystem. Det finns dirfér en
regel om lagval i finalitydirektivet (artikel 9.2). Nir det giller f6rhal-
landet mellan kdpare och siljare (det obligationsrittsliga rittsforhal-
landet) kan parterna vanligtvis sjilva bestimma vilket lands lag som
ska tillimpas. Frigor om lagval ir diremot mer problematiska nir
det giller sakrittsliga frigor, diribland om en gentemot tredje man
giltig 6verging av dganderitt har skett eller om en giltig pantritt har
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uppkommit. Enligt artikel 9.2 1 finalitydirektivet ska giltigheten i
forhillande till tredje man av en sikerhet avgoras av lagen i den med-
lemsstat dir det aktuella registret, kontot eller centraliserade f6rvar-
ingssystemet finns (se dven skil 20 i direktivet).

Den reglering som direktivet innehéller 1 denna del har genom-
forts genom den lagvalsbestimmelse for sakrittsliga frigor som finns
15 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument. Bestimmel-
sen, som har getts en vidare innebérd jimfért med regeln 1 finality-
direktivet, avser finansiella instrument

— for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig
handling inte har utfirdats (dematerialiserade instrument) eller

— for vilka en sidan handling har utfirdats men det genom férvaring
eller pa liknande sitt har sikerstillts att handlingen inte kommer
1 omlopp (immobiliserade finansiella instrument).

Vid 6verldtelse, pantsittning eller annat férfogande dver sidana in-
strument ska — nir forvirvarens ritt till de finansiella instrumenten
har registrerats enligt lag — lagen 1 det land ddr registret fors tillimpas
betriffande rittsverkningarna i férhéllande till andra dn parterna.
VPC-systemet ir ett exempel pd ett sidant register. Bestimmelsen
ir dock inte begrinsad till att gilla finansiella instrument som om-
fattas av kontoforingslagen utan giller dven finansiella instrument som
ir dematerialiserade eller immobiliserade med stéd av rittsordningen
1 ndgot annat land (se prop. 1999/2000:18 s. 110).

Av forarbetena till bestimmelsen framgar att den tillkom 1 syfte
att lagfista den s.k. lex rei sitae-principen f6r lagvalsfrigor inom
internationell privat- och processritt (se samma prop. s. 94 och 95).
Med denna princip avses att lagen 1 det land dir egendomen befann sig
ndr ritten 1 friga uppkom ska tillimpas. Nir det giller t.ex. konto-
forda finansiella instrument pd den hégsta nivin medfér uttrycken
“har registrerats enligt lag” respektive ”dir registret férs” inga patag-
liga svirigheter vid tillimpningen.

Enligt férarbetena till bestimmelsen var den d& gillande allminna
uppfattningen i den internationella juridiska diskussionen att lex re:
sitae-principen, tillimpad pd dematerialiserade eller immobiliserade
finansiella instrument som ir forvaltarregistrerade, bor leda till att
de sakrittsliga verkningarna av en transaktion bedéms enligt ritts-
ordningen i det land dir forvaltaren bedriver sin verksamhet. Om
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rittigheten registreras i ett register som fors av en forvaltare utom-
lands, ska frigan sdledes avgoras enligt lagen i1 det land dir verksam-
heten bedrivs. Detta har dock inte angetts 1 lagtexten.

Enligt férarbetena kan lagkonflikter uppkomma betriffande finan-
siella instrument som ir utgivna utomlands, sivil dematerialiserade
som immobiliserade, vilka kontoférs av en virdepapperscentral en-
ligt kontoféringslagen (se samma prop. s. 90 och 91). Konflikter kan
ocks3, enligt férarbetena, uppkomma om ett finansiellt instrument
visserligen idr utgivet 1 Sverige men instrumentet enligt villkoren re-
gleras av nigon annan rittsordning in svensk ritt.

Utover reglerna i finalitydirektivet kan det s.k. sikerhetsdirektivet
(se vidare avsnitt 3.3.2) nimnas. Det direktivet giller s.k. avtal om
finansiellt sikerstillande, diribland pantavtal. Det innehéller en regel
om lagval enligt vilken lagen i det land dér det relevanta kontot t6rs
ska vara avgdrande nir det giller kontoférda finansiella instrument
(artikel 9). Vid genomférandet av sikerhetsdirektivet beskrevs denna
regel som en variant av principen om lex re: sitae som gir ut pd att ange
att sikerheten ir beligen dir registret f6rs (se ovan och prop. 2004/
05:30 s. 89). I forarbetena berérdes ocksd frigan om hur man ska
kunna konstatera att ett kontofért finansiellt instrument ir beliget i
t.ex. Sverige mot bakgrund av att ett finansiellt instrument kan vara
registrerat i flera led hos flera mellanhinder och register samt i flera
linder, medan lagvalsregeln talar om det “relevanta” kontot. Enligt
den s8 kallade PRIMA-principen (eng. Place of Relevant InterMediary
Approach) ska sakrittsliga aspekter av en kunds férfoganden med
dematerialiserade finansiella instrument, vilka férvaltas av en mellan-
hand, bedémas enligt lagen hos férvaltaren (mellanhanden). Enligt
de aktuella forarbetena kan PRIMA-principen inte uppritthillas fullt
ut, eftersom det vid férvaltarregistrering och registrering av t.ex.
fondandelar kan ifrdgasittas om registreringen har s.k. konstitutiv
verkan, dvs. om dganderitten foljer av registreringen (se samma
prop. s. 89).

Dessa forarbeten avser dock inte ndgon dndring 1 5 kap. 3 § lagen
om handel med finansiella instrument och har siledes inte ndgon
omedelbar betydelse for hur den paragrafen ska tolkas. Paragrafen
bor 1 stillet tolkas i ljuset av de ovan berérda férarbetsuttalandena
(se prop. 1999/2000:18 s. 94 och 95) om att de sakrittsliga verkning-
arna av en transaktion ska bedémas enligt rittsordningen i det land
dir forvaltaren bedriver sin verksamhet. Om rittigheten registreras
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1 ett register som fors av en forvaltare utomlands, ska frigan siledes
avgoras enligt lagen 1 det land dir verksamheten bedrivs.

I ljuset av den tekniska utvecklingen som har skett sedan dessa
forarbetsuttalanden gjordes kan det frdn utredningens sida tilliggas
att det vid prévningen av i vilket land férvaltarens verksamhet be-
drivs inte torde spela ndgon roll 1 vilket land de servrar eller annan
it-utrustning som foérvaltaren anvinder sig av férvaras eller om fér-
valtaren anvinder sig av s.k. molntjinster.

Det kan hir nimnas att kommissionen har tagit initiativ till ett
fortydligande betriffande bl.a. lagvalsreglerna i finalitydirektivet re-
spektive sikerhetsdirektivet.* Detta fértydligande har dock inte lett
till ndgon EU-rittsakt.

Regler om skadestandsskyldighet

Trots att reglerna om separationsritt normalt forhindrar att skada
uppkommer innehiller DLT-férordningen ocksd regler om skade-
stindsskyldighet {6r operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer
(se artikel 7.6 forsta stycket). Enligt dessa regler ska operatéren vara
ansvarig vid forlust av medel, sikerheter eller DLT-baserade finan-
siella instrument upp till den forlorade tillgdngens marknadsvirde.

Skadestindsskyldigheten omfattar siledes inte indirekt férlust,
sdsom utebliven fértjinst, foljdskador av olika slag m.m. (jfr ovan).
Vidare finns det ett uttryckligt undantag for det fall att operatéren
kan bevisa att forlusten har uppstdtt till £6ljd av en hindelse som
ligger utanfér operatérens rimliga kontroll och vars konsekvenser
var oundvikliga trots alla rimliga anstringningar. Operatdrens ansvar
har sdledes karaktir av s.k. kontrollansvar.

Det finns ocksd en regel om att operatérer av DLT-marknadsin-
frastruktur ska faststilla transparenta och limpliga arrangemang for
att sikerstilla investerarskydd och ha vissa faststillda férfaranden
for hantering av klagom8l m.m. (se artikel 7.6 andra stycket). Denna
regel giller s3ledes operatérens administrativa rutiner.

# Meddelande frin kommissionen till Europaparlamentet, ridet, Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén samt Regionkommittén om tillimplig lag pd egendomsrittsliga verkningar
av transaktioner med virdepapper, COM(2018) 89 final (av den 12 mars 2018).
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Behovet av bestimmelser om separationsritt m.m.

For utredningen ir det som framgar ovan en sjilvklarhet att tillgdngar
pa den hogsta nivdn, dvs. DLT-baserade finansiella instrument som
registreras direkt i sjilva liggaren, ska omfattas av separationsritt.
Frin den svenska rittsordningens perspektiv ir det ocksi ett av
huvudsyftena med dgarkonton. Som framgér ovan berors frigor om
separationsritt i DLT-férordningen pd sd sitt att operatdren 3liggs
att se till att separationsritt giller. Med tanke pd att reglerna i for-
ordningen ir direkt tillimpliga krivs det inte nigra ytterligare be-
stimmelser 1 svensk ritt om det ansvar som operatérerna av DLT-
marknadsinfrastruktur ska haidetta avseende, utover de grundliggande
krav pd distribuerade liggare som har berorts 1 avsnitt 4.11 och som
bl.a. innebir att dganderitt, pantritt och annan sirskild rite till ett
visst DLT-baserat finansiellt instrument ska framga av den distribue-
rade liggaren.

Vidare har utredningen 1 avsnitt 4.12 féreslagit att det 1 den nya
lagen ska tas in bestimmelser om civilrittsliga rittsverkningar som 1
huvudsak motsvarar bestimmelserna 1 6 kap. kontoféringslagen.
Genom dessa bestimmelser sikerstills att transaktioner i den distri-
buerade liggaren som har validerats genom en konsensusmekanism
blir gillande dven mot tredje man. Vad giller en 6verldtelse av ett DLT-
baserat finansiellt instrument som har validerats genom en konsen-
susmekanism foresldr utredningen att instrumentet direfter inte far
tas 1 ansprdk av overldtarens borgenirer for andra rittigheter in si-
dana som var registrerade 1 den distribuerade liggaren dessférinnan.
Med hinsyn till hur snabbt en transaktion i en distribuerad liggare
kan genomforas och avvecklas, ir behovet av att en viss order ska
vara odterkallelig begrinsad.

Vad giller forvaltarregistrering bér, enligt utredningen, det sak-
rittsliga momentet enligt den nya lagen, liksom enligt kontoférings-
lagen vara denuntiation (se avsnitt 4.13). Utredningen har siledes 1
avsnitt 4.13 foreslagit att en underrittelse (denuntiation) till férvaltaren
om att ett finansiellt instrument har 6verl3tits eller pantsatts ska ha
samma rittsverkningar som om 6verldtelsen eller pantsittningen hade
validerats genom en konsensusmekanism pd den hégsta nivn av re-
gistrering.

Hirutover uppkommer frigan hur en férvaltare 1 praktiken ska
forfara for att hlla olika investerares tillgdngar avskilda pd ett sitt som
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sikerstiller en separationsritt. Det finns visserligen inte ndgra regler
1 DLT-férordningen som 3ligger férvaltare att hdlla olika kunders
(investerares) DLT-baserade finansiella instrument avskilda frin var-
andra och frin f6rvaltarens egna tillgdngar. Sddana krav finns dock i
lagen om virdepappersmarknaden (se ovan under Nuvarande ordning
med de hinvisningar som gors dir). Kraven giller for virdepappers-
institut. Enligt utredningens férslag kommer samma krets av foretag
att kunna fi medgivande att vara férvaltare enligt den nya lagen som
enligt kontoféringslagen. Det ir friga om foretag pa vilka den svenska
lagstiftaren redan i dag stiller sirskilda krav. Utredningen bedémer
inte att tillkomsten av DLT-férordningen ger anledning att uppstilla
nigra ytterligare krav pd dem. Enligt utredningens mening stir det
klart att en foérvaltare som anvinder sig av ett kontobaserat system
har férutsittningar f6r att hélla olika investerares tillgdngar avskilda
frn varandra. Detsamma bor gilla om férvaltaren anvinder en distri-
buerad liggare i sitt eget depdsystem, eftersom den blockkedjeteknik
som redan idag anvinds betriffande vissa slags kryptotillgdngar ger
utrymme for det.

Behovet av lagstiftningsdtgirder avseende lagval

Utredningen har ocksg évervigt om tillkomsten av DLT-férordningen
ger anledning att indra eller komplettera lagvalsbestimmelsen 1
5 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument. Som berors
ovan behéver frigor om lagval forfattningsregleras vad giller ritts-
verkningar 1 férhéllande till tredje man (dvs. sakrittsliga ritesforhal-
landen).

Friga uppkommer di om den nuvarande lagvalsbestimmelsen
over huvud taget gir att tillimpa 1 friga om sidana rittsverkningar i
forhallande till tredje man som foljer av den nya lagen. Uttryckssittet
“registrerats enligt lag” som forekommer i bestimmelsen omfattar
utan tvekan registreringsdtgirder enligt bl.a. kontoforingslagen som
sker p& den hogsta nivdn. Huruvida uttrycket ocks8 innefattar dispo-
sitioner pd den hdgsta nivin som sker enligt DLT-férordningen ir
inte lika tydligt och kan under alla férhillanden pdkalla ett fortyd-
ligande. An mer tveksamt 4r om det gér att vid dispositioner enligt
DLT-férordningen knyta lagvalet till det land dir “registret fors”.
Det sammanhinger med att registrering och férvaring av information
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1 dessa sammanhang sker mellan olika noder — som kan finnas i olika
linder — 1 stillet for 1 ett centraliserat register. I den nya lagen bér
det dirfor tas in en sdrskild lagvalsbestimmelse som ir tillimplig p&
DLT-baserade finansiella instrument, registrerade pd den hégsta nivén.

I likhet med bestimmelsen i 5 kap. 3 § lagen om handel med finan-
siella instrument bor den nya bestimmelsen avse rittsverkningarna i
forhdllande till andra in parterna vid 6verlitelse, pantsittning eller
annat férfogande 6ver finansiella instrument, dock endast DLT-base-
rade instrument.

Vid registrering i en DLT-marknadsinfrastruktur kan alltsd viss
tvekan rdda om var registreringen ska anses ha skett. Lagvalet bor
enligt utredningens mening knytas till det land dir den fér DLT-
marknadsinfrastrukturen ansvarige operatoren har sin hemvist. I sak
torde detta vara den losning som dr mest indamélsenlig och littast
att tillimpa och som ligger bist i linje med vad som giller enligt
5 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument. Utredningen
foreslar siledes att en ny lagvalsbestimmelse med denna innebord tas
in i den nya lagen.

I sammanhanget kan det nimnas att Foreningen Svensk Virde-
pappersmarknad under utredningsarbetet har framfort att ritesliget
vad giller lagval enligt 5 kap. 3 § lagen om handel med finansiella
instrument allmint sett pd virdepappersmarknaden uppfattas som
osikert, eftersom det ir linge sedan bestimmelsen utformades och
det har skett en rittsutveckling sedan den tillkom. Féreningen har
anfort att otydligheten medfor en rittsosikerhet avseende vilket lands
lag som styr pantsittning, 6verldtelser och andra rittighetsovergdngar,
Detta leder, menar féreningen, till att det inte gir att med rimlig
visshet veta vilket lands lag som ir tillimplig. Enligt féreningen med-
for detta en stor osikerhet f6r berorda aktdrer pd den svenska mark-
naden, sisom investerare, kreditgivare och kredittagare som énskar
sikerstilla en kredit.

Vad féreningen har anfort féranleder framfér allt frigan om det
finns anledning att fértydliga vad som giller om lagval 1 friga om
overldtelser och andra dispositioner pd ligre nivd in den hdgsta nivén,
dvs. vid forvaltarregistrering. Det dr di friga om dispositioner som
sker inom férvaltarens eget depdsystem eller liknande kontostruk-
tur. Det kan exempelvis rora sig om att en kund till férvaltaren 6ver-
liter finansiella instrument till nigon annan, utan att det sker ndgon
forindring av registreringen pa den hdgsta nivén.
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Utredningen konstaterar att foreningens framstillan inte ir f6r-
anledd av DLT-f6rordningen, dven om férvaltarregistrering givetvis
aktualiseras ocksd 1 friga om DLT-baserade finansiella instrument.
Det ingdr inte i utredningens uppdrag att féresld dndringar i en lag-
valsbestimmelse som giller finansiella instrument 1 allminhet. Inte
heller ger utredningens dvriga forslag anledning till ndgon generell
oversyn av lagvalsbestimmelsen i lagen om handel med finansiella in-
strument.

Utredningen féresldr alltsd inte ndgon dndring 1 5 kap. 3 § lagen
om handel med finansiella instrument.

Behovet av skadestandsrittsliga bestimmelser

Om ett DLT-baserat finansiellt instrument gir forlorat tll foljd av
dtgirder eller underlitenhet pd operatorens sida eller p& grund av
brister 1 den distribuerade liggaren (pd den hégsta nivdn), ir det
naturligt att operatdéren normalt ansvarar f6r den skada som detta
innebir. I friga om behovet av skadestindsrittsliga bestimmelser och
skadestindsansvar f6r operatorer av DLT-marknadsinfrastruktur gor
dock utredningen bedémningen att artikel 7.6 1 DLT-férordningen
ger ett tillrickligt skydd for investerare 1 hindelse av att t.ex. de DLT-
baserade finansiella instrument som en investerare har i en distribue-
rad liggare gir férlorade. Det forhéllandet att operatérens skadestdnds-
ansvar gentemot investeraren ir reglerat 1 férordningen talar ocksd
mot att inféra svenska bestimmelser om detta. Det behovs siledes
inte ndgon motsvarighet till bestimmelserna om virdepapperscentra-
lens skadestindsansvar 1 7 kap. kontoféringslagen i den nya lagen.

Bestimmelsen om skadestindsansvar i artikel 7.6 1 DLT-f6érord-
ningen utesluter inte att operatdren dven kan ha ett motsvarande an-
svar enligt allmidnna skadestindsrittsliga principer gentemot t.ex. en
emittent eller en deltagare 1 situationer som inte regleras uttryckligen
1 férordningen. I frdga om skadestind inom kontraktsforhillanden
giller 1 allminhet ett ansvar vid vardsléshet (culpa). Ett kontrakts-
forhdllande foreligger t.ex. mellan en emittent och den virdepappers-
central som ansvar f6r kontoféringen av finansiella instrument som
har getts ut av emittenten.

Vad giller en forvaltares skadestindsansvar i férhillande till en
idgare av forvaltarregistrerade finansiella instrument eller ndgon som
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1sin tur dr férvaltare 4t nigon annan konstaterar utredningen att det
saknas sddana bestimmelser i kontoféringslagen. Det talar emot att
ta in sidana bestimmelser 1 den nya lagen. Vidare baseras férvaltar-
registrering pd ett avtal mellan férvaltaren och kunden. Frigor om
skadestdndsansvar, liksom andra frigor om ansvarsférhllandet part-
erna emellan, kan regleras 1 ett sddant avtal. I avsaknad av en sddan
avtalsreglering giller den ovan berérda skadestdndsrittsliga principen
om vérdsloshet som ansvarsgrund. Utredningen limnar siledes inte
nigot forslag om forvaltares skadestindsansvar.

Behovet av dndringar i lagen om investerarskydd

Vid férvaltarregistrering skulle det kunna intriffa att forvaltaren for-
sitts 1 konkurs och att investeraren d& inte far ut det aktuella instru-
mentet och inte heller erhéller nigot skadestind. Utredningen anser
att det 1 ett sddant fall bor finnas en ritt till ersittning enligt lagen om
investerarskydd som motsvarar den som giller i friga om finansiella
instrument som inte ir DLT-baserade. Det krivs dock inte nigon
indring 1 lagen om investerarskydd for att 8stadkomma detta. De
foretag som 1 praktiken kommer i friga som férvaltare, dvs. virde-
pappersinstituten, anges redan 1 lagen som en kategori av foretag som
omfattas av ritten till ersittning for investerare. Vidare omfattas DLT-
baserade finansiella instrument numera uttryckligen av definitionen
av finansiella instrument 1 lagen om virdepappersmarknaden. Det
innebir att sidana instrument omfattas av ritten till ersittning enligt
lagen om investerarskydd om de férvaras hos t.ex. ett virdepappers-
institut. Dessutom finns det forutsittningar for att ta ut avgifter frin
berorda foretag dven vad giller forvaring av DLT-baserade finan-
siella instrument. Enligt utredningens bedémning finns det dirfor 1
huvudsak inte ndgot behov av dndringar i lagen om investerarskydd.

Lagen bor dock dndras 1 ett par avseende. I lagen finns bestim-
melser om hur den hogsta ersittning som kan utgd ska beriknas och
om statens ritt att i vissa fall &verta en skadestindsfordran. Dessa
bestimmelser ir knutna till vissa bestimmelser 1 kontoféringslagen.
Enligt 9 § lagen om investerarskydd ska bl.a. skadestdnd enligt 7 kap.
2 § kontoféringslagen avriknas frin den hogsta ersittning som kan
utgd. Vidare intrider staten 1 viss utstrickning 1 investerarens stille 1
frdga om en sidan ritt till skadestdnd, om ersittning har betalats ut frén
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investerarskyddet for de tillgingar som skadestindet avser (se 22 §
andra stycket lagen om investerarskydd). Dessa bestimmelser bér
indras pd sd sitt att dven skadestind frin operatéren av DLT-mark-
nadsinfrastrukturen enligt artikel 7.6 i DLT-férordningen dels ska
beaktas vid berikningen av den hogsta ersittning som kan utg3, dels
ska 6vergd till staten 1 den utstrickning som ersittning enligt inve-
sterarskyddet har betalats ut. Utredningen limnar siledes forslag av
denna innebord.

4.15 Avveckling av betalningar fér DLT-baserade
finansiella instrument

Utredningens bedomning: Nigon lagstiftningsdtgird krivs inte
for att mojliggéra betalningar f6r DLT-baserade finansiella in-
strument eller for att anpassa svensk ritt till reglerna om sddana
betalningar i DLT-férordningen.

Nuvarande ordning for avveckling av betalningar
tor finansiella instrument

Vid handel med finansiella instrument, oavsett om dessa ir DLT-
baserade eller kontoforda enligt kontoféringslagen, ricker det inte
att virdepapperstransaktionen avvecklas for att en transaktion ska
fullbordas. Som har berérts 1 avsnitt 3 krivs det ocksd att betalningar
foér sidana instrument kan genomféras och avvecklas genom 6ver-
foring av likvida medel (hir avses med betalning det som p3 virde-
pappersmarknaden ofta benimns likvid, och inte sddana betalningar
som omfattas av det unionsrittsliga regelverket om betalningar 1 all-
minhet)."”

Om siljare och kopare har konton 1 olika banker, kriver detta 1
sin tur ett system for betalningsavveckling (ett betalningssystem)
som mojliggér sddana betalningar. Det nu beskrivna betalningsledet

* Angdende detta regelverk, se bl.a. Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2015/2366
av den 25 november 2015 om betaltjinster pd den inre marknaden, om dndring av direktiven
2002/65/EG, 2009/110/EG och 2013/36/EU samt férordning (EU) nr 1093/2010 och om
upphivande av direktiv 2007/64/EG, i dagligt tal benimnd PSD2 efter den engelsksprikiga be-
ndmningen Payment Services Directive 2. Av artikel 3 h och 11 direktivet f8ljer att de nu aktu-
ella betalningarna inte omfattas av direktivets tillimpningsomride. Direktivet har i svensk ritt
genomforts frimst genom lagen (2010:751) om betaltjinster.
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av en virdepapperstransaktion har siledes stor betydelse f6r virde-
pappersmarknadens funktionssitt. Mot den bakgrunden innehéller
DLT-férordningen regler om hur betalningar f6r DLT-baserade finan-
siella instrument ska g3 till vad giller DLT-marknadsinfrastrukturer.
Det finns dock anledning att dven behandla hur motsvarande friga
regleras 1 férordningen om virdepapperscentraler, eftersom reglerna
1 DLT-f6rordningen hinger ssmman med reglerna i DLT-férordningen
och i vissa fall ger utrymme f6r undantag frdn dem.

Reglerna i férordningen om virdepapperscentraler

Enligt férordningen om virdepapperscentraler giller som huvud-
regel att betalningar ska avvecklas via konton 1 den aktuella central-
banken (se artikel 40.1). Vad giller betalningar i svenska kronor inne-
bir detta att konton i Riksbanken ska anvindas. Detta brukar beskrivas
som att betalningarna ska goras 1 centralbankspengar. Sidana betal-
ningar erbjuder den hogsta graden av sikerhet i friga om eventuella
motparts- eller kreditrisker sitillvida att en centralbank, 1 motsats till
affirsbanker eller privata clearingorganisationer, kan framstilla en
obegrinsad mingd centralbankspengar i den egna valutan. Betalningar
i centralbankspengar medfér siledes inga motparts- eller kreditrisker
1 forhallande till centralbanken, 1 motsats till betalningar i affirs-
bankspengar som innebir att betalningsmottagaren far en fordran pd
den aktuella affirsbanken.

Aven sedlar och mynt ir centralbankspengar och méjliggér en
omedelbar avveckling av en transaktion. Sedlar och mynt saknar dock
1 praktiken helt betydelse {6r avvecklingen av betalningar f6r konto-
forda finansiella instrument.

For nirvarande avvecklas betalningar f6r transaktioner med finan-
siella instrument i svenska kronor 1 Euroclear Swedens VPC-system.
Detta sker i enlighet med reglerna i férordningen om virdepappers-
centraler samt enligt avtal mellan Riksbanken och Euroclear Sweden.
Bakgrunden till detta ir att Riksbanken har gett Euroclear Sweden i
uppdrag att for Riksbankens rikning avveckla sidana betalningar i
VPC-systemet.* Detta sker genom att s.k. likvidavvecklingskonton
som innehas av s.k. likvidbanker debiteras respektive krediteras. Med
ett likvidavvecklingskonto 1 svenska kronor avses en likvidbanks konto

# Se vidare Euroclear Sweden, Allminna villkor, Kontoféring och Clearing, version 2022:2, p. C 1.3.
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i Riksbanken som anvinds f6r virdepappersavveckling 1 VPC-syste-
met for svenska kronor. Denna modell for likvidavveckling kallas
ibland integrerad modell (eng. integrated model) och avviker frin en
annan modell som pi engelska kallas interfaced model.

For avveckling av betalningar i euro mellan likvidbankerna anvin-
der Euroclear Sweden ett konto i Finlands bank (dvs. Finlands cen-
tralbank).

Avveckling av betalningar 1 VPC-systemet sker brutto (i motsats
till s3dana nettobelopp som uppkommer efter avrikning, s.k. nettning),
antingen vid férutbestimda tidpunkter eller 1 realtid. Tillvigagings-
sittet anses folja principen om avveckling genom leverans mot be-
talning genom att ndgra motpartsrisker mellan clearingmedlemmarna
inte uppstdr, dvs. en clearingmedlem riskerar inte att behéva leverera
finansiella instrument till en annan clearingmedlem utan att {8 betalt
och omvint.

Som nirmare har berérts 1 avsnitt 3.2.2 (se dven avsnitt 5.2) éver-
viger Riksbanken att lita avvecklingen av de nu aktuella betalning-
arna ske pd Eurosystemets T2-plattform 1 stillet f6r genom den verk-
samhet som 1 dag bedrivs inom RIX-systemet. En sidan dverging kan
ske genom att Riksbanken utkontrakterar driften av den tekniska platt-
form som anvinds av betalningsavvecklingen, i stillet for att anvinda
en egen sidan plattform. Genom T2 avvecklas fér nirvarande betal-
ningar 1 euro men systemet mojliggér dven betalningar i andra valutor.

For frdgan om virdepappersavveckling och tillimpningen av reg-
lerna i férordningen om virdepapperscentraler ir dock det avgérande
att betalningarna sker via konton 1 centralbanken i friga, inte vilket
betalningssystem eller vilken tekniska plattform som anvinds i detta
syfte.

Foérordningen om virdepapperscentraler innehéller ett undantag
frdn huvudregeln om att betalningar ska ske 1 centralbankspengar.
Undantaget avser det fall att det inte dr praktiskt genomforbart och
mojligt att genomfdra avvecklingen via centralbankskonton (se arti-
kel 40.2). 1 s4 fall fir en virdepapperscentral erbjuda sig att avveckla
kontantutbetalningarna for hela eller delar av sitt avvecklingssystem

¥ Fér en beskrivning av den modell som anvinds i Sverige, se dokumentet Hur ska svensk
virdepappers avveckling se ut 1 framtiden? Riksbanksstudier, juni 2019, s. 9, pd Riksbankens
webbplats. Fér en mer generell 6versikt, se rapporten frin Banque de France, Chapter 13,
Securities settlement systems, s. 218 och 219, p4 féljande webbplats:
https://publications.banque-
france.fr/sites/default/files/media/2019/06/28/819029_livre_chapitre_13_en.pdf.
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for virdepapper via konton hos ett kreditinstitut eller via egna kon-
ton. I det senare fallet krivs en s.k. tilliggsauktorisation enligt arti-
kel 54 1 férordningen. Anledningen till detta ir att tillhandah&llandet
av s.k. likvidkonton, l6pande krediter m.m. utgér s.k. anknutna bank-
tjinster enligt avsnitt C i bilagan till fé6rordningen.

Reglerna i DLT-férordningen
Huvudregeln

Aven for en sidan DLT-marknasinfrastruktur som inbegriper virde-
pappersavveckling (dvs. DLT-SS-system och DLT-TSS-system) ir
huvudregeln 1 enlighet med férordningen om virdepapperscentraler att
betalningar ska genomféras i centralbankspengar. Enligt DLT-for-
ordningen fir dock den behoériga myndigheten —1 Sveriges fall Finans-
inspektionen — besluta om undantag frin detta krav (se artikel 5.8 och
artikel 6.1 andra stycket i DLT-férordningen). Fér att undantag ska
kunna beviljas miste dock tv4 sirskilda forutsittningar vara uppfyllda.

Kravet pd leverans mot betalning

En forsta férutsittning for att huvudregeln om betalningar i central-
bankspengar ska kunna fringds ir att avvecklingen sker enligt prin-
cipen leverans mot betalning. Det innebir att avvecklingen av vir-
depapperstransaktionen inte far fullgéras om inte betalningen fér
transaktionen genomférs. Helst ska leverans och betalning ske sam-
tidigt (jfr det som sigs om begreppet atomic och odelbara transaktio-
ner i den schweiziska systemet SDX, avsnitt 4.2.1). Enligt utredningens
mening innebir detta, med tanke pd hur distribuerade liggare ir av-
sedda att fungera, att betalningen méiste kunna ske 1 realtid och inte
med ndgon f6rdréjning av det slag som kan férekomma inom sidana
betalningssystem dir ett storre eller mindre antal transaktioner av-
riknas (nettas, eng. netting) mot varandra och betalning av nettobelopp
sker t.ex. 1 slutet av respektive avvecklingsdag. Kravet pd leverans
mot betalning frutsitter dock inte nédvindigtvis medverkan av den
aktuella centralbanken.
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Kravet pd att betalningar i centralbankspengar
inte dr praktiskt genomférbart och maojligt

En andra férutsittning f6r att huvudregeln ska fringds ir att en be-
talning i centralbankspengar inte ir praktiskt genomférbar och mojlig.

Kravet foérklaras nirmare i skil 34 1 DLT-férordningen. Dir anges
att det kan anses att avveckling i centralbankspengar inte ir praktiskt
genomforbart eller méjligt om det inte finns centralbankspengar i en
distribuerad liggare (jfr vad som sigs om Projekt Juranedan). I samma
skil berérs ocksd att det kan vara svirt att uppfylla kravet p4 leverans
mot betalning om det innebir att kontotransaktioner ska genom-
foras samtidigt som finansiella instrument som ir registrerade 1 den
distribuerade liggaren levereras.

En ytterligare skillnad mellan férordningen om virdepapperscen-
traler och DLT-f6rordningen ir att det 1 den senare férordningen an-
ges att centralbankspengarna kan utgoras av pengar i tokeniserad form,
medan det 1 den férra férordningen talas om centralbankskonton.
Centralbankspengar 1 tokeniserad form ir en form av digitala central-
bankspengar (eng. Central Bank Digital Currency, CBDC). De olika
formerna av CBDC har i Betalningsutredningens betinkande Staten
och betalningarna (SOU 2023:16) forklaras enligt f6ljande (s. 763):

Det finns i princip tvd huvudtyper av CBDC: kontantlik (ibland benimnd
virdebaserad eller tokeniserad) eller kontobaserad.

Kontantlik CBDC ir att likna vid sedlar och mynt (eller checkar).
Kontantlik CBDC kan vara ett s.k. birarinstrument som i sig represen-
terar dgande av ett monetirt virde. Som utgingspunkt tillgingliggor ut-
givaren, dvs. centralbanken, kontantlik CBDC direkt eller via en mellan-
hand (t.ex. en bank) i form av virdebevis (eng. tokens) i en digital
plénbok eller uppladdat p3 ett fysiskt kort.

Kontobaserad CBDC utgdr en dganderitt till ett tillgodohavande hos
en intermediir, t.ex. en bank, eller hos centralbanken. I den meningen
ir kontobaserad CBDC till sin natur att likna med kontopengar (bank-
tillgodohavanden). En kontobaserad CBDC ir en form av inldning dir
innehavaren har en 1 legal mening fordran pd banken eller centralbanken.
Oavsett om den existerar som ett tillgodohavande p4 ett konto eller som
ett digitalt virdebevis utgér CBDC en skuld p4 centralbankens balans-
rikning p4 motsvarande sitt som sedlar och mynt redan gér.

I sjilva verket ir skillnaderna mellan kontantlik och kontobaserad
CBDC inte s3 stor nir betalningsinstrumentet (t.ex. en digital plinbok)
ir digitalt. [...]
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Som ett exempel pd tokeniserad CBDC, som dessutom férekommer
vid avveckling av kop av finansiella instrument, kan nimnas Projekt
Jura som bl.a. den franska och den schweiziska centralbanken har drivit
(se avsnitt 4.2.3). I projektet anvinds uttrycket wholesale central bank
digital currency (wCBDC), vilket syftar pd att det ror sig om pengar
som endast ir tillgingliga for vissa finansiella féretag och institutioner
1 likhet med vad som giller f6r t.ex. kontotillgodohavanden 1 Riks-
banken. Verksamheten 1 Projekt Jura skiljer sig dock frin sedvanlig
betalningsavveckling i centralbankspengar pd sd sitt att den dger rum
1 en distribuerad liggare, som drivs av en tredje part (se dven av-
snitt 4.2.3). Med det synsitt som ir vedertaget 1 Sverige och vissa andra
linder rér det sig inte heller om centralbankspengar i egentlig me-
ning, utan om affirsbankspengar som ”st6ds” av centralbankspengar.*
I Sverige har Riksbanken under ndgra ar drivit ett projekt om en
eventuell framtida svensk CBDC, den s.k. e-kronan. En e-krona skulle
inte utgdra nigon ny valuta utan ett nytt betalningsmedel 1 svenska
kronor. Frigan om en eventuell e-krona har berorts 1 sdvil nigra
utredningsbetinkanden som ett flertal rapporter frén Riksbanken.*
Sévitt utredningen kan bedéma ir det oklart om ndgon e-krona kom-
mer att inforas. I alla hindelser forutsitter en sddan férindring ett
godkinnande frin riksdagen (se 4 kap. 9 § riksbankslagen) och nigot
sddant godkinnande finns dnnu inte. For nirvarande saknas det s3-
ledes mojlighet till betalningar i svenska kronor genom digitala cen-
tralbankspengar, vare sig i tokeniserad form eller pd annat sitt. Dir-
emot kan betalningar f6r DLT-baserade finansiella instrument, liksom
for andra slag av finansiella instrument eller betalningar 1 allminhet,
goras via centralbankskonton i Riksbanken. En férutsittning for
detta ir att operatdren av DLT-marknadsinfrastrukturen 1 friga ir
deltagare 1 RIX-systemet. Det ir Riksbanken som tar stillning till en
begiran om ett sddant deltagande (se 3 kap. 2 § andra stycket riks-
bankslagen), inom de ramar som avvecklingslagen (se 8 §) uppstiller
och med beaktande av vissa principer (se prop. 2021/22:41 s. 217).

* Som en jimférelse kan nimnas betaltjinsten BiR, betalningar i realtid, som tillhandahills av
Bankgirot. Avvecklingen pigdr dygnet runt och dger rum i Bankgirots system. Affirsbanker-
nas (deltagarnas) sirskilda avsittningar av kontomedel 1 RIX-systemet (centralbankspengar)
for detta indamal fungerar dock som ett slags garanti for de betalningar som gir via BiR. Se
vidare Riksbankens webbplats, www.riksbank.se.

* Se Riksbankskommitténs slutbetinkande En ny riksbankslag (SOU 2019:46) s. 1572 och 1573,
Betalningsutredningens slutbetinkande Staten och betalningarna (SOU 2023:16) s. 859-915,
samt de rapporter avseende E-kronaprojektet som finns p& Riksbankens webbplats.
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I skil 34 1 DLT-férordningen berdrs behovet av att utveckla inno-
vativa l8sningar inom ramen fér pilotordningen vad giller avveck-
lingen av betalningar, t.ex. genom “e-pengatokens”. Sivitt utredningen
kan bedéma skulle bdde sédana wCBDC som Projekt Jura beror och
den e-krona som Riksbanken har studerat i och for sig kunna vara
sddana innovativa l8sningar som avses 1 skil 34. I frdga om e-kronan
boér det dock framhillas att den inte dr avsedd att vara en wholesale
CBDC utan snarare motsatsen, en retail CBDC, avsedd fér allmin-
heten och férenad med vissa begrinsningar vad giller anvindningen.
I praktiken ir det sdledes inte realistiskt att tinka sig att en eventuell
e-krona skulle kunna anvindas som likvid vid transaktioner avseende
DLT-baserade finansiella instrument.

Behovet av lagstiftningsdtgirder

Utredningen bedémer att de alternativ {6r betalningsavveckling som
stdr till buds f6r en operatér av en DLT-marknadsinfrastruktur i Sverige
ir ndgot av foljande, vad giller transaktioner i svenska kronor.

o Alternativ 1: Operatdren ingdr ett avtal med Riksbanken om betal-
ningsavveckling via riksbankskonton i operatérens eget system,
pa ett liknande sitt som giller f6r Euroclear Sweden 1 dag (se ovan,
integrated model). Det forutsitter givetvis att Riksbanken finner
ett sddant avtal limpligt och mojligt. En ytterligare férutsittning
ir att operatdren har tillstind som virdepapperscentral — och s8-
ledes far bedriva viss clearingverksamhet inom ramen fér tillstindet
— samt eventuellt har tilliggsauktorisation fér anknutna bank-
tjdnster enligt artikel 54 i férordningen om virdepapperscentraler
om detta krivs. Med detta alternativ behéver operatéren inte
ansoka om undantag frin reglerna i artikel 40 i férordningen om
virdepapperscentraler.

o Alternativ 2: Operatdren ingdr inte ndgot avtal enligt ovan men
blir deltagare i Riksbankens RIX-system. Detta bér méjliggéra
att betalningar f6r DLT-baserade finansiella instrument gors mel-
lan operatéren och deltagare 1 den aktuella DLT-marknadsinfra-
strukturen. Deltagarna i den aktuella DLT-marknadsinfrastruk-
turen forutsitts 1 s3 fall samtidigt vara deltagare i RIX-systemet
eller ha anlitat en deltagare i RIX-systemet {6r betalningsférmed-
ling. Betalningarna gérs med centralbankspengar i en interfaced
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model. En forutsittning for detta r att operatdren uppfyller de
krav som giller for deltagande i RIX-systemet och godkinns av
Riksbanken. Inom RIX-systemet kan realtidsbetalningar fére-
komma sdvil inom RIX-RTGS (alternativ 2 A) som (RIX-INST
(alternativ 2 B). Inte heller dessa alternativ kriver nigra lagstift-
ningsitgirder. Operatdren behéver inte heller anséka om undantag
frin reglerna 1 artikel 40 1 férordningen om virdepapperscentraler.

o Alternativ 3: Om det inte ir praktiskt genomférbart eller mojligt

for operatoren att avveckla betalningar under medverkan av Riks-
banken (i centralbankspengar) kan avvecklingen 1 stillet goras 1
konton hos operatéren sjilv eller 1 en bank (genom s.k. affirs-
bankspengar). I ett sddant fall méste visserligen principen om
leverans mot betalning tillimpas. Detta f6ljer emellertid direkt av
DLT-férordningen och kriver inte nigon lagstiftningsdtgird. En
forutsittning dr dock att Finansinspektionen beviljar operatéren
ett undantag enligt artikel 5.8 i DLT-férordningen, dvs. ett undan-
tag frdn kravet pd betalningar i centralbankspengar.

Sammantaget konstaterar utredningen att frigan om betalningar f6r
DLT-baserade finansiella instrument inte féranleder nigra lagstift-
ningsdtgirder.

4.16 Tillsyn och ingripanden

Utredningens f6rslag: I den nya lagen med kompletterande be-
stimmelser till DLT-férordningen tas in en bestimmelse om att
Finansinspektionen ir behérig myndighet enligt for-ordningen.
Det tas dven in bestimmelser om att inspektionen har ritt att ta
ut avgifter f6r provning av ansdékningar och anmilningar enligt
forordningen och 4rliga avgifter f6r att bekosta inspektionens verk-
samhet samt att regeringen fir meddela foéreskrifter om sddana
avgifter.

I lagen tas ocksd in bestimmelser om tillsyn och ingripanden
som 1 huvudsak motsvarar vad som giller for virdepapperscentra-
ler enligt kontoféringslagen. Bestimmelserna ska avse dem som
har sirskilt tillstdnd frdn Finansinspektionen att driva en DLT-
marknadsinfrastruktur enligt DLT-férordningen (svenska opera-
torer av DLT-marknadsinfrastrukturer). Det inférs sdledes bestim-
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melser om skyldighet {6r operatérer av DLT-marknadsinfrastruk-
turer att limna vissa slag av uppgifter. Det tas ocksd in bestimmel-
ser om tillsynsbefogenheter f6r Finansinspektionen nir det giller

— foreliggande om att limna uppgifter,

— foreliggande att upphora med viss verksamhet,
— vite,

— platsundersékning,

— sammankallande av styrelse eller stimma, och

— foérordnande av revisorer.

Vidare inférs bestimmelser om ingripanden som reglerar

vid vilka slag av évertridelser som ingripande ska ske,

— foreliggande om rittelse,
— varning,
— sanktionsavgift,

— val av sanktion, och

verkstillighet av beslut om sanktionsavgift.

Finansinspektionens beslut enligt den nya lagen och DLT-for-
ordningen ska kunna 6verklagas till allmin férvaltningsdomstol,
med undantag f6ér beslut om att foreligga ndgon att limna upp-
lysningar som behovs for att bedéma om den nya lagen ir till-
limplig pa viss verksamhet samt beslut om sammankallande av
styrelse eller stimma. Provningstillstind ska krivas vid over-
klagande till kammarritten.

Finansinspektionen fir bestimma att f6ljande beslut ska gilla
omedelbart:

— foreligganden om att upphéra med viss verksambhet,

— foreligganden om att limna upplysningar som behovs f6r att
bedéma om den nya lagen ir tillimplig p& viss verksamhet,

— foreligganden om rittelse, och

— 4terkallelser av sirskilt tillstind enligt DLT-férordningen.
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Utredningens beddmning: Det behover inte inféras ndgra svenska
bestimmelser om férutsittningarna for att dterkalla ett sirskilt
tillstdnd enligt DLT-férordningen.

Det ir inte heller motiverat att inféra bestimmelser om sank-
tionsforeligganden mot fysiska personer.

Reglerna i DLT-forordningen

Artiklarna 8.12,9.12 och 10.12 1 DLT-férordningen inneh&ller regler
om att det sirskilda tillstdnd som en operatér av en DLT-marknads-
infrastruktur har erhillit ska dterkallas om

a) det har upptickts en brist 1 hur den teknik fér distribuerade liggare
som anvinds fungerar, eller 1 de tjinster och verksamheter som
tillhandahills av operatéren, som utgor en risk for investerar-
skyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och
risken viger tyngre in férdelarna med de tjinster och verksam-
heter som det experimenteras med,

b) operatéren har brutit mot de villkor som 1 férekommande fall dr
knutna till de undantag som har beviljats,

¢) operatdren har tagit upp finansiella instrument som inte uppfyller
de villkor som faststills 1 artikel 3.1 i férordningen till handel,

d) operatoren har 6verskridit det troskelvirde som anges 1 artikel 3.2
1 férordningen,

e) operatdren har éverskridit de troskelvirden som anges 1 artikel 3.3
1 férordningen och inte har aktiverat dvergingsstrategin, eller

f) operatoren har erhillit det sirskilda tillstdndet eller dirmed sam-
manhingande undantag pd grundval av vilseledande information
eller ett visentligt utelimnande.

Som framgir av de aktuella artiklarna har en dterkallelse av det sir-
skilda tillstdndet for verksamhet enligt DLT-férordningen inte med
noédvindighet ndgon betydelse for det tillstind som operatdren i
frdga har att driva virdepappersrorelse eller att som bors driva en re-
glerad marknad eller verksamhet som virdepapperscentral. Detsamma
far antas gilla for t.ex. ett tillstind att driva bankrorelse. Enligt ut-
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redningens mening ir det dock inte uteslutet att det faktiska hindelse-
forlopp som 1 férekommande fall ligger till grund for en terkallelse
av tillstdnd enligt DLT-f6rordningen, t.ex. vid en allvarlig regeléver-
tridelse, kan ha betydelse for andra slag av tillstdnd som det aktuella
foretaget har fitt av Finansinspektionen.

I artikel 11 i férordningen finns omfattande regler om operaté-
rernas skyldighet att limna upplysningar, vissa rapporter m.m. till den
behériga myndigheten 1 vissa sirskilda situationer och 1 allminhet.

Vidare innehdller férordningen regler om vilket slag av myndighet
som ska vara behorig myndighet (se frimst artikel 12). Enligt for-
ordningen ska behorig myndighet f6r en virdepapperscentral som
driver ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system vara den behé-
riga myndighet som har utsetts enligt férordningen om virdepap-
perscentraler. Behorig myndighet f6r ett virdepapperstéretag som
driver en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system ska vara
den myndighet som har utnimnts enligt MiFID II. Nir det giller
juridiska personer som ir auktoriserade att driva en reglerad mark-
nad och som enligt DLT-férordningen har sirskilt tillstdnd att driva
en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system ska behorig myn-
dighet vara den myndighet som utsetts av den medlemsstat dir den
marknadsoperatér som driver plattformen eller systemet har sitt
registrerade site eller, om marknadsoperatéren i enlighet med den
medlemsstatens ritt inte har ndgot registrerat site, den medlemsstat
dir den marknadsoperatoren har sitt huvudkontor. Enligt 12 kap. 1§
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden kan ett svenskt aktie-
bolag f4 tillstdnd att som bors driva en reglerad marknad och kan
dirmed omfattas av den nyssnimnda bestimmelsen 1 férordningen.

Uttrycket behorig myndighet dr vanligt 1 EU-réttsakter pd finans-
marknadens omrdde. Avsikten ir vanligen att respektive medlems-
stat 1 sin nationella rittsordning ska ange vilken myndighet som ska
utdva tillsyn 6ver ett visst regelverk. Det ror sig dd i allminhet om de
nationella regelverk som genomfér, kompletterar eller utgor anpass-
ningar till den aktuella rittsakten.
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Behovet av bestimmelser om tillsyn och ingripanden i allminhet

Regeln om behoriga myndigheter i artikeln 12 1 DLT-férordningen
har i ett tidigare lagstiftningsirende bedémts vara genomférd genom
befintliga bestimmelser 1 bl.a. kontoféringslagen och lagen om virde-
pappersmarknaden, enligt vilka Finansinspektionen ir behérig myn-
dighet (se prop. 2022/23:39 s. 13 och 14). I det lagstiftningsirendet
gjordes ocksd bedémningen att valméjligheten enligt férordningen
nir det giller att utse en sirskild behorig myndighet, dvs. en annan
myndighet in Finansinspektionen, inte bor utnyttjas. Utredningen
ansluter sig till dessa bedomningar. Av befintliga bestimmelser och
regeln 1 férordningen fir siledes redan anses f6lja att Finansinspek-
tionen utdvar tillsyn dver verksamhet enligt DLT-f6érordningen och
provar ansdokningar om sirskilt tillstdnd enligt férordningen. Av
gillande ritt foljer dirmed ocks8 att Finansinspektionen fir ta ut av-
gifter for provning av ansékningar och anmilningar enligt DLT-
forordningen (se 9 kap. 27 och 28 §§ kontoféringslagen och 23 kap.
12 § andra stycket 3 lagen om virdepappersmarknaden).

Med tanke pd att utredningen féreslir en ny lag med kompletter-
ande bestimmelser till DLT-férordningen finns det dock skil att, for
tydlighets skull, i den lagen ta in en ny bestimmelse av innebord att
Finansinspektionen ir behérig myndighet enligt DLT-férordningen.
Av motsvarande skil bor 1 den nya lagen anges att Finansinspektio-
nen fir ta ut avgifter f6r prévning av ansdkningar och anmilningar
enligt DLT-férordningen och 4rliga avgifter {6r finansieringen av in-
spektionens verksamhet samt att regeringen fir meddela foreskrifter
om sddana avgifter. Mot bakgrund av detta férslag bor bestimmel-
serna om avgifter 1 9 kap. 27 § kontoféringslagen och 23 kap. 12 §
andra stycket 3 lagen om virdepappersmarknaden inte lingre omfatta
ansékningar och anmilningar enligt DLT-férordningen.

I detta sammanhang finns anledning att framhélla att med ansok-
ningar och anmilningar avses inte endast ansdkningar om tillstind
att driva DLT-marknadsinfrastruktur utan dven irenden som avser
undantag frin vissa regelverk, anmilningar av manadsrapporter en-
ligt artikel 3.5 1 DLT-férordningen, faststillande av troskelvirden
enligt artikel 3.6 och andra slag av férvaltningsirenden som foran-
leds av reglerna i férordningen.

Det bor samtidigt anmirkas att de tillsynsbefogenheter som Finans-
inspektionen siledes har enligt DLT-férordningen ir begrinsade till
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sddana operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer som har fitt sir-
skilt tillstdnd fran inspektionen, dvs. svenska féretag. Befogenheterna
omfattar sdledes inte sddana operatdrer som har fitt tillstind frdn
motsvarande myndigheteriandra linder inom EES in Sverige. Enligt
utredningens mening bér detta dock inte medféra ndgra sirskilda
problem. Anledningen till detta ir att DLT-f6rordningen, till skillnad
fran flera andra EU-rittsakter pd finansmarknadens omride, inte inne-
hiller nigra regler av inneborden att utlindska operatérer av DLT-
marknadsinfrastrukturer fir bedriva verksamhet i Sverige med st6d
av ett tillstdnd frin utlindsk myndighet (regler om grinséverskrid-
ande verksamhet). Vidare finns det 1 andra regelverk regler om in-
formationsutbyte och samarbete mellan behériga myndigheter 1 olika
linder inom EES samt i vissa fall bestimmelser om ingripanden mot
utlindska foretag som ir tillimpliga dven pd operatérer av DLT-
marknadsinfrastrukturer (se bl.a. artiklarna 13 och 14 i férordningen
om virdepapperscentraler samt 23 kap. 5-6 a §§ och 25 kap. 12-16 §§
lagen om virdepappersmarknaden). Aven om det siledes inte all-
mint sett finns behov av bestimmelser om ingripande mot utlindska
operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bér Finansinspektionen
kunna ingripa mot den som driver verksamhet i Sverige utan tillstdnd,
oavsett om det rér sig om en svensk eller utlindsk aktér (se vidare
nedan angdende foreliggande att upphora med viss verksamhet under
rubriken Behovet av bestimmelser om tillsynsbefogenheter).
Utover reglerna om behoriga myndigheter, upplysningar och rap-
portering till dessa samt férutsittningarna f6r dterkallelse av tillstind
innehéller inte DLT-f6rordningen nigra regler om tillsyn och ingri-
panden. Enligt utredningens uppfattning bér dock bestimmelser om
tillsyn och ingripanden som motsvarar det som giller {6r operatérer
av DLT-marknadsinfrastrukturer enligt andra regelverk gilla iven inom
tillimpningsomradet fér DLT-férordningen och den nya lagen.
Utredningen erinrar hir om bedémningen 1 avsnitt 4.3 nir det gil-
ler vilka slag av foretag som kan f3 ett sirskilt tillstdnd att driva en

DLT-MTF-plattform, ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system:

e Virdepappersforetag enligt unionsritten (dvs. svenska virdepap-
persbolag och utlindska virdepappersforetag enligt svensk ritt).

e Sidana kreditinstitut som ska jimstillas med ett virdepappers-
foretag vid tillimpningen av DLT-férordningen. Enligt svensk ritt
ror det sig om sddana kreditinstitut som enligt 3 kap. 10 § lagen
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om virdepappersmarknaden har fitt tillstdnd att driva virdepap-
persrorelse.

e Foretag som har tillstdnd att driva en reglerad marknad (dvs. bér-
ser nir det ir ett svenskt foretag).

e Virdepapperscentraler.

Utredningen konstaterar att de foretag som kan bli aktuella som ope-
ratdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer redan omfattas av rorelse-
reglering av olika slag, s&vil i unionsritten som i svensk ritt. For
virdepapperscentralernas del ror det sig frimst om kontoforings-
lagen och férordningen om virdepapperscentraler som giller. For
virdepappersinstitut (dvs. virdepappersbolag och kreditinstitut av
ovan angivet slag) ir bl.a. bestimmelserna 1 lagen om virdepappers-
marknaden tillimpliga. Denna reglering omfattar dven regler om till-
syn och ingripanden. Det skulle dirfér kunna anféras att det inte finns
nigot behov av sirskilda bestimmelser pd detta omride i den nya lagen.

Enligt utredningens uppfattning bér dock sddana bestimmelser tas
in i den nya lagen. Anledningen till detta ir {6r det forsta att siker-
stilla efterlevnaden av reglerna 1 DLT-férordningen och gora det moj-
ligt att ingripa mot 6vertridelser av férordningen.

For det andra kan det férekomma att operatérer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer ir skyldiga att f6lja andra regelverk in de som
vanligtvis giller for den aktuella kategorin av foretag. Exempelvis ir
virdepappersforetag m.fl. 1 vissa fall skyldiga att f6lja vissa regler i
férordningen om virdepapperscentraler trots att de inte dr virdepap-
perscentraler (se artikel 6.1 vad giller DLT-TSS-system).

For det tredje behover bor reglerna 1 DLT-férordningen om &ter-
kallelse av tillstdnd kompletteras med bestimmelser om bl.a. varning
respektive sanktionsavgift. Detta bor goras 1 den nya lagen.

Bestimmelserna i 9 kap. kontoféringslagen bor tjina som forebild
fér de motsvarande bestimmelserna i den nya lagen. Anledningen
till detta dr att verksamheten enligt DLT-férordningen, bortsett frdn
handel med DLT-baserade finansiella instrument, ir nirmast jimfor-
bar med kontoféring och avveckling enligt kontoféringslagen och
forordningen om virdepapperscentraler.

De nya bestimmelserna bor 1 sak motsvara det som giller 1 friga
om tillsyn éver och ingripanden mot svenska virdepapperscentraler.
De bor gilla for operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer som
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har f3tt tillstdnd frdn Finansinspektionen. Det finns inte nigot som
hindrar att sddana bestimmelser infors i nationell ritt. Det kan hir
nimnas att det 1 EU-rittsakter p finansmarknadens omride ir van-
ligt att det uppstills krav pd att det ska finnas indamailsenliga be-
stimmelser om ingripanden och sanktioner i nationell ritt. Det giller
for t.ex. virdepapperscentraler och virdepappersféretag enligt unions-
ritten (se bl.a. artikel 61 1 férordningen om virdepapperscentraler
och artikel 70 1 MiFID II). Det fir anses som nirmast sjilvklart att
motsvarande regelverk forutsitts finnas dven pd DLT-férordningens
omride.

Bestimmelser om tillsyn, ingripanden och sanktioner bér sdledes
tas in i den nya lagen med kompletterande bestimmelser till DLT-
férordningen. Bestimmelserna bor avse ingripanden vid évertridel-
ser av reglerna 1 DLT-f6érordningen, den nya lagen och 6vriga forfatt-
ningar som giller {6r verksamheten.

Behovet av bestimmelser om uppgiftsskyldighet

I likhet med vad som giller {6r virdepapperscentraler enligt 9 kap.
3 § kontoforingslagen bér operatdrer av en DLT -marknadsinfra-
struktur vara skyldiga att tillhandahélla Finansinspektionen uppgif-
ter av vissa slag. En sddan skyldighet dr av avgorande betydelse for att
tillsynen ska kunna fungera p4 ett indamalsenligt sitt. Bestimmelser
om uppgiftsskyldighet finns emellertid redan 1 artikel 11 1 DLT-for-
ordningen och sirskilda svenska regler om uppgiftsskyldighet gent-
emot Finansinspektionen behévs inte.

I vissa fall kan det finnas ett behov av att uppgifter limnas direkt
till Statistiska centralbyrdn (SCB). Anledningen till detta dr att SCB
tillhandahiller en databas fér 6vervakning av och tillsyn 6ver finans-
marknaderna och att SCB ska kunna samla in uppgifter som behovs
for databasen (se prop. 2013/15:161 s. 41-46 och prop. 2015/16:10
s. 356). Som framgdr av 9 kap. 4 § kontoforingslagen kan regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer meddela verkstillig-
hetsféreskrifter av denna innebord enligt 8 kap. 7 § regeringsfor-
men. Eftersom utredningen foreslar att det tas in normgivningsbe-
myndiganden 1 den nya lagen endast 1 vissa sirskilda fall (se av-
snitt 4.8.3) bor dock frigor om skyldighet for operatérer av DLT-
marknadsinfrastruktur att limna uppgifter till SCB bestimmas genom
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forvaltningsbeslut 1 enskilda fall snarare in genom féreskrifter. Utred-
ningen foreslar dirfor att Finansinspektionen ska kunna bestimma
att en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur ska vara skyldig
att limna uppgifter till SCB pd det sitt och i den omfattning som
inspektionen bestimmer. Forslaget hindrar inte att verkstillighets-
foreskrifter indd meddelas.

Behovet av bestimmelser om tillsynsbefogenheter

Enligt utredningens mening bor det 1 den nya lagen med komplet-
terande bestimmelser till DLT-férordningen tas in bestimmelser
om tillsynsbefogenheter f6r Finansinspektionen. Dessa bér vara av
samma slag som giller fér virdepapperscentraler enligt kontofér-
ingslagen. Det finns dtminstone tv4 skil for detta. For det forsta ir
virdepapperscentraler en av de kategorier av féretag som dven kan fa
sirskilt tillstdnd enligt DLT-f6rordningen. Fér det andra motsvarar
den verksamhet som avses 1 DLT-férordningen delvis den verksam-
het som sker enligt kontoféringslagen. Detta talar for att tillimpa ett
liknande regelverk (se avsnitt 4.8.1 angiende konkurrensneutralitet).
Utredningen foresldr dirfér att bestimmelser som motsvarar bestim-
melserna om féljande frigor 1 kontoforingslagen tas in 1 den nya lagen:

— foreliggande om att limna uppgifter (9 kap. 5 §),

— foreliggande att upphora med viss verksamhet (9 kap. 6 §),
— vite (9 kap. 7§),

— platsundersdkning (9 kap. 8 §),

— sammankallande av styrelse eller stimma (9 kap. 9 §), och

— férordnande av revisorer (9 kap. 10 §).

Bestimmelserna bor avse operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer.

Behovet av bestimmelser om ingripanden och sanktioner

Av samma skil som har berérts ovan i friga om tillsynsbefogenheter
boér det i den nya lagen dven tas in bestimmelser om ingripanden och
sanktioner av samma slag som bestimmelserna 1 kontoféringslagen,
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sdvitt giller juridiska personer. Med dessa bestimmelser avser utred-
ningen bestimmelserna 1 kontoféringslagen om

— vid vilka slag av 6vertridelser som ingripande ska ske (9 kap. 11 §),
— foreliggande om rittelse (9 kap. 14 §),

— varning (9 kap. 15 och 16 §§),

— sanktionsavgift (9 kap. 17 och 18 §§),

— val av sanktion (9 kap. 24-26 §§), och

— verkstillighet av beslut om sanktionsavgift (9 kap. 29-32 §§).

I friga om 4terkallelse av sidana sirskilda tillstind som avses 1 DLT-
férordningen bér den nya lagen endast erinra om de ovan berérda
artiklarna i férordningen om sddan aterkallelse (artiklarna 8.12,9.12
och 10.12). Eftersom forutsittningarna for dterkallelse av ett sirskilt
tillstdnd anges uttémmande i férordningen, finns det varken behov
av eller utrymme for materiella bestimmelser om dettai den nya lagen.

Nigra bestimmelser om ingripande genom en anmirkning finns
inte i kontoféringslagen. Aven om sidana bestimmelser finns i annan
lagstiftning pd finansmarknadens omride, anser utredningen att lik-
heterna mellan verksamheten enligt DLT-férordningen respektive
kontoféringslagen medfor att bestimmelserna om ingripande i den
nya lagen bér 6verensstimma med det som giller enligt kontoférings-
lagen. Nigra bestimmelser om anmirkning bér dirfor inte tas in i
den nya lagen.

Nir det giller sanktionsavgiftens storlek innehéller kontoférings-
lagen bestimmelser om att avgiften som hogst ska faststillas till det
hégsta av tre olika alternativ. Bestimmelsen genomf{ér artikel 63.2 f
1 forordningen om virdepapperscentraler. Det forsta alternativet
avser motsvarigheten i1 svenska kronor av 20 miljoner euro per ett visst
datum. Det andra alternativet avser den vinst som virdepappers-
centralen har erhdllit till {6]jd av regelévertridelsen. Om vinsten gir
att faststilla ska taket f6r avgiften enligt detta alternativ vara dubbelt
s& hog som vinsten. Det tredje alternativet avser virdepapperscen-
tralens omsittning eller omsittningen i den koncern som virdepap-
perscentralen i férekommande fall ingdr i. Enligt detta alternativ ska
taket for avgiften vara tio procent av omsittningen. Detta alternativ,
som dven giller f6r kreditinstitut, har en stor betydelse fér sank-
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tionsavgifter i friga om bl.a. banker och medfor att vissa sanktions-
avgifter for overtridelser eller underlitelser pd det bankrittsliga om-
ridet kan bli synnerligen hoga (se 15 kap. 8 § forsta stycket 1 lagen
om bank- och finansieringsrorelse).

Enligt utredningens mening bor det av de skil som har angetts
ovan vad giller sambandet mellan kontoféringslagen och den nya
lagen i den nya lagen dven tas in motsvarigheter till bestimmelserna
om sanktionsavgiftens storlek. Bestimmelserna bor ha samma utform-
ning och innehill som kontoféringslagens motsvarande bestimmel-
ser, med den skillnaden att de ska avse operatérer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer.

Behovet av bestimmelser om sanktioner mot fysiska personer

I kontoféringslagen och viss annan lagstiftning pa finansmarknadens
omréde finns bestimmelser om s.k. sanktionsforeligganden. Bestim-
melserna innebir bl.a. att vissa fysiska personer 1 ledande stillning
inom finansiella foretag, t.ex. en virdepapperscentral, kan bli féremal
fér administrativa sanktioner for 6vertridelser eller underltelser
som foretaget 1 friga har gjort sig skyldig till (se t.ex. 9 kap. 12, 13
och 19-23 §§ kontoféringslagen). Det ir endast vissa, 1 lagen an-
givna, overtridelser som kan bli féremal {6r sanktioner mot en fysisk
person. En forutsittning for att sanktioner ska f3 tillgripas ir att dver-
tridelsen ir allvarlig och personen i friga uppsitligen eller av grov
oaktsamhet orsakat évertridelsen.

Ordningen med sanktioner mot fysiska personer avviker frin
svensk niringsrittslig lagstiftning i évrigt men har inférts 1 svensk
ritt 1 den utstrickning som detta har krivts enligt EU-rittsakter pd
finansmarknadens omrdde. Det finns dock inte ndgot krav enligt DLT-
forordningen pd nationella bestimmelser om administrativa sank-
tioner mot fysiska personer. Enligt utredningens mening finns det
inte heller 1 ¢vrigt tillrickligt starka skil for att ta in bestimmelser
av sddant slag 1 den nya lagen, sirskilt mot bakgrund av att utred-
ningen limnar férslag om dndamélsenliga sanktioner mot de berérda
finansiella féretagen (operatdrerna av DLT-marknadsinfrastruktu-
rer). Utredningen limnar dirfér inte ndgot forslag om sanktioner mot
fysiska personer.
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Mot detta stillningstagande kan visserligen invindas att det i
avsaknaden av bestimmelser om sanktioner mot fysiska personer i
den nya lagen inte kommer att rdda full konkurrensneutralitet vid en
jimforelse mellan tillimpningsomridena f6r DLT-férordningen och
t.ex. férordningen om virdepapperscentraler eller MiFID II (jfr av-
snitt 4.8.1). I praktiken torde dock skillnaden bli liten. Trots avsak-
naden av bestimmelser om sanktioner mot fysiska personer i den nya
lagen ir det nimligen inte uteslutet att sanktioner ind3 kan komma
1friga nir det giller personer i ledande stillning inom en operator av
DLT-marknadsinfrastruktur. S& skulle t.ex. kunna bli fallet om ope-
ratdren, for det fall att det ror sig om en virdepapperscentral, 6ver-
trider de bestimmelser som anges 19 kap. 12 § férsta stycket konto-
foringslagen. Det skulle ocksd kunna aktualiseras 1 friga om ett
virdepappersinstitut vid 6vertridelser av de bestimmelser som anges
125 kap. 1 aoch 1 b §§ lagen om virdepappersmarknaden samt — vad
giller virdepappersbolag — dven dvertridelser av de bestimmelser som
anges 1 25 kap. 1 d § samma lag. I friga om borser skulle det kunna
rora sig om 6vertridelser av de bestimmelser som anges 125 kap. 1 e
och 11 §§ samma lag. Det skulle i dessa fall inte rora sig om over-
tridelser av reglerna i DLT-férordningen utan om &vertridelser av
bestimmelser 1 den évriga reglering som giller {6r som virdepappers-
centralen, virdepappersinstitutet eller borsen.

Behovet av bestimmelser om 6verklagande

Enligt artikel 6 1 den europeiska konventionen om skydd fér de minsk-
liga rittigheterna och de grundliggande friheterna (Europakonven-
tionen) har var och en ritt till domstolsprévning vad giller beslut
som angdr dennes s.k. civila rittigheter och skyldigheter. Denna
rittighet medfor att bl.a. beslut som Finansinspektionen fattar med
stdd av DLT-férordningen och den nya lagen i princip mdste kunna
dverklagas till domstol. Liknande beslut, t.ex. beslut enligt konto-
foringslagen, far 6verklagas till allmin forvaltningsdomstol (se t.ex.
10 kap. kontoféringslagen). En sidan ritt till 6verklagande bor s&-
ledes finnas dven i friga om beslut enligt DLT-f6rordningen. I likhet
med vad som giller enligt kontoféringslagen bor det krivas prov-
ningstillstind for att éverklaga till kammarritten.
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Beslut som inte medfér nigon rittsverkan for enskilda behover
dock inte kunna 6verklagas. Enligt kontoféringslagen giller detta,
sdvitt nu ir aktuellt, f6r beslut om att foreligga ndgon att limna upp-
lysningar som behovs for att beddma om den nya lagen ir tillimplig
pd viss verksamhet samt beslut om sammankallande av styrelse eller
stimma. Detta bor gilla dven enligt den nya lagen. Ett foreliggande
vid vite kan under alla férhillanden blir féremél f6r domstolsprov-
ning for det fall att talan férs om att vitet ska démas ut.

Enligt kontoféringslagen fir Finansinspektionen bestimma att
vissa beslut ska gilla omedelbart, trots att de fortfarande far 6verkla-
gas. Detta giller forbud mot att fortsitta med viss verksamhet, fore-
ligganden att limna upplysningar som behdvs f6r att bedéma om
lagen ir tillimplig pé viss verksamhet, féreligganden om rittelse och
3terkallelser av auktorisation enligt reglerna 1 férordningen om virde-
papperscentraler. Mojligheten att férordna om omedelbar verkstil-
lighet dr av stor praktisk betydelse, t.ex. vid allvarliga évertridelser.
Motsvarande bestimmelser bor dirfor tas in 1 den nya lagen, med den
skillnaden att bestimmelserna ska avse operatérer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer och aterkallelser av sirskilt tillstdnd enligt reglerna
1 DLT-f6rordningen.

Det kan nimnas att om Finansinspektionen har beslutat att ett
visst beslut omedelbart ska gilla s kan allmin férvaltningsdomstol
efter 6verklagande forordna att beslutet tills vidare inte fir verk-
stillas (inhibition) i avvaktan pd slutlig prévning av dverklagandet
(se 28 § forvaltningsprocesslagen, 1971:291).
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4.17 Ovriga regler i DLT-férordningen
och andra EU-rattsakter

4.17.1 Forfarandet vid ansokan

Utredningens forslag: I den nya lagen med kompletterande be-
stimmelser till DLT-férordningen tas in ett bemyndigande for
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att med-
dela foreskrifter om handliggningen av drenden om ansékningar
och anmilningar enligt DLT-f6rordningen.

Utredningens bedémning: Det finns inte ndgot behov av lag-
stiftningsdtgirder i friga om offentlighets- och sekretesslagen nir
det giller ansokningar om sirskilt tillstind enligt DLT-férord-
ningen.

Skilen for utredningens f6rslag och bedomning

DLT-f6érordningen innehiller en rad regler om de materiella forut-
sittningarna for att f tillstdnd att driva en DLT-marknadsinfra-
struktur. I friga om DLT-MTF-plattformar finns dessa regler i arti-
kel 8,1fr8ga om DLT-SS-system i artikel 9 och 1 frdga om DLT-TSS-
system i artikel 10. Dessa artiklar innehéller, utéver regler om forut-
sittningarna for att bevilja tillstdnd av de aktuella slagen, ocks3 vissa
bestimmelser om nir en ansdkan ska avslds. Eftersom reglerna ir
direkt tillimpliga 1 varje medlemsstat och uttémmande reglerar kraven
for tillstdnd, finns det inte ndgon anledning att vidta nigra lagstift-
ningsitgirder med anledning av dem.

Det forhéller sig annorlunda med regleringen av forfarandet for
att ansoéka om tillstdnd. DLT-férordningen innehéller 1 detta avse-
ende vissa regler om vad en ansdkan om tillstdnd ska innehdlla (se
artiklarna 8.4, 9.4, 10.4 och 10.5) men de ir delvis av 6vergripande
karaktir. Dirutdver finns det riktlinjer frdn Esma om standardformu-
lir, format och mallar f6r att anséka om tillstind att driva en DLT-
marknadsinfrastruktur.”

%% Se Esma, Riktlinjer om standardformulir, format och mallar fér att anséka om tillstind att
driva en DLT-marknadsinfrastruktur av den 8 mars 2023 (ESMA70-460-213). Se Esmas
webbplats https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA70-460-
213_DLTR_GLs_on_application_standard_forms_formats_templates_SV.pdf.
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DLT-férordningens regler om vad en tillstdndsansékan ska inne-
hilla har likheter med motsvarande regler i férordningen om virde-
papperscentraler (se artikel 17.9 och 17.10). De senare reglerna har
foranlett ett normgivningsbemyndigande vad giller foreskrifter om
handliggningen av drenden om auktorisation av virdepapperscentraler
1 Sverige (se 1 kap. 7 § kontoféringslagen). Trots att det rorde sig om
bindande s.k. tekniska standarder i friga om férordningen om virde-
papperscentraler ansdg regeringen att det kunde finnas ett behov av
ett normgivningsbemyndigande (se prop. 2015/16:10 s. 348).

I likhet med den bedémning som regeringen gjorde i anslutning
till férordningen om virdepapperscentraler anser utredningen att det
finns ett behov av ett normgivningsbemyndigande som avser hand-
liggningen av irenden om ansdkningar och anmilningar enligt DLT-
férordningen; det kan inte uteslutas att vissa frigor om handligg-
ningen inte regleras fullt ut i unionsritten. Utredningen foreslar dirfor
att det tas in ett liknande bemyndigande 1 den nya lagen. Bemyndig-
andet bor ge regeringen eller den myndighet som regeringen be-
stimmer befogenhet att meddela foreskrifter om handliggningen av
drenden om ansékningar och anmilningar enligt DLT-férordningen.
Med ansokningar och anmilningar avser utredningen inte endast
ansékningar om tillstind att driva DLT-marknadsinfrastrukturer
utan dven irenden som avser undantag frin vissa regelverk, anmil-
ningar av mdinadsrapporter enligt artikel 3.5 1 DLT-f6érordningen,
faststillande av troskelvirden enligt artikel 3.6 och andra slag av for-
valtningsirenden som reglerna i férordningen féranleder.

Vad giller 6vriga frigor om férfarandet vid ansdkan och prévningen
av denna torde det diremot inte krivas nigra lagstiftningsdtgirder.
Med dessa frigor avses de detaljerade regler som DLT-férordningen
innehiller angdende inom vilka tidsfrister som

— en forsta bedomning av ansékan ska goras (se artiklarna 8.6, 9.6
och 10.7),

— Esma ska yttra sig, 1 forekommande fall (se artiklarna 8.7, 9.7 och
10.8),

— ett slutligt stillningstagande till ansékan i1 sak ska goras (se artik-
larna 8.9, 9.9 och 10.9).
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Det finns alltsd inte nigot behov av ndgra nya, kompletterande, be-
stimmelser i svensk ritt med anledning av dessa regler. Det ovan fore-
slagna normgivningsbemyndigandet bor givetvis inte heller utnyttjas
1 den utstrickning DLT-férordningen redan innehéller en tillricklig
reglering.

Det kan noteras att bestimmelserna 1 forvaltningslagen (2017:900)
och offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) ir tillimpliga vid
Finansinspektionens handliggning av ansékningar och anmilningar
enligt DLT-férordningen. Eftersom DLT-férordningen har féretride
framfoér svensk ritt och vissa frigor regleras uttémmande 1 DLT-
férordningen, torde det inte bli aktuellt att tillimpa de bestimmelser
1 forvaltningslagen som har direkta motsvarigheter i DLT-férord-
ningen. Samtidigt stir det klart att Finansinspektionen ir skyldig att
folja forvaltningslagens bestimmelser om kommunikation (25 §),
om hur beslut fattas (28 §) och om dokumentation- och motivering
av beslut (31 och 32 §§).

I friga om offentlighets- och sekretesslagen kan nimnas att upp-
gifter 1 en ansékan om tillstdnd enligt DLT-f6rordningen kan om-
fattas av sekretess, frimst enligt 30 kap. 4 § forsta stycket 1 eller 2.
Dessa bestimmelser ir tillimpliga dven 1 drenden enligt DLT-for-
ordningen. Det finns dirfér inte ndgot behov av kompletterande be-
stimmelser 1 offentlighets- och sekretesslagen nir det giller ansok-
ningar om sirskilt tillstdnd enligt DLT-f6rordningen.

Sammantaget ser utredningen behov av lagstiftningstgirder en-
dast vad giller ett normgivningsbemyndigande om handliggningen
av drenden om ansokningar om tillstind enligt DLT-f6érordningen.

4.17.2 Behandling av personuppgifter

Utredningens forslag: I den nya lagen med kompletterande be-
stimmelser till DLT-foérordningen klargors att en operator av en
DLT-marknadsinfrastruktur ir personuppgiftsansvarig for behand-
lingen av personuppgifter i infrastrukturen.

Utredningens bedomning: Det finns i dvrigt inte nigot behov
av lagstiftningsdtgirder i friga om behandling av personuppgifter.
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Skilen f6r utredningens forslag och bedomning

Driften av en DLT-marknadsinfrastruktur kan innebira att person-
uppgifter behover behandlas. Under férutsittning att det ir friga
om fysiska personer, kan ett s3dant behov uppkomma t.ex. vad giller
uppgifter om vem som ir dgare till eller har pantritt 1 ett finansiellt
instrument, eventuella begrinsningar i1 férfoganderitten i 6vrigt m.m.
Behandling av personuppgifter kan ocksd vara en nédvindig foljd av
bestimmelserna 1 5 kap. aktiebolagslagen om férande av aktiebok
(angdende detta, se avsnitt 4.10.2).

Det kan hir nimnas att utredningen 1 avsnitt 4.11 har limnat for-
slag av innebord att dganderitt, pantritt och annan sirskild rite ull ett
visst DLT-baserat finansiellt instrument ska framgd av den distri-
buerade liggaren. Vidare har utredningen i samma avsnitt féreslagit
att den distribuerade liggaren ska utformas p3 ett sidant sitt att vissa
forhallanden kan anges 1 liggaren, bl.a. om innehavaren har forvaltare
enligt 11 kap. 7 § forildrabalken och att operatéren ska ansvara for
att dessa uppgifter anges i liggaren. Detta ansvar innebir i hog grad
en hantering av personuppgifter, om det ror sig om fysiska personer.

Det stdr alltsd klart att personuppgifter kan behéva hanteras inom
ramen f6r driften av en DLT-marknadsinfrastruktur. Det vicker fré-
gan om det behdvs ndgon lagstiftningstgird for att sikerstilla att
behandlingen av personuppgifter sker pd ett korrekt sitt och med
beaktande av behovet av integritetsskydd (jfr 1 artiklarna 7 och 8 i
Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna).

Aven i skil 57 i DLT-férordningen konstateras att driften av DLT-
marknadsinfrastrukturer kan inbegripa behandling av personuppgif-
ter. Dir anges vidare att en sddan behandling bér utféras 1 enlighet
med unionsritten om skydd av personuppgifter, om det vid tillimp-
ningen av DLT-férordningen dr nddvindigt med en sddan behandling.
Det anges ocksg att DLT-férordningen inte pdverkar tillimpningen
av bl.a. Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2016/679
av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pd
behandling av personuppgifter och om det fria flédet av sidana upp-
gifter och om upphivande av direktiv 95/46/EG (EU:s dataskydds-
forordning, 1 dagligt tal benimnd GDPR efter den engelsksprikiga
benimningen General Data Protection Regulation).

EU:s dataskyddsforordning dr direkt tillimplig 1 alla medlemssta-
ter. Nigon dndring i den gors inte genom DLT-férordningen. Mot
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den bakgrunden stdr det klart att reglerna i dataskyddsférordningen
ska tillimpas. Savitt giller verksamhet 1 Sverige stdr det ocksa klart att
dven lagen (2018:218) med kompletterande bestimmelser till EU:s
dataskyddsforordning ir tillimplig.

Det krivs inte nigra lagstiftningstgirder for att den nu nimnda
personuppgiftsregleringen ska bli tillimplig.

I ett avseende finns det dock, enligt utredningens mening, skil
for en kompletterande bestimmelse av fortydligande karaktir. Det
giller vem som ska vara personuppgiftsansvarig fo6r den behandling
av personuppgifter som sker i en DLT-marknadsinfrastruktur.

Dataskyddsforordningen forutsitter att det for all personuppgifts-
behandling finns en personuppgiftsansvarig. Av férordningen féljer
att med personuppgiftsansvarig avses den som ensamt eller tillsam-
mans med andra bestimmer indamilen och medlen fér behand-
lingen. Om indamélen med behandlingen bestims i unionsritten eller
nationell ritt, kan dock den personuppgiftsansvarige eller de sirskilda
kriterierna for hur denne utses féreskrivas 1 unionsritten eller i med-
lemsstaternas nationella ritt.

Behandlingen av personuppgifter inom ramen fér en DLT-infra-
struktur fir anses vara av det slag vid vilken det ir tilldtet att 1 natio-
nell ritt peka ut vem som ir personuppgiftsansvarig. Utredningen
anser att det finns skil f6r ett sddant utpekande. I ett DLT-system
agerar, typiskt sett, flera aktérer tillsammans. Det kan d& vara inda-
mélsenligt att lagen anger vem av dem som ir personuppgiftsansva-
rig. Detta kan ocksd underlitta f6r den enskilde, t.ex. om han eller
hon vill ta kontakt med den personuppgiftsansvarige for att 3 till
stdnd en rittelse eller radering av felaktiga eller férdldrade uppgifter.
Utredningen foresldr dirfér att det 1 lagen anges att operatoren av
en DLT-marknadsinfrastruktur ir personuppgiftsansvarig f6r behand-
lingen av personuppgifter i infrastrukturen.

I 6vrigt ser utredningen inte nigot behov av kompletterande lag-
stiftningsdtgirder vad giller skyddet av personuppgifter.
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4.17.3 Krav pa dokumentation, information, riskhantering
och 6vergangsstrategi

Utredningens beddmning: Reglerna i artikel 7.1-7.4 och 7.7-7.10
i DLT-férordningen om dokumentation, information, it- och
cyberarrangemang m.m. kriver inte nigon lagstiftningsdtgird.

Skilen f6r utredningens beddmning

Iartikel 71 DLT-férordningen finns en rad regler som giller f6r ope-
ratérer av DLT-marknadsinfrastrukturer 1 allminhet. Vissa av dessa
regler har behandlats tidigare 1 detta betinkande (se bl.a. avsnitt 4.14
angdende separationsritt m.m. och skadestdndsansvar nir det giller
artikel 7.5 respektive 7.6).

I artikel 7.1-7.4 finns regler om operatdrernas skyldigheter vad
giller dokumentation om regelverk (allminna villkor) f6r den aktu-
ella DLT-marknadsinfrastrukturen, information till bl.a. deltagare
och kunder, krav pd it- och cybersikerhet och hanteringen av ope-
rativa risker, t.ex. risker for cyberangrepp, dataintrdng och tekniska
fallissemang. Inget av dessa krav bor féranleda ndgon lagstiftnings-
3tgird, eftersom férordningens regler visentligen fir anses vara ut-
tdmmande och det dirfér inte finns utrymme for eller behov av
kompletterande bestimmelser 1 svensk ritt. Till detta kommer att
utredningen 1 avsnitt 4.8.3 har gjort bedomningen att kraven pd in-
formation till deltagare m.fl. (artikel 7.3) respektive dtgirder f6r it- och
cybersikerhet (artikel 7.4) inte bor féranleda ndgot normgivnings-
bemyndigande. I linje med vad som har uttalats dir kan det tilliggas att
Finansinspektionen kan uppstilla villkor 1 tillstindet f6r den aktuella
DLT-marknadsinfrastrukturen och dirigenom precisera vad som ska
gilla for t.ex. it- och cybersikerhet eller andra relevanta frigor, 1 stillet
for att dessa frigor regleras 1 ndgon svensk forfattning.

Artikel 7.7-7.10 1 DLT-férordningen innehéller krav pd operat-
rer av DLT-marknadsinfrastrukturer vad giller 6vergdngsstrategi,
dvs. en faststilld plan for reducering eller avveckling av verksam-
heten. Inte heller dessa krav bor féranleda ndgon lagstiftningsdtgird.
Det kan hir sirskilt framhéllas att dvergdngsstrategin ska godkinnas
av den behoriga myndigheten och sdledes kommer att bli féremal f6r
en myndighetsprévning. Vidare ir vissa av reglerna nirmast att se
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som malsittningsstadganden vad giller att vissa aktorer ska gora sitt
yttersta for att ingd vissa avtal (se artikel 7.8 och 7.9).

4.17.4 Tillampliga bestimmelser i andra forfattningar

Utredningens forslag: I den nya lagen med kompletterande be-
stimmelser till DLT-férordningen féreskrivs att de bestimmelser
1lagen om virdepappersmarknaden som giller f6r MTF-plattfor-
mar ska tillimpas dven 1 friga om DLT-MTF-plattformar.

Dessa bestimmelser ska tillimpas dven 1 friga om DLT-TSS-
system. Detta giller dock inte bestimmelserna i 2, 3 eller 24 kap.
1lagen om virdepappersmarknaden vad giller ett DLT-TSS-system
som drivs av en virdepapperscentral.

Utredningens beddmning: Reglerna om intermediirers medver-
kan i identifiering av aktieigare och 1 utévande av aktieigares rittig-
heter 1 3 a kap. kontoféringslagen ska inte tillimpas pd DLT-
baserade finansiella instrument (aktier).

Skilen for utredningens forslag och bedomning

Av DLT-férordningen féljer att vissa krav i andra EU-rittsakter pd
finansmarknadens omride som huvudregel ska omfatta dven DLT-
marknadsinfrastrukturer. Med detta avses 1 friga om

— DLT-MTF-plattformar: de krav som ir tillimpliga pd en multi-
lateral handelsplattform enligt MiFIR och MiFID II (se artikel 4.1
1 DLT-férordningen),

— DLT-SS-system: de krav som ir tillimpliga pd en virdepappers-
central som driver ett avvecklingssystem f6r virdepapper enligt
férordningen om virdepapperscentraler (se artikel 5.1 1 DLT-for-
ordningen), och

— DLT-TSS-system: de krav som ir tillimpliga pd en multilateral
handelsplattform enligt MiFIR och MiFID II samt de krav pd
virdepapperscentraler som foljer av reglerna i férordningen om
virdepapperscentraler, beroende pd om operatdren ir ett virde-
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pappersforetag, en s.k. marknadsoperator eller en virdepappers-
central (se artikel 6).

I den utstrickning det 1 DLT-férordningen anges vilka regler i andra
EU-férordningar som ir tillimpliga krivs det i allminhet inte ndgra
svenska lagstiftningsdtgirder. Anledningen till detta ir att EU-for-
ordningar ir direkt tillimpliga.

Det forhdller sig dock annorlunda med regeln 1 artikel 5.2 1 DLT-
forordningen. Enligt den regeln behover kravet pd kontobaserad form
i férordningen om virdepapperscentraler inte tillimpas under vissa
forutsittningar. I denna del ir det nédvindigt att beakta att det 1
kontoféringslagen finns en omfattande reglering av avstimnings-
register och avstimningskonton och att undantag eventuellt kan be-
héva goras dven frin denna. Den friga har behandlats 1 avsnitt 4.12.

Vidare har frdgan om eventuella undantag frin kravet pa betal-
ningar 1 centralbankspengar behandlats 1 avsnitt 4.15.

Ett undantag frin férordningen om virdepapperscentraler som
diremot inte har berérts tidigare i detta betinkande ir undantaget
frén kraven 1 artikel 19 vad giller utkontraktering (se artikel 5.4 1
DLT-férordningen). Kraven i artikel 19 1 férordningen om virdepap-
perscentraler avser forutsittningarna for att en auktoriserad virde-
papperscentral ska kunna beviljas tillstdnd att utkontraktera en s.k.
huvudtjinst, t.ex. driften av ett avvecklingssystem, till en tredje part.
Enligt utredningen krivs det inte ndgon lagstiftningsitgird 1 detta
avseende, eftersom sdvil kraven f6r utkontraktering som undantaget
frén dessa krav regleras uttémmande 1 EU-férordning.

I DLT-férordningen férekommer emellertid ocksd hinvisningar
till krav enligt EU-direktiv, frimst MiFID II. Sidana hinvisningar
vicker sirskilda frigor om behovet av lagstiftningsdtgirder. Anled-
ningen till detta dr att EU-direktiv i allmidnhet genomférs i form av
svenska forfattningar och att dessa inte utan vidare blir tillimpliga
pa nya foreteelser, sisom i detta fall DLT-marknadsinfrastrukturer.
Det finns dirmed skil att nirmare éverviga om de bestimmelser som
genomfor MiFID II behover goras tillimpliga dven pd DLT-mark-
nadsinfrastrukturer, t.ex. genom hinvisningar i den nya lagen med
kompletterande bestimmelser till DLT-férordningen.

MIFID IT har i svensk ritt genomférts 1 huvudsak i lagen om virde-
pappersmarknaden. Termer och uttryck 1 den lagen har generellt sett
samma innebdrd som i unionsritten (se 1 kap. 4 b §).
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Det finns en rad bestimmelser i1 lagen om virdepappersmarknaden
som ir tillimpliga pd MTF-plattformar och som genomfér MiFID 11
Mot denna bakgrund féreslar utredningen att det i den nya lagen tas
in en bestimmelse av innebérd att de bestimmelser 1 lagen om virde-
pappersmarknaden som giller f6r MTF-plattformar ska tillimpas dven
1 frdga om DLT-MTF-plattformar.

Det undantag frin kraven pd tillimpning av reglerna om multi-
laterala handelsplattformar i MiFID II som finns i DLT-férordningen
(se artikel 4.2) avser deltagarkretsen. Dessa undantag har behandlats
1avsnitt 4.13.

Till f6ljd av de ovan nimnda reglerna 1 artikel 6 1 DLT-f6rord-
ningen bér dven DLT-TSS-system som huvudregel omfattas av be-
stimmelserna om MTF-plattformar i lagen om virdepappersmark-
naden. Detta ir naturligt med tanke pd att ett DLT-TSS-system ir
en kombination aven DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system.
Av artikel 6.2 forsta stycket b i férordningen framgdr dock att detta
inte ska gilla de bestimmelser som genomfér artiklarna 5-13 1
MiFID II, om det rér sig om en virdepapperscentral som driver
MTF-plattformen i friga. Artiklarna 5-13 i MiFID II avser krav pd
tillstdnd (auktorisation), ledningsorgan, aktieigare och andra deligare
med kvalificerade innehav, anmilan av tilltinkta férvirv, bedom-
ningsperiod (handliggningstid) och bedémningen av en tilltinkt f6r-
virvare. Att dessa krav inte bér tillimpas pd virdepapperscentraler
har sin forklaring i att det finns en rad krav pd tillstind (aukto-
risation) och andra rorelseregler i férordningen om virdepappers-
centraler som ir tillimpliga pd dem.

Det bor siledes anges 1 den nya lagen att de bestimmelser 1 lagen
om virdepappersmarknaden som avser krav pd tillstdnd m.m. (2 och
3 kap.) och prévningen av dgares limplighet (24 kap.) inte ska tillimpas
1 friga om DLT-TSS-system om systemet drivs av en virdepappers-
central. For att underlitta tillimpningen bor det i lagen om virde-
pappersmarknaden tas in en upplysningsbestimmelse av innebérd
att det i DLT-férordningen och den nya lagen finns sirskilda be-
stimmelser f6r virdepappersinstitut och borser, detta eftersom dessa
bestimmelser kommer att ha foretride framfér bestimmelserna i
lagen om virdepappersmarknaden.

En upplysningsbestimmelse av motsvarande innebord bor tas in
1 kontoforingslagen, vad giller virdepapperscentraler.
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I friga om bestimmelserna 1 kontoféringslagen uppkommer dock
dven frigan om bestimmelsernai3 a kap. i den lagen om intermediirers
medverkan 1 identifiering av aktieigare och 1 utévande av aktieigares
rittigheter ska tillimpas dven pd operatérer av DLT-marknads-
infrastrukturer. Bland de kategorier av juridiska personer som kan ut-
gora intermediidrer av nu aktuellt slag finns dels virdepapperscentraler,
dels forvaltare enligt 3 kap. 7 § kontoféringslagen (se prop. 2019/20:116
s. 27). Utredningen konstaterar dock att bestimmelserna i 3 a kap.
kontoféringslagen avser endast aktier som ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad. Inom DLT-marknadsinfrastrukturer ir det en-
dast pd en DLT-MTF-plattform eller i ett DLT-TSS-system som
handel kan ske. Det framstdr som ocksd som osannolikt att DLT-
baserade aktier under éverskddlig tid kommer att handlas p& en re-
glerad marknad. Det saknas dirfér anledning att tillimpa bestim-
melserna 1 3 a kap. kontoforingslagen pA DLT-baserade finansiella
instrument (aktier).

I friga om EU-direktiv som berérs av reglerna i DLT-f6rord-
ningen kan nimnas att det1 bl.a. artikel 5.7 andra och tredje styckena
1 forordningen finns vissa sirskilda bestimmelser om avvecklings-
system for virdepapper, som berér finalitydirektivet. Direktivet har
1 huvudsak genomforts i avvecklingslagen. For att underlitta till-
limpningen av bestimmelserna i avvecklingslagen bér det 1 1 § i lagen
tas in en upplysningsbestimmelse om att det finns sirskilda regler
om avvecklingssystem f6r virdepapper i DLT-férordningen.

4.17.5 Marknadsmissbruk

Utredningens forslag: Lagen om straff f6r marknadsmissbruk pd
virdepappersmarknaden ska omfatta iven DLT-baserade finan-
siella instrument som ir upptagna till handel eller handlas i en
DLT-marknadsinfrastruktur.

Utredningens bedomning: En operator av ett DLT-TSS-system
eller en DLT-MTF-plattform ir skyldig att f6lja reglerna 1 mark-

nadsmissbruksférordningen.
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Skilen f6r utredningens forslag och bedomning

Enligt marknadsmissbruksférordningen® ska vissa féretag som dri-
ver reglerade marknader, s.k. OTF-plattformar eller MTF-plattfor-
mar anmila vissa férhdllanden till den berérda tillsynsmyndigheten,
1 Sveriges fall Finansinspektionen. Forordningen innehéller ocksd
regler om insiderinformation, marknadsmanipulation, offentlig-
gorande av information m.m. Vidare ska marknadsoperatérer och
virdepappersféretag som driver en handelsplats, diribland MTF-platt-
formar, inritta och uppritthélla effektiva arrangemang, system och
forfaranden som syftar till att férhindra och uppticka insiderhandel,
marknadsmanipulation och f6rsék till insiderhandel och marknads-
manipulation. Som ett exempel pa den svenska virdepappersmark-
naden kan nimnas att Nasdaq Stockholm AB har en évervaknings-
funktion av det aktuella slaget.

I artikel 3.7 1 DLT-férordningen anges att marknadsmissbruks-
férordningen ir tillimplig pA DLT-baserade finansiella instrument
som tas upp till handel i en DLT-MTF-plattform eller i ett DLT-TSS-
system. Enligt utredningens mening medfor detta att en operator av
en sidan DLT-marknadsinfrastruktur har det ansvar som féljer av
marknadsmissbruksférordningen. Nigra lagstiftningsdtgirder krivs
emellertid inte f6r att 4stadkomma detta (se dock det forslag till be-
stimmelse om uppgiftsskyldighet som motsvarar 8 kap. 3 § konto-
foringslagen och som har berorts 1 avsnitt 4.11).

Diremot krivs det lagstiftningsdtgirder 1 friga om det straffritts-
liga skyddet mot marknadsmissbruk. Vad som hir avses ir bestim-
melser om straff f6r insiderhandel, obehérigt réjande av insider-
information och marknadsmanipulation (marknadsmissbruk) som
begds pa virdepappersmarknaden. Sidana bestimmelser finns i lagen
(2016:1307) om straff f6r marknadsmissbruk p virdepappersmark-
naden. S3vitt nu ir aktuellt tillimpas bestimmelserna pd

1. finansiella instrument som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller en MTF-plattform eller fér vilka en ansékan om
upptagande till sddan handel har limnats in,

2. finansiella instrument som handlas p en MTF-plattform eller en
OTF-plattform, och

3! Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om mark-
nadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning).
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3. finansiella instrument vilkas virde ir beroende av eller inverkar
pa ett sddant finansiellt instrument som avses i punkten 1 eller 2.

Enligt utredningens mening gor sig behovet av skydd mot marknads-
missbruk lika starkt gillande i frdga om DLT-baserade finansiella in-
strument som ir upptagna till handel eller handlas i en DLT-mark-
nadsinfrastruktur som 1 friga om finansiella instrument som handlas
utanfoér en sddan infrastruktur, t.ex. pA en MTF-plattform av tradi-
tionellt slag. I praktiken ror det sig om DLT-MTF-plattformar och
DLT-TSS-system. Utredningen foreslar dirfor att tillimpningsomr3-
det f6r lagen om straff f6r marknadsmissbruk p& virdepappersmark-
naden indras s8 att dven finansiella instrument som ir upptagna till
handel eller handlas i en DLT-marknadsinfrastruktur kommer att
omfattas av lagen. Det bor foranleda en dndring 1 lagens 1 kap. 2 §.
Definitionen av uttrycket finansiella instrument 1 lagen behéver inte
dndras, eftersom den innehiller en hinvisning till motsvarande defi-
nition 1 lagen om virdepappersmarknaden. Diremot bér definitio-
nen av uttrycket handel p virdepappersmarknaden dndras pd s sitt
att iven handel 1 en DLT-marknadsinfrastruktur omfattas. Detta far
betydelse for tillimpningen av bestimmelserna om insiderbrott

(2 kap. 1§).

4.17.6 Ansvaret enligt penningtvattslagstiftningen

Utredningens beddmning: En operatér av en DLT-marknads-
infrastruktur som ir ett virdepappersinstitut omfattas av tillimp-
ningsomridet f6r penningtvittslagstiftningen. En operatér som
ir en virdepapperscentral eller en bors omfattas diremot inte.
DLT-f6érordningen ger inte anledning att géra ndgra indringar

1 penningtvittslagstiftningen.

Skilen for utredningens beddmning

Nigra sirskilda regler om penningtvitt eller om tgirder mot finan-
siering av terrorism inférs inte genom DLT-férordningen. I forord-
ningen nimns diremot efterlevnaden av krav pd kundkinnedom och
forfaranden for bekimpning av penningtvitt som ndgra av de aspek-
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ter av pilotordningen som ska utvirderas av Esma genom en rapport
(se artikel 14.1 k i férordningen).

Det niringsrittsliga regelverket mot penningtvitt och finansier-
ing av terrorism har sin bakgrund i ett EU-direktiv, EU:s penning-
tvittsdirektiv.”” Direktivet har i svensk ritt genomférts i huvudsak i
lagen (2017:630) om &tgirder mot penningtvitt och finansiering av
terrorism, 1 fortsittningen kallad penningtvittslagen (se prop. 2016/
17:173, bet. 2016/17:FiU32, rskr. 2016/17:341).

Penningtvittslagen syftar till att férhindra att finansiell verksam-
het och annan niringsverksamhet utnyttjas f6r penningtvitt eller
finansiering av terrorism (1 kap. 1 §). Lagen giller bl.a. f6r dem som
driver bank- eller finansieringsrorelse enligt lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse eller virdepappersrorelse enligt 2 kap.
1 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (1 kap. 2 § férsta
stycket 1 och 3 penningtvittslagen). Dirigenom omfattas sddana fore-
tag som driver virdepappersrorelse (virdepappersinstitut) och som
kan f3 ett sirskilt tillstdnd enligt DLT-férordningen.

Virdepapperscentraler omnimns inte 1 penningtvittslagen. Den
verksamhet som en virdepapperscentral bedriver miste mot den bak-
grunden anses falla utanfér lagens tillimpningsomride.” Detsamma
giller borser.

Av de kategorier av foretag som kan komma pd friga som opera-
torer av DLT-marknadsinfrastrukturer omfattas siledes virdepappers-
institut av penningtvittslagens tillimpningsomrdde, men inte virde-
papperscentraler eller borser. Det kan visserligen ifrigasittas om det
ir limpligt att vissa sddana operatérer omfattas av lagen medan andra
inte gor det, sirskilt vad giller DLT-TSS-system som kan drivas av
olika slags féretag enligt ovan. Utredningen ser dock inte tillrickliga
skil for att 13ta virdepapperscentraler eller borser omfattas av lagen
vad giller just verksamheten enligt DLT-férordningen men inte vad
giller virdepappersavveckling m.m. i &vrigt respektive driften av en
reglerad marknad. Inte heller i 6vrigt finns det skil for att vidta ndgra
lagstiftningsdtgirder i friga om penningtvittslagen.

52 Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om dtgirder for
att forhindra att det finansiella systemet anvinds {6r penningtvitt eller finansiering av terro-
rism, om indring av Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012 och om
upphivande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2005/60/EG och kommissionens direk-
tiv 2006/70/EG.

53 Frigan berérs ytterligare i avsnitt 6.
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4.17.7 Andringarna i andra EU-forordningar

Utredningens beddmning: Det finns inte behov av nigra lagstift-
ningsitgirder med anledning av de dndringar 1 andra EU-férord-
ningar som gors genom DLT-férordningen.

Skilen for utredningens beddmning

DLT-férordningen innebir dndringar av tre olika EU-rittsakter.
Dessa ir MiFIR (se artikel 16 1 DLT-férordningen), férordningen
om virdepapperscentraler (se artikel 17 1 DLT-férordningen) och
MIFID II (se artikel 18 i DLT-férordningen). Andringen i MiFID IT
har behandlats i ett tidigare lagstiftningsirende och har genomférts
1lagen om virdepappersmarknaden (se vidare avsnitt 4.7). Det finns
inte ndgot behov av ytterligare dtgirder.

Andringen i MiFIR (artikel 54.2) avser en regel om méjligheten att
utesluta s.k. bérshandlade derivat fran tillimpningsomradet f6r vissa
bestimmelser. Svitt utredningen kan bedéma saknar indringen
direkt samband med regleringen av distribuerade liggare (jfr skil 58
1 DLT-férordningen). Regeln innebir att en behoérig myndighet far, pd
ansokan av en central motpart eller handelsplats, fatta beslut om an-
vindandet av vissa dvergingsarrangemang under vissa forutsittningar
samt att myndigheten ska underritta Esma om vissa férhdllanden.
Nigot behov av kompletterande svensk normgivning finns inte. Det
kan tilliggas att den nya regeln enbart ir tillimplig nir den aktuella
anstkan har gjorts inom en viss tidsfrist som numera har 16pt ut.
Andringen i MiFIR bér alltsd inte féranleda ndgon lagstiftningsitgird.

Andringen i férordningen om virdepapperscentraler avser frin vil-
ken tidpunkt en regel om s.k. avvecklingsdisciplindtgirder ska tillim-
pas. Det ror sig sledes om en ikrafttridandebestimmelse. Inte heller
denna indring synes ha nigot direkt samband med distribuerade
liggare (jfr skil 60 i DLT-férordningen). Utredningen goér bedom-
ningen att det under alla férhillanden saknas behov av ndgon lag-
stiftningsdtgird.
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4.18 Behovet av andringar i skattelagstiftningen

4.18.1 Skatterattsliga skyldigheter for vardepapperscentraler
respektive operatdérer av DLT-marknadsinfrastrukturer

Skattelagstiftningen 3ligger olika aktorer pa virdepappersmarknaden
vissa skyldigheter pd skatteomridet. I ndgra fall triffar dessa skyldig-
heter dven virdepapperscentraler. Det giller skyldigheter som avser

— kupongskatt,

skatteforfarandet 1 friga om kontrolluppgifter,

skatteforfarandet 1 friga om skatteavdrag, och

upplysningar om s.k. finansiella konton.

Av DLT-férordningen féljer att operatorer av DLT-marknadsinfra-
strukturer, sdvitt giller DLT-baserade finansiella instrument, 1 vissa
fall kan komma att ersitta den roll som virdepapperscentraler har
vid kontoféring enligt kontoforingslagen. Visserligen kan ett slag av
sarskilt tillstdnd enligt DLT-férordningen (avseende DLT-SS-system)
ges endast till virdepapperscentraler. I dessa fall kommer operaté-
rerna, i egenskap av virdepapperscentraler, utan vidare att omfattas
av skyldigheterna enligt skattelagstiftningen. Det ir emellertid inte
endast virdepapperscentraler som kan f3 tillstind som operator av
en DLT-marknadsinfrastruktur enligt DLT-férordningen. Ett sir-
skilt tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform och ett sirskilt tillstdnd
att driva ett DLT-TSS-system enligt férordningen kan ges dven till s.k.
marknadsoperatérer och virdepappersféretag enligt unionsritten och
till kreditinstitut som har auktorisation enligt MiFID II. Marknads-
operatorer benimns borser i svensk ritt. Virdepappersforetag enligt
unionsritten och kreditinstitut av nu aktuellt slag utgors 1 svensk
ritt av virdepappersinstitut, nir det giller svenska foretag. Virde-
pappersinstitut delas i sin tur in 1 kreditinstitut som har tillstdnd att
driva virdepappersrorelse samt virdepappersbolag.

Vidare kan det inte uteslutas att ett och samma finansiella in-
strument kan komma att registreras eller tas upp till handel hos tvd
operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer, dels i ett DLT-SS-system
for avveckling, dels pd en DLT-MTF-plattform for handel. Det kan
ocksd forekomma att ett instrument hanteras av en virdepappers-
central vad giller kontoféring och avveckling av traditionellt slag sam-
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tidigt som samma instrument ir férema3l for handel pd en DLT-MTF-
plattform. Det omvinda alternativet, att avvecklingen sker genom
ett DLT-SS-system, medan handeln sker p3 t.ex. en reglerad mark-
nad av vanligt slag, bor ocksd vara mojlig dven om det framstdr som
mindre sannolikt under &verskidlig tid.

I avsnitt 4.10.1 har utredningen foreslagit att aktiebolag som ir
avstimningsbolag ska kunna registrera aktierna hos antingen en virde-
papperscentral (enligt kontoforingslagen) eller i en DLT-marknads-
infrastruktur, dvs. aktierna ska vara registrerade hos en enda aktér.
Nigon motsvarande begrinsning nir det giller att ett och samma in-
strument fir férekomma pd den hogsta nivin hos endast en enda aktor
giller dock inte fér andra DLT-baserade finansiella instrument in
aktier.

De virdepapperscentraler och operatérer av DLT-marknadsinfra-
strukturer som har nimnts ovan kan vara utlindska féretag som har
face tillstdnd frén en behérig myndighet i ett annat land inom EES in
Sverige. Det finns visserligen inte nigra sirskilda regler om grins-
overskridande verksamhet 1 DLT-férordningen som ger utlindska
operatdrer ritt att driva verksamhet i Sverige (jfr avsnitt 4.6). En svensk
emittent av DLT-baserade finansiella instrument méste emellertid an-
tas ha mojlighet att anlita en utlindsk operatér f6r registreringen av
instrumenten 1 en DLT-marknadsinfrastruktur.

Mot denna bakgrund instiller sig frdgan om vilka skatterittsliga
skyldigheter som operatérerna bor ha (jfr prop. 2015/16:10 vad gil-
ler vilka dndringar 1 skattelagstiftningen som gjordes med anledning
av forordningen om virdepapperscentraler).

I avsnitt 4.8.1 har utredningen gjort bedémningen att utred-
ningens forslag sd lingt som mojligt bor utformas pa ett sddant sitt
att operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer varken gynnas eller
missgynnas 1 regleringshinseende vid en jimférelse med vad som
giller f6r den som driver verksamhet baserad pd kontoféring av
finansiella instrument utanfér DLT-férordningens tillimpningsom-
ride. Forslagen bor sdledes 1 mojligaste man vara konkurrensneutrala.
I friga om skattelagstiftningen bor sdledes utgingspunkten vara att
operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska ha samma skyldig-
heter som virdepapperscentraler. Detta bor gilla operatérer av DLT-
SS- och DLT-TSS-system, med tanke pd att sddan registrering och
avveckling som foérekommer i dessa system har likheter med den konto-
foring och avveckling som férekommer hos en virdepapperscentral.
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Det bor diremot inte gilla operatdérer av DLT-MTF-plattformar,
eftersom sidana plattformar avser enbart handel och dessa operato-
rer dirfor inte har tillrickliga likheter med virdepapperscentraler.

Utredningen 6vergdr i det foljande till att ta stillning till vilka
lagstiftningsdtgirder som det nu anférda bér foranleda vad giller
kupongskatt, utbyte av information om finansiella konton och skatte-
forfarandet.

4.18.2 Kupongskatt

Utredningens f6rslag: Operatérer av sédana DLT-SS- och DLT-
TSS-system som avses 1 DLT-férordningen ska 1 kupongskatte-
lagen likstillas med en virdepapperscentral enligt kontoférings-
lagen. Detta ska gilla dven vid tillimpningen av féreskrifter som
har meddelats med stod av kupongskattelagen.

Vid forvaltarregistrering enligt lagen med kompletterande be-
stimmelser till DLT-férordningen ska férvaltaren ha samma an-
svar for att innehdlla kupongskatt som 1 dag giller for férvaltare
vid férvaltarregistrering enligt kontoféringslagen. I dessa fall ska
sdledes vissa bestimmelser som annars giller f6r virdepappers-
centraler i stillet gilla forvaltaren.

Bestimmelser om kupongskatt

Bestimmelser om kupongskatt finns i kupongskattelagen (1970:624)
och kupongskatteférordningen (1971:49). Under senare tid har det
pagtt ett arbete med att se 6ver dessa bestimmelser. Under dr 2022
remitterade Finansdepartementet ett utkast till lagrddsremiss med
ett forslag till en ny lag om killskatt pd utdelning, som enligt utkastet
skulle ersitta kupongskattelagen (Fi2022/01841). Nigon lagrids-
remiss 1 frigan hade dock inte éverlimnats till Lagrddet vid tidpunk-
ten for firdigstillandet av detta betinkande, i december 2023. Utred-
ningen har dirfor haft att forhalla sig till den nu gillande regleringen
om kupongskatt.

Kupongskatten ir en definitiv killskatt. Det innebir att kupong-
skatten ersitter den statliga inkomstskatten f6r dem som omfattas
av den.
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Kupongskatt tas ut pd bl.a. utdelning p8 aktier i svenska aktiebolag
(se 1 § kupongskattelagen). Skattskyldiga ir 1 huvudsak utdelnings-
berittigade fysiska och juridiska personer som ir hemmahérande i
utlandet (se 4 §). Skatten tas som utgdngspunkt ut med 30 procent
av utdelningen (se 5 §). Sverige har emellertid 1 flera skatteavtal re-
ducerat sitt skatteansprik eller helt avstdtt frin ritten att beskatta
utdelning.

Systemet f6r innehdllande, redovisning och betalning av kupong-
skatt vid utdelning pd aktier 1 avstimningsbolag innebir 1 huvudsak
foljande.

Ansvaret for kupongskatt ligger 1 grunden pd avstimningsbola-
get. Om bolaget har uppdragit it virdepapperscentralen att sinda ut
utdelningen, ligger ansvaret {6r innehdllande, redovisning och betal-
ning av kupongskatt i stillet pd virdepapperscentralen (11 a § kupong-
skattelagen). I 11 a § i lagen gors en dtskillnad mellan 4 ena sidan
virdepapperscentraler som hér hemma 1 Sverige eller 1 en annan stat
inom EES och som bedriver verksamhet frin ett fast driftstille hir
och & andra sidan en virdepapperscentral som hér hemma i en annan
stat inom EES in Sverige och som inte bedriver verksamhet frin ett
fast driftstille hir. T det senare fallet krivs, for att ansvaret ska gd
over frén avstimningsbolaget till virdepapperscentralen, att virde-
papperscentralen for det aktuella avstimningsbolaget har gett in ett
dtagande till Skatteverket om att ansvara for uppgifterna.

Det ankommer i1 nu angivna fall pd virdepapperscentralen att
innehilla kupongskatt vid utbetalning av utdelning (se 7 § kupong-
skattelagen). Virdepapperscentralen ska limna redovisning av utbe-
tald utdelning och innehillen kupongskatt senast fyra manader efter
avstimningsdagen (se 8 § foérsta stycket). Inom samma tid ska virde-
papperscentralen, som huvudregel, betala in innehdllen kupongskatt
till Skatteverket (8 § andra stycket).

Bestimmelser om terbetalning av kupongskatt finns, sdvitt nu ir
av intresse, 19 § kupongskattelagen.

Vid forvaltarregistrering ligger ansvaret for kupongskatt 1 stillet
pa forvaltaren (12 § kupongskattelagen). Regleringen gor inte skill-
nad mellan svenska och utlindska férvaltare, dvs. — sivitt nu ir av
intresse — svenska och utlindska férvaltare som av virdepappers-
centralen har f3tt medgivande till registrering som forvaltare. I friga
om utlindska forvaltare kan det dock 1 vissa fall krivas att férvaltaren
skriftligen har férbundit sig att iaktta vissa krav gentemot virde-
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papperscentralen (se 3 § andra—fjirde styckena kupongskatteférord-
ningen).

Behovet av dndringar i kupongskattelagen

Eftersom virdepapperscentraler har en rad skyldigheter avseende
kupongskatt och det kan férekomma andra operatérer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer in virdepapperscentraler, beh6ver dessa andra ope-
ratorer likstillas med virdepapperscentraler. Det giller sdvil svenska
som utlindska operatdrer. Endast svenska operatérer omfattas av
den foreslagna nya kompletteringslagen, men alla operatérer inom
EES omfattas av DLT-f6érordningens tillimpningsomride. Genom
att likstilla operatorer enligt DLT-férordningen med virdepappers-
centraler mgjliggors att de avstimningsbolag som anvinder sig av en
distribuerad liggare i stillet for ett avstimningsregister enligt konto-
foringslagen under vissa forutsittningar kan avlastas det omfattande
ansvar som foljer av kupongskattelagen. Utredningen foreslar dirfor
att en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur enligt DLT-for-
ordningen ska likstillas med en virdepapperscentral enligt konto-
foringslagen. I kupongskattelagen bor alltsd inforas en bestimmelse
som likstiller en operator av ett DLT-SS- eller DLT-TSS-system
som avses 1 DLT-férordningen med en virdepapperscentral.

En operatér av en DLT-MTF-plattform bér dock inte likstillas
med en virdepapperscentral i nu aktuellt avseende, eftersom det en-
dast forekommer handel pd en sddan plattform och det sdledes inte
ir frigan om ndgon motsvarighet till den kontoféring och avveckling
som férekommer hos en virdepapperscentral.

Den foreslagna bestimmelsen far betydelse dven vid tillimpningen
av kupongskatteforordningen, eftersom termer och uttryck som an-
vinds 1 forordningen har samma betydelse och tillimpningsomrade
som 1 kupongskattelagen (se 1 § forsta stycket kupongskatteférord-
ningen).

En sirskild friga ir om f6rslaget kan innebira en dubbelreglering
eller ett dubbelarbete genom att en virdepapperscentral och en ope-
ratér av en DLT-marknadsinfrastruktur, som ir tvd olika juridiska
personer, kan bli samtidigt ansvariga fér samma uppgifter. I friga om
aktier, som kupongskattelagen frimst giller, f6reslr dock utredningen
att samtliga aktier i avstimningsbolag ska vara registrerade antingen
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1 en virdepapperscentral enligt reglerna i kontoféringslagen eller i en
DLT-marknadsinfrastruktur (se avsnitt 4.10.1). Aven om operatérer
av vissa DLT-marknadsinfrastrukturer likstills med virdepappers-
centraler, kan det siledes i praktiken endast bli friga om att avstim-
ningsbolaget ingdr avtal med en enda aktér om att sinda ut utdel-
ningen. Mot den bakgrunden ser inte utredningen ndgot hinder mot
att likstilla de aktuella operatérerna med virdepapperscentraler.

Utéver den ovan foreslagna bestimmelsen finns det ocks3 ett be-
hov av en f6ljdindring i1 friga om de bestimmelser 1 kupongskatte-
lagen som anknyter till férvaltarregistrering. Enligt utredningens
mening boér alltsd sddan forvaltarregistrering av ett DLT -baserat
finansiellt instrument som foresls vara mojlig enligt bestimmelserna
1 den nya lagen med kompletterande bestimmelser till DLT-férord-
ningen likstillas med forvaltarregistrering enligt kontoforingslagen.
Det innebir att ansvaret for att bl.a. inneh3lla kupongskatt gir 6ver
frén operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen till f6rvaltaren vid
forvaltarregistrering. S8 kommer att bli fallet dven nir det rér sig om
en utlindsk férvaltare.

Aven i andra stater inom EES in Sverige forekommer i hog grad
forfaranden som motsvarar férvaltarregistrering. Sddana forfaranden
kan dock inte utan vidare likstillas med férvaltarregistrering enligt
svensk ritt, nir det giller ansvaret f6r kupongskatt. Anledningen till
detta dr att det dr svart att sikerstilla att bestimmelserna om kupong-
skatt efterlevs om ansvaret liggs pd en forvaltare som har antagits av
en utlindsk operatér av DLT-marknadsinfrastruktur. Enligt utred-
ningens mening ir det dirfér endast forvaltare enligt den nya lagen
som bor kunna dverta ansvar frin operatdren av en DLT-marknads-
infrastruktur.

Bland de bestimmelser 1 kupongskattelagen som giller virdepap-
perscentraler finns, som berérs ovan, bestimmelserna17 §.17 § andra
stycket anges nir vissa uppgifter ska limnas. I det ssmmanhanget har
tidpunkten fér anmilan om registrering pd avstimningskonto av
uppgift som avses 1 4 kap. 18 § forsta stycket 6-8 kontoféringslagen
betydelse. En sirskild friga ir dirfor om 7 § andra stycket kupong-
skattelagen bor dndras eller om det 1 6vrigt bor goéras ndgon lagind-
ring 1 syfte att dstadkomma en hinvisning till de bestimmelser i den
nya lagen som motsvarar 4 kap. 18 § forsta stycket 6-8 konto-
foringslagen. Enligt utredningens mening ir dock inte detta nod-
vindigt, eftersom det av 7 § andra stycket kupongskattelagen ocksd
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foljer andra tidpunkter nir de aktuella uppgifterna ska limnas (bl.a.
nir virdepapperscentralen begir det). Med tanke pd att operatér av
DLT-marknadsinfrastrukturer enligt utredningens forslag ska likstil-
las med virdepapperscentraler kan siledes bestimmelsen tillimpas 1
den delen, iven om nigon dndring inte gors.

4.18.3 Lagstiftningen om utbyte av upplysningar
om finansiella konton

Utredningens forslag: Ett innehav av sédana DLT-baserade finan-
siella instrument som avses 1 DLT-férordningen ska anses vara
ett s.k. finansiellt konto (ett depikonto) enligt sdvil lagen om
identifiering av rapporteringspliktiga konton med anledning av
FATCA-avtalet som lagen om identifiering av rapporteringsplik-
tiga konton vid automatiskt utbyte av upplysningar om finan-
siella konton.

Nuvarande ordning

Sveriges och Amerikas forenta staters regeringar har triffat ett avtal
for att forbittra internationell efterlevnad av skatteregler och for att
genomfora FATCA (det s.k. FATCA-avtalet, se vidare bilaga 1 till
prop. 2014/15:41). Med FATCA avses den amerikanska lagen Foreign
Account Tax Compliance Act som antogs av den amerikanska kon-
gressen 1 mars 2010. De skyldigheter som foljer av avtalet kan delas
in 1 tre huvudsakliga delar. For Sveriges del dr det friga om skyldig-
heter f6r rapporteringsskyldiga finansiella institut nir det géller iden-
tifiering av finansiella konton som innehas av amerikanska personer,
skyldigheter f6r rapporteringsskyldiga finansiella institut att limna
uppgifter till Skatteverket om de konton som har identifierats och
skyldigheter for Skatteverket att verféra information till den ameri-
kanska federala skattemyndigheten.

P32 grund av avtalet har lagen (2015:62) om identifiering av rap-
porteringspliktiga konton med anledning av FATCA-avtalet (IDKL)
tillkommit. IDKL ska tillimpas av rapporteringsskyldiga finansiella
institut for att identifiera finansiella konton som innehas av ameri-
kanska personer och dirfér ir rapporteringspliktiga.
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Lagen (2015:911) om identifiering av rapporteringspliktiga kon-
ton vid automatiskt utbyte av upplysningar om finansiella konton
(IDKAL) innehéller bestimmelser av liknande slag som IDKL. IDKAL
grundar sig dock inte pd FATCA-avtalet utan pd rddets direktiv
2014/107/EU av den 9 december 2014 om dndring av direktiv 2011/
16/EU vad giller obligatoriskt automatiskt utbyte av upplysningar i
fridga om beskattning och i det multilaterala avtalet mellan behériga
myndigheter om automatiskt utbyte av upplysningar om finansiella
konton som undertecknades den 29 oktober 2014 (se vidare
prop. 2015/16:29). IDKAL ska tillimpas av rapporteringsskyldiga
finansiella institut f6r att identifiera finansiella konton som innehas
av personer med hemvist i en annan stat eller jurisdiktion 4n Sverige
eller USA och dirfér dr rapporteringspliktiga.

I savil IDKL som IDKAL anges vissa slag av konton hos finan-
siella institut som ska anses vara finansiella konton. Det rér sig bl.a.
om s.k. depdkonton. Med detta avses ett annat konto in ett forsik-
rings- eller livrinteavtal och som fors till f6rmin f6r nigon annan
person och som innehiller finansiella instrument respektive finan-
siella tillgdngar (se 2 kap. 11 § forsta stycket 2 1 respektive lag).

Vad som avses med ett rapporteringsskyldigt finansiellt institut
framgdr av 2 kap. 19 § IDKL respektive 2 kap. 21 § IDKAL. En virde-
papperscentral kan vara ett rapporteringsskyldigt finansiellt institut.
Definitionen férutsitter dock att det rapporteringsskyldiga finan-
siella institutet dr ett svenskt finansiellt institut eller ett utlindskt
finansiellt institut med ett fast driftstille 1 Sverige.

Det innebir bl.a. att en svensk virdepapperscentral ir det rappor-
teringsskyldiga finansiella institutet enligt 2 kap. 19 § IDKL respek-
tive 2 kap. 21 § IDKAL nir det giller ett konto som har lagts upp av
ett kontoférande institut hos den svenska virdepapperscentralen,
dvs. ett avstimningskonto enligt kontoféringslagen, om det konto-
forande institutet inte ir registrerat som forvaltare av de finansiella
instrument som kontot omfattar (se t.ex. prop. 2014/15:41 s. 162).

Att en virdepapperscentral 1 vissa fall kan vara rapporterings-
skyldig framgdr dven av bestimmelser om att ett konto som har lagts
upp hos bl.a. en virdepapperscentral enligt kontoféringslagen som
hér hemma i en annan stat inom EES 4n Sverige och som har ett fast
driftstille 1 Sverige ska anses finnas hos det fasta driftstillet i Sverige
(se 2 kap. 11 § tredje stycket IDKL och 2 kap. 11 § fjirde stycket
IDKAL).
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Behovet av lagstiftningsdtgirder

Utredningen konstaterar att avstimningskonton enligt kontoférings-
lagen och motsvarande konton hos utlindska virdepapperscentraler
har ansetts utgdra finansiella konton enligt IDKL och IDKAL. Enligt
utredningens mening bér dven innehav av DLT-baserade finansiella
instrument som finns i en distribuerad liggare enligt DLT-férord-
ningen anses finnas pi ett sidant konto, eftersom det ur ett skatte-
rittsligt perspektiv saknas skil att géra en &tskillnad mellan konto-
forda respektive DLT-baserade finansiella instrument. Vidare ir det,
1 vart fall pd ling sikt, inte uteslutet att DLT-baserade finansiella
instrument kan férekomma utanfér DLT-marknadsinfrastrukturer
vilket gor att det inte ir givet att det helt gir att uppritthélla en §t-
skillnad mellan aktérer som hanterar kontoférda respektive DLT-
baserade finansiella instrument. En bestimmelse som innebir att
innehav av DLT-baserade finansiella instrument ska anses som ett
finansiellt konto (ett depdkonto) bor sdledes tas in 1 IDKL respek-
tive IDKAL.

Bestimmelserna om kontoférande instituts skyldigheter nir en
svensk virdepapperscentral ir ett rapporteringsskyldigt finansiellt
institut (se 8 kap. 1 § IDKL respektive IDKAL) bér inte féranleda
ndgra lagstiftningsdtgirder. Anledningen till detta ir att utredningen
inte foreslar att det ska finnas ndgon motsvarighet till kontoférande
institut 1 friga om DLT-baserade finansiella instrument och att DLT-
baserade finansiella instrument som eventuellt registreras 1 avstim-
ningsregister omfattas av bestimmelserna om kontoférande institut
1 kontoféringslagen.

I anslutning till IDKAL bér nimnas dven lagen (2015:912) om
automatiskt utbyte av upplysningar om finansiella konton. Denna lag
innehdller dock inte nigra sirskilda bestimmelser om virdepappers-
centraler. Det saknas dirfér anledning att f6resld nigra dndringar 1
den lagen.
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4.18.4 Skatteforfarandet

Utredningens f6rslag: Operatorer av sidana DLT-SS- och DLT-
TSS-system som avses 1 DLT-férordningen ska i skatteforfarande-
lagen likstillas med en virdepapperscentral nir det giller

o skyldigheten att ge in ett dtagande till Skatteverket om att gora
skatteavdrag (10 kap. 22 §),

o innehillet i en kontrolluppgift nir det giller rapporterings-
pliktiga konton som ir depdkonton enligt lagen om identifiering
av rapporteringspliktiga konton med anledning av FATCA-
avtalet eller lagen om identifiering av rapporteringspliktiga kon-
ton vid automatiskt utbyte av upplysningar om finansiella kon-
ton (22 a kap. 6 § och 22 b kap. 6 §), och

o skyldigheten att limna ett dtagande till Skatteverket om att
limna kontrolluppgifter (23 kap. 8 §).

Kontrolluppgifter
Nuvarande ordning

Forfarandet vid uttag av skatter, bla. nir det giller skyldighet att limna
inkomstdeklaration och kontrolluppgifter, regleras i skatteforfarande-
lagen (2011:1244).

Kontrolluppgifter ska enligt 14 kap. 1 § skatteférfarandelagen lim-
nas f6r andra dn uppgiftslimnaren sjilv till ledning f6r bl.a. bestim-
mande av underlag f6r att ta ut skatt eller avgift enligt inkomstskatte-
lagen (1999:1229). Uppgifterna ska limnas f6r varje kalenderdr och
normalt ha kommit in till Skatteverket senast den 31 januari nirmast
foljande kalenderdr (se 24 kap. 1 § skatteforfarandelagen). Den som
ir skyldig att limna kontrolluppgift ska som huvudregel senast den
31 januari nirmast efter det ir som kontrolluppgiften giller infor-
mera den som uppgiften avser om de uppgifter som limnas i kon-
trolluppgiften (se 34 kap. 3 §).

Skatteverket ska fore den 15 april dret efter utgdngen av beskatt-
ningsdret underritta fysiska personer och dédsbon som kan antas vara
deklarationsskyldiga om bl.a. de kontrolluppgifter som har kommit
in till Skatteverket som underlag fér bl.a. beslut om slutlig skatt (se
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31 kap. 4 § skattef6rfarandelagen). Underrittelsen sker genom att upp-
gifterna anges 1 det faststillda formuliret f6r inkomstdeklarationen
(se 6 kap. 6 § andra stycket skatteforfarandeférordningen [2011:1261]).
Numera har kontrolluppgifterna i minga fall en funktion av in-
komstuppgift som direkt ligger till grund f6r beskattningen. I dag ir
det alltsd ofta den deklarationsskyldige som ska kontrollera att upp-
giftslimnaren har uppgett ritt uppgifter. Om en uppgift som den
deklarationsskyldige har fitt underrittelse om ir korrekt, ska den
deklarationsskyldige godkinna uppgiften.

Om en uppgift ir felaktig eller saknas, ska den deklarationsskyl-
dige genom indring eller tilligg limna de uppgifter som behévs (se
31 kap. 5 § skattefoérfarandelagen).

Om nigon inte har fullgjort sin kontrolluppgiftsskyldighet, kan
Skatteverket enligt 37 kap. 2 § skatteférfarandelagen foreligga honom
eller henne att fullgora skyldigheten. Ett foreliggande fir enligt
44 kap. 2 § férenas med vite om det finns anledning att anta att fore-
liggandet annars inte foljs.

I det foljande anges de kontrolluppgifter som ir av intresse for
utredningens uppdrag, nimligen de som den svenska virdepappers-
centralen Euroclear Sweden AB limnar till Skatteverket.

Kontrolluppgift ska limnas om rinteinkomster och annan avkast-
ning dn kapitalvinst som hinfér sig till fordringsritter och som utgor
intikt i inkomstslaget kapital (se 17 kap. 1 § skatteférfarandelagen).
Termen fordringsritt har samma betydelse och tillimpningsomride
som 1 inkomstskattelagen (3 kap. 2 § skatteforfarandelagen). Vad
som avses med svenska och utlindska fordringsritter anges 1 48 kap.
3 och 4 §§ inkomstskattelagen. Vanliga skuldebrev och obligationer
utgor fordringsritter. Som utredningen har berort i avsnitt 4.9 f6ljer
det av lagen om virdepappersmarknaden att en obligation utgér ett
finansiellt instrument. En fordringsritt kan alltsd vara ett sddant finan-
siellt instrument som en virdepapperscentral fir registrera i ett av-
stimningsregister for emittenten (se 4 kap. 3 § kontoforingslagen).
Kontrolluppgiften ska limnas fér fysiska personer och dédsbon
(17 kap. 2 § skattefoérfarandelagen) och ska limnas av den som har
tillgodoriknat eller betalat ut rinta eller annan avkastning (se 17 kap.
3 §). I kontrolluppgiften ska uppgift limnas bl.a. om tillgodoriknad
eller utbetald rinta och annan avkastning (se 17 kap. 5 §).

Nir det giller sidan rinta och utdelning pd deligarritter samt
annan avkastning in kapitalvinst som hinfér sig till deligarritter och
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som utgor intikt 1 inkomstslaget kapital ska kontrolluppgift limnas
av den som har tillgodoriknat eller betalat ut rinta, utdelning eller
annan avkastning (se 19 kap. 1-3 §§ skatteférfarandelagen). Med
annan avkastning avses t.ex. avkastning pa en s.k. aktieindexobligation
(se RA 2003 ref. 48 och prop. 2004/05:113 s. 59). I kontrolluppgiften
ska uppgift limnas om tillgodoriknad eller utbetald rinta, utdelning
och annan avkastning (se 19 kap. 5 §).

Enligt 21 kap. 1 § skatteforfarandelagen ska kontrolluppgift lim-
nas till Skatteverket dven vid avyttring av vissa deligarritter och av
fordringsritter, vid slutférande av options- och terminsaffirer, som
inte innebir f6rvirv eller forsiljning av egendom, och vid utfirdande
av optioner. Den aktuella paragrafen giller inte {6r avyttringar av
andelar i virdepappersfonder, vissa fondféretag, specialfonder eller
utlindska specialfonder.

Termen deligarritt har samma betydelse och tillimpningsomride
som 1 inkomstskattelagen (se 3 kap. 2 § skatteforfarandelagen). Vad
som avses med deligarritt framgdr av 48 kap. 2 § inkomstskatte-
lagen. Deldgarritter kan vara bide svenska och utlindska tillgingar,
om det inte 148 kap. 2 § samma lag ir sirskilt angivet att bara svenska
tillgdngar omfattas.

Av 21 kap. 3 § 5 skatteforfarandelagen foljer att vid avyttring
genom inldsen ska kontrolluppgiften limnas av den som har betalat
ut ersittning. En virdepapperscentral kan betala ut ersittning vid
inlésen och blir d4 skyldig att limna kontrolluppgift. Vilka uppgifter
som ska limnas i kontrolluppgiften framgdr av 21 kap. 5 och 6 §§
(bl.a. uppgift om den ersittning som har éverenskommits).

Av 20 kap. 1 § och 22 kap. 17 § skatteforfarandelagen framgir att
kontrolluppgifter dven ska limnas om avyttring av andelar 1 vissa
fonder och fondféretag och om schablonintikt vid innehav av an-
delar i vissa fonder och fondforetag. Utgdngspunkten ir att det inte
1 férsta hand ir en virdepapperscentral som ska limna kontrollupp-
gift om sidana omstindigheter. Om det exempelvis ir friga om av-
yttring genom inlésen ska fondbolag, forvaringsinstitut, AIF-for-
valtare, forvaltningsbolag eller fondforetag limna kontrolluppgiften
(se 20 kap. 3 § forsta stycket). Om ett forvaltningsbolag, ett fond-
foretag eller en utlindsk AIF-forvaltare har slutit avtal med ett virde-
pappersinstitut om att ombesérja férsiljning och inlésen av andelar,
ska kontrolluppgiften i stillet limnas av virdepappersinstitutet (20 kap.
3 § andra stycket). Ar en andel forvaltarregistrerad, ska i stillet for-
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valtaren limna kontrolluppgiften (20 kap. 3 § tredje stycket). Mot-
svarande bestimmelser finns 1 22 kap. 19 §. Om det 1 stillet ir friga
om annan avyttring in inl8sen, t.ex. vid forsiljning pd en reglerad
marknad, ska kontrolluppgiften limnas av férvaltaren om andelarna
ir forvaltarregistrerade (20 kap. 4 § forsta stycket). Om andelarna
inte ir forvaltarregistrerade, ska kontrolluppgiften limnas av ett virde-
pappersinstitut i det fall detta medverkar vid avyttringen (20 kap. 4 §
andra stycket). Det kan dock ha férekommit att Euroclear Sweden
AB, pi uppdrag av exempelvis ett virdepappersinstitut eller en for-
valtare, har ombesorjt eller medverkat vid avyttringen av andelarna
och dirfor har limnat aktuella kontrolluppgifter.

Vilka uppgifter som ska limnas i kontrolluppgifterna framgir av
20 kap. 6 § skatteforfarandelagen (bl.a. uppgift om kapitalvinst eller
kapitalférlust, slag av fond och fondens identifikationsnummer) re-
spektive 22 kap. 21 § skatteforfarandelagen (uppgift om storleken pd
schablonintikten).

I 23 kap. 2 § skatteférfarandelagen regleras kontrolluppgifts-
skyldighet avseende fysiska personer som ir begrinsat skattskyldiga.
Ovan nimnda kontrolluppgifter ska limnas dven f6r begrinsat skatt-
skyldiga.

Alla kontrolluppgifter ska innehilla bl.a. nédvindiga identifika-
tionsuppgifter fér den uppgiftsskyldige och den som kontrollupp-
giften limnas for samt uppgift om skatteavdrag (se 24 kap. 4 § skatte-
forfarandelagen).

Med identifikationsuppgifter menas namn, personnummer, sam-
ordningsnummer eller organisationsnummer och postadress (se 5 kap.
11 § skatteforfarandeférordningen).

I samband med den svenska anpassningen till f6rordningen om
virdepapperscentraler inférdes vissa bestimmelser om virdepappers-
centralers ansvar for kontrolluppgifter. Bland annat 8lades utlindska
virdepapperscentraler att i vissa fall limna ett tagande att limna
kontrolluppgift (se 23 kap. 8 § skatteforfarandelagen). Skyldigheten
att limna ett sddant &tagande giller dock dven andra utlindska juri-
diska personer in virdepapperscentraler.
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Behovet av lagstifiningsdtgirder

De bestimmelser om kontrolluppgiftsskyldighet som sirskilt giller
virdepapperscentraler och som berérs av DLT-férordningen och
den nya lagen med kompletterande bestimmelser till férordningen
ir for det forsta de som giller skyldigheten att limna ett tagande att
limna kontrolluppgift (23 kap. 8 § skatteforfarandelagen). Visser-
ligen giller vissa av bestimmelserna fér dven andra juridiska personer
in virdepapperscentraler, men for tydlighets skull bor det uttryck-
ligen anges att skyldigheterna giller operatérer av DLT-SS- och
DLT-TSS-system. Utredningen anser dirfor att dessa operatérer,
som driver en med virdepapperscentraler jimforbar verksamhet, ska
likstillas med virdepapperscentraler 1 23 kap. 8 § skatteférfarande-
lagen.

For det andra berors bestimmelserna om vad berérda kontroll-
uppgifter for depdkonton enligt IDKL och IDKAL ska innehilla
(22 akap. 6 § och 22 b kap. 6 § skatteforfarandelagen). Mot bakgrund
av utredningens forslag avseende IDKL och IDKAL (se avsnitt 4.18.3
ovan) bor sddana operatorer likstillas med virdepapperscentraler dven
vad giller bestimmelserna om vad berérda kontrolluppgifter for depi-
konton enligt IDKL och IDKAL ska innehilla (22 a kap. 6 § och
22 b kap. 6 § skatteforfarandelagen).

Skatteavdrag
Nuvarande ordning

I skatteforfarandelagen finns dven bestimmelser om skyldighet att
gora skatteavdrag for preliminir skatt, dvs. att innehdlla den skatt som
preliminirt ska betalas. Skyldigheten giller den som betalar ut bl.a.
rinta, utdelning eller annan avkastning som ir skattepliktig enligt
inkomstskattelagen. Skatteavdrag ska goras vid varje tillfille d& ut-
betalning sker (se 10 kap. 2 § skatteforfarandelagen).

I friga om rinta och utdelning som limnas i pengar och som om-
fattas av kontrolluppgiftsskyldighet enligt 17 eller 19 kap. skattefor-
farandelagen (se ovan) ska som huvudregel skatteavdrag goras (se
10 kap. 15 § skattefoérfarandelagen). Skatteavdrag ska som huvud-
regel ocksd goras frén sidan annan avkastning dn kapitalvinst som
hinfor sig till fordringsritter eller delidgarritter och som utgér intike
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1 inkomstslaget kapital, i den man kontrolluppgift ska limnas och av-
kastningen betalas ut tillsammans med rinta eller utdelning som om-
fattas av kontrolluppgiftsskyldighet. Vissa undantag frin skyldighe-
ten att gora skatteavdrag finns (se 10 kap. 16-18 §§). I 10 kap. 20 §
finns bestimmelser om 4terbetalning av skatteavdrag som har gjorts
med f6r hogt belopp.

I samband med de anpassningar som gjordes i svensk ritt till for-
ordningen om virdepapperscentraler inférdes dven bestimmelser om
virdepapperscentralers ansvar foér skatteavdrag. Dessa innebir en
skyldighet for utlindska virdepapperscentraler att i vissa fall limna
ett dtagande att gora skatteavdrag (se 10 kap. 22 § skatteforfarande-
lagen). Skyldigheten att limna ett sddant dtagande giller dock dven 1
viss utstrickning andra utlindska juridiska personer in virdepappers-
centraler.

Behovet av lagstifiningsdtgirder

P4 samma sitt som skyldigheten att limna ett dtagande om att limna
kontrolluppgift ir — som nimnts ovan — bestimmelserna om mot-
svarande &tagande avseende skatteavdrag 1 viss utstrickning tillimp-
liga 4ven pa andra utlindska juridiska personer in virdepapperscen-
traler. Av samma skil som anférs ovan nir det giller bestimmelserna
om kontrolluppgifter bér operatérer av DLT-SS- eller DLT-TSS-
system likstillas med en virdepapperscentral nir det giller skyldig-
heten att ge in ett dtagande till Skatteverket om att gora skatteavdrag
(10 kap. 22 § skatteforfarandelagen).

Skatteforfarandet i ovrigt

I skatteforfarandelagen finns dven bestimmelser om att kontoférande
institut som har antagits av en virdepapperscentral ir skyldiga att
limna vissa uppgifter (se 34 kap. 9 aoch 9 ¢ §§). Dessa bestimmelser
hinger samman med lagstiftningen om utbyte av upplysningar om
finansiella konton (se vidare avsnitt 4.18.3). Eftersom utredningen inte
foresldr att det 1 den nya lagen med kompletterande bestimmelser
till DLT-férordningen ska finnas ndgon motsvarighet till kontofor-
ande institut enligt kontoforingslagen, saknas det i detta avseende an-
ledning att vidta nigra lagstiftningsdtgirder.
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5 Anpassningar till europeiska
standarder och en eventuell
anslutning till Target2-Securities
(T2S)

5.1 Inledning

Target2-Securities (T2S) ir Eurosystemets gemensamma plattform
for virdepappersavveckling i centralbankspengar.' Plattformen har
varit 1 drift sedan &r 2015.

I september 2021 beslutade Riksbanken att inriktningen for hur
Riksbanken framéver ska gora centralbankspengar tillgingliga vid
virdepappersavveckling ska vara att detta ska ske genom anvindning
av T2S. Detta ir bakgrunden till att utredningen har fict direktiv att
utreda vissa frigor som skulle uppkomma vid en svensk T2S-anslut-
ning, dvs. vid en 6vergdng till en ordning dir virdepappersavveckling
av hos en svensk virdepapperscentralen kontoférda finansiella instru-
ment sker pd T2S.

Utredningen ska enligt sina direktiv foresld de forfattningsindringar
som bedéms som nddvindiga fér att harmonisera virdepappersmark-
nadens efterhandelsprocesser till europeiska standarder och méjlig-
gora en eventuell anslutning till T2S. Detta ska géras med utgdngs-
punkt i det behov av férfattningsindringar som marknadsaktérerna
gemensamt identifierar.

Utredningen har inte uppfattat sitt uppdrag s att det innefattar
ndgon dvergripande analys av behovet av dndringar i svensk lagstift-

! Eurosystemet bestdr av Europeiska centralbanken och de nationella centralbankerna i de lin-
der som har infért euron och ir euroomrddets monetira myndighet. Eftersom Sverige inte har
infért euron som valuta, ingdr inte Riksbanken i Eurosystemet. Riksbanken ingdr dock i den
vidare krets av centralbanker som benimns Europeiska centralbankssystemet, ECBS (se vidare
1 kap. 4 § riksbankslagen och protokoll nr 4 till {6rdraget om Europeiska unionens funktionssitt).
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ning vid en svensk T2S-anslutning. An mindre ir det friga om att géra
ndgra analyser av for- och nackdelar med en T2S-anslutning. I stillet
ir uppdraget begrinsat till att — mot bakgrund av de méjliga problem
som marknadsaktdrerna har identifierat — analysera behovet av sidana
svenska férfattningsindringar som krivs for att svenska aktorer ska
kunna f6lja de europeiska standarder som ror bl.a. virdepappersavveck-
ling och féretagshindelser (eng. corporate actions eller corporate events)
som ir en del av T2S-samarbetet, inbegripet det ramavtal som giller
for anslutning till T2S.” Resultatet av detta arbete redovisas i av-
snitten 5.7-5.9. I samband med detta behandlar utredningen ocksd
vissa andra europeiska standarder avseende bl.a. féretagshindelser
(avsnitt 5.10). Efterlevnaden av de sistnimnda standarderna torde
visserligen inte pdverka frigan om en svensk anslutning tll T2S.
Sannolikt skulle emellertid, vid en svensk anslutning till T2S, virde-
pappershanteringen underlittas om dven dessa standarder efterlevdes.

Dirutéver har utredningen évervigt vissa frdgor som avser sam-
ordningen mellan 4 ena sidan de dtgirder som ska vidtas enligt konto-
foringslagen och 4 andra sidan de dtgirder som vid en T2S-anslut-
ning ska ske p& T2S-plattformen (se avsnitt 5.6).

Det kan inte uteslutas att en T2S-anslutning skulle underlittas av
ytterligare dndringar i annan svensk lagstiftning (utan samband med
de aktuella standarderna). Det har dock inte funnits tid for att ana-
lysera frigor av det sistnimnda slaget.

5.2 T2S - bakgrund, huvuddrag och syften

Europeiska centralbanken (ECB) lade &r 2006 fram ett f6rslag om att
Eurosystemet skulle inritta en ny tjinst for virdepappersavveckling.
Den nya tjinsten skulle vara en gemensam teknisk plattform for
virdepappersavveckling med anvindande av centralbankspengar. Efter
beslut &r 2008 av ECB-rddet startades ett projekt for att skapa platt-
formen. Denna fick namnet Target2-Securities (T2S). De forsta virde-
papperscentralerna flyttade sina virdepapperskonton och sin virde-
pappersavveckling till T2S i juni 2015 och ytterligare fyra flyttillfillen
foljde fram till och med &r 2017. Efter &r 2017 har det varit mojligt
for ytterligare virdepapperscentraler och centralbanker att ansluta
sig till T2S, vid ett tillfille varje ar.

2 Vad som i detta ssmmanhang avses med “standard” behandlas nirmare i avsnitt 5.8.
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T2S ir linkat till euro-centralbankernas gemensamma realtids-
bruttoavvecklingssystem (RTGS) fér euro. Detta system benimns
numera T2.” Virdepappersavveckling i euro har dirmed varit méjlig
1 T2S sedan start. Danmarks Nationalbank har valt att ansluta den
danska kronan till T2S; anslutningen skedde i oktober 2018. Sedan
dess kan virdepappersavveckling mot eller med likvid ske 1 antingen
euro eller danska kronor. Om en ytterligare centralbank skulle vilja
att ansluta sin valuta till T2S, t.ex. Riksbanken och den svenska kro-
nan, kommer virdepappersavveckling mot eller med likvid i central-
bankspengar dven att kunna ske pd T2S i den valutan.

T2S ir inte en virdepapperscentral. Det dr en plattform f6r virde-
pappersavveckling mot, med eller utan likvid i centralbankspengar.
Anslutna virdepapperscentraler anvinder T2S {or sin virdepappers-
avveckling i stillet for att ha egna avvecklingssystem. Detta kriver i
sin tur att de innehav som finns pd ett virdepapperskonto hos virde-
papperscentralen flyttas till eller 1 vart fall terspeglas pd T2S-platt-
formen. Tanken idr dock att varje virdepapper och virdepapperskonto
pa T2S ska vara kopplat till en virdepapperscentral och att det ocksd
ir denna som ansvarar f6r virdepapperskontona. Systemet kan dir-
med beskrivas som en form av utkontraktering, dir Eurosystemet
fungerar som en leverantor till virdepapperscentralen men ansvaret
for vad som sker pd T2S ligger kvar hos virdepapperscentralen. P4
liknande sitt 4r de likvidkonton* som finns p& T2S kopplade till en
centralbank, vilken beh3ller ansvaret f6r kontona.

Syftet med T2S ir att effektivisera den europeiska virdepappers-
marknadens efterhandelsprocesser. Tanken ir att anvindandet av en
gemensam plattform for virdepappersavveckling med gemensamma
regler dr dgnat att minska kostnaderna fér virdepappersavveckling,
sirskilt vid grinsoverskridande avveckling. T2S ska dirigenom under-
litta f6r europeiska investerare att handla och inneha virdepapper
som har emitterats i andra europeiska linder. T2S ska dven gora det
mojligt f6r féretag pd virdepappersmarknaden att anvinda ett enda
likvidkonto for all virdepappersrelaterad likvid i en valuta.

* En tidigare version av systemet hette Target2, men den ersattes av T2 i mars 2023.

* Med likvidkonton avses s.k. dedikerade likvidkonton (eng. Dedicated Cash Accounts) pd T2S.
Dessa ir konton hos en till T2S-ansluten centralbank och de anvinds for alla betalningar kopp-
lade till virdepappersavvecklingen pd T2S. Se figur 5.1 i avsnitt 5.5.
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5.3 Principerna fér T2S

Det finns 19 allminna principer fér T2S. De utgér de grundliggande
principerna fér T2S-projektet och har formulerats 1 samarbete med
marknaden. Vissa av principerna féljer av stadgan fér Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, medan andra
har beslutats av Eurosystemet f6r att T2S ska uppnd de syften for
vilka plattformen har inférts. Principerna beskrivs 1 ett dokument
som publicerades &r 2007 och uppdaterades ir 2011.> De ir basen for
framtagandet av tekniska specifikationer fér T2S-plattformen. Nedan
3terges den forsta delen av varje princip.

o DPrincip 1: Eurosystemet ska ta pd sig ansvaret for att utveckla och
driva T2S genom att vara den enda dgaren.

e Princip 2: T2S ska baseras pd T2-plattformen och dirfor ha samma
nivier av tillginglighet, motstdndskraft, terhimtningstid och siker-
het som T2.

o Princip 3: T2S ska inte innefatta inrittandet eller driften av en
virdepapperscentral utan endast tjina som en teknisk l6sning for
att tillhandahélla avvecklingstjinster till virdepapperscentraler.

o Princip 4: T2S ska hjilpa de deltagande virdepapperscentralerna
att folja tillsyns-, reglerings- och évervakningskrav (eng. oversight,
regulatory and supervisory requirements).

e Princip 5: Varje virdepapperscentrals deltagares virdepapperskon-
ton ska dven fortsittningsvis i rittslig mening vara en del av re-
spektive virdepapperscentral och de olika centralbankskundernas
likvidkonton ska dven fortsittningsvis i rittslig mening vara en del
av respektive centralbank.

e Princip 6: T2S-avvecklingstjinsten ska tillita virdepapperscentra-
ler att erbjuda sina kunder minst samma niv3 av avvecklingsfunk-
tionalitet och stdd f6r olika typer av tillgingar pd ett harmoniserat
satt.

e Princip 7: Andringar av ett virdepapperskontos saldo ska kunna
goras endast pd T2S.

> Dokumentet finns tillgingligt pd Europeiska centralbankens webbplats, se
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/profuse/shared/pdf/2011_t2s_general_principles.pdf.
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e DPrincip 8: P4 T2S ska avveckling ske uteslutande 1 centralbanks-
pengar.

e Princip 9: Det primira mélet med T2S ir att tillhandahélla effek-
tiva avvecklingstjinster i euro.

e DPrincip 10: T2S ska ha tekniska forutsittningar for att avveckla
andra valutor in euro.

e DPrincip 11: T2S ska tilldta anvindare att ha direktanslutning.

e Princip 12: Det ska inte vara obligatoriskt fér virdepapperscen-
traler att delta 1 T2S.

e DPrincip 13: Alla virdepapperscentraler som avvecklar 1 central-
bankspengar och uppfyller tilltrideskriterierna ska vara berittigade
att delta 1 T2S.

o Princip 14: Alla virdepapperscentraler som deltar 1 T2S ska ha lika
dtkomstvillkor.

e DPrincip 15: Alla virdepapperscentraler som deltar 1 T2S ska gora
det enligt ett harmoniserat avtal.

e DPrincip 16: Alla virdepapperscentraler som deltar 1 T2S ska ha en
kalender med 6ppetdagar med harmoniserade 6ppnings- och sting-
ningstider fér avvecklingsverksamhet.

e DPrincip 17: Avvecklingsregler och avvecklingstérfaranden pd T2S
ska vara gemensamma for alla deltagande virdepapperscentraler.

e Princip 18: T2S ska drivas pd basis av full kostnadstickning och
utan vinstsyfte.

e Princip 19: T2S-tjinster ska vara forenliga med principerna i den
europeiska uppférandekoden for clearing och avveckling.
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5.4 Ramavtalet for T2S

For att den svenska virdepapperscentralen ska kunna ansluta sig till
T2S miste den godkinna det ramavtal f6r T2S som Eurosystemet tog
fram &r 2011 (728 Framework Agreement).® Ramavtalet bestir av en
ingress med bakgrund och skil, 54 artiklar samt 13 forteckningar
(eng. schedules) med bilagor till forteckningarna. Forteckningarna
och bilagorna utgér en del av avtalet och har samma rittsverkan som
om de hade ingitt 1 en artikel.” De 54 artiklarna ir férdelade pa sju
kapitel. Det forsta kapitlet (artiklarna 1 och 2) rér tillimpnings-
omrdde och definitioner, medan det andra kapitlet (artiklarna 3-23)
ror avtalsparternas rittigheter och skyldigheter. I det tredje kapitlet
(artiklarna 24-27) regleras virdepapperscentralens deltagande och
styrande rittigheter (eng. controlling rights). Det fjirde kapitlet (artik-
larna 28-30) rér immateriella rittigheter, tystnadsplikt och data-
skydd. T det femte kapitlet (artiklarna 31-34) finns bestimmelser
om skadestind och ansvar. Det sjitte kapitlet (artiklarna 35-41) rér
suspension, teknisk avstingning, giltighetstid och uppsigning. Ytter-
ligare bestimmelser finns i det sjunde kapitlet (artiklarna 42-54).

Vissa av de krav som uppstills i ramavtalet kan den svenska virde-
papperscentralen inte nédvindigtvis uppfylla enbart genom att indra
sina villkor fér anslutna emittenter och deltagare. Det behover dir-
for 6vervigas om dndringar i svensk lagstiftning utgor en forutsite-
ning for att den svenska virdepapperscentralen ska kunna ansluta sig
till T2S. Detta behandlas 1 avsnitt 5.7 och berérs dven 1 avsnitt 5.6 vad
giller férhillandet till det svenska systemet f6r kontoforing gene-
rellt sett.

¢ Delar av ramavtalet har dndrats efter 4r 2011, bl.a. med anledning av dndringar av T2S-platt-
formen. Den senaste versionen finns pd Europeiska centralbankens webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/profuse/shared/pdf/2023-

10_T2S_Framework Agreement.pdf.

7 Se formuleringen ... shall have the same force and effect as if expressly set out in Articles 1 to 54”.
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5.5 En kort beskrivning av T2S

Den féljande beskrivningen av T2S bygger visentligen pé kapitel 1 i
Target2-Securities User Detailed Functional Specification, utgivet av
Eurosystemet och tillgingligt pd Europeiska centralbankens webb-
plats.® Dokumentet finns enbart pd engelska.

Verksambet och virdepapper som omfattas

P& T2S far utforas enbart virdepappersavveckling (jfr princip 3, an-
given 1 avsnitt 5.3). I begreppet “virdepappersavveckling” innefattas
dock ocksd de processer som krivs for att stédja virdepappersavveck-
ling. Andra aktiviteter, exempelvis hantering av foretagshindelser,
ligger diremot utanfér uppdraget f6r T2S. De far dirfor inte utféras
av Eurosystemet. Dirmed kan T2S-plattformen inte omfatta sidana
processer. En svensk T2S-anslutning skulle dirmed inte innebira att
all den kontoféring och all den verksamhet som f6r nirvarande be-
drivs 1 Euroclear Swedens VPC-system ersitts av verksamheten pd
T2S-plattformen.

Vad som nu har sagts hindrar dock inte att T2S fir (och, i de allra
flesta fall, ska) anvindas f6r hantering av de avvecklingsinstruktioner
som en virdepapperscentral skapar som en del i sin hantering av
foretagshindelser, t.ex. nir innehav av ett visst finansiellt instrument
berittigar innehavaren till ytterligare instrument av annat slag.

P& T2S fir avveckling av virdepapperstransaktioner utféras en-
bart om transaktionen sker utan likvid eller om likviden avvecklas 1
anslutna centralbankssystem (jfr princip 8 i avsnitt 5.3). Virdepappers-
konton 1 T2S kan inte kopplas till likvidkonton 1 kommersiella ban-
ker utan endast till konton i centralbanker och siledes till en valuta
som ir ansluten till T2S. Det innebir att avveckling av virdepappers-
transaktioner mot likvid i en valuta som inte ir ansluten till T2S sker
pd T2S som en transaktion utan likvid, (med en s.k. restriktion eller
villkor f6r avveckling) pa si sitt att virdepapperscentralen inte till-
later att avveckling av transaktionen pd T2S slutférs innan virde-

¥ Den senaste versionen av User Detailed Functional Specification ir frin november 2023, se
fsljande webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/profuse/sdd/shared/pdf/T2S_UDFS_R2023.N
OV_clean_20230922.en.pdf?f20ac17a0b532a32724480a338d913d3.

313



Anpassningar till europeiska standarder och en eventuell anslutning till T2S

SOU 2023:102

papperscentralen har fitt bekriftelse pd att likviden har avvecklats
utanfor T2S.

Figur 5.1

Avvecklingsforfarandet pa T2S
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VPC=Virdepapperscentral NCB=Nationell centralbank

Anm.: Regelverket for T2S ar utformat pa sa sétt att aven andra centralbanker inom EU &n de som ingar
i Eurosystemet kan ansluta sig till T2S. Angaende RTGS-betalningssystem, se avsnitt 3.2.2.

Kélla: ECB.

I enlighet med den ovan angivna princip 6 (se avsnitt 5.3) ska T2S
anvindas for avveckling av alla virdepapper som uppfyller vissa kri-
terier f6r deltagande, nimligen de som

e har en ISIN-kod,’
e f{drvaras i en virdepapperscentral som ir ansluten till T2S,
e avvecklas 1 kontobaserad form och

e ir fungibla i ett virdepappersavvecklingsperspektiv (det innebir
att det inte fr krivas ndgon ytterligare information in ISIN-kod
och nominellt belopp/antal, som ordningsnummer eller motsva-
rande {6r att genomféra virdepappersavvecklingen pd T2S).

 ISIN, International Securities Identification Number, ir en unik kod som anvinds for
att identifiera ett virdepapper. ISIN-koder tas fram av s.k. National Numbering Agencies
(NNA) i enlighet med ISO 6166. Euroclear Sweden ir NNA {ér svenska virdepapper.
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Under vissa sirskilda férutsittningar kan en till T2S ansluten virde-
papperscentral ta in ocksd virdepapper som uppfyller de tre forsta
kriterierna, men inte ir fungibla, i virdepappersregistret pd T2S.

P4 T2S fir fem olika typer av instruktioner for virdepappersav-
veckling hanteras.

Som ovan nimnts anvinds avvecklingsinstruktioner dven fér kre-
ditering eller debitering i samband med foretagshindelser. Avveck-
lingsinstruktioner anvinds ocksd for dverforingar av virdepapper
mellan tv3 virdepapperskonton. Detta skiljer T2S fr&n VPC-systemet
och andra liknande system, dir 6verféringar mellan virdepappers-
konton traditionellt sett utgdr en sirskild, ensidig transaktionstyp;
avveckling av virdepapper och likvid i samband med féretagshindel-
ser behandlas inte pd samma sitt som avveckling av virdepappers-
transaktioner 1 form av kép eller f6rsiljning av virdepapper. P4 T2S
anvinds avvecklingsinstruktioner ocksd fér transaktioner som om-
fattar enbart likvid. I dessa fall krivs ind3 anvindning av instruktio-
ner for virdepapper, inklusive uppgifter om virdepapperskonto att
debitera eller kreditera, ISIN-kod samt nominellt belopp och antal
(som d3 ir noll). Detta medfor att en virdepapperscentral som an-
sluter sig till T2S kan behéva genomfora ett antal dndringar i sina
processer for bl.a. foretagshindelser och éverforingar.

Roller

Aktorerna inom T2S kan ha nigon eller nigra av fem olika roller.
Dessa roller ir primirt tekniska och avser att aktdren dgnar sig dt en
viss aktivitet pd T2S. De motsvarar inte nédvindigtvis de roller som
beskrivs 1 nationell lagstiftning for en ansluten virdepapperscentral.
Om en ansluten virdepapperscentral enligt den nationella lagstift-
ningen har olika typer av deltagare, anges detta enbart i virdepap-
perscentralens eget system. En juridisk person kan ha mer in en roll
pd T2S. Ett vanligt exempel dr en deltagare i en virdepapperscentral
och en centralbank, som d& bade ir T2S-deltagare och likvidbank.

e Virdepapperscentral. Denna roll innehas av de virdepapperscen-
traler som har anslutit sig till T2S.

e T2S-deltagare. Denna roll ir den mest anvinda och innefattar alla
juridiska personer (och, i vissa marknader, fysiska personer) som
har ett avtalsmissigt férhillande f6r virdepappersavveckling pd
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T2S till en virdepapperscentral eller centralbank som i sin tur har
anslutit sig till T2S. En T2S-deltagare behover inte nédvindigtvis
ha ett virdepapperskonto pd T2S, dven om detta ir vanligt. Ett
typexempel pd en T2S-deltagare ir en bank som forvaltar finan-
siella instrument f6r kunders rikning (motsvarande en forvaltare
enligt kontoforingslagen) och deltar i virdepappersavvecklingen.

T2S-operatdr. Denna roll innehas av Eurosystemets leverantorer
av'T2S. Dessa dr centralbankerna 1 Frankrike, Italien, Spanien och

Tyskland.

Centralbank. Denna roll innehas av de centralbanker som har
anslutit sig till T2S. Centralbanker med annan valuta in euro be-
héver fére anslutning ingd ett s.k. Currency Participation Agreement
med Eurosystemet. Vid en svensk anslutning till T2S skulle s3-
ledes Riksbanken ingd i denna kategori.

Likvidbank. Denna roll har de juridiska personer som tillhanda-
hiller likvid, via en eller flera limiter (eng. credit memorandum
balance, CMB) pi ett s.k. dedikerat likvidkonto (eng. dedicated
cash account, DCA) 1T2S. Ett dedikerat likvidkonto anvinds for
den juridiska personens egen virdepappersavveckling i dess roll
som T2S-deltagare, forutsatt att den juridiska personen ir bide
likvidbank och T2S-deltagare. Ett sddant konto kan ocks8 anvindas
for att férse en annan T2S-deltagare med likvid f6r virdepappers-
avveckling, med hjilp av ovan nimnda limiter, om denna andra
T2S-deltagare inte sjilv dr deltagare 1 centralbankens RTGS-
system och dirmed inte har nigot eget dedikerat likvidkonto.
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Figur 5.2 Rollhierarki pa T2S
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Anm.: T2S-operatorerna styr och har kontroll dver T2S (niva 1). Deltagande vardepapperscentraler (t.ex.
Euroclear Finland) och nationella centralbanker (t.ex. Finlands Bank) finns pa niva 2. P& niva 3 finns
T2S-deltagare, som kan vara t.ex. en bank, en central motpart eller ett sddant foretag som i svensk ratt
utgor ett vardepappersholag eller ett vardepappersféretag. Aven en vardepapperscentral som ar del-
tagare i en ansluten vardepapperscentral och darigenom har upprattat s.k. lankar till denne kan vara
T2S-deltagare pa niva 3. Till deltagarna knyts T2S-véardepapperskonton (se vidare nedan) respektive
likvidkonton pa niva 4. Dessa organisatoriska nivaer ska inte forvéxlas med olika nivaer av registrering
av vardepapper (den hogsta nivan respektive lagre nivaer).

Kélla: ECB.
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Det finns sex olika slag av virdepapperskonton pd T2S (T2S-virde-
papperskonton).

Den vanligaste kontoformen ir konton f6r deltagare i virde-
papperscentral (eng. CSD participant account). Det hir ir friga om
virdepapperskonton som &ppnas for en deltagare 1 en ansluten virde-
papperscentral f6r f6rvaring och avveckling av virdepapper f6r del-
tagarens egen eller kunders rikning. Ett konto av detta slag skulle
kunna utgdra sivil ett dgarkonto som ett férvaltarkonto i de fall den
lagstiftning under vilken virdepapperscentralen lyder gor dtskillnad
mellan dessa slag av konton; den information som kinnetecknar ett
sddant konto finns dock inte pd T2S utan i virdepapperscentralens
system. Denna typ av konto pd T2S kallas ofta f6r vanligt (eng. ordi-
nary) virdepapperskonto.

De 6vriga kontoformerna ir visentligen av teknisk karaketir.

e Omnibuskonto fér virdepapperscentral (eng. CSD omnibus
account). Ett omnibuskonto 6ppnas av en virdepapperscentral an-
sluten till T2S 1 en annan virdepapperscentral ansluten till T2S 1
vilken den foérstnimnda virdepapperscentralen deltar 1 syfte att
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kunna erbjuda sina deltagare férvaring och avveckling av virde-
papper emitterade 1 den andra virdepapperscentralen. Kontot an-
vinds for avveckling mellan de tvd virdepapperscentralerna.

o Speglingskonto for virdepapperscentral (eng. CSD mirror account).
Ett speglingskonto dppnas av en virdepapperscentral, ansluten
till T2S, for att spegla virdepapperscentralens omnibuskonto i en
annan virdepapperscentral, ansluten till T2S. Kontot anvinds fér
avveckling mellan de tv3 virdepapperscentralerna.

o Inter-CSD Account. Ett konto av detta slag 6ppnas av och 1 en
virdepapperscentral, ansluten till T2S, fér att hantera tillfilliga
skillnader mellan virdepapperscentralens omnibuskonto och mot-
svarande spegelkonto. Detta giller enbart nir en virdepappers-
central, ansluten till T2S, deltar i en annan virdepapperscentral
och denna inte dr ansluten till T2S. Kontot anvinds {6r avveckling
mellan de tvd virdepapperscentralerna.

e Emissionskonto (eng. issuance account). Ett emissionskonto utgér
ett virdepapperskonto f6r en virdepapperscentral eller en delta-
gare 1 en virdepapperscentral i vilket alla innehav {6r visst virde-
papper reflekteras.

o 12§ Technical Offset Account. Ett konto av detta slag ir ett specifikt
tekniskt konto som ir avsett att anvindas enbart f6r de virdepap-
perscentraler som ansluter sig till T2S som s.k. direct-holding CSD.

Avvecklingsdagsschema och dppettider

I enlighet med den ovan berérda princip 16 (se avsnitt 5.3) har T2S
ett avvecklingsdagsschema och en kalender som ir gemensamma for
alla anslutna virdepapperscentraler. Avvecklingsdagsschemat bestir
av de komponenter som anges 1 det féljande (tidsangivelserna ir
ungefirliga di varje period miste slutféras innan nista period kan

piborjas).

e KIl. 18.45-20.00: Period fér 6ppning av avvecklingsdagen. Det kan
noteras att avvecklingsdagen 6ppnas fére kalenderdagen.

e KI. 20.00-03.00: Period for nattavveckling. Denna bestdr av tvd
delar, den férsta och den sista nattavvecklingscykeln. Nattavveck-
ling sker som synes i stor utstrickning pd en kalenderdag som ir
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fore sjilva avvecklingsdagen. Det innebir att virdepappersinstruk-
tioner med avvecklingsdag den 13 december 2023 kan avvecklas
redan pd kvillen den 12 december 2023.

e KI. 03.00-05.00: Period f6r underhdll av T2S-systemet.

e KI. 05.00-18.00: Period for realtidsavveckling. Perioden kan starta
fore kl. 05.00 om nattavvecklingen slutar fére kl. 03.00. Realtids-
avveckling av virdepapperstransaktioner mot eller med likvid av-

slutas kl. 16.00. Realtidsavveckling av virdepapperstransaktioner
utan likvid avslutas kl. 18.00.

e KI. 18.00-18.45: Period for stingning av avvecklingsdagen.

Bide virdepapperscentraler och centralbanker miste f6lja avveck-
lingsdagsschemat. Det innebir f6r virdepapperscentralerna att av-
vecklingsdagsschemat ir enligt ovan. For centralbankerna innebir
schemat att deras RTGS-system madste vara 6ppet for flytt av lik-
viditet till konton pd T2S infér nattavvecklingen och fér flytt av
likviditet frdn konton pd T2S efter det att realtidsavveckling mot
eller med likvid har avslutats kl. 16.00.

T2S-kalendern omfattar alla mandagar—fredagar. Undantag giller
for nydrsdagen, langfredagen, annandag psk, juldagen och annandag
jul, d& ingen till T2S ansluten centralbank ir 6ppen for avveckling.
De dagar som omfattas av T2S-kalendern ir T2S 6ppet for avveck-
ling av virdepapperstransaktioner utan likvid; dessa kallas f6r T2S-
oppetdagar (eng. T2S opening days). T2S ir dven dppet for avveck-
ling av virdepapperstransaktioner mot eller med likvid i euro pa alla
s.k. Target-dagar, dvs. de dagar dd T2 ir 6ppet for avveckling. T2S ir
iven Oppet for avveckling av virdepapperstransaktioner mot eller med
likvid i andra anslutna valutor de dagar som den relevanta central-
banken ir 6ppen f6r avveckling. Detta innebir t.ex. att onsdagen den
1 maj 2024 ir en T2S-6ppetdag och dirmed kan avveckling utan
likvid genomforas liksom avveckling mot eller med danska kronor
(eftersom den 1 maj dr en bankdag i Danmark), medan avveckling
mot eller med euro inte kan genomforas (eftersom den 1 maj ir en helg-
dag i nistan alla EU-linder dr T2 stingt f6r avveckling den dagen).

Nir det infaller en eller flera dagar mellan tvd T2S-6ppetdagar,
exempelvis en lordag och séndag, 6ppnas nista T2S-6ppetdag som
avvecklingsdag pd kvillen f6re uppehillet pi samma sitt som enligt
det ovan angivna dagsschemat. Forutsatt att sdvil fredagen som
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méndagen ir T2S-6ppetdagar startar dirfoér virdepappersavveckling
for madndagen redan pa fredagskvillen. Sedan perioden f6r underhill
har avslutats pd l6rdagen stings T2S ner till mandag kl. 05.00.

Virdepapperscentraler som ansluter sig till T2S forbinder sig att
hilla 6ppet for virdepappersavveckling alla T2S-6ppetdagar, dven
om en sddan dag infaller pd en nationell helgdag, dtminstone 1 be-
grinsad utstrickning fér s.k. realignment-transaktioner'® mellan virde-
papperscentraler. For den svenska virdepappersmarknaden skulle
dirmed en anslutning till T2S av den svenska kronan och virdepap-
perscentralen kriva att dtminstone begrinsad avveckling av virde-
papperstransaktioner utan likvid behéver vara mojlig den 1 maj samt
pa nationaldagen, midsommarafton, julafton och ny8rsafton (férut-
satt att dessa inte infaller pd en 16rdag eller sondag). Kravet pd harmo-
nisering av oppetdagar giller inte centralbanker som ansluter sin
valuta till T2S.

Kommunikation och grinssnitt

Kommunikationen med T2S sker antingen genom ett grafiskt anvin-
dargrinssnitt, s.k. U2A (user to application) eller genom system-till-
system-meddelanden, s.k. A2A (application to application). 1 enlig-
het med T2S-standard 1 (se nedan) ir alla dessa meddelanden
ISO 20022-meddelanden.' En del av dessa meddelanden ir s.k. offi-
ciella ISO 20022-meddelanden som anvinds av minga aktdrer dver
hela virlden. I andra fall — nir det har saknats officiella meddelanden
som kan anvindas f6r 6nskat syfte — har meddelandena tagits fram
av de fyra centralbankerna som driver T2S. En del av dessa har seder-
mera faststillts som officiella meddelanden enligt ISO:s process.

19 Realignment-transaktioner anvinds mellan virdepapperscentralers virdepapperskonton fér
att dterspegla 1 den ena virdepapperscentralens system vad som har skett 1 den andra virde-
papperscentralens system. T2S skapar automatiskt realignment-transaktioner i samband med
avveckling av transaktioner dir det levererande virdepapperskontot pd T2S ir i en virdepap-
perscentral och det mottagande virdepapperskontot ir i en annan. Virdepapperscentralerna
har f6r detta syfte satt upp konton av typen omnibuskonto f6r virdepapperscentral, speg-
lingskonto for virdepapperscentral eller inter-CSD-konto. T2S ser till att dessa konton upp-
dateras automatiskt i samband med avvecklingen mellan virdepapperscentralernas deltagares
konton.

MISO 20022 ir en ISO-standard for elektronisk kommunikation av finansiell karaktir,
exempelvis f6r betalningar och virdepappersavveckling. Den inkluderar en metodologi for att
med hjilp av modeller beskriva finansiella processer, en gemensam ordbok f6r termer 1 dessa
modeller och regler f6r hur modellerna 6versitts till XML- eller ASN.1-baserade meddel-
anden. De ISO 20022-meddelanden som anvinds pd T2S ir alla XML-baserade meddelanden.
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Det finns dven en referensdatamodul 1 T2S. I denna finns bl.a. re-
ferensdata om alla T2S-aktorer, alla virdepapper, alla virdepappers-
konton och alla likvidkonton. Referensdatamodulen anvinds bl.a. for
plattformens process for att validera att de avvecklingsinstruktioner
som skickas till T2S dr korrekta, t.ex. att det angivna instrumentet dr
giltigt f6r avveckling pd den angivna avvecklingsdagen.

Avvecklingsprocesser

Sedan en deltagare 1 en virdepapperscentral, ansluten till T2S, har
skickat en instruktion f6r virdepappersavveckling till T2S — vare sig
detta har skett direkt frin deltagaren till T2S eller via virdepappers-
centralens eget system — genomgdr instruktionen ett antal kontroller.
Nir instruktionen har bedémts vara korrekt, dvs. uppfylla de krav
som kontrolleras, ska den matchas med en motsvarande instruktion
(leverans mot bestillning), om inte instruktionen har skickats till
T2S som redan matchad med en annan instruktion. De tvd matchade
instruktionerna hanteras i avvecklingen som en transaktion.

For transaktioner med en avsedd avvecklingsdag som motsvarar
pigdende, eller en tidigare, avvecklingsdag i T2S kontrolleras sedan
om det finns nigon form av avvecklingshinder, t.ex. att en eller bida
instruktionerna som ingdr i transaktionen ir blockerade for avveck-
ling av kontohavaren. Om det inte finns nigot avvecklingshinder,
kan transaktionen hanteras av T2S-plattformens avvecklingsmoduler.
Om det levererande virdepapperskontot har tillrickligt innehav i det
aktuella virdepappret, och — nir det dr friga om en transaktion mot
likvid — det betalande virdepapperskontots anslutna likvidkonto har
tillricklig tickning, avvecklas transaktionen.

Om det pd det levererande virdepapperskontot finns ett innehav
1 det aktuella virdepapperet som ir mindre dn transaktionens antal
eller nominella belopp, kan delavveckling genomféras (givetvis under
férutsittning — nir transaktionen ir mot likvid — att det betalande
virdepapperskontots anslutna likvidkonto har tickning for mot-
svarande del av 6verenskommet likvidbelopp). En delavveckling férut-
sitter dock att bida instruktionerna har skickats till T2S med till3telse
till delavveckling. I s8 fall avvecklas enbart en del av transaktionen,
medan resterande del av transaktionen kvarstdr i avvecklingsmodu-
len till dess att ytterligare avveckling kan genomféras alternativt att
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parterna har kommit 6verens om att dterkalla avvecklingsinstruk-
tionerna eller att transaktionerna exkluderas av T2S nir en viss tids-
grins har passerats.

5.6 T2S och det svenska systemet for kontoforing

Utredningens forslag: Om det till {6ljd av ett befarat eller in-
triffat tekniskt fel eller annat avbrott uppkommer en risk fér att
en registreringsdtgird i avstimningsregistret blir felaktig, fir virde-
papperscentralen eller det kontoférande institutet avvakta med
dtgirden till dess att det inte lingre finns ndgon risk for felaktig-
heter.

Utredningens bedomning: Det svenska systemet f6r konto-
foring kan behllas dven vid en anslutning till T2S. Vid en sidan
anslutning bor avstimningsregister utgora 1 forhdllande ll T2S
separata register. Det kommer att finnas ett behov av att sam-
ordna och stimma av information mellan de bdda systemen. Nigra
indringar 1 bestimmelserna om avstimningsregister och avstim-
ningskonto behéver dock inte goras, utdver den som har féreslagits.

Skilen f6r utredningens forslag och bedomning
Inledning

Vid en eventuell svensk anslutning till T2S instiller sig frigan hur
kontobegreppen 1 T2S-strukturen férhéller sig till motsvarande be-
grepp 1 svensk ritt och unionsritten. Detta giller inte minst mot
bakgrund av att T2S, sdsom har berérts 1 avsnitt 5.2, inte dr nigon
virdepapperscentral enligt unionsritten och dirfér inte ersitter den
roll som Euroclear Sweden har enligt férordningen om virdepap-
perscentraler. Frigan anknyter ocks3 till en annan, och 1 praktiken
minst lika viktig, friga, nimligen hur de registreringar som sker en-
ligt kontoféringslagen kommer att forhélla sig till de registreringar
som sker pd T2S.
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Begreppen avstimningskonto och virdepapperskonto
enligt nuvarande ordning

Kontoféringslagen bygger pd att dganderitt och sirskild ritt till
finansiella instrument registreras pa s.k. avstimningskonton 1 ett av-
stimningsregister. Registreringen sker i praktiken 1 Euroclear Swedens
tekniska system, VPC-systemet. Lagen innehiller inte ngon defi-
nition av begreppet avstimningskonto. I 4 kap. 1 § anges endast att
ett avstimningsregister bestdr av avstimningskonton som liggs upp
for dgare av finansiella instrument som registreras enligt kontoférings-
lagen. Enligt 3 kap. 8 § ska avstimningskonton dven liggas upp for
forvaltare. Ett avstimningskonto kan dirmed definieras som den
“rad” 1 ett avstimningsregister dir en viss dgare eller forvaltare och
dennes innehav (eller en del av dennes totala innehav) registreras. P4
ett enskilt avstimningskonto kan upptas endast finansiella instru-
ment av ett visst slag med ett visst identitetsnummer (ISIN)."” Vad
som ska registreras pd avstimningskonton anges uttdmmande i
3 kap. 9 § (vad giller avstimningskonton fér férvaltare) och i 4 kap.
17-19 §§ (vad giller 6vriga avstimningskonton). Det kan noteras att
lagen inte kriver att det pd kontot anges ndgot visst kontonummer.

En registrering pd avstimningskonto féregds av att informationen
forst registreras pd s.k. virdepapperskonton, 1 VPC-systemet kallade
VP-konton.” Ett VP-konto kan nirmast beskrivas som en inom
ramen f6r VPC-systemet gjord sammanstillning av ett valfritt antal
avstimningskonton. VP-konton 3sitts ett kontonummer, vilket dir-
igenom kommer att omfatta det eller de avstimningskonton som
ryms inom VP-kontot. Ett VP-konto kan dirmed liknas med en
“korg” for innehav av finansiella instrument, kontoférda pa ett eller
flera avstimningskonton. Frin bérjan ir denna korg tom, 1 s métto
att den inte inneh&ller nigra avstimningskonton och alltsd inte heller
ndgra innehav av finansiella instrument. Korgen ir dock avsedd att
senare fyllas med avstimningskonton och dirtill knutna finansiella
instrument. Det kontonummer som VP-kontot &sitts identifierar 1
praktiken ocks3 alla avstimningskonton som finns inom VP-kontot.

12 Exempelvis kan nimnas ett aktiebolag med tvi slag av aktier, A respektive B. A-aktier har
d& ett ISIN och B-aktier ett annat ISIN. A-aktierna kan d4 héllas p avstimningskonton inom
ett avstimningsregister och B-aktierna kan hillas p& avstimningskonton inom ett annat av-
stimningsregister.

> Av VP-konton forekommer bide forvaltarkonton och dgarkonton. Dessa terspeglar de tva
typer av avstimningskonton som férekommer enligt 3 kap. respektive 4 kap. kontoférings-
lagen och som pd motsvarande sitt kan delas in i férvaltarkonton och dgarkonton.
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I ett VP-konto som 1 VP-systemet har éppnats som ett dgarkonto
(dvs. konton dir viss dgare anges som kontohavare) ryms endast av-
stimningskonton for dgare enligt 4 kap. kontoféringslagen, medan
ett VP-konto som har dppnats som férvaltarkonto rymmer endast
avstimningskonton som har férvaltare enligt 3 kap.

Varken kontoféringslagen eller ndgon annan svensk férfattning
innehdller ndgon reglering som sirskilt tar sikte pd virdepappers-
konton." Vad som ska ingd i och registreras pd ett virdepappers-
konto ir alltsd inte forfattningsreglerat utan styrs enbart av de nyss
nimnda (oreglerade) principerna om sambandet mellan avstimnings-
konton och VP-konton. Det innebir bl.a. att pd ett VP-konto kan
registreras flera olika slag av finansiella instrument, fastin dessa d&
kommer att registrera pa olika avstimningskonton. Den tillimpade
modellen med VP-konton férenklar den praktiska hanteringen fér
bl.a. det kontoférande institutet och kontohavaren p3 s8 sitt att ett
flertal avstimningskonton kan tillgingliggoras via ett gemensamt
konto. En kontohavare som innehar fem olika slag av finansiella in-
strument, registrerade pd olika avstimningskonton (inom respektive
separata avstimningsregister), behdver dirmed inte hilla ordning pd
fem olika konton utan kan ha de finansiella instrumenten samlade
inom ett enda VP-konto.

P4 ett virdepapperskonto kan tas in information som inte finns
pd ett avstimningskonto. Som ovan har nimnts innehiller varje VP-
konto uppgift om kontonummer. Dir kan ocks3 tas in uppgifter om
skatterittsliga forhillanden som underlittar efterlevnaden av skatte-
lagstiftningen. Ocks3 information om s.k. avkastningskonton kan re-
gistreras. Med avkastningskonton avses andra konton som anvinds
fér mottagande av exempelvis de rintebetalningar, den utdelning
och de andra betalningar som hirrér frén emittenten av de finansiella
instrumenten. Typiskt sett fungerar inliningskonton i en bank som
avkastningskonton. Diremot kan sjilva VP-kontot 1 sig aldrig fun-
gera som avkastningskonto. Det sammanhinger med att VP-konton
— lika lite som avstimningskonton — kan krediteras eller debiteras be-
talningsmedel.

Det kan noteras att begreppet avstimningskonto inte férekom-
mer i1 férordningen om virdepapperscentraler. Dir talas i stillet om

!4 Begreppet anvinds dock i definitionen av intermediir i 1 kap. 3 § kontoféringslagen (“inter-
mediir: en juridisk person som for aktieigares eller andra personers rikning férvarar eller
administrerar aktier eller fér virdepapperskonton”). Jfr dven den sirskilda definitionen av
virdepapperskonto i EU-férordningen om virdepapperscentraler, behandlad i det f5ljande.
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virdepapperskonto”, definierat som ett konto pd vilket virdepapper
kan krediteras eller debiteras (se artikel 2). Som redan har berorts
inférdes dock begreppet “virdepapperskonton” inte i kontoférings-
lagen 1 samband med de anpassningar av svensk ritt som gjordes med
anledning av férordningen. I propositionen uttalade regeringen i och
for sig att “virdepapperskonto” enligt férordningen om virdepap-
perscentraler borde tolkas som de konton som virdepapperscentra-
len erbjuder deltagarna att kontoféra virdepapper pa, dvs. det som
Euroclear Sweden benimner virdepapperskonto (se prop. 2015/16:10
s. 153). Ngot behov av att inféra nigon svensk forfattningsreglering
av vad ett virdepapperskonto ir och vad som ska finnas registrerat
pd kontot bedémdes dock uppenbarligen inte finnas. Bestimmelserna
om registrering 1 kontoféringslagen anknyter dirfér, som nimnts,
fortfarande enbart till begreppet avstimningskonto.

De svenska begreppen avstimningskonto och virdepapperskonto
dverensstimmer alltsd inte helt och hillet med varandra. Begreppen
har emellertid ett nidra samband. Det kan ocksi noteras att EU-for-
ordningens bredare begrepp virdepapperskonto innefattar dven det
som i kontoféringslagen benimns avstimningskonto.

Den svenska anvindningen av de bida begreppen férefaller vara
etablerad sedan linge. S har exempelvis begreppet VP-konto existe-
rat inda sedan VPC-systemet togs i bruk dr 1989, medan begreppet
avstimningskonto inférdes &r 1999 nir kontoféringslagen ersatte
aktiekontolagen. Tillkomsten av férordningen om virdepapperscen-
traler har inte inneburit nigon dndring 1 detta avseende.

I vart fall med nuvarande system fér kontoféring och virdepap-
persavveckling finns dirfér inget behov av att dndra den befintliga
svenska terminologin.

Ndgot om kontobegrepp och kontostruktur vid eventuell
anslutning till T2S

Frigan dr di om den angivna terminologin och kontostrukturen kan
bibehillas vid en eventuell svensk anslutning till T2S.

I'T2S har en deltagare i en virdepapperscentral tillgdng till enbart
en virdepapperskontotyp, “konto for deltagare 1 virdepapperscen-
tral”, 1 det f6ljande benimnt T2S-virdepapperskonto.

Ett T2S-virdepapperskonto uppkommer och existerar sd snart det
har 6ppnats; det krivs allts inte att det finns ndgra innehav av finan-
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siella instrument pd kontot. Detta éverensstimmer med vad som
giller for ett svenskt VP-konto (se ovan). Ett T2S-virdepapperskonto
liknar ocks3 ett svenskt VP-konto pa s8 sitt att det inte behover vara
begrinsat till ett visst slag av finansiella instrument. Liksom svenska
VP-konton har T2S-virdepapperskonton specifika kontonummer.
Det ir kombinationen av kontonummer och identiteten pd konto-
havaren som ir den gemensamma nimnaren for de slag av finansiella
instrument som finns pd T2S-virdepapperskontot. Varje enskilt inne-
hav av ett visst slag av finansiellt instrument pd T2S-virdepappers-
kontot har sitt eget identitetsnummer (ISIN). Vid all avveckling pd
T2S och alla instruktioner och transaktioner anvinds detta specifika
identitetsnummer. Aven i detta avseende liknar ett T2S-virdepap-
perskonto ett svenskt VP-konto.

Som ovan framgitt stiller kontoféringslagen inte ndgot krav p3
att ett avstimningskonto har ett kontonummer. I den i Sverige till-
limpade ordningen giller i stillet — som redan har berérts — att det
ir VP-kontot som har ett kontonummer. Det innebir i praktiken att
alla avstimningskonton inom ett VP-konto delar pd ett och samma
kontonummer. Till detta kommer att alla dessa avstimningskonton
har en och samma innehavare. All avveckling i VPC-systemet, inbe-
gripet alla instruktioner och transaktioner inom ramen fér avveck-
lingen, sker med anvindande av det identitetsnummer som det finan-
siella instrumentet har. Det sagda kommer inte att férindras om
dagens VP-konton omvandlas till T2S-virdepapperskonton.

Liksom kontoféringslagens regler om avstimningskonton vil liter
sig forenas med dagens system med VP-konton bor dirfor, vid en
anslutning till T2S, kontostrukturen 1 T2S kunna férenas med konto-
foringslagens regler.

Samtidigt stdr det klart att — s3som nuvarande svensk lagstiftning
ser ut — en registrering pd ett T2S-virdepapperskonto inte utan vidare
kommer att utgdra en sidan registrering som regleras i kontoférings-
lagen och att den inte heller kommer att ha de rittsverkningar som
foljer med denna.

Infér en eventuell anslutning till T2S finns det dirfér anledning
att ta stillning till hur en sddan anslutning skulle kunna péverka till-
limpningen av kontoféringslagen. De frigor som dirvid aktualiseras
giller visentligen samordningen mellan 4 ena sidan de tgirder som
ska vidtas enligt kontoforingslagen och & andra sidan de &tgirder
som vid en T2S-anslutning ska ske p& T2S-plattformen.
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I huvudsak tvd modeller ir tinkbara. Antingen hanteras samtliga
funktioner pa T2S-plattformen, dvs. registreringar som ska goras en-
ligt kontoféringslagen gors direkt pd T2S, varvid T2S-virdepappers-
konton fungerar bdde som virdepapperskonton och avstimningskon-
ton. Eller s8 f6r virdepapperscentralen avstimningsregister i sitt eget
system medan de sirskilda och ytterligare funktioner som virdepap-
perskontona ska tillgodose hanteras pd T2S-plattformen. Ocks8 vari-
anter av dessa modeller ir tinkbara. En variant av den senare modellen
kan vara att avstimningsregister i huvudsak férs 1 virdepapperscen-
tralens system, dock att uppgifterna pd T2S om T2S-virdepappers-
kontonas saldon fir fungera som en kompletterande komponent 1
detta register.

Ingen av modellerna ir oproblematisk. Det sammanhinger bl.a.
med det inbérdes samband som finns mellan de dtgirder som ska ske
vid registrering 1 avstimningsregister och de dtgirder som méste ske
vid exempelvis virdepappersavveckling; det ir t.ex. givet att dtgirder
av det forra slaget miste fa betydelse for dtgirder av det senare slaget.

Till bilden hér de sirskilda krav som giller f6r en eventuell anslut-
ning till T2S. En virdepapperscentral méste vid en anslutning till T2S
uppiylla villkoren i ramavtalet for T2S (72§ Framework Agreement,
se avsnitt 5.4). Det innebir bl.a., enligt artikel 21.4 i ramavtalet, att
den maiste vidta alla nédvindiga dtgirder i regelverk och motsvarande
for att debiteringar och krediteringar pd T2S (Paccount entries”) ska
vara ovillkorliga, odterkalleliga och ha rittsverkan (“ro ensure the un-
conditionality, irrevocability and enforceability of the settlement pro-
cessed on the T2S Platform”). Aven artikel 22.1 — som féreskriver att
indringar av ett virdepapperskontos saldo ska kunna géras endast
pd T2S - ir relevant 1 sammanhanget.

Kontostrukturen 1 T2S méste ses mot bakgrund av att det rér sig
om en renodlad avvecklingstjinst, inte nigon kontoféringstjinst.
Eftersom T2S ir avsedd for avveckling och inte f6r att omfatta all
den kontoféring som sker i en virdepapperscentral, ir det naturligt
att kontostrukturen har utformats utifrin det behov som finns for
just avveckling.

Kontostrukturen 1 T2S méste ocks3 ses 1 ljuset av den modell f6r
kontoforing som ir den dominerande i Europa. Den modellen inne-
bir att investerare— inbegripet fysiska personer som agerar i egen-
skap konsumenter — kan anviinda sig av endast forvaltarregistrering.
Detta medfor att behovet av att registrera olika forhdllanden, sisom
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forfogandeinskrinkningar av skilda slag och andra omstindigheter
som ir hinforliga till 4garen, blir betydligt mindre jimfért med nir
— sdsom 1 den svenska modellen — fysiska och juridiska personer i
allminhet har tillgdng till 4garkonton. Eftersom det bland medlems-
staterna inom EU ir ovanligt med dgarkonton, har det, vid utform-
ningen av kontostrukturen 1 T2S funnits endast begrinsad anledning
att ta hinsyn till de behov av att registrera olika forhillanden som
kontoféringslagen tillgodoser.

I Finland férekommer det en ordning fér kontoféring och av-
veckling som liknar den modell som férekommer i Sverige. I Finland
kan nimligen en enskild investerare, t.ex. en konsument (en fysisk
person), ha ett s.k. virdeandelskonto' i eget namn pd den hogsta ni-
van av registrering, dvs. 1 virdepapperscentralen Euroclear Finlands
system. Denna ordning ir tvingande nir det giller finska investerares
innehav 1 finska aktier. Antalet virdeandelskonton 1 Finland ir
mycket stort. Virdeandelskonton av typen férvaltningskonto, mot-
svarande forvaltarregistrering, far nir det giller innehav av finska
aktier anvindas av enbart utlindska aktieigare. Mojligheten att ha ett
virdeandelskonto i eget namn liknar den som giller fér dgarkonton
1 Sverige.

Likheterna mellan Finland och Sverige 1 nu aktuellt hinseende
medfor att det frin utredningens perspektiv dr av sirskilt intresse
hur anslutningen till T2S av Euroclear Finland och den finlindska
centralbanken Finlands Bank har genomférts. I det avseendet bor
det framhéllas att Finland har valt att behilla sin ordning med virde-
andelskonton parallellt med de T2S-virdepapperskonton som ir en
forutsittning for att avveckling ska ske pd T2S-plattformen. Den
finlindska lagstiftningen har 1 huvudsak inte dndrats till f6ljd av an-
slutningen till T2S.

Den danska ordningen for kontoforing skiljer sig frin den svenska
och finska. Den danska virdepapperscentralen, Euronext Securities
Copenhagen (VP Securities), erbjuder virdepapperskonton (danska:
depot) som motsvarar VP-konton. Det finns tre typer av danska virde-
papperskonton. Typ 1 anvinds nir deltagaren 1 virdepapperscentra-
len (det kontoférande institutet) hiller minga kunders innehav pd
ett virdepapperskonto. Typ 2 anvinds nir deltagaren hiller innehav

'* Virdeandelskonton motsvarar nirmast vad som i Sverige benimns VP-konton p4 s8 sitt att
ett och samma konto kan innehilla finansiella instrument av olika slag. Virdeandelskonton
regleras i lagen om virdeandelskonton (17.5.1991/827).
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for en viss kunds rikning pd ett virdepapperskonto, men denne kund
kan vara en intermediir och dirmed inte den som dger de instrument
som registreras pd kontot. Typ 3 anvinds nir deltagaren hiller en
s.k. slutkunds (eng. end-investor) innehav pd ett virdepapperskonto,
och motsvarar dirmed ett dgarkonto.

Till skillnad mot vad som giller enligt finsk lagstiftning finns det
inte nigon dansk forfattningsbestimmelse som hindrar att virdepap-
perskonton av typ 1 eller 2 anvinds fér danska investerares innehav
av danska aktier och andra virdepapper. Dansk praxis ir emellertid
att dessa former av virdepapperskonton anvinds enbart for utlind-
ska kunder och investerare.

Inte heller den danska lagstiftningen har, 1 huvudsak, dndrats till
foljd av anslutningen till T2S.

Sérskilt om avstimningsregister i form av konton pd T2S

For det f6rsta av de ovan angivna alternativen — dvs. att samtliga funk-
tioner pd T2S hanteras s att avstimningsregister fors pd T2S — talar
att det ger de bista mojligheterna att uppfylla de nyss nimnda kraven
1 avtalet om anslutning till T2S (ramavtalet). Den nirmast till hands
liggande varianten av detta alternativ ir att l3ta T2S-virdepappers-
kontona fungera som avstimningskonton enligt kontoféringslagen.

En forsta frga ir vilka rittsliga komplikationer som detta skulle
kunna medféra. Ett likstillande av T2S-virdepapperskonton med av-
stimningskonton kan kriva inte obetydliga anpassningar av konto-
foringslagen, bl.a. vad giller innehillet pd och karaktiren av ett av-
stimningskonto. Dessa torde dock enligt utredningens bedémning
inte vara oméjliga att goéra. Arten och mingden av uppgifter som re-
gistreras pd T2S idr emellertid en annan in den som giller for det
svenska avstimningsregistret (och man kan inte utgd frin att svenska
aktorer skulle kunna f3 till stdnd en anpassning av T2S till specifika
svenska behov). Vid en anpassning av kontoféringslagen till T2S
skulle det dirfor troligen behdva goras betydande begrinsningar 1
mingden och arten av uppgifter som ska registreras pa ett avstim-
ningskonto. Det giller t.ex. i friga om férfogandeinskrinkningar till
foljd av konkurs av kontohavare, forvaltarskap enligt férildrabalken
m.m., dvs. sddana uppgifter som T2S inte ir avsedd att hantera. De
behov som i dag tillgodoses genom detta slag av registreringar i konto-
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foringssystemet (f.n. VPC-systemet) miste d3 tillgodoses pd nigot
annat sitt — oklart vilket.

Att behandla de virdepapperskonton som finns p& T2S som av-
stimningskonton torde inte innebira ndgra hinder av teknisk karaktir.
Losningen kan diremot paverka virdepapperscentralens mojligheter
till full insyn 1 registret under den del av dygnet d& virdepappers-
avveckling pdgir. Med hinsyn till det ansvar som virdepapperscen-
tralen har for innehdllet 1 avstimningsregister fir sidan insyn anses
onskvird eller kanske rentav nédvindig. For att 4 den insynen torde
krivas att virdepapperscentralen har méjlighet att 1 realtid {3 infor-
mation om bl.a. avvecklingsinstruktioner. I s8 fall kan virdepappers-
centralen behéva skapa ett eget register som speglar de debiteringar
och krediteringar av virdepapper som har skett pd T2S. Dirutover
torde det krivas att virdepapperscentralen kan verifiera att det egna
registret ir en 1 princip exakt kopia av vad som finns registrerat pd
T2S. Troligen kan en sddan verifiering ske enbart efter stingning av
avvecklingsdagen med hjilp av de dagliga meddelandena f6r avstim-
ning som T2S-plattformen skickar.

Ett sdrskilt problem skulle kunna uppstd om virdepapperscentra-
lens kommunikation med T2S-plattformen av nigon anledning av-
brots ullfilligt under pdgdende virdepappersavveckling. Avstimnings-
registret skulle dd kontinuerligt indras med anledning av avvecklingen
pd T2S. Virdepapperscentralen skulle emellertid varken ha nigon in-
syn 1 det egentliga registret (pd T2S) eller kunna anvinda sitt eget
spegelregister” f6rrin kommunikationen mellan de tvd plattformarna
har terstillts och det egna registret uppdaterats. Debiteringar och
krediteringar av virdepapper skulle 16pande {3 rittsverkningar genom
de forindringar som sker pd T2S (i1 och med att avstimningsregistren
finns p& T2S) men information om detta till virdepapperscentralen,
dess deltagare och andra berérda parter skulle inte fullt ut kunna
garanteras vid alla tillfillen. Frigestillningen om avbrott i kommu-
nikationen mellan de bdda plattformarna illustrerar hur en anslut-
ning till T2S medfor att den svenska virdepapperscentralens system
tillférs en operativ risk.

Avbrott i kommunikationerna skulle ocksi kunna medféra att s-
dana registreringsdtgirder som virdepapperscentralen i dag ir skyl-
dig att vidta, t.ex. avseende konkurs och utmitning, skulle férdréjas.

330



SOU 2023:102 Anpassningar till europeiska standarder och en eventuell anslutning till T2S

Sdrskilt om avstimningsregister 1 virdepapperscentralens eget system

Den andra modellen innebir att avstimningsregistren inte forliggs
till T2S-plattformen utan i stillet, i vart fall i formell mening, utgor
1 forhillande till T2S separata register. Denna modell, med separata
register, torde inte kriva nigra mera omfattande indringar i konto-
foringslagen. Losningen skulle ocks8, dven vid kommunikations-
avbrott, ge virdepapperscentralen stérre méjligheter att vidta de re-
gistreringsdtgirder som ska vidtas enligt kontoféringslagen.

Det ir en modell av detta slag som har valts 1 Finland. I det finska
systemet finns information om kontohavare, rittighetshavare, pant-
sittning och liknande 1 virdepapperscentralens lokala register, medan
saldon pa T2S-virdepapperskonton finns pd T2S. De tv4 delarna bil-
dar ett register. Att Finland har valt denna 16sning talar i viss min
for att en liknande 6sning bér viljas dven for Sveriges del, sirskilt
som det redan idag finns betydande likheter mellan Finland och
Sverige nir det giller modellen f6r kontoféring, férekomsten av dgar-
konton och hur lagstiftningen pd omrddet ir utformad.

Denna modell torde emellertid, likt den férsta modellen, férutsitta
en ingdende samordning mellan uppritthillande av avstimnings-
register och de tgirder som vidtas pd T2S. I den forsta modellen
skulle virdepapperscentralen troligen behéva en lokal kopia av av-
stimningsregistret pi T2S; i den andra modellen foérutsitter upp-
dateringen av kontoféringssystemet att systemet [¢pande kan {3 in-
formation frin T2S.

Det torde bl.a. vara nédvindigt att virdepapperscentralen i realtid
fir information om indringar vad giller avvecklingsinstruktioner
som sker pd T2S-virdepapperskonton, detta fér att kunna registrera
debiteringar och krediteringar av virdepapper pd motsvarande avstim-
ningskonton i sitt system och dirigenom 16pande uppdatera avstim-
ningsregistret. Virdepapperscentralen miste alltsd tillférsikra sig
l6pande insyn i det som sker angiende T2S-virdepapperskontona
liknande den insyn som virdepapperscentralen har i det nuvarande
VPC-systemet.

Ocksd med denna l6sning tillkommer en operativ risk 1 och med
att avbrott i kommunikationen kan leda till vissa problem vid tillimp-
ningen. Om ett sidant avbrott sker under pigiende virdepappers-
avveckling, kommer de innehav som ir registrerade pd T2S-virde-
papperskonton inte lingre att dverensstimma med motsvarande
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avstimningskonton. Det leder i sin tur till oklarhet kring rittsverkan
av virdepappersavvecklingen.

Med denna modell torde dessutom avvecklingen pd T2S-virde-
papperskonton alltid komma att ske nigot innan respektive upp-
datering 1 avstimningsregister sker. Under normala férh&llanden bor
dock denna troligen mycket marginella forsening inte utgdra nigot
praktiskt problem.

En sirskild friga ir om modellen lter sig férenas med artikel 21.4
1 ramavtalet, som kriver att debiteringar och krediteringar pa T2S
ska vara ovillkorliga, odterkalleliga och ha rittsverkan. Den frigan
behandlas 1 avsnitt 5.7.

Vilken modell ska viljas?

S&som redan har konstaterats dr ingen av de bida modellerna oproble-
matisk.

Utredningen ser emellertid ett virde 1 att vilja en modell som lim-
nar det nuvarande kontoféringssystemet s 1angt mojligt opaverkat
och inte féranleder mer omfattande lagindringar. Det ir givet att
modellen ocksd bor, s& lingt méjligt, vara enkel att tillimpa och inte
kriva mer omfattande indringar i tekniska system dn nédvindigt.

Enligt utredningens mening talar, mot den bakgrunden, &ver-
vigande skil {or en modell av det senare slaget, dvs. en modell dir
avstimningsregistren 1 huvudsak behills i sin nuvarande form och
utgdr 1 férhillande till T2S separata register. Det har ocks8 ett visst,
om in begrinsat, virde att Sverige och Finland di kommer att till-
limpa i huvudsak samma modell.

For att modellen ska fungera méste dock forutsittas att det sker
en viss samordning mellan de registreringsitgirder som vidtas 1 av-
stimningsregister respektive pd T2S-plattformen. Vid denna samord-
ning miste man ta h6jd for de problem som kan uppkomma i samband
med att kommunikationsavbrott mellan T2S-plattformen och virde-
papperscentralens system. Ocks3 de sirskilda problem som kan upp-
std nir ett av de bida systemen “gdr ner” méste beaktas.

Om virdepapperscentralen till {6]jd av kommunikationsavbrott
inte lingre kan ta emot information om de tgirder som vidtagits pa
T2S-plattformen, fir detta betydelse f6r virdepapperscentralens moj-
ligheter att féra avstimningsregister pa ett korrekt sitt. For att mate-
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riellt felaktiga registreringsitgirder ska undvikas bor systemet dirfér
utformas sd att en virdepapperscentral eller kontoférande institut
vid kommunikationsavbrott gentemot T2S har méjlighet att avvakta
med ytterligare registreringsitgirder; systemet bor sdlunda i denna
situation kunna ”frysas” till dess kommunikationsavbrottet har upp-
hért. Samma mojlighet bér std 6ppen om virdepapperscentralen fir
underrittelse om att T2S-plattformen pd grund av tillfilliga tekniska
hinder inte fungerar. Detta kriver en indring 1 kontoféringslagen.

De tekniska problem och avbrott som skulle kunna uppkomma
ir 1 huvudsak féljande

— avbrott eller storningar 1 T2S-plattformens funktion,
— avbrott eller storningar i kontoféringssystemets funktion,

— avbrott eller storningar 1 kommunikationen frén T2S-plattformen
till kontoforingssystemet,

— en kombination av tvi eller flera av de ovanstiende alternativen.

Om ett avbrott eller en storning av ndgot av de angivna slagen skulle
uppstd, kan det pdverka virdepapperscentralens eller de kontoférande
institutens mojligheter att uppfylla kraven 1 kontoféringslagen. Utred-
ningen utgdr visserligen frin att sdvil kommunikationsavbrott som
andra slag av avbrott eller stérningar kommer att dtgirdas snarast
mojligt och inom relativt kort tid. Emellertid dr virdepapperscentra-
len och de kontoférande instituten, beroende pa vilken situation det
ror sig om, 1dag skyldiga att genast registrera anmilningar om si-
dana férhillanden som ska framgd av avstimningsregister och ange
tidpunkten fér registreringen. Nir samtliga villkor f6r slutlig regi-
strering ir uppfyllda, ska registrering ske pd ett avstimningskonto
(5 kap. 1 §). Det finns sdledes en skyldighet att omedelbart dels regi-
strera anmilningar av nu aktuellt slag, dels verkstilla registreringen av
exempelvis en dganderittsdvergidng si fort villkoren ir uppfyllda.'
Enligt utredningens mening bér det mot den nu angivna bakgrun-
den i kontoféringslagen tas in en bestimmelse som ger utrymme f6r
att ta hinsyn till ett befarat eller intriffat tekniskt fel eller avbrott
vad giller hur snabbt registreringar av anmilningar respektive slutlig
registrering pd avstimningskonton behover goras. Behovet idr sir-

!¢ Bestimmelsen motsvarar i sak vad som gillde enligt 4 kap. 4 och 5 §§ aktickontolagen, bort-
sett frin vissa dndringar som inte dr av intresse hir (se prop. 1997/98:160s. 176).
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skilt stort vid en anslutning till T2S och vid en sidan spegling av
uppgifterna pd T2S-plattformen respektive i VPC-systemet som ut-
redningen har berért ovan, eftersom det ir mycket viktigt att mate-
riellt felaktiga uppgifter inte tas in i avstimningsregistren. Exempel-
vis behéver avstimningsregistren uppdateras 1 friga om dgandefor-
hillanden efter det att avveckling har skett pd T2S-plattformen; en
sddan uppdatering kan behéva senareliggas vid ett befarat eller in-
triffat tekniske fel eller avbrott. Som berérs ovan bér avvecklingen
tillfilligt avbrytas 1 den situationen att uppgifterna i avstimnings-
registren inte lingre kan beaktas vid avvecklingen pa T2S-plattformen.
En bestimmelse av detta slag kan fylla en funktion dven nir det
uppkommer ett tekniskt fel eller avbrott i VPC-systemet, utan att
det har ndgon koppling till T2S. Bestimmelsen kan dirmed vara av
virde dven om nigon svensk anslutning till T2S inte skulle ske.
Under utredningsarbetet har diskuterats om den féreslagna be-
stimmelsen ir 1 linje med bestimmelserna om odterkallelighet 1
avvecklingslagen (s.k. finalitet, eng. settlement finality). S3 torde vara
fallet. Vad som sigs om odterkallelighet 1 13 § avvecklingslagen
innebir dels att éverforingsuppdrag 1 ett anmilt avvecklingssystem
ir giltigt 1 forhdllande till tredjeman, dels att ett sidant uppdrag inte
far dterkallas efter en viss foreskriven tidpunkt. De avser siledes
mojligheterna for avtalsparterna att dterkalla ett uppdrag, inte inom
vilka tidsramar som virdepapperscentralen i friga ska verkstilla ett
overforingsuppdrag. Motsvarande bestimmelser om rittsverkan mot
tredjeman vid slutavrikningsklausuler och liknande villkor vid han-
del respektive avveckling 1 avvecklingssystem finns 1 5 kap. 1 § lagen
om handel med finansiella instrument. Utredningen iterkommer i
avsnitt 5.7 till det sirskilda krav pa sikerstillande av ovillkorligheten,
odterkalleligheten och rittsverkningarna av en genomférd avveck-
ling pd T2S-plattformen som foljer av artikel 21.4 1 T2S-ramavtalet.
Utredningen féresldr mot denna bakgrund en ny bestimmelse
som ger virdepapperscentralen och de kontoférande instituten ut-
rymme att avvakta med registreringsdtgirder. S8 bér kunna ske om
det till f6ljd av ett befarat eller intriffat tekniskt fel eller annat av-
brott uppkommer en risk for att en registreringsdtgird 1 avstim-
ningsregister blir felaktig. Virdepapperscentralen eller det konto-
forande institutet bér dd kunna avvakta med dtgirden till dess att det
inte lingre finns nigon risk for felaktigheter. Bestimmelsen bor ut-
formas som ett undantag till huvudregeln i 5 kap. 1 § kontoférings-
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lagen om att registreringstgirder ska vidtas genast. Den bor dirfor
tas in 1 lagen som en ny 5 kap. 1 a§.

Det kan tilliggas att samordningen mellan kontoféringssystemet
och T2S skulle kunna stéras av att kontoféringssystemet (f.n. VPC-
systemet) tillfilligt ir ur funktion eller av att systemet inte formér
formedla foér virdepappersavveckling nédvindig information om
vidtagen kontoféring till T2S. I den situationen mdste virdepap-
perscentralen agera si att avvecklingsdtgirder, avseende de berérda
virdepapperen, pd T2S tillfilligt stoppas. Detta idr dock en friga som
inte bor eller behéver forfattningsregleras.

Avslutningsvis bor framhillas att dven om den modell som ut-
redningen férordar inte bér féranleda andra lagindringar dn den som
har foreslagits ovan kommer den att stilla mycket stora krav pd
samordning av de informationsmingder som kommer att finnas pd
T2S respektive i VPC-systemet. Modellen férutsitter dirmed ett av
allt att déma omfattande utvecklings- och analysarbete frin den
svenska virdepapperscentralens sida samt dndringar i dess regelverk
(angdende det senare, jfr artikel 21.4 1 ramavtalet).

5.7 Behovet av anpassningar i svensk ratt
med anledning av ramavtalet

Utredningens bedomning: Det krivs inga andra férfattnings-
indringar in den som féreslds 1 avsnitt 5.6 for att den svenska
virdepapperscentralen ska kunna ansluta sig till ramavtalet.

Skilen {6r utredningens beddmning
Inledning

Som nimnts i avsnitt 5.4 omfattar ramavtalet f6r T2S vissa krav pd
den svenska virdepapperscentralen. Frigan ir om dessa villkor kan
upptyllas enbart genom att virdepapperscentralen dndrar i sina villkor
for anslutna emittenter och deltagare eller om det ocksd krivs ind-
ringar 1 svensk lagstiftning for att villkoren ska tillgodoses. Utred-
ningen har med anledning av detta vervigt de sirskilda frigor som

behandlas i det féljande.
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Overforingsuppdrag och odterkallelighet

Enligt artikel 21.4 1 ramavtalet ska den avtalsslutande virdepappers-
centralen vidta alla nédvindiga arrangemang med avseende pi sina
operativa processer och avtalsvillkor, sirskilt sina regler, for att

a) striva efter att harmonisera definitionerna av tidpunkten fér in-
forande av dverféringsuppdrag i systemet och av tidpunkten for
odterkallelighet av sidana 6verforingsuppdrag, 1 enlighet med
finalitydirektivet, och

b) sikerstilla ovillkorligheten, odterkalleligheten och rittsverkning-
arna av genomford avveckling pd T2S-plattformen.

I detta sammanhang kan nimnas att fér T2S giller tre slag av stan-
darder, benimnda Activities on finality. Dessa ir Activity 7, Settle-
ment Finality I (SF 1), Activity 8, Settlement Finaliry II (SF 1I), och
Activity 9, Settlement Finality I1I (SF IIT)". SF I och SF IT anknyter till
artikel 21.4 a) 1 ramavtalet medan SF III anknyter till artikel 21.4 b).

SF I avser tidpunkten fér inférande av ett 6verféringsuppdrag 1
ett system. Alla virdepapperscentraler och centralbanker som har
anslutit sig till T2S har triffat separata avtal om en gemensam regel
for SF 1" Inneborden ir att ett 6verféringsuppdrag anses infort nir
det validerats av virdepapperscentralens system. Detta system kan
vara antingen T2S eller virdepapperscentralens eget system for vali-
dering och matchning av instruktioner.

SF II avser den tidpunkt di inférandet blir odterkalleligt (och
anknyter till den regel om odterkallelighet 1 finalitydirektivet som
har genomférts 1 13 § avvecklingslagen). Denna tidpunkt ir enligt
Activity 8 den d& en avvecklingsinstruktion pd T2S har matchats med
en annan avvecklingsinstruktion. Direfter kan inte ndgon av deltagarna
ensidigt dra tillbaka sin instruktion eller sitt dverforingsuppdrag pd
T2S. Det kan noteras att Euroclear Sweden tillimpar en motsvarande
princip sedan ir 2019."

7 Alla Activities beskrivs 1 dokumentet AMI-SeCo Core T2S settlement and wider post-trade
harmonisation activities som finns tillgingligt pd ECB:s webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/d3642-ami-seco-core-t2s-settlement-
and-wider-post-trade-harmonisation-activities.pdf.

'8 Avtalet finns tillgingligt pd Europeiska centralbankens webbplats: https://www.ecb.europa.
eu/paym/target/t2s/profuse/shared/pdf/2023-06_Collective_Agreement.pdf.

' Denna indring inférdes i VPC-systemet med anledning av kommissionens delegerade f6r-
ordning (EU) 2018/1229 av den 25 maj 2018 om komplettering av Europaparlamentets och
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Inneboérden i SF III ir att avvecklade dverforingsuppdrag (bok-
ningar pd virdepapperskonton i en virdepapperscentral, eng. bookings
in CSD accounts) ir odterkalleliga. Activity 9 refererar uttryckligen
till artikel 21.4 och anger att virdepapperscentraler méste sikerstilla
ovillkorligheten, odterkalleligheten och rittsverkningarna av genom-
ford avveckling pd T2S-plattformen. I texten uttalas att detta ir sir-
skilt relevant 1 de fall d8 konton som representerar dgarrittigheter
fors av virdepapperscentralen i sitt eget system, dvs. utanfér T2S.%

Enligt utredningen bér man kunna utgd frdn att ramavtalet i dessa
avseenden inte ir avsett ha ndgon annan och vidare innebérd in be-
stimmelserna 1 finalitydirektivet om nir éverféringsuppdrag blir
odterkalleliga f6r en deltagare 1 ett avvecklingssystem och om giltig-
heten mot tredjeman. Finalitydirektivet ir genomfore 1 svensk ritt,
se bl.a. 5kap. 1§ lagen om handel med finansiella instrument (se
dven avsnitten 4.14 och 5.6). Slutsatsen ir att svensk ritt i detta av-
seende uppfyller kraven i artikel 21.4 1 ramavtalet. Det finns dirfor
inte ngot behov av lagstiftningsdtgirder 1 denna del.

Vad sirskilt giller risken for att en svensk virdepapperscentral
inte skulle uppfylla det krav pd odterkallelighet och rittsverkningar
som berors 1 SF IIT bedéms den lagindring som har féreslagits i
avsnitt 5.6 minska denna till en acceptabel niva.

Debiteringar och krediteringar

Enligt artikel 22.1 1 ramavtalet ska dndringar av saldo for ett virde-
papperskonto 1 den avtalsslutande virdepapperscentralen kunna goras
endast pd T2S. Ramavtalets definition av virdepapperskonto ir att
ett sddant konto ir ett konto som uppritthélls av en virdepappers-
central pd vilket virdepapper kan krediteras eller debiteras.

Frigan ir hur detta forhéller sig till svensk lagreglering, 1 synner-
het kontoféringslagens regler om registrering 1 avstimningsregister.

Enligt utredningens uppfattning tar artikel 22.1 i ramavtalet sikte
enbart pd indringar av virdepapperskonton pd T2S-plattformen.
Artikeln kommer dirfor inte 1 konflikt med sddan svensk reglering

ridets forordning (EU) nr 909/2014 vad giller tekniska tillsynsstandarder om avvecklings-
disciplin.

2 Texten pd engelska lyder enligt foljande: ”This is particularly relevant in cases where accounts
representing legal ownership rights are maintained by the CSD in its local legacy IT system,
i.e. outside T2S.”
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som avser registreringsdtgirder, rittsverkningar m.m. rérande kon-
ton som inte ir en del av T2S-plattformen, t.ex. avstimningskonton
enligt kontoféringslagen. Fér denna tolkning talar dven det forhal-
landet att en av de allminna principerna for T2S (se avsnitt 5.3) dr
att varje virdepapperscentrals deltagares virdepapperskonton iven
fortsittningsvis ska vara en del av respektive virdepapperscentral i
rittslig mening. Ramavtalet f&r mot den bakgrunden forstds s att
det inte kriver ndgra dndringar i nationell reglering av det slag som
finns 1 kontoféringslagen.

5.8 Svenska efterhandelsprocesser i férhallande
till europeiska standarder

Allmint om europeiska standarder

Ar 1996 tillsatte Europeiska kommissionen en expertgrupp, med re-
presentanter frdn olika typer av aktdrer pd den europeiska virdepap-
persmarknaden samt Europeiska centralbanken och kommissionen.
Syftet med gruppen, som kallades f6r Giovannini-gruppen efter sin
ordférande, var att ge rdd till kommissionen i frigor relaterade till
finansiell integration inom Europeiska unionen och effektiviteten 1
de som skulle komma att bli euro-denominerade finansiella markna-
derna. Gruppen publicerade flera rapporter. Vad giller efterhandels-
processer var det de bdda rapporter om virdepappershandel och virde-
pappersavveckling, som togs fram &r 2001*' respektive ar 2003%, som
fick storst effeke.

I de bida rapporterna identifierades ett antal s.k. barriirer som
ansdgs forhindra en attraktiv och effektiv europeisk kapitalmarknad.
Clearing och avveckling inom EU bedémdes vara ineffektiv, kom-
plex och dyr, vilket ledde till att nationella marknader fortfarande var
relativt isolerade i stillet for att fungera som en gemensam marknad.”

2! Se foljande webbplats:
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2016-12/first_giovannini_report_en.pdf.

22 Se foljande webbplats:
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2016-12/second_giovannini_report_en.pdf.

» Texten pd engelska lyder enligt foljande: "When clearing and settlement are too costly or complex,
financial transactions are discouraged. In the context of the EU, the result is that national markets
have remained isolated: resources are not pooled efficiently, the allocation of economic resources
across time and space is sub-optimal, the techniques that allow the trading of risk are too expensive
and financial asset prices fail to convey all information that is available to market participants.”
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Det bedémdes att det behdvde vidtas olika dtgirder for att un-
danrdja dessa barridrer. Forslag till sddana dtgirder lades fram i den
andra rapporten. Som en del av dessa dtgirder inleddes arbete for att
skapa europeiska standarder pa virdepappersomridet.

De standarder som det hir ir friga om kan, enligt utredningens
uppfattning, i grunden beskrivas som olika slag av riktlinjer f6r vilka
rutiner och férfaranden som ska tillimpas pd omridet. Sddana stan-
darder kan tas fram pd olika sitt (vad giller framtagandet av de nu
aktuella standarderna, se nirmare i det f6ljande). De bakomliggande
syftena kan skifta men generellt handlar det om att dstadkomma
gemensamma rutiner f6r genomférandet av transaktioner som beror
flera parter (och som ofta dr grinséverskridande).

Utgdngspunkten ir att standarder av detta slag inte ir bindande
om de inte tas in 1 lag eller lagen inte hinvisar till standarderna;
tillimpningen bygger alltsd frivillighet. Samtidigt kan en etablerad
standard med tiden f3 karaktir av god sed och den skulle dirmed
dtminstone 1 viss utstrickning, t.ex. i hindelse av en domstolstvist,
bedémas som bindande. Till detta kommer att marknadens aktérer
kan &ta sig att f6lja standarderna genom avtal. S4 hinvisar avtal mel-
lan kund och leverantér rérande efterhandelsprocesser ofta till stan-
darder och praxis. Standarderna blir d4 bindande, iven om dnd3 kan
finnas ett visst utrymme for att avvika frdn standarden nir omstin-
digheterna ir sirpriglade.

Den barridr som har féranlett mest arbete med de nu aktuella
standarderna har varit bristen pd harmonisering av hur féretags-
hindelser ska hanteras inom Europa (barriir 3). I den andra rappor-
ten foreslogs att harmonisering av europeiska foretagshindelser
skulle inféras med hjilp av initiativ frin den privata sektorn och, nir
sd krivdes, med hjilp av lagstiftning.”* I enlighet med rapporten star-
tade bankernas europeiska branschféreningar (European Banking
Federation, European Association of Cooperative Banks och European
Association of Saving Banks) en gemensam arbetsgrupp. Det gjorde
iven de europeiska virdepapperscentralernas férening (European
Central Securities Depositories Association). Det blev efter nigra ir
tydligt att alla intressenter behdvde delta 1 arbetet och det bildades

*Se s. 9 i rapporten: “National rules relating to corporate actions processing should be harmo-
nised. The local agent banks acting through the European Credit Sector Associations and together
with ECSDA should co-ordinate private-sector proposals. National governments should co-
ordinate their response via the relevant EU Council. This barrier should be removed within three
months of removing Barriers 7 and 1.”
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dirfor en sirskild arbetsgrupp, Corporate Actions Joint Working Group
(CAJWG), med representanter frin ett flertal olika branschféreningar.
I den nya gruppen fanns — utdver representanter for de foreningar
som hade startat de tidigare grupperna — representanter fér emitten-
ter (European Issuers), borser (Federation of European Securities
Exchanges), centrala motparter (European Association of Clearing
Houses) och andra féreningar for aktdrer pd virdepappersmarkna-
den. Det bildades ocksd en motsvarande grupp fér bolagsstimmor,
Joint Working Group General Meetings (JWGGM). De marknads-
standarder som grupperna tog fram godkindes av respektive bransch-
forening dr 2009 (for foretagshindelser) och dr 2010 (for bolagsstim-
mor). Efter det har alla europeiska marknader skapat arbetsgrupper
for att inféra standarderna (s.k. Market Implementation Group, MIG)
och l6pande rapporterat status pd detta arbete. For nirvarande sker
detta &rligen till AMI-SeCo Corporate Events Group.

Det kan konstateras att de aktuella standarderna 1 grunden utgor
overenskommelser mellan olika aktdrer inom virdepappersomridet
och att de dirmed, som utgdngspunkt, inte ir direkt bindande for
andra in dem som har tagit del i 6verenskommelserna. Diremot har
inférandet och efterlevnaden av standarderna setts som viktigt av
bl.a. kommissionen som foljer den &rliga statusrapporteringen. Och,
som berérs i det féljande, har vissa standarder senare blivit bindande
for de aktorer som har anslutit sig till T2S.

Nir Europeiska centralbanken startade T2S-projektet identi-
fierades tidigt ett behov av att anviinda befintliga standarder och att
skapa nya standarder dir sd behévdes. Syftet var att minska komp-
lexiteten, och dirmed kostnaderna, i den nddvindiga utvecklingen
av T2S-plattformen f6r de processer som T2S behovde hantera f6r
alla anslutna virdepapperscentraler. CAJWG:s standarder blev en
del av de standarder som de virdepapperscentraler som ville ansluta
till T2S skulle folja. De kompletterades av T2S-specifika standarder
for hantering av ej avvecklade eller sent avvecklade virdepappers-
transaktioner i ett virdepapper paverkat av en foretagshindelse. Dessa
togs fram av T2S Corporate Actions Sub Group (T2S CASG).

Nista virdepappersrelaterade projekt som Europeiska central-
banken startade var utvecklingen av en ny plattform, Eurosystem Col-
lateral Management System (ECMS), for stillande av sikerheter 1
form av virdepapper till en centralbank som ir med i Eurosystemet.
Det vanliga ir att ett virdepapper som pdverkas av en foretagshin-
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delse inte stills som sikerhet under den tid som hindelsen pigar.
Om en foretagshindelse intriffar efter det att ett virdepapper har
stillts som sikerhet, byts den delen av den stillda sikerheten ut mot
ett annat virdepapper. ECMS ir avsett att fungera utan behov av
sikerhetsbyte. Dirmed miste systemet kunna hantera féretagshin-
delser s& att exempelvis en rintebetalning riknas den som har stillt
sikerheten, inte den som férfogar 6ver sikerheten, till godo. Att
ECMS miste kunna hantera alla typer av féretagshindelser som kan
forekomma i europeiska virdepapperscentraler gor att systemet pa-
tagligt skiljer sig frin T2S. Den hantering som T2S omfattar — vad
giller foretagshindelser — ir enbart hantering av avvecklingsinstruk-
tioner skapade av anslutna virdepapperscentraler pd grund av en fore-
tagshindelse.

For att dstadkomma en kostnadseffektiv hantering av det stora
antalet skilda slag av féretagshindelser for virdepapper som har emit-
terats 1 olika europeiska linder krivs mycket detaljerade standarder.
Sidana standarder har utarbetats och benimns SCoRE (Single
Collateral Rulebook for Europe) Corporate Action standards. Standar-
derna ir marknadsstandarder och de ir dirmed inte bindande, fér-
utom fér de virdepapperscentraler som kommer att ha en direkt
kommunikation med det kommande ECMS. De ir dock avfattade s&
att de omfattar inte bara virdepapperscentraler som ir anslutna till
T2S och ECMS utan ocksi kontoférare inom hela omridet for AMI-
SeCo (Advisory Group for Market Infrastructures in Securities and
Collateral). Omridet omfattar EU, 6vriga EES-stater, Férenade kunga-
riket och Schweiz. SCoRE bygger pd existerande standarder men ir
mycket mer detaljerade och limnar betydligt mindre utrymme fér
nationella avvikelser dn tidigare standarder.

Till £6ljd av de dndringar som &r 2017 gjordes 1 EU:s direktiv om
aktieigares rittigheter” och i synnerhet de mer tekniska kraven i den
anknytande genomfdrandeférordningen® har det blivit nédvindigt
att ta fram ytterligare marknadsstandarder. Av artikel 3a i aktiedgar-
direktivet” foljer att ett bolag vars aktier dr upptagna till handel pa

» Se Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om 4ndring
av direktiv 2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktieigares lingsiktiga engagemang.

2 Kommissionens genomforandeférordning (EU) 2018/1212 av den 3 september 2018 om
faststillande av minimikrav {6r genomférandet av bestimmelserna 1 Europaparlamentets och
ridets direktiv 2007/36/EG vad giller identifiering av aktiedgare, dverféring av information
och underlittande av utévandet av aktieigarrittigheter.

¥ Europapatlamentets och ridets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande av
vissa av aktiedgares rittigheter i borsnoterade foretag, i dess lydelse enligt direktiv (EU) 2017/828.
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en reglerad marknad, 1 féljande text kallat bérsnoterade foretag, ska
ha ritt att identifiera sina aktieigare och att intermediirer ir skyldiga
att limna bolaget den information som bolaget behover for detta
syfte. Enligt artikel 3b i samma direktiv ska intermediirer vara skyl-
diga att vidarebefordra dels den information som bérsnoterade
foretag ir skyldiga att ge sina aktieigare, dels instruktioner i fore-
tagshindelser frin aktieigarna till bérsnoterade foretag. Detta giller
dven 1 de fall en intermediir tar emot informationen eller instruk-
tionen frin en annan intermediir eller vidarebefordrar denna till en
annan intermediir. Artikel 3¢ 1 direktivet forutsitter att intermedidrer
erbjuder aktiedgare de tjinster som krivs for att dessa ska kunna ut-
dva sina rittigheter. De aktuella direktivbestimmelserna har genom-
forts 1 svensk ritt (se nirmare prop. 2019/20:116 och SFS 2020:612).

Vad giller féretagshindelser som rér ekonomiska rittigheter hin-
visas 1 genomfdérandeférordningen till befintliga marknadsstandar-
der®®. I vilken utstrickning férordningen giller fér féretagshindelser
ir emellertid beroende av hur férordningen ska tolkas. I Sverige har
den av aktdrer pd marknaden tolkats s att den giller enbart 1 friga
om de foretagshindelser som, enligt aktiebolagslagen, bolaget (emit-
tenten) ska informera aktieigarna om.” Férordningen anses alltsi
inte tillimplig pd alla typer av foretagshindelser som omfattas av
marknadsstandarderna, utan enbart pa de typer av féretagshindelser
som emittenten har initierat och dir aktieigare behover agera for att
tillvara sina aktiedgarrittigheter.

Kraven i genomférandeférordningen tydliggjorde att det fanns ett
behov av nya standarder for identifiering av aktieigare och att det
ocksd behovde goras vissa indringar 1 de standarder som hade tagits
fram for bolagsstimmor. De europeiska branschféreningarna satte
dirfér upp nya grupper for att ta fram standarder, dir sddana sak-
nades, och indra befintliga standarder dir s3 behoévdes. Arbetet av-
slutades under vdren 2021. Det ledde fram till europeiska standarder
for identifiering av aktiedgare. Det fanns forslag om att ocksd dndra
standarderna for bolagsstimmor men dessa godkindes aldrig av

% Skil 11 i kommissionens genomférandeférordning (EU) 2018/1212: Eftersom frivilliga
marknadsstandarder fér behandling av féretagsitgirder som omfattar féretagshindelser av
finansiell natur, s3som utdelningar och omorganisationer som paverkar underliggande aktier,
for det mesta tillimpas, reglerar denna férordning endast grundliggande inslag och principer
som ska iakttas i dessa processer.

? Detta ligger ocksd i linje med den tolkning som lagstiftaren gjorde i samband med genom-
férandet av dndringar 1 direktivet om aktieigares rittigheter, se prop. 2019/20:116 s. 38-40.
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branschféreningarna. I stillet piborjades hosten 2022 ett arbete for
att ta fram helt nya standarder f6r bolagsstimmor.

Vad som nu har sagts innebir att det under de senaste tvd de-
cennierna har tillkommit ett stort antal europeiska standarder avse-
ende bland annat virdepappersavveckling, foretagshindelser samt
identifiering av aktieigare. Av sirskild betydelse i detta sammanhang
ir de standarder som ir direkt knutna till T2S-projektet. Det rér sig
hir om dels standarder som har utarbetats sirskilt som en del av pro-
jektet, dels om standarder som det har beslutats att de virdepappers-
centraler som ville ansluta till T2S ska félja. En tillimpning av dessa
standarder utgor en forutsittning for en anslutning till T2S. Motsva-
rande giller inte andra standarder, diribland SCoRE-standarderna.
Det miste dock antas att en tillimpning av dessa standarder 1 allmin-
het skulle underlitta virdepappersavveckling pa T2S-plattformen.

Forfarandet pd den svenska virdepappersmarknaden

Forfarandet pd den svenska virdepappersmarknaden avviker 1 flera
avseenden frin flera europeiska standarder, 1 storre eller mindre om-
fattning. Det avviker ocksd frdn flera T2S-standarder, dven om man
undantar de standarder som kan féljas enbart av virdepapperscen-
traler och marknader som har anslutit sig tll T2S. Att det fore-
kommer avvikelser frin standarder ir inte ovanligt pd de europeiska
marknaderna. Det dr f§ marknader som har lyckats inféra alla stan-
darder fullt ut. Men de marknader som har anslutit sig till T2S torde
generellt sett ha kommit lingre 1 sitt harmoniseringsarbete in den
svenska marknaden har gjort, enligt de rapporter som t.ex. AMI-SeCo
16pande publicerar.”

Den frimsta orsaken till att férfarandet p& den svenska virdepap-
persmarknaden avviker frin europeiska standarder for foretagshin-
delser ir troligen att inférande av flera av standarderna skulle kriva
stora dndringar 1 virdepapperscentralens system fér hantering av
foretagshindelser. Dessa dndringar skulle inte bara paverka funktio-
nalitet och processer i virdepapperscentralens egna system; de skulle

%% Ett exempel ir SCOREBOARD som sammanstiller rapportering frin europeiska linder och
virdepapperscentraler om deras arbete med inférande av SCoRE CA standards. Den senaste
rapporten ir den sjitte i ordningen och finns pi Europeiska centralbankens webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.amiseco202306_scoreboard.es
.pdf?e9bacfc70cd2965bfa1392b66d906529.
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ocks3 forutsitta att virdepapperscentralen skaffar sig tekniska moj-
ligheter att hantera ocksd sddana processer som i dag sker utanfor
dessa system. Det skulle dven krivas betydande dndringar i deltagar-
nas egna system, bdde pd investerarsidan och pa emittentsidan.

En annan mojlig orsak till avvikelserna har att géra med det sitt som
svenska emittenter kommunicerar med sina aktiedgare. Ett grund-
liggande drag i1 de europeiska standarderna ir att virdepapperscen-
tralen ska fungera som ett nav f6r kommunikationen av foretags-
hindelser till investerarna. Detta avviker frin det svenska systemet,
dir kontohavare med dgarkonton f&r information enbart om hindel-
ser med valmojlighet fr@n virdepapperscentralens system, medan
forvaltare f8r meddelanden om de flesta typer av foretagshindelser
men med begrinsad information om hindelserna och dirmed ir hin-
visade till emittentens webbplats eller emissionsinstitut for prospekt,
villkor, restriktioner och anmilningsformulir. Virdepapperscentra-
lens system innehéller den information som behovs f6r att utféra de
virdepapperstransaktioner som foljer av féretagshindelsen, men inte
ovrig information. En svensk anpassning till europeiska standarder
torde dirmed dven forutsitta en forindring av virdepapperscentra-
lens roll pd si vis att emittenter och emissionsinstitut méste forse
virdepapperscentralen med information om foretagshindelser nir
dessa offentliggdrs, motsvarande den information som delges mark-
naden 1 form av bérsmeddelanden i enlighet med aktiemarknadsritts-
liga regler.

Standarder for T2S

Det ir, som redan har berorts, naturligt att en svensk anslutning till
en europeisk plattform av det slag som T2S utgor 1 allminhet skulle
underlittas av att den svenska virdepapperscentralen tillimpar sam-
ma standarder som sina utlindska motsvarigheter. En 6kad anvind-
ning av europeiska standarder skulle dirmed gagna en svensk anslut-
ning till T2S. Med en T2S-anslutning f6ljer emellertid ingen generell
skyldighet att tillimpa europeiska standarder. En sddan skyldighet
foreligger dock nir det giller de sirskilda standarder som tagits fram
som en del av T2S-projektet eller som i efterhand har gjorts obliga-
toriska f6r de virdepapperscentraler som vill ansluta sig till T2S
genom beslut av Europeiska centralbanken eller motsvarande organ
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for styrning av T2S. Dessa standarder benimns 1 det f6ljande T2S-
standarder.
T2S-standarderna kan delas upp 1

1. primira T2S-standarder, som ir nédvindiga fér att uppnd en harmo-
nisering av virdepappersavveckling pd T2S, och

2. standarder som syftar till harmonisering av efterhandelsprocesser
relaterade till virdepappersavveckling (nedan kallade sekundira

T2S-standarder).

Primira T2S-standarder giller enbart fér virdepappersavveckling pa
T2S. Exempel pa primira standarder ir

e regler om kriterier f6r matchning av avvecklingsinstruktioner
(Activity 2),

¢ hantering av ej avvecklade eller sent avvecklade virdepappersin-
struktioner 1 ett virdepapper som ir pdverkat av en féretagshin-
delse (Activity 6), och

¢ enhetligt format {6r virdepapperskontonummer och likvidkonto-
nummer (Activity 15 och Activity 16).

Ett exempel pd en sekundir T2S-standard ir Activity 18, Corporate
actions market standards (CAJWG),”" som anger att virdepappers-
centraler som ansluter sig till T2S ska folja de marknadsstandarder
for foretagshindelser som definierats av Corporate Actions Joint
Working Group (CAJWG). CAJWG:s marknadsstandarder ir dir-
for tillgingliga pd Europeiska centralbankens webbplats™ tillsammans
med de T2S-standarder som T2S Corporate Actions Sub Group
(T2S CASG) skapade.

T2S-standarder ir, som redan har berorts, bindande foér de virde-
papperscentraler som ansluter sig till T2S. Varje &r tas det fram en
rapport om hur standarderna efterlevs. Denna rapport omfattar bide
redan anslutna virdepapperscentraler och virdepapperscentraler som
har skrivit under ramavtalet men dnnu inte har anslutit sig. De virde-

! Texten pa engelska lyder enligt féljande: *T2S markets should comply with the market corpo-
rate actions standards as defined by the Corporate Actions Joint Working Group (CAJWG).”

32 Se foljande webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/governance/pdf/casg/ecb.targetseccasg120606_
MarketStandardsForCorporate ActionsProcessingCAJWGStandardsRevised2012Updated20
15.en.pdf?5a5c8308c24a6618ed600daf627df86c¢.

345



Anpassningar till europeiska standarder och en eventuell anslutning till T2S SOU 2023:102

papperscentraler som skrev under ramavtalet innan T2S-plattformen
togs 1 bruk har fitt en form av inofficiella undantag i s mitto att de
har tillitits ansluta sig iven om de dnnu inte foljer alla standarder.”
Den svenska virdepapperscentralen kan inte forvintas fi ndgot sddant
undantag vid en eventuell anslutning till T2S.

I avsnitt 5.9 beskrivs de T2S-standarder som den svenska virde-
papperscentralen och virdepappersmarknaden innu inte har infort
samt utredningens beddmning av om anpassningar av svensk lagstift-
ning ir nddvindiga fér att standarderna ska kunna inféras. De T2S-
standarder som det giller har identifierats 1 den plan fér harmoni-
sering som den svenska marknaden tagit fram under ledning av
Riksbanken, den s.k. Harmonisation road map. Utredningen behand-
lar 1 det f6ljande de standarder som 1 Harmonisation road map har
angetts som ej implementerade.

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

Utredningens beddmning: Det bor inte goras ndgra férfattnings-
indringar med anledning av T2S-standarderna.

Skilen {6r utredningens beddmning
Format for konton i en virdepapperscentral

Vid en eventuell anslutning av den svenska virdepapperscentralen till
T2S maste formatet f6r virdepapperskontonummer indras 1 enlighet
med Activity 15, Securities account numbers.”* Nuvarande format —
12 siffror med blanksteg mellan siffrorna 4 och 5 och mellan siff-

% Detta synliggdrs i de rapporter som Europeiska centralbanken regelbundet publicerat om
status med arbetet f6r att inféra alla standarder. Ett exempel dr den rapport som publicerades
4r 2018 efter att den sista s.k. migrationsvdgen genomférts, och dir flera standarder rappor-
teras som dnnu ej inférda i alla virdepapperscentraler som anslutit sig till T2S:
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.targetsechpr180131.en.pdf.

3* Alla Activities beskrivs i dokumentet AMI-SeCo Core T2S settlement and wider post-trade
harmonisation activities som finns tillgingligt pd Europeiska centralbankens webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/d3642-ami-seco-core-t2s-settlement-
and-wider-post-trade-harmonisation-activities.pdf._Den engelska lydelsen av den nu aktuella
standarden dr ”In securities account numbering, CSDs must use a four-digit BIC to identify parties
of CSDs, plus maximum 31 digits of free text”.
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rorna 8 och 9 — kan inte beh3llas. Det ir hir friga om en primir T2S-
standard och den svenska virdepapperscentralen kan inte ansluta sig
till T2S om inte standarden ir inférd pd den svenska marknaden
senast den dag di vergingen till T2S sker.

Utredningen bedémer dock att tillimpningen av denna standard
inte fordrar nigra forfattningsindringar. Varken kontoféringslagen
eller ndgon annan svensk forfattning innehéller ndgra bestimmelser
om identifiering av virdepapperskonton. Det nuvarande formatet ir
bestimt av den svenska virdepapperscentralen och kan dirmed ock-
s& indras av virdepapperscentralen.

Kommunikation av foretagshindelser

Enligt europeiska standarder ska kommunikationen frin emittentens
virdepapperscentral till dess deltagare och vidare frin deltagarna till
deras kunder ske pd ett automatiserat, standardiserat sitt (eng.: *The
information should be communicated in formatted electronic form
using standards defined and used by the securities industry, such as the
18O standards, irrespective of the communication channel used”), med
minst den information som anges 1 europeiska standarder {6r typen
av foretagshindelse. Detta ir en del av de standarder for foretags-
hindelser som CAJWG tog fram &r 2009 (Cash Distributions stan-
dard 6 och 9, Securities Distributions standard 6 och 9, Mandatory
Reorganisations with Options standard 6 och 9, Mandatory Reorgani-
sations standard 6 och 9, Voluntary Reorganisations standard 6 och 9).
Den utgor dirmed en sekundir T2S-standard. Foljaktligen kan den
svenska virdepapperscentralen troligen inte ansluta sig till T2S, om
standarden inte ir inford pd den svenska marknaden senast den dag
da overgingen till T2S sker.

Till viss del krivs kommunikation 1 enlighet med denna standard
redan enligt kommissionens genomférandeférordning (EU) 2018/1212.
Detta giller dock — sisom férordningen far f6rstds — endast 1 friga om
sddana foretagshindelser som emittenten enligt lag ska informera
aktieigare om och endast under férutsittning att det virdepapper
som ligger till grund for hindelsen ir en aktie som ir upptagen till
handel p3 en reglerad marknad.

Som nimnts i avsnitt 5.8 (under rubriken Férfarandet pd den
svenska virdepappersmarknaden) torde en anpassning till europeiska
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standarder pd denna punkt kriva en férindring av virdepappers-
centralens roll s att emittenter och emissionsinstitut forser virde-
papperscentralen med information om féretagshindelser nir sddana
offentliggdrs. Nuvarande lagstiftning uppstiller inga hinder mot detta.
Utredningen kan dirmed inte se att det dr nédvindigt med forfatt-
ningsindringar for att stadkomma sidan informationsgivning.

Samtidigt kan noteras att inférandet av den aktuella standarden
troligen skulle underlittas om den gavs ett mera tydligt stod 1 lag-
stiftningen. Virdepapperscentralen kan f6rvisso inféra krav pd denna
typ av information 1 sitt emittentregelverk och sina allminna villkor.
Under utredningsarbetet har dock patalats att féljsamheten gentemot
sddana krav ir begrinsad s linge de inte ocks3 tas in 1 férfattning.
Utredningen har dirfér diskuterat om den borde ligga fram forslag
ull f6rfattningsindringar. Utredaren har {6r sin del ansett att frigan
1 forsta hand bér limnas till marknadens aktorer. I betinkandet liggs
dirfor inte fram ndgra forslag av det aktuella slaget.

Betalningar av likvid i samband med foretagshindelser

Av europeisk standard foljer att betalningar av likvid 1 samband med
foretagshindelser, t.ex. likvidutdelning eller teckningslikvid, ska ske
1 virdepapperscentralens system for avveckling av virdepappers-
transaktioner.” Den hir aktuella standarden ir en del av CAJWG:s
standarder for foretagshindelser frin ar 2009 (Cash Distributions
standard 20, Securities Distributions standard 17, Mandatory Reorgani-
sations with Options standard 22, Mandatory Reorganisations stan-
dard 17, Voluntary Reorganisations standard 22). Det ir dirmed friga
om en sekundir T2S-standard.

I den svenska virdepapperscentralens system sker redan 1 dag viss
betalning frén emittenten via virdepapperscentralens system {6r av-
veckling av virdepapperstransaktioner. Det giller betalning av likvid
for virdepapper som ir emitterade 1 delsystemet f6r penningmark-
nadsinstrument. Frn september 2023 giller detsamma for virde-

% Texten pé engelska lyder enligt f6ljande:

”For Payments in cash, the following should apply:

a) From Issuers to (I)CSD participants, Payments should be made through the Issuer (I)CSD,
using the same Payment mechanism as for other cash transactions through the Issuer (I)CSD.
b) Payments by Issuers and Issuer (I)CSDs should be in the original currency as per the announ-
cement under standard 1 above.

c) The Issuer should make Payments as early as possible after opening of the Payment system
and no later than 12:00 noon, Issuer (I)CSD local time.”
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papper som ir emitterade i delsystemet f6r aktiemarknadsinstrument.
I och med detta har den svenska marknaden infért denna del av stan-
darden.

Ett inférande av alla delar av standarden om betalningar i sam-
band med féretagshindelser kriver dock ytterligare tvd dndringar i
virdepapperscentralens och dess deltagares system.

Behovet av den férsta av dessa dndringar ssmmanhinger med att
enligt standarden ska dven betalningar 1 samband med frivilliga f6re-
tagshindelser ske via virdepapperscentralens system for avveckling
av virdepapperstransaktioner. Det kriver 1 sin tur att t.ex. en anmi-
lan om teckning vid nyemission och ett accepterande av ett uppkops-
erbjudande i virdepapperscentralens system kan hanteras som en in-
struktion for virdepappersavveckling. I dag sker denna hantering utan-
for virdepapperscentralen, forutom vad giller eventuella debiteringar
och krediteringar av virdepapper (se avsnitt 3.2.4). P4 den svenska
virdepappersmarknaden har det skapats en ny modell f6r denna han-
tering.”® Inférande av denna modell finns med i marknadens Harmo-
nisation road map, och Euroclear Sweden har 6vergripande beskrivit
den i sina dokument Targer Issuer Agent Model in Euroclear Sweden och
Target Model for Corporate Actions Processing in Euroclear Sweden.
De svenska marknadsaktdrerna planerar att inféra denna del av stan-
darden under detta decennium och har inte identifierat ndgot dirtill
knutet behov av lagstiftning.

Behovet av den andra av de bdda indringarna sammanhinger med
att standardens punkt ¢) innebir att betalningar frin en emittent till
en deltagare 1 virdepapperscentralen ska ske senast kl. 12.00 pd den
beslutade betaldagen f6r féretagshindelsen. I Euroclear Swedens nu-
varande regelverk f6r emittenter anges att emittentutbetalningar ska
genomforas senast kl. 12.00. Det dr emellertid tekniskt mojligt att
genomfora en sddan betalning dven efter denna tidpunkt, eftersom
virdepappersavveckling mot likvid, inklusive betalningar frén emittent,
1 virdepapperscentralens system stings f6r dagen férst kl. 15.30.
Enligt Eurosystemet ir standardens krav pd att betalning ska senast

3¢ Modellen innebir att innehavare av dgarkonton skickar instruktioner till sitt kontoférande
institut — och alltsd inte direke till emissionsinstitutet eller emittenten/erbjudande part — pd
samma sitt som investerare med férvaltarregistrerade virdepapper gér. Det kontoférande in-
stitutet skickar sedan standardiserade ISO-meddelanden till virdepapperscentralen for de
virdepapperskonton for vilka det har mottagit instruktioner. Virdepapperscentralen informe-
rar emissionsinstitutet om instruktionerna. Forutsatt att emissionsinstitutet inte invinder
mot instruktionerna skapas sedan en avvecklingstransaktion fér att utféra instruktionerna i
virdepapperscentralens system.
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kl. 12.00 inte uppfyllt enbart genom en rekommendation att inte
anvinda mojligheten till utbetalning efter kl. 12.00. I stillet krivs en
utveckling av en teknisk stopptid 1 virdepapperscentralens system,
sd att denna typ av virdepappersavveckling kan ske enbart fram till
kl. 12.00. En sidan stopptid kan {3 till f6ljd att vissa utbetalningar,
t.ex. utbetalningar av vinstutdelningar, kommer att férdréjas. En del
svenska emittenter kan férmodligen uppfatta detta som negativt, efter-
som det 1 dag ir mojligt att genomféra en betalning till investerare
fram till kl. 15.30. En anpassning till den aktuella standarden medfor
emellertid att stopptiden méste tidigareliggas.

Utredningen bedémer att anpassningar av de nu angivna slagen
ir nédvindiga for att den svenska virdepapperscentralen ska kunna
ansluta sig till T2S, att anpassningarna emellertid kan goras utan att
det kommer 1 konflikt med nuvarande lagstiftning och att det dirfor
inte finns ndgot behov av férfattningsindringar 1 denna del.

Det kan 1 och for sig noteras att enligt 18 kap. 13 § aktiebolags-
lagen miste utbetalning av vinstutdelning 1 avstimningsbolag ske
“genast”. I detta ligger att bolagsstimman inte kan bestimma en
senare dag for utbetalningen. Andrade rutiner av det slag som nu
diskuteras (tidigareliggning av stopptid) utgdr emellertid inte ett be-
slut om senareliggning av utbetalningen. De stir dirmed inte i strid
med den nuvarande regleringen 1 aktiebolagslagen.

Inte heller 1 denna del krivs det dirfor, enligt utredningens be-
démning, ndgon 4tgird frin lagstiftarens sida.

Betaldag

Enligt en europeisk standard bér (eng. “should”) betaldag for en obli-
gatorisk foretagshindelse vara bankdagen efter avstimningsdagen.
Denna standard ir en del av CAJWG:s standarder for foretagshin-
delser fran ar 2009 (Securities Distributions standard 14”7, Mandatory
Reorganisations standard 13). Den utgor alltsd en T2S-standard. Nir
det giller likvidutdelning och rintebetalning kan dock en nigot lingre
tidsperiod mellan avstimningsdag och betaldag vara férenlig med

standarden enligt CAJWG (Cash Distributions standard 16).

37 Texten pé engelska lyder enligt foljande: *The Payment Date should be the next Business Day
after Record Date.”

*¥ Texten pd engelska lyder enligt f6ljande: "The Payment Date should be as close as possible to
the Record Date, preferably the next Business Day”.
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I dag avviker rutinerna pd den svenska marknaden frin denna
standard. Det giller i friga om flera typer av foretagshindelser, t.ex.
virdepappersutdelning och kontantutdelning. Den svenska virde-
papperscentralen kan troligen inte ansluta sig till T2S om standarden
inte inférs pd den svenska marknaden senast den dag dd 6vergdngen
ull T2S sker.

Avsikten pd den svenska marknaden ir dock att 1 samband med
férindringsarbete som pdgdr inom ramen fér projektet Harmonisa-
tion road map dndra rutinerna i enlighet med den aktuella europeiska
standarden. Euroclear Sweden har silunda inkluderat indring av betal-
dagen 1 avsnitt 7 i sitt dokument Target Model for Corporate Actions
Processing in Euroclear Sweden.

Nigot behov av férfattningsindringar finns 1 alla hindelser inte 1
denna del, eftersom nuvarande lagreglering inte uppstiller nigra hin-
der mot att marknadens aktérer pd egen hand genomfér den aktuella
standarden p& den svenska marknaden.

Reservation eller blockering i samband med foretagshindelser
med valmajlighet

Enligt de europeiska standarder som har tagits fram av CAJWG -
och som har blivit en del av T2S-standarderna — ska virdepappers-
centraler och andra intermediirer ha en process {or reservation eller
blockering av virdepapper 1 samband med féretagshindelser av
typen reorganisation med valmojlighet.

Reorganisation ir ett vedertaget uttryck 1 europeiska standarder
och avser en féretagshindelse genom vilken en innehavare av ett virde-
papper blir krediterad ett annat virdepapper eller likvida medel 1
utbyte mot virdepapperet. Kravet pd en process for reservation eller
blockering giller bide i de fall reorganisationen ir frivillig (Voluntary
Reorganisations standard 21°°), dvs. nir investeraren kan vilja att avstd
fran att delta 1 foretagshindelsen, och i de fall reorganisationen ir
obligatorisk for investeraren men denne fir vilja ersittning for de
debiterade virdepapperen (Mandatory Reorganisations with Options
standard 20); exempel pa foretagshindelser av det senare slaget dr ny-

3 Texten pd engelska lyder enligt f6ljande: *Securities on which an election is made should be
separated accounting-wise by the (I) CSD and all Intermediaries from non-elected securities.”
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emissioner och uppképserbjudanden. De nu nimnda standarderna
har dven en motsvarighet i SCoRE, CA standard 10*.

Syftet med CAJWG-standarden ir att sikerstilla att en konto-
havare som skickar sin kontoforare en instruktion fér en foretags-
hindelse ska ha ritt att {4 denna instruktion genomférd dven om
kontohavaren vid ett senare tillfille skickar en avvecklingsinstruk-
tion om leverans av samma innehav av virdepapperet. Instruktionen
om att delta 1 féretagshindelsen ska alltsd ha foretride framfor en
senare skickad avvecklingsinstruktion om t.ex. férsiljning. Detta ska
kontoféraren dstadkomma genom att se till att den kvantitet av virde-
papper for vilken kontohavaren meddelar sin kontoforare att den har
gjort ett val f6r foretagshindelsen reserveras eller blockeras av konto-
foraren. Reservationen eller blockeringen ska std kvar till den tid-
punkt di kontoféraren levererar virdepapperen till emittenten eller
den uppképande parten i enlighet med foretagshindelsens villkor eller
till den tidpunkt d& kontohavaren drar tillbaka sin instruktion, ifall
detta ir mojligt.

Standarden anger att reservation eller blockering ska genomféras
med hjilp av ndgon form av registreringsdtgird (kontoféring). Den
foreskriver emellertid inte nirmare hur registreringsitgirden for re-
servation eller blockering ska utformas.*

Den svenska virdepapperscentralen kan troligen inte ansluta sig
till T2S om inte 1 vart fall delar av CAJWG-standarden ir inférd pd
den svenska marknaden senast den dag d3 overgdngen till T2S sker.

For att virdepapperscentralen ska kunna inféra denna standard be-
hévs en omfattande f6érindring av den svenska marknadens nuvar-
ande process for hantering av féretagshindelser med valmojlighet, sd
att instruktioner for sddana foretagshindelser skickas till virdepap-

“Texten pd engelska lyder enligt f6ljande: *For all mandatory with options and voluntary CA
events involving a debit of securities, all intermediaries must ensure that the elected security po-
sition is subject to soft blocking if the election is received ahead of the deadline. Intermediaries will
show the elected quantity as an instructed quantity therefore ‘unavailable’ for settlement in their
reporting.

Upon receipt of the election, Issuer CSDs will also ensure the elected quantity is separated accoun-

ting wise. The elected quantity should remain separated accounting wise from the time the CA
instruction is accepted until (i) the CA event is executed (when the debit takes place) or (ii) until an
instruction is cancelled (for revocable instructions).”
1 Den utesluter dock anvindandet av en av bdde svenska och utlindska férvaltare tidigare ofta
anvind process f6r samma dndamil, en process som inbegrep att den valda kvantiteten av
virdepapper debiterades kundens dep3 i férvaltarens system och att en motsvarande kvantitet
av fiktiva virdepapper krediterades kundens depd. D3 dessa fiktiva virdepapper existerade
enbart i forvaltarens system var det omdjligt for kunden att silja dem och dirmed &stadkoms
reservation eller blockering.
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perscentralens system; 1 dag hanteras instruktionerna utanfér detta.
Som har nimnts under rubriken Betalningar av likvid i samband med
foretagshindelser avser emellertid marknadsaktérerna att genomféra
en sddan forindring inom ramen for arbetet med Harmonisation road
map. Férindringarna bedéms kunna genomféras utan nigon ind-
ring 1 kontoféringslagen eller annan forfattning.

Utredningen bedémer mot den bakgrunden att det inte behévs
ndgra forfattningsindringar i denna del.

Transformering av matchade avvecklingsinstruktioner
(transformations)

Vissa europeiska standarder avser s.k. transformering av matchade
avvecklingsinstruktioner. De skapades férst av CAJWG 4r 2009 (se
avsnittet Transaction Management med 11 standarder om Transfor-
mations*) och kom sedan att utgéra grunden fér de standarder som
T2S CASG skapade (728 Transformation Standards®).

Enligt avsnitten 3.1 och 3.2 1 T2S Transformation Standards bor
en virdepapperscentral eller en central motpart ha en process, kallad
transformering, f6r att identifiera samt makulera icke genomforda
avvecklingsinstruktioner och skapa nya avvecklingsinstruktioner vid
slutet av avstimningsdagen fér en foretagshindelse av typen reorga-
nisation. I europeiska standarder anvinds uttrycket reorganisation
for att beteckna en foretagshindelse genom vilken en innehavare av
ett virdepapper blir krediterad ett annat virdepapper eller likvida
medel 1 utbyte mot virdepapperet. Exempel pd en sidan foretags-
hindelse dr sammanliggning av aktier och inldsen av obligationer.

Transformeringen ska genomféras genom en makulering av alla
odterkalleliga avvecklingsinstruktioner i1 virdepapperet som dnnu inte
har genomforts (Pursprunglig transaktion”) efter det att avveckling
har avslutats pd avstimningsdagen. De makulerade avvecklingsinstruk-

* Transformation standard 1: ”A Transformation should be processed for Pending Transactions
on Record Date in the event of a Mandatory Reorganisation and, when a Buyer Protection has
been agreed, a Voluntary Reorganisation.”

Transformation standard 2: *The (I)CSD or the CCP should process the Transformation,
cancelling matched instructions still pending by the end of Record Date (*Original Transaction”)
and replacing them by new matched instructions in the outturn ISIN and)/or cash (*Replacement
Transaction”) in accordance with the terms of the Reorganisation. The old trade date should re-
main unchanged in the Transformation.”

* Dokumentet finns tillgingligt pi Europeiska centralbankens webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/governance/pdf/casg/ecb.targetseccasgl61130_
T2STransformationStandards.en.pdf.
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tionerna ska ersittas med nya odterkalleliga avvecklingsinstruktioner
1 det virdepapper som ska krediteras eller likvid (“ersittandetrans-
aktion”) i enlighet med villkoren for féretagshindelsen.

Den svenska virdepapperscentralen kan troligen inte ansluta sig
till T2S om denna standard inte ir inférd pd den svenska marknaden
senast den dag d 6vergdngen till T2S sker, eftersom standarden in-
gdr bide bland de standarder som har skapats inom ramen fér T2S-
projektet och CAJWG-standarderna.

Inférande av standarden lir enligt Euroclear Swedens bedémning
(Target Model for Corporate Actions Processing in Euroclear Sweden*,
s. 10) kriva att det infors konto-till-konto-virdepappersavveckling.
Detta forutsitter 1 sin tur omfattande dndringar i virdepappers-
centralens nuvarande delsystem f6r aktiemarknaden.

Nigon forfattningsindring krivs dock inte for att standarden ska
kunna genomféras. Varken kontoféringslagens forhillandevis all-
mint hillna regler om registrering eller annan férfattning utesluter
ett forfarande av det slag som standarden pakallar.

Erséittning for bristande leverans (market claims)

Vissa europeiska standarder avser ersittning for bristande leverans
(eng. market claims). Dessa standarder skapades av CAJWG &r 2009.
De beskrivs 1 avsnittet Transaction Management (s. 39-49 1 den se-
naste versionen av CAJWG:s standarder)* och bestir av sju standar-
der under rubriken Marker Claims. De har senare kommit att utgora
grunden for de standarder som T2S CASG skapade, T2S Market
Claims Standards*.

Inneborden av T2S Market Claims Standards ir att en virdepap-
perscentral eller central motpart bor ha en process f6r att identifiera
behov av samt skapa en ersittningstransaktion vid slutet av avstim-
ningsdagen for en féretagshindelse av typen distribution. I europeiska

# Se foljande webbplats:
https://www.euroclear.com/dam/ESw/Blanketter_och_dokument/Euroclear%20Sweden%2
OTarget%20Model%20for%20Corporate%20Actions %20Processing%201.0.pdf.

* Se foljande webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/governance/pdf/casg/ecb.targetseccasg120606_
MarketStandardsForCorporateActionsProcessingCAJWGStandardsRevised2012Updated20
15.en.pdf?5a5c8308c24a6618ed600daf627df86c.

# Se foljande webbplats:
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/governance/pdf/casg/ecb.targetseccasg130316_
T2SMarketClaimStandards.en.pdf?bf450b0be5b3dabe36b05487¢03be4e0.
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standarder anvinds uttrycket distribution for att beteckna en fore-
tagshindelse genom vilken innehavare av ett virdepapper blir kre-
diterad virdepapper eller likvida medel utan att nigon ersittning for
detta krivs. Exempel pd sddana foretagshindelser ir utdelning av
likvida medel och virdepappersutdelning.

Denna market claim-process ska, enligt standarden, tillimpas pd
alla odterkalleliga, ej avvecklade avvecklingsinstruktioner med en
overenskommen avvecklingsdag som ir densamma som eller tidigare
in avstimningsdagen for foretagshindelsen. Den aktuella ersittnings-
transaktionen ska vara en separat transaktion, den ska inte indra den
underliggande transaktionen och den ska innebira en 6verféring frin
levererande part till bestillande part. Transaktionen ska avse det som
bestillaren 1 den underliggande transaktionen skulle ha mottagit av
emittenten pd betaldagen, om transaktionen hade avvecklats pd
dverenskommen avvecklingsdag. I stillet f6r betaldagen kan denna tid-
punkt avse avstimningsdagen, om den éverenskomna avvecklings-
dagen infaller mer dn en dag fore avstimningsdagen.

Foljande exempel illustrerar en market claims-situation:

I ABC AB har beslutats om en vinstutdelning om 3 kronor per ordinarie
aktie. Avstimningsdag ir den 5 juni och betaldag den 9 juni. Den 1 juni
koper USA Bank 10 000 aktier av Fondkommission XYZ for en likvid
om 850 000 kronor. Avtalad avvecklingsdag ir den 5 juni. Bide USA
Bank och Fondkommission XYZ skickar sina avvecklingsinstruktioner
(via eventuella ombud) till virdepapperscentralen pd morgonen den 2 juni
och dessa matchas s fort bdda inkommit. P4 grund av att Fondkom-
mission XYZ enbart har 4 000 aktier och USA Bank inte accepterar del-
leverans, avvecklas inte transaktionen den 5 juni. Vid avvecklingen kom-
mer USA Bank inte att erhlla den utdelning om 30 000 kronor som den
hade fitt om avvecklingen hade skett i tid. P4 kvillen p& avstimnings-
dagen ska virdepapperscentralen enligt europeisk standard skapa en
ytterligare transaktion, dvs. en market claim, f6r att hantera att USA
Bank inte fick den avtalade leveransen om 10 000 aktier i utbyte mot
850 000 kronor. Genom denna market claim-transaktion, som bestir av
tvd matchade avvecklingsinstruktioner, férs 30 000 kronor &éver frin
Fondkommission XYZ till USA Bank. Avvecklingsdag {ér denna trans-

aktion ir betaldagen {6r utdelningen, dvs. den 9 juni.

Market claims hanteras i dag pd den svenska virdepappersmarknaden
1 en bilateral process mellan clearingmedlemmarna. Vid denna pro-
cess overfors 100 procent av utfallet mellan clearingmedlemmarna.
Processen ir dtminstone delvis manuell. Det medfér — for det fall att
en transaktion skulle ha avvecklats fére eller pd avstimningsdagen
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men i verkligheten avvecklas férst efter avstimningsdagen — att den
motsvarande market claims-transaktionen kommer till stind forst i
skedet efter det d& den ursprungliga transaktionen avvecklades.

Bide CAJWG:s och T2S CASG:s standarder ir emellertid tydliga
med att det ir virdepapperscentralen eller den centrala motparten,
ifall en sidan ir en part i transaktionen, som ska skapa market claims-
transaktioner*” och att detta di ska ske direkt efter stingning av av-
vecklingen pd avstimningsdagen.* Den nuvarande processen pd den
svenska marknaden uppfyller dirfor inte standarderna.

Den svenska virdepapperscentralen kan troligen inte ansluta sig
till T2S om denna standard inte ir inférd 1 den svenska marknaden
senast den dag di 6vergingen till T2S sker, eftersom standarden in-
gir bide bland de standarder som har skapats inom ramen fér T2S-
projektet och CAJWG-standarderna.

Inférande av standarden lir enligt Euroclear Swedens bedémning
(Target Model for Corporate Actions Processing in Euroclear Sweden
s. 10) kriva att det inférs konto-till-konto-virdepappersavveckling.
Detta forutsitter 1 sin tur omfattande dndringar 1 virdepappers-
centralens nuvarande delsystem f6r aktiemarknaden.

Under utredningsarbetet har dock inte kunnat identifieras nigot
behov av dndringar i férfattningsregleringen pd finansmarknads-
omridet. Utredningen féresldr dirfér inte heller ndgra sddana.

I sammanhanget kan noteras att det 1 situationer dir en tillimp-
ning av standarderna om market claims aktualiseras kan uppkomma
vissa oonskade skatterittsliga effekter for svenska fysiska personer.
Vid en utbetalning av exempelvis en utdelning till en svensk fysisk
person gors avdrag for preliminirskatt; mottagaren erhiller enbart
det aterstdende beloppet, dvs. ett nettobelopp. I en market claims-
situation kommer emellertid det fulla beloppet, dvs. bruttobeloppet,
att 8terkrivas. Det slutliga utfallet {6r mottagaren av utdelningen blir
d simre in det annars hade blivit.”

Utredningen har dock inte kunnat finna att detta problem utgor
ett hinder for att tillimpa de europeiska standarderna om market
claims. En annan sak ir att lagstiftaren kan ha anledning att i limpligt

¥ CAJWG, Market Claims, standard 1: *Market Claims should be created, as a separate Trans-
action without changing the Underlying Transaction, by the (I)CSD or the CCP for all irre-
vocable settlement transactions (as defined in each market) as follows ...”

# CAJWG, Market Claims, standard 3: The (I) CSD or the CCP should create the Market
Claims by end of Record Date or, for Transactions that become eligible for a Market Claim after
Record Date, as soon as possible and not later than twenty Business Days thereafter.”

# Se Skatteverkets svar till Euroclear Sweden AB, 2016-11-21, dnr 4 80 445562-16_1155.
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sammanhang se dver de skatterittsliga effekterna vid utbetalningar
av detta slag.

Aterforing av avvecklade transaktioner for foretagshindelser

CAJWG:s standarder for foretagshindelser ger pa flera stillen ut-
tryck for vad som kan beskrivas som en standard om 3terforing (eng.
reversal) av avvecklade transaktioner som skapats genom foretags-
hindelser (Cash Distributions standard 20e>, Securities Distributions
standard 17e, Mandatory Reorganisations standard 17d, Mandatory
Reorganisations with Options standard 22d, Voluntary Reorganisa-
tions standard 22d). De nimnda standarder har en ordalydelse som
sirskilt tar sikte pd hur 3terféring av likvid (Ppayment in cash”) ska
ske. Men CAJWG:s standarder innehéller dven en standard om att
information om &terféring®' ska ges innan dterféring genomfors
(Cash Distributions standard 8, Securities Distributions standard 7,
Mandatory Reorganisations standard 7, Mandatory Reorganisations
with Options standard 7, Voluntary Reorganisations standard 7). Den
standarden ir inte, enligt sin ordalydelse, begrinsad till “payment in
cash”. Detta kan tolkas som att CAJWG:s standarder tar sikte pé dter-
foring av alla typer av foretagshindelser.

En liknande standard ingdr i SCoRE:s standarder (CA stan-
dard 1E). Denna ir i s mitto generell att den omfattar alla typer
av foretagshindelser som innefattar debitering eller kreditering av
virdepapper eller likvid.

Utredningen har utgdtt frin att sdvil det som sigs 1 CAJWG-
standarderna som SCoRE-standarden ska ges den nyss nimnda gene-
rella innebérden, dvs. vad som sigs om &terféring ska tillimpas pd
sdvil &terforing av likvid som dterforing av virdepapper.

Standarderna om 4terféring giller nir en emittent eller dennes
ombud av ngon anledning har limnat felaktiga uppgifter till den virde-
papperscentral i vilken virdepapperet har emitterats och detta har
lett till att transaktioner avseende virdepapper eller likvid for en fore-

0 >If a correction of the Payment is necessary, it should take the form of a complete reversal of the
Payment followed by a new correct Payment.”

! Texten p4 engelska lyder enligt f6ljande: ”If a Payment needs to be reversed, an announce-
ment, including the reason for such reversal, should be made by the Issuer (I) CSD to all affected
parties prior to processing the reversal.”

52 Texten pa engelska lyder enligt féljande: *The account servicer must carry out the reversal of
a corporate action in accordance with a set of harmonised business processes, workflows and key
data elements.”
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tagshindelse har avvecklats 1 virdepapperscentralens system (eller
t.ex. centralbankens system). De avvecklade transaktionerna ska dir-
for goras om. Detta ska enligt SCORE CA-standarderna och enligt
CAJWG:s standarder — i de senare fallen tminstone vad giller 3ter-
foring av likvid — alltid ske genom de avvecklade transaktionerna gir
dter och direfter ersitts med nya, korrekta transaktioner. Forfaran-
det kan beskrivas som en rittelse. Kravet pd rittelse giller oavsett
typen av fel, och dven i de fall emittenten skulle ha betalat ut mer
likvid eller fler virdepapper till innehavarna av virdepappret. Av
CAJWG:s standarder framgdr att rittelse inte fir ske genom en ytter-
ligare tilldelning utan att krediterad likvid ska debiteras kontohavarna
och att foretagshindelsen sedan ska genomféras igen, denna ging
baserad pd korrekta uppgifter. I SCoRE, som i denna del bygger pd
CAJWG, giller den motsvarande bestimmelsen for alla typer av ter-
foring.

Om féretagshindelsen omfattar debitering eller kreditering av
virdepapper, exempelvis inldsen av ett virdepapper eller en virde-
pappersutdelning, kan de avvecklade virdepapperstransaktionerna ses
som registreringsdtgirder.

Enligt utredningens mening har det férfarande som standarderna
synes pabjuda inte stdd 1 svensk ritt, 1 vart fall om det ska uppfattas
sd att en betalare ska ha en oavvislig ritt att dterféra en genomford
utbetalning.

Av kontoféringslagen f6ljer att en registrering ska rittas om den
innehiller nigon uppenbar oriktighet till f6]jd av skrivfel, riknefel
eller liknande forbiseende eller till f61jd av ndgot tekniske fel (se 5 kap.
48§). Den vars ritt berors ska ges mojlighet att yttra sig, om inte
rittelsen dr till f6rmdn for denne eller yttrande annars ir uppenbart
obehovligt. Bestimmelserna om rittelse motsvarar 4 kap. 11 § 1 den
numera upphivda aktiekontolagen (1989:827). Enligt forarbetena till
den lagen kan de tillimpas om en anteckning pd ett avstimnings-
konto (d& benimnt aktiekonto, utredningens anmirkning) av ndgon
anledning har kommit att avvika frin vad det kontoférande institutet
har avsett (se prop. 1988/89:152 s. 107). Om oriktigheten diremot
beror pd ndgot annat férhdllande, kan rittelse vinnas endast genom
omprdvning (enligt en annan, numera upphivd bestimmelse, utred-
ningens anmirkning) eller genom prévning 1 sirskild ritteging.

Enligt utredningens uppfattning tillgodoser méjligheten till rittelse
enligt kontoféringslagen inte det krav pd dtergdng av transaktionen
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som de europeiska standarderna synes innebira. Skilet till att trans-
aktionen enligt standarden méste dtergd ir ju inte att den avviker frin
vad det kontoférande institutet har avsett. I stillet dr skilet att virde-
papperscentralen eller det kontoférande institut som har rollen som
emissionsinstitut har fitt felaktiga uppgifter frin nigon annan, t.ex.
emittenten eller dennes ombud, eller av misstag har anvint andra upp-
gifter in de som getts. Forutsittningarna foér rittelse enligt konto-
foringslagen foreligger dirfor vanligen inte. Detta kan synas tala for
att ndgot slag av lagindring krivs f6r att mojliggora en tillimpning av
standarden.

Samtidigt stdr det enligt utredningens mening klart att en lagindring
som ger virdepapperscentralen eller ett kontoférande institut en moj-
lighet att utan vidare dterféra en genomfoérd betalning frin mottaga-
rens konto (och detta dven 1 situationer dir mottagaren av betal-
ningen sjilv anser att han eller hon erhillit ritt belopp) inte gir att
férena med grundliggande féormogenhetsrittsliga principer. En sak
ir att dessa principer medger att exempelvis misstagsbetalningar
under vissa forutsittningar kan 3terkrivas och att, 1 hindelse av tvist,
domstol d& kan 3ligga mottagaren att betala tillbaka vad han eller hon
inte dr berittigad till (condictio indebiti, se t.ex. rittsfallet NJA 2023
s. 339 ”Fastighetsmiklarens klientmedelskonto” med hinvisningar).
En helt annan sak dr om det i s3dana eller andra fall ir mojligt att, utan
mottagarens medgivande, avtal eller domstolsprévning, &terféra
medel som har kommit i mottagarens besittning (och som alltsd inte
lingre innehas av betalaren f6r mottagarens rikning). Det giller givet-
vis i synnerhet om dterféringen skulle avse — som standarderna synes
forutsitta — dven medel som mottagaren ostridigt ir berittigad till.

Frigan ir dd om det ind3 finns ett utrymme f6r att inféra lag-
regler av detta slag. Utredningen bedémer att s8 inte ir fallet. I en-
skilda fall skulle det kunna innebira att den enskilde berévades, at-
minstone tillfilligt, sin ritt till medel som han eller hon ir berittigad
till. Det skulle ocksd innebira att den enskilde betogs mojligheten
att f3 sin ritt till medlen prévad fore dterforingen av medlen.

Det kan tilliggas att en lagreglering av det diskuterade slaget ocksd
skulle ge upphov till frigor av sakrittsligt slag, sisom vilken ritt som
mottagarens borgenirer skulle ha till dterférda medel.

Utredningen anser dirfor att detta inte ir en lagstiftningsfriga.

Den enda méjligheten att ge rittsligt stod for dterforingar av det
angivna slaget torde vara att berdrda aktdrer triffar avtal i vilka man
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tar in de villkor som ska tillimpas for det fall att ndgon av parterna
anser att en betalning har blivit felaktig och behéver dtergd. Sam-
tidigt far det antas att sddana avtalslosningar kommer att kunna bli
komplicerade, att det kan ta tid innan de kan bérja tillimpas och att
de 6ver huvud taget inte gir att stadkomma 1 férhéllande till vissa
aktorer. Att avtalslosningar kan bli svdra att dstadkomma kan dock
inte motivera en lagreglering som av de ovan angivna skilen framstar
som principiellt synnerligen tveksam.

Utredningen féreslar dirfor inga forfattningsindringar i denna del.

Avrundning av antal

Europeiska standarder (CAJWG Securities Distributions standard
16b>, Mandatory Reorganisations with Options standard 23b och
Mandatory Reorganisations standard 18b, samt dven SCoRE CA stan-
dard 4°*) anger att om en féretagshindelse resulterar i annat in hela
virdepapper far avrundning ske endast nedét till nirmaste heltal. En
emittent far enligt dessa standarder inte vilja att avrunda uppdt. Om
emittenten inte vill eller inte f&r genomfora foretagshindelsen utan
kompensation till dgare som inte far hela virdepapper, ska betalning
for 6verskjutande antal virdepapper tilldelas piverkade igare.” Detta
sker vanligen genom att emittenten ldter frsilja 6verskjutande antal
virdepapper.

CAJWG-standarderna utgor vad som 1 detta betinkande beteck-
nas som T2S-standarder och som efter en anslutning till T2S méste
tillimpas.

Den situation som behandlas 1 standarden kan enligt svensk aktie-
bolagsritt aktualiseras vid flera typer av féretagshindelser, som till-
delning av teckningsritter i samband med nyemission, vinstutdelning
i form av virdepapper och fusion. I den analys som gjordes 1 arbetet
med att skapa den s.k. Harmonisation road map identifierades en

53 Texten pi engelska lyder enligt foljande: »The Payments should be processed by rounding down
to the nearest whole number (top-down method).”

> Texten pd engelska lyder enligt f6ljande: *For securities movements, the securities amount
should be rounded down to the nearest full unit. The Minimum Settlement Unit (MSU) of the
security shall determine whether the nearest full unit is a whole number (for example 1) or another
number (for example 1.1).”

> Texten pa engelska lyder enligt f6ljande: »When Fractions occur and the Issuer compensates
them in cash at the level of the Issuer (I) CSD, the Issuer (I) CSD participants and all the Inter-
mediaries down the chain should on their turn, each at its respective level, also compensate any
Fractions in cash.”
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mojlig konflikt mellan standardernas f6rbud mot avrundning uppit
och svensk lag enbart vad giller uppdelning eller sammanliggning av
aktier. Utredningen har dirfér begrinsat sina éverviganden till upp-
delning och sammanliggning av aktier.

Bestimmelser om uppdelning och sammanliggning av aktier finns
1 4 kap. 46-50 §§ aktiebolagslagen. Som utgingspunkt giller, enligt
4 kap. 47 § forsta stycket, att ett beslut om uppdelning eller ssamman-
ligening ir giltigt enbart om samtycke har limnats av dels samtliga
aktieigare som pd dagen for bolagsstimman ir inférda i aktieboken
som igare till aktier av visst slag som inte motsvarar ett helt antal nya
aktier (6verskjutande aktier), dels, 1 frdga om verskjutande aktier
som dr forvaltarregistrerade och inte inférda i aktieboken, forvalta-
ren. Samtycke krivs dock, enligt paragrafens andra stycke, inte av
aktiedgare vars samtliga 6verskjutande aktier ir féremal for handel
pd en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.
Dessa aktiedgares ritt tillgodoses i stillet genom bestimmelserna i
4 kap. 50 §. Av den paragrafen foljer att 6verskjutande aktier 6vergdr
1 bolagets 4go men att de ska siljas pd bolagets bekostnad och att
influten betalning ska férdelas mellan dem som dgde aktierna vid den
tidpunkt d3 aktierna dvergick i bolagets dgo.

Svensk ritt bygger 1 denna del, liksom standarden, p8 att det antal
aktier som en aktieigare 1 denna situation ska ha beriknas genom en
avrundning ned3t. I detta avseende foreligger 6ver huvud taget ingen
konflikt mellan svensk ritt och standarden.

Den kritiska frigan ir i1 stillet om svensk ritt uppfyller standar-
dens krav pd forsiljning av 6verskjutande antal aktier.

I den delen stdr det enligt utredningens mening klart att det inte
foreligger nigon konflikt mellan den aktuella standarden och svensk
ritt, sivitt giller aktier som idr féremal f6r handel p4 en reglerad mark-
nad eller motsvarande marknad utanfér EES — hir forefaller standar-
dens och lagens 16sningar vara principiellt identiska.

Mera tvekan kan rdda om standarden gér att férena med de svenska
reglerna om uppdelning och sammanliggning av aktier, sdvitt giller
aktiebolag vilkas aktier inte dr upptagna till sidan handel. I friga om
sddana bolag uppstiller ju aktiebolagslagen inte ndgot krav pd att
dverskjutande aktier ska forsiljas eller att ersittning ska utgs till pa-
verkade aktiedgare. For att avstimningsbolag ska {8 genomfora en
sammanliggning eller uppdelning for aktier i sddana bolag fordras
emellertid enligt 4 kap. 47 § aktiebolagslagen samtycke frin samtliga

361



Anpassningar till europeiska standarder och en eventuell anslutning till T2S SOU 2023:102

aktiedgare och forvaltare som pd avstimningsdagen for bolagsstim-
man finns registrerade i aktieboken och vars tidigare aktieinnehav
inte motsvarar ett fullt antal nya aktier. For det fall att ngot sidant
samtycke inte limnas, kan bolaget inte genomféra ndgon samman-
liggning eller uppdelning. Dirmed faller ocksd behovet av att till-
godose standardens krav pd f6rsiljning och ersittning till pdverkade
aktieigare.

Utredningen bedémer med hinsyn till vad som nu har sagts att
det inte behovs nigra lagstiftningsdtgirder i denna del.

Sammanfattande bedomning

Den nu gjorde genomgingen av sddana europeiska standarder som
miste tillimpas efter en svensk T2S-anslutning visar enligt utred-
ningens mening att dessa inte bor foranleda ndgra svenska forfatt-
ningsindringar. I flertalet fall grundas detta stillningstagande pa ut-
redningens bedémning att sidana férfattningsindringar éverhuvud-
taget inte behovs. I ett fall — 8terforing av avvecklade transaktioner
— beror stillningstagandet pd utredningens uppfattning att de forfatt-
ningsindringar som kan synas pikallade framstdr som principiellt
synnerligen tveksamma.

Utredningens bedémning har avsett befintliga standarder och har
utgdtt den information som utredningen har haft tillgdng till. Det
ligger 1 sakens natur att eventuella framtida nya standarder och nya
tolkningar av befintliga standarder skulle kunna leda till andra slut-
satser.
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5.10 SCoRE och andra europeiska standarder

Utredningens bedomning: Det bér inte goras ndgra férfattnings-
indringar med anledning av SCoRE och andra europeiska stan-
darder som inte utgdr primira eller sekundira T2S-standarder.

Skilen f6r utredningens bedémning
Inledning

S&som nimnts i avsnitt 5.8 om europeiska standarder har det efter
det att T2S togs i bruk tagits fram andra standarder, frimst SCoRE
(Single Collateral Rulebook for Europe) Corporate Action standards
och marknadsstandarder f6r identifiering av aktieigare. Dessa stan-
darder ingdr 1 den plan f6r harmonisering som den svenska markna-
den har tagit fram under ledning av Riksbanken, den s.k. Harmo-
nisation road map.

Dessa standarder ir inte T2S-standarder, varken primira eller sekun-
dira sddana. De ir dirmed inte bindande f6r de virdepapperscentra-
ler som ansluter sig till T2S, och 1 de fall den svenska virdepappers-
centralen och virdepappersmarknaden inte har infért standarderna
bor detta inte paverka en svensk anslutning till T2S under nuvarande
ramavtal. En annan sak ir att — som utredningen redan har pdpekat
— att en anpassning till dessa standarder sannolikt skulle underlitta
virdepappershantering som sker pd T2S-plattformen.

18O 20022 for foretagshindelser

Enligt en SCoRE-standard ska kontoférare (eng. account servicer),
dvs. virdepapperscentraler, férvaltare och virdepappersinstitut, kunna
erbjuda sina deltagare och professionella kunder information om fére-
tagshindelser 1 form av ISO 20022-meddelanden senast i november
2025.ISO 20022 ir ett standardiserat format for att limna informa-
tion om féretagshindelser. Denna SCoRE-standard férutsitter alltsd
att kontoférare dndrar 1 sina informationstjinster.

Enligt utredningens mening fordrar detta dock inte nigra for-
fattningsindringar, eftersom det i nuvarande lagstiftning, t.ex.
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kontoféringslagen, inte uppstills ndgra hinder mot anvindande av
ISO 20022-meddelanden.

I sammanhanget kan noteras att bestimmelser om standardiserade
format finns dven i den tidigare berérda genomférandeférordningen
(EU) 2018/1212.

Utredningen bedémer mot denna bakgrund att en svensk anslut-
ning till denna SCoRE-standard inte férutsitter nigra svenska for-
fattningsindringar. I vilken utstrickning svenska kontoférare har
anledning att — inom ramen for gillande ritt — indra sina rutiner gir
utredningen inte in pa.

Negativa rintebetalningar

Enligt europeiska standarder ska virdepapperscentraler kunna stédja
foretagshindelser dir det underliggande virdepapperet har en fast
negativ kupongrinta eller en rérlig kupongrinta dir rintesatsen for
en rinteperiod kan bli negativ. Enligt SCoRE CA standard 5° ska
eventuell negativ rinta, om sddana instrument tillits av virdepappers-
centralen, resultera i en betalning frin investeraren till emittenten
och hanteras som en rintebetalningshindelse. Andra l6sningar ir
inte tillitna enligt SCoRE.

I frdga om den svenska virdepapperscentralens system giller att
uppgift om likvidkonto f6r mottagande av avkastning frin virdepap-
persinnehav ska registreras pd ett virdepapperskonto. Detta likvid-
konto, kallat avkastningskonto, anvinds fér kreditering av likvid och
inte f6r debitering av likvid. Om kontohavaren ska betala till en
emittent, exempelvis 1 samband med teckning av nya aktier i en ny-
emission, gors denna debitering utanfér virdepapperscentralens
system. Det giller oavsett om virdepapperskontot ir ett dgarkonto
eller ett forvaltarkonto.

Avkastningskontot 1 virdepapperscentralens system bor kunna
ersittas med ett likvidkonto for féretagshindelser. Det kontot kan
d& anvindas bdde for krediteringar och debiteringar av det konto-
forande institutet. Kontot kommer inte att anvindas i virdepappers-
centralens hantering av foretagshindelser ifall denna gérs 1 avveck-

¢ Texten pa engelska lyder enligt féljande: *Issuer CSDs and investor CSDs must support the
processing of corporate actions where the underlying security has a fixed negative interest rate or a
floating rate coupon. Any negative interest will result in a cash flow from the investor to the issuer
which should be processed using the Interest Payment (INTR) event.”
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lingssystemet. En forindring av detta slag borde dnd3 gora det mojligt
att 1 virdepapperscentralens system inféra standarden om negativ
rinta, frin investerare till emittent. Férindringen ir inte beroende
av nigon forfattningsindring, eftersom nuvarande lagstiftning inte
reglerar vare sig avkastningskonton eller likvidkonton.

Det kan tilliggas att den svenska virdepapperscentralen under
alla forhillanden torde kunna ansluta sig till T2S dven om denna
standard inte ir inférd 1 den svenska marknaden, eftersom SCoRE
inte dr en del av de principer och standarder som T2S bygger pa.

Information om stimmor och méten

Kontoférare, dvs. virdepapperscentraler, forvaltare och virdepappers-
institut, ska enligt SCORE CA standard 1F meddela kontohavare om
detaljerna f6r en bolagsstimma eller fordringshavarméte. For att
virdepapperscentralen ska kunna goéra detta krivs att emittenten eller
dennes ombud meddelar virdepapperscentralen de nédvindiga upp-
gifterna.

Det ir hir friga om en standard som inte utgdr en T2S-standard.
Det innebir att den svenska virdepapperscentralen troligen kan an-
sluta sig till T2S dven om standarden inte dr inférd p& den svenska
marknaden.

I den utstrickning som det ind4 anses 6nskvirt med en svensk
anpassning till standarden bedéms en sidan kunna ske utan forfatt-
ningsindringar. Det beror pd att svensk lagstiftning inte uppstiller
ndgra hinder mot att virdepappersmarknaden pd egen hand skapar
rutiner f6r den i standarden forutsatta kommunikationen mellan emit-
tenter och virdepapperscentral. Det kan 1 sammanhanget konstateras
att ett motsvarande krav uppstills i genomférandeférordningen (se
artikel 4) och dirmed redan giller {6r bolag vilkas aktier dr upptagna
till handel p4 en reglerad marknad.

Utredningen bedémer alltsd inte att det krivs nigon férfattnings-
indring 1 denna del. Det bor emellertid tilliggas att inférandet av den
aktuella standarden sannolikt skulle underlittas om den hade ett
uttryckligt stéd i lag (jfr vad som sagts 1 avsnitt 5.9 under rubriken
Kommunikation av foretagshindelser).
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Instruktioner rorande stimmor och moten

SCoRE innehiller en standard (CA standard 1G*’) om instruktioner
rorande stimmor och méten. I standarden anges att om kontohava-
ren (eller den person som har rostritt) vill ge instruktioner som rér
bolagsstimmor och fordringshavarméten méste detta ske pd ett stan-
dardiserat och harmoniserat sitt.

Det ir inte alldeles klart om standarden innebir att alla konto-
forare, dven emittentens virdepapperscentral, mste kunna ta emot och
behandla sddana instruktioner. Om s3 ir fallet skulle ett inférande
av standarden pd den svenska marknaden forutsitta att instruktioner
rorande stimmor och méten skickas via virdepapperscentralen. Detta
torde i s8 fall kriva férfattningsindringar.

Standardens innebérd ir alltsd oklar. Utredningen utgdr dock
frin att den inte dr avsedd att pibjuda andra former av information
och réstningstérfaranden dn de som krivs enligt det reviderade aktie-
dgardirektivet (direktiv (EU) 2017/828). Direktivet ir genomfért i
svensk ritt och utredningen har inte anledning att rikna med att det
1 dag skulle krivas ytterligare genomférandedtgirder. Det kan mot
den bakgrunden tas for givet att svensk ritt redan ir forenlig med
standarden.

Det kan tilliggas att svenska virdepapperscentralen troligen kan an-
sluta sig till T2S dven om den nyss angivna bedémningen inte skulle
vara riktig. SCoRE ir ju, som redan har konstaterats, inte ir en del
av de principer och standarder pd vilka T2S bygger.

Utredningen féreslar dirfor inga férfattningsindringar 1 denna del.

Resultat av stammor och moten

SCoRE innehiller en standard (CA standard 1H) om resultat av
stimmor och méten. I standarden anges att kontoférare ska formedla
stimmo- och motesresultat pd ett standardiserat, harmoniserat sitt.
I detta skulle dven kunna tolkas in ett dliggande for emittenterna, nim-
ligen att forse kontoférarna med den information som krivs for att
dessa ska kunna férmedla resultatet.

7 Texten pa engelska lyder enligt foljande: ”The account owner (or the party holding the right
to vote) must provide instructions on meeting events in accordance with a set of harmonised business
processes, workflows and key data elements.”

> Texten pd engelska lyder enligt féljande: *The Account Servicer shall disseminate meeting re-
sults in accordance with a set of harmonised business processes, workflows and key data elements.”
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Om standarden ska forstds pd detta sitt och innefatta dven skyl-
digheter for emittenterna, skulle — kan det hivdas — ett genomférande
av standarden pdkalla svenska lagindringar, dtminstone 1 friga om
bolag vilkas aktier ir upptagna till handel pa en reglerad marknad. Det
kan samtidigt noteras att varken det reviderade aktieigardirektivet
(direktiv (EU) 2017/828) eller kommissionens genomférandefor-
ordning (EU) 2018/1212 innehiller inte ndgot motsvarande krav pd
emittenterna. Det finns inte heller ngra svenska lagregler med mot-
svarande krav. Den svenska virdepapperscentralen har dirfér inte
utvecklat nigon motsvarande teknisk 16sning.

Den angivna tolkningen av standarden fir dock inte nigot stod
vare sig av standardens ordalydelse eller av den beskrivning som lim-
nas under standarden.”

Detligger dirfér enligt utredningens mening klart nirmast till hands
att tolka standarden s8 att den enbart riktar sig mot kontoférare, dvs.
den ir inte avsedd att ge upphov till ndgra skyldigheter f6r emitten-
ter. Det kan i och {6r sig synas som att syftet bakom standarden skulle
tillgodoses bittre om ocksd emittenterna vore skyldiga att deltaiden
informationsspridning som standarden vill befrimja. Om avsikten
hade varit att den skulle ha denna extensiva innebérd, miste det dock
antas att detta skulle klargjorts 1 standardens ordalydelse.

Mot denna bakgrund ir utredningen inte beredd att foresld nigra
forfattningsindringar 1 denna del.

%1 beskrivningen sigs tvirtom féljande: *After the meeting, if information on the outcome of
the meeting is provided by the issuer, then the Account Servicer shall inform the Account Owner
of the outcome of the meeting in accordance with the harmonised business processes, workflows
and key data elements specified in Section 3.4.8.”
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&) Avslutande av avstamningskonton
utan samtycke fran kontohavaren

6.1 Bakgrund

Svenska Fondhandlareféreningen, numera Foreningen Svensk Virde-
pappersmarknad, och Euroclear Sweden AB har i en gemensam skri-
velse till Finansdepartementet (Fi2019/03536) foreslagit att det ska
inféras en mojlighet att avsluta ett avstimningskonto som ir ett s.k.
dgarkonto' vid otillricklig kundkinnedom, trots att det finns finan-
siella instrument kontoférda pd kontot. I skrivelsen framhalls att detta
ir nddvindigt for att de kontoférande instituten ska kunna uppfylla
sina skyldigheter enligt penningtvittsregelverket.

6.2 Gallande ratt
6.2.1 Kontofdringslagen

I lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument (kontoféringslagen) finns bestimmelser som
kompletterar EU:s férordning om virdepapperscentraler® (se
prop. 2015/16:10, bet. 2015/16:FiU15, rskr. 2015/16:134, SFS 2016:51).
I lagen finns dven sirskilda bestimmelser om bl.a. kontoféring av
finansiella instrument. Lagen ir tillimplig pd bl.a. svenska virdepap-
perscentraler och pd kontoférande institut (1 kap. 2 §).

Med kontoféring av finansiella instrument avses i kontoférings-
lagen registrering 1 avstimningsregister av dganderitt och sirskild ritt

! Begreppet “igarkonto” anvinds hir i bemirkelsen ett avstimningskonto som inte ir ett {6r-
valtarkonto, dvs. kontot innehéller uppgift om den uppgivne dgarens namn.

? Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om f6rbitt-
rad virdepappersavveckling 1 Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt dndring
av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012.

369



Avslutande av avstimningskonton utan samtycke fran kontohavaren SOU 2023:102

till sidana aktier och andra finansiella instrument for vilka aktiebrev,
skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig handling inte har utfir-
dats eller, dir sddan handling har utfirdats, det genom férvaring eller
pd annat likvirdigt sict har sikerstillts att handlingen inte kommer 1
omlopp (1 kap. 3 §). Avstimningsregister bestdr av avstimningskon-
ton som liggs upp for dgare av finansiella instrument som registreras
enligt lagen (4 kap. 1§).

Varje innehavare av sddana finansiella instrument som registreras
enligt kontoforingslagen ska ha ett eller flera avstimningskonton, om
inte instrumenten ir forvaltarregistrerade (4 kap. 16 §). En virdepap-
perscentral f&r vigra att 6ppna ett avstimningskonto fér en férvirvare
av ett sddant finansiellt instrument som kontofors av virdepappers-
centralen enbart om det finns grund f6r det enligt den lagen eller
ndgon annan férfattning (4 kap. 20 §). En virdepapperscentral har
alltsd en kontraheringsplikt gentemot placerare som har férvirvat eller
avser att forvirva finansiella instrument av det slag som virdepap-
perscentralen registrerar. I vad min dven kontoférande institut har
motsvarande skyldighet beror pd vad virdepapperscentralen och in-
stitutet har kommit 6verens om (se prop. 1997/98:160 s. 108 och 175).

I kontoféringslagen finns inte nigra bestimmelser om avslutande
av ett avstimningskonto.

P4 ett avstimningskonto ska enligt 4 kap. 17 § kontoféringslagen
anges

1. kontohavarens namn och personnummer, organisationsnummer
eller annat identifieringsnummer samt postadress,

2. panthavares namn och personnummer, organisationsnummer eller
annat identifieringsnummer samt postadress,

3. det antal finansiella instrument som kontot omfattar,

4. 1férekommande fall att kontohavaren har férvaltare enligt 11 kap.
7 § forildrabalken med uppdrag som omfattar férvaltning av
aktierna eller att aktierna foretrids av en forvaltare som férordnats
enligt 14 kap. 9 § lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse, 24 kap. 10 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
eller 15 kap. 18 § forsikringsrorelselagen (2010:2043),

5. pantsittning och férekomst av annan sirskild ritt som giller ett
finansiellt instrument,
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6. konkurs avseende kontohavaren samt utmitning, kvarstad eller be-
talningssikring avseende ett finansiellt instrument eller avseende
pantritt i detta, och

7. inskrinkning enligt 13 kap. 19 § forsta stycket 4 eller 14 kap. 21 §
forsta stycket 4 forildrabalken.

Den som ir antecknad som dgare pd ett avstimningskonto ska, med
de begrinsningar som framgar av kontot, anses ha ritt att férfoga dver
det finansiella instrumentet (6 kap. 1 § kontoforingslagen).

En virdepapperscentral kan sjilv vidta registreringsdtgirder i ett
avstimningsregister.

En virdepapperscentral kan dven anta vissa juridiska personer som
kontoférande institut. Med kontoférande institut avses den som av
en virdepapperscentral har medgetts ritt att vidta registreringsitgir-
der 1 avstimningsregister (1 kap. 3 §). En virdepapperscentral fir som
kontoférande institut anta bl.a. Riksbanken och andra centralbanker
och juridiska personer som stdr under tillsyn av Finansinspektionen
samt utlindska juridiska personer som i sitt hemland stdr under mot-
svarande tillsyn (3 kap. 1 §).

Ett kontoférande institut fir vidta registreringstgirder for egen
rikning (3 kap. 2 § férsta stycket). Dessutom fir en virdepappers-
central medge vissa juridiska personer ritt att som kontoférande in-
stitut vidta registreringsitgirder f6r annans rikning (3 kap. 2 § andra
stycket). Det giller bl.a. Riksbanken och andra centralbanker, clearing-
organisationer, virdepapperscentraler, virdepappersinstitut och ut-
lindska foretag som 1 sitt hemland fr driva virdepappersrorelse. Det
giller ocks4, i friga om andelar eller aktier i fonder eller andra féretag
for kollektiva investeringar, fondbolag, forvaltningsbolag och for-
valtare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare).
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6.2.2 Bestimmelser for att motverka penningtvatt
och finansiering av terrorism

EU:s penningtvittsdirektiv’ har i svensk ritt genomférts 1 huvudsak
ilagen (2017:630) om 4tgirder mot penningtvitt och finansiering av
terrorism, 1 fortsittningen kallad penningtvittslagen (se prop. 2016/
17:173, bet. 2016/17:FiU32, rskr. 2016/17:341).

Penningtvittslagen syftar till att férhindra att finansiell verksam-
het och annan niringsverksamhet utnyttjas f6r penningtvitt eller finan-
siering av terrorism (1 kap. 1 §). Lagen giller bl.a. f6r dem som driver
bank- eller finansieringsrorelse enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, virdepappersrorelse enligt 2 kap. 1 § lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden, fondverksamhet enligt lagen
(2004:46) om virdepappersfonder och verksamhet som AIF-férvaltare
enligt lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investerings-
fonder (1 kap. 2 § forsta stycket 1, 3, 7 och 10 penningtvittslagen).
I lagen omnimns varken virdepapperscentraler eller kontoférande
institut.

I penningtvittslagen anvinds benimningen verksamhetsutévare
for en fysisk eller juridisk person som utfér verksamhet som omfat-
tas av den lagen (1 kap. 8 § 8). Den som har tritt eller stdr 1 begrepp
att trida 1 avtalsforbindelse med en sidan verksamhetsutévare som
avses 1 penningtvittslagen benimns kund (1 kap. 8 § 4).

En verksamhetsutdvare ska enligt penningtvittslagen gora en be-
démning av hur de produkter och tjinster som tillhandahélls 1 verk-
samheten kan utnyttjas f6r penningtvitt eller finansiering av terrorism
och hur stor risken ir for att detta sker (allmin riskbedémning).
Verksamhetsutdvaren ska di sirskilt beakta vilka slag av produkter
och gjinster som tillhandahalls, vilka kunder och distributionskanaler
som finns och vilka geografiska riskfaktorer som foreligger (2 kap.
1§). Omfattningen av den allminna riskbedémningen ska bestim-
mas med hinsyn till verksamhetsutévarens storlek och art och de
risker for penningtvitt eller finansiering av terrorism som kan antas
foreligga (2 kap. 2 §). Riskbedémningen ska utformas sd att den kan

* Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om 4tgirder for
att férhindra att det finansiella systemet anvinds fér penningtvitt eller finansiering av terro-
rism, om indring av Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012 och om
upphivande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2005/60/EG och kommissionens
direktiv 2006/70/EG.

372



SOU 2023:102 Avslutande av avstimningskonton utan samtycke frdn kontohavaren

ligga till grund f6r verksamhetsutdvarens rutiner, riktlinjer och évriga
tgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism.

Enligt penningtvittslagen fir en verksamhetsutdvare inte etablera
eller uppritthilla en affirsforbindelse eller utfora en enstaka transak-
tion, om verksamhetsutévaren inte har tillricklig kinnedom om kun-
den for att kunna hantera risken for penningtvitt eller finansiering
av terrorism som kan foérknippas med kundrelationen och évervaka
och bedéma kundens aktiviteter och transaktioner (3 kap. 1 §). Med
affirsforbindelse avses en affirsmissig forbindelse som nir den
etableras férvintas ha en viss varaktighet (1 kap. 8 § 1). En affirsfor-
bindelse fir inte etableras om det finns misstanke om att verksam-
hetsutdvarens produkter eller tjinster kommer att anviindas {6r pen-
ningtvitt eller finansiering av terrorism (3 kap. 2 §).

En verksamhetsutdvare ska vidta dtgirder f6r kundkinnedom vid
etableringen av en affirsforbindelse (3 kap. 4 § forsta stycket). Om
verksamhetsutévaren inte har en affirsférbindelse med kunden,
behover dtgirder for kundkinnedom vidtas enbart vid bl.a. enstaka
transaktioner som uppgir till ett belopp motsvarande 15 000 euro
eller mer samt vid transaktioner som understiger ett belopp motsva-
rande 15 000 euro och som verksamhetsutdvaren inser eller borde
inse har samband med en eller flera andra transaktioner och som till-
sammans uppgr till minst detta belopp (3 kap. 4 § andra stycket).

En verksamhetsutdvare ska 16pande och vid behov félja upp pa-
gdende affirsforbindelser i syfte att sikerstilla att kinnedomen om
kunden ir aktuell och tillricklig f6r att hantera den bedomda risken
fér penningtvitt eller finansiering av terrorism (3 kap. 13 § forsta
stycket).

Enligt penningtvittslagen fir en verksamhetsutdvare inte utfora
en transaktion om det pd skilig grund kan misstinkas att den utgor
ett led 1 penningtvitt eller finansiering av terrorism (3 kap. 3 § forsta
stycket). Om det inte ir mojligt att ldta bli att utféra en misstinke
transaktion, eller om ett avstiende frén att genomféra transaktionen
sannolikt skulle férsvira den vidare utredningen, fir dock transak-
tionen genomféras (3 kap. 3 § andra stycket).

En verksamhetsutdvare ska dvervaka pigdende affirsférbindel-
ser. Det innebir bl.a. att verksamhetsutévaren ir skyldig att bedéma
enstaka transaktioner 1 syfte att uppticka avvikande aktiviteter och
transaktioner. Bedomningen av vad som ir avvikande — eller annars
kan ingd som ett led i penningtvitt eller finansiering av terrorism —
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ska goras utifrén den kinnedom om kunden som verksamhetsutdva-
ren har, de produkter och tjinster som tillhandahills, de uppgifter som
kunden limnar och évriga omstindigheter (4 kap. 1 § forsta stycket
penningtvittslagen). Inriktningen och omfattningen av &vervakningen
ska bestimmas med beaktande av de risker som identifierats i den
allminna riskbedémningen, den risk fér penningtvitt och finansie-
ring av terrorism som kan férknippas med kundrelationen och annan
information om tillvigagingssitt for penningtvitt eller finansiering
av terrorism (4 kap. 1 § andra stycket).

Det kan noteras att det inom EU pigir en dversyn av lagstift-
ningen om penningtvitt och att det inom ramen {6r denna éversyn
har vickts forslag om att dven virdepapperscentraler ska betraktas
som verksamhetsutvare med de skyldigheter som f6ljer med detta.

6.3 Behovet av lagstiftningsatgarder

Utredningens férslag: Om innehavaren av ett avstimningskonto
ir okind, ska ett kontoférande institut utan kontohavarens sam-
tycke ha ritt att 1ita forsilja de finansiella instrumenten pd kontot
och dirmed avsluta kontot, dock endast under férutsittning att

1. det krivs for att det kontoférande institutet ska kunna fullgora
sina forpliktelser enligt penningtvittslagen eller nigon annan
forfattning 1 regelverket mot penningtvitt och finansiering av
terrorism,

2. kontohavaren eller annan som ir i kontohavarens stille inte
har begirt ndgra registreringsitgirder under de sista tio dren
fore forsiljningen, och

3. de finansiella instrumenten handlas pd handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES eller det 1 annat fall
finns ett tillforlitligt och kontrollerbart pris f6r instrumenten.

Innan de finansiella instrumenten siljs, ska det kontoférande in-
stitutet skicka en underrittelse om den planerade forsiljningen
till den pd kontot antecknade innehavaren eller dennes ritts-
innehavare och till eventuella innehavare av rittigheter som ir
antecknade pd kontot. Underrittelsen ska ocksd kungéras 1 Post-
och Inrikes Tidningar.
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Underrittelsen ska innehdlla upplysningar om

1. att de finansiella instrument som kontot omfattar kommer att
siljas, och

2. vad kontohavaren eller eventuella innehavare av rittigheter be-
héver gora for att forsiljning inte ska ske.

Nir det har gitt ett &r sedan det kontoférande institutet full-
gjorde sin underrittelseskyldighet, fir det kontoférande institu-
tet ldta silja de finansiella instrumenten. Férsiljningen ska ske
genom ett virdepappersinstitut.

Det kontoférande institutet ska férvalta det belopp som in-
flyter vid f6rsiljningen for kontohavarens rikning. Den som visar
att han eller hon vid tidpunkten f6r f6rsiljningen hade ritt till de
finansiella instrumenten ska ha ritt att {3 ut beloppet, med avdrag
for kostnaderna f6r underrittelse och férsiljning. Anspriket pd
sddan utbetalning ska preskriberas enligt allmidnna bestimmelser.
Om preskription har intritt, ska det belopp som kontohavaren
har haft rite till betalas ut till Allmidnna arvsfonden.

Det kontoférande institutet ska svara for skada som tillfogas
dgaren av de finansiella instrumenten genom fel eller férsummel-
se 1samband med forsiljningen eller hanteringen av de medel som
inflyter vid f6rsiljningen. Detsamma ska gilla skada som tillfogas
panthavare eller den till vars f6rmin en ridighetsinskrinkning
giller. Kontoféringslagens bestimmelser om jimkning av ersitt-
ning och om regressritt ska tillimpas dven 1 friga om en sidan

skada.

Utredningens bedomning: Det behovs inte ndgra sirskilda be-
stimmelser om dverprévning av det kontoférande institutets &t-

girder.
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Skilen f6r utredningens forslag och bedomning
Uppdraget
Enligt kommittédirektiven ska utredningen

e analysera behovet for kontoférande institut att kunna avsluta ett
avstimningskonto med okind igare,

e mot bakgrund av slutsatserna ta stillning till om det 1 konto-
foringslagen bor inféras en mojlighet att avsluta ett avstimnings-
konto med okind dgare 1 vissa fall, och

o foresld de forfattningsindringar som bedéms nédvindiga.

Har kontoférande institut eller Euroclear Sweden
behov av att kunna avsluta ett avstimningskonto
ndr kontohavaren dr okdind?

Forekomsten av konton med okinda innehavare

De svenska och nordiska systemen f6r kontoforing av finansiella in-
strument skiljer sig frdn den globalt sett dominerande modellen
genom att de tilliter registrering av individuella innehav direkt i virde-
papperscentralens register. I Sverige finns det 1 dag bara en virdepap-
perscentral, nimligen Euroclear Sweden AB. I Euroclear Swedens
avstimningsregister finns inte bara avstimningskonton fér forval-
tare av finansiella instrument (s.k. férvaltarkonton) utan dven ett stort
antal avstimningskonton fér innehavare av finansiella instrument
(vad som 1 detta kapitel benimns dgarkonton). Fér att det systemet
ska fungera finns s.k. kontoférande institut som fir utféra regi-
streringsdtgirder 1 avstimningsregistret (se avsnitt 6.2.1).
Foreningen Svensk Virdepappersmarknad och Euroclear Sweden
har i en framstillan till Finansdepartementet (Fi2019/03536) fore-
slagit — som framstillan fir forstds — att det infors en mojlighet ate
avsluta ett avstimningskonto som ir ett dgarkonto vid otillricklig
kundkinnedom, trots att det finns finansiella instrument kontoférda
pa kontot (se avsnitt 6.1). I skrivelsen framhills att detta dr nddvin-
digt for att de kontoférande instituten ska kunna uppfylla sina skyl-
digheter enligt regelverket mot penningtvitt och finansiering av
terrorism. Det anges ocks3 att vissa kundrelationer mellan investe-
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rare och kontoférande institut av historiska skil ir avtalslosa eller
otillrickligt reglerade samtidigt som vissa investerare av andra skil
ir omojliga att f3 kontakt med.

I december 2022 fanns det, enligt uppgifter frdn Euroclear Sweden,
cirka 365 000 virdepapperskonton* som inte avser férvaltarregistre-
rade finansiella instrument. Ett virdepapperskonto kan avse flera
avstimningskonton. Enligt Euroclear Sweden — som har noterat att
cirka 80 000 av virdepapperskontona var tomma — kan det ind3 vara
rimligt att anta antalet avstimningskonton som ir dgarkonton ir i
huvudsak detsamma. Betriffande det stora flertalet av dessa rider
det inte nigon osikerhet om vilka som har ritt att f6rfoga 6ver de
finansiella instrument som ir registrerade pd kontona.

I ett inte obetydligt antal fall rider det emellertid en sddan osiker-
het. Enligt en sammanstillning som Féreningen Svensk Virde-
pappersmarknad har gjort — och som grundar sig p4 statistik frin
kontofoérande institut — fanns det 1 december 2022 knappt 26 000 virde-
papperskonton (varav en del kan avse tvd eller flera avstimnings-
konton) dir kontohavaren ir okind eller okontaktbar. Det finns en-
ligt féreningen olika anledningar till att kontohavare har hinférts till
kategorin okontaktbar.

Kategorin okontaktbara kontohavare innefattar exempelvis konto-
havare till vilka det kontoférande institutet inte har adressuppgifter,
t.ex. for att det inte finns ndgra uppdaterade uppgifter i SPAR-
registret. S8 kan vara fallet exempelvis nir kontohavaren ir bosatt i
utlandet.

I andra fall har kontohavaren skyddade personuppgifter.

Det personnummer som anges pi avstimningskontot kan ocks3
vara ett “fiktivt personnummer”. Sidana nummer férekommer nir
en kontohavare har ett utlindskt personnummer, vilket inte har kunnat
registreras pa avstimningskonto, eftersom formatet f6r personnummer
(och organisationsnummer) utvecklats endast f6r att stodja svenska
personnummer (respektive organisationsnummer). Vid 6ppnande av
ett dgarkonto har det 1 s3dana fall genererats ett unikt nummer enligt
formatet for svenska personnummer (eller organisationsnummer).
Detta nummer kan inte anvindas for att soka fram ytterligare in-
formation om kontohavaren.

I kategorin okontaktbara ingdr ocksd kontohavare som verkligen
ir folkbokforda pa den adress som det kontoférande institutet har

* Om detta begrepp, se avsnitt 5.6.
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tillgdng till men som, trots upprepade uppmaningar, indg inte hor av
sig.

I ett stort antal fall stdr det klart att kontohavaren har avlidit men
det kontoférande institutet har inte lyckats identifiera eller komma
1 kontakt med deligarna i den avlidnes dédsbo. Inte sillan ir omstin-
digheterna sddana att dven dédsbodelidgarna kan antas vara avlidna.

Utredningen har inga uppgifter om virdet av de finansiella instru-
ment som ir registrerade pd konton av de nu angivna slagen men det
finns anledning att anta att det sammantagna virdet ir betydande.

Den statistik som Foreningen Svensk Virdepappersmarknad har
redovisat avser konton som har tillkommit genom kontoférande in-
stitut. Dirutdver fanns det 1 augusti 2023 — enligt uppgift frin Euro-
clear Sweden — cirka 4 300 avstimningskonton med okind inneha-
vare dir det ir Euroclear Sweden sjilv, inte ett kontoférande institut,
som har vidtagit registreringsitgirderna. Huvudsakligen utgors dessa
av sdana dgarkonton som éppnades under &ren 1989 och 1990 med
anledning av 6vergingen till kontoforing enligt den numera upphivda
aktiekontolagen (1989:827) och di inte kunde fordelas till konto-
forande institut. Enligt den uppskattning som Euroclear Sweden har
gjort uppgick det samlade marknadsvirdet av innehaven pd dessa
konton 1 juli 2023 till cirka 123 miljoner kronor. — Utredningens
direktiv dr 1 och f6r sig inriktade pd sddana avstimningskonton dir
registreringsitgirder normalt vidtas av kontoférande institut. Efter-
som det bland de avstimningskonton med okind innehavare finns
dven sddana som Euroclear Sweden handhar helt pa egen hand, anser
utredningen dock att analysen och évervigandena i detta betinkande
bér omfatta dven dessa avstimningskonton.

Kontoféring och penningtvittslagen

Penningtvittslagen syftar till att férhindra att finansiell verksamhet
och annan niringsverksamhet utnyttjas for penningtvitt eller finan-
siering av terrorism (1 kap. 1 §, se avsnitt 6.2.2).

Enligt penningtvittslagen fir en verksamhetsutdvare inte etablera
eller uppritthilla en affirsforbindelse eller utféra en enstaka trans-
aktion, om verksamhetsutévaren inte har tillricklig kinnedom om
kunden for att kunna hantera risken f6r penningtvitt eller finansier-
ing av terrorism som kan férknippas med kundrelationen och éver-
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vaka och bedéma kundens aktiviteter och transaktioner (3 kap. 1 §; be-
triffande begreppen verksamhetsutdvare och kund, se avsnitt 6.2.2).
En verksamhetsutdvare ska lopande och vid behov félja upp pa-
giende affirsforbindelser i syfte att sikerstilla att kinnedomen om
kunden ir aktuell och tillricklig f6r att hantera den bedémda risken
for penningtvitt eller finansiering av terrorism (3 kap. 13 § forsta
stycket).

Det nu sagda innebir att en verksamhetsutdvare ir skyldig att
skaffa sig viss information om sin kund och under vissa omstindig-
heter ocksd miste avsluta en pdgdende affirsrelation.

Innan utredningen gir in pd frigan om den som for ett avstim-
ningskonto har méjlighet att agera pd det sitt som penningtvitts-
lagen alltsd f6reskriver finns det anledning att beréra frigan om pen-
ningtvittslagen ir tillimplig pd detta slag av verksamhet.

Enligt 1 kap. 2 § giller lagen for fysiska och juridiska personer
som bedriver visst slag av verksamhet. Bland annat ir den tillimplig pd
den som bedriver

o bank- eller finansieringsrorelse enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse,

e virdepappersrorelse enligt 2 kap. 1 § lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden,

e fondverksamhet enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder
och

e verksamhet som férvaltare av alternativa investeringsfonder en-
ligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der (1 kap. 2 § forsta stycket 1, 3, 7 och 10 penningtvittslagen).

Det innebir att penningtvittslagen giller fér bl.a. virdepappersinstitut
och fondférvaltare och dirmed for féretag som kan vara kontofor-
ande institut (se 3 kap. 2 § andra stycket 4-6 kontoféringslagen).
Exempelvis ett virdepappersinstitut ir alltsd verksamhetsutovare i
forhallande till sina kunder i virdepappersrérelsen. Om virdepap-
persinstitutet inom ramen for en sidan kundrelation bitrider kun-
den iven med kontoféring, fir enligt utredningens mening ocksd
kontoforingen —vid en tillimpning av penningtvittslagen — anses ske
inom ramen for virdepappersrorelsen. Ocksd det som virdepappers-
institutet gér som kontoférande institut, faller dirmed inom pen-
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ningtvittslagens tillimpningsomrdde. Motsvarande giller {for exem-
pelvis fondférvaltare.

Det kan i och fér sig inte uteslutas att det férekommer enstaka
fall di ett kontoférande institut har 6ppnat ett avstimningskonto
fér annans rikning utan att det dr friga om en affirsférbindelse eller
kundrelation 1 penningtvittslagens mening. I vilken utstrickning pen-
ningtvittslagen ir tillimplig 1 sddana fall ir mera svirbedémt. Utred-
ningen har inte nigra uppgifter om huruvida situationen éver huvud
taget forekommer och bedémer att den i alla hindelser ir ovanlig.

Utredningen utgdr dirfér vid sina fortsatta 6verviganden frin att
de kontoférande instituten normalt omfattas av penningtvittslagens
regler.

Nir det diremot giller Euroclear Sweden bedémer utredningen att
bolaget inte omfattas av penningtvittslagen. Virdepapperscentraler
omnimns inte i upprikningen i 1 kap. 2 § penningtvittslagen och
bedriver inte heller sidan verksamhet som sigs dir. Till detta kom-
mer att det inte finns nigot avtalsférhillande mellan kontohavaren
och Furoclear Sweden; de konton som Euroclear Sweden ensam an-
svarar for torde undantagslost vara sddana konton som éppnades 1
samband med att den numera upphivda aktiekontolagen (1989:827)
inférdes (se prop. 1988/89:152 s. 131 och 132 och prop. 1997/98:160
5. 146).

Av det nu sagda foljer att kontoférande institut — men enligt
gillande ritt diremot inte Euroclear Sweden — normalt ir skyldiga
att f6lja det handlingsménster som anges 1 penningtvittslagen, dir-
ibland att skaffa sig och uppdatera sin kundkinnedom. Om de inte har
tillricklig kundkinnedom, kan de vara skyldiga att avveckla kund-
relationen. Det naturliga sittet att avveckla kundrelationen ir att av-
sluta avstimningskontot. Kontoféringslagen ger emellertid inte det
kontoférande institutet ndgon sidan mojlighet. Sdsom lagen i dag ir
utformad bestdr avstimningskontot till dess innehavet pd kontot av-
yttras och det kontoférande institutet forblir skyldigt att vidta de re-
gistreringsdtgirder som foljer av lagen.

Enligt utredningens mening ir detta inte tillfredsstillande.

Inom utredningen har olika I8sningar pd problemet diskuterats.
En modell som har évervigts ir att ansvaret {6r avstimningskonton
med okinda innehavare liggs 6ver pa virdepapperscentralen eller pd
nigot statligt organ som inte omfattas av penningtvittslagens regler.
Utredningen bedémer dock den modellen vara mindre limplig, dels
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dirfor att den framstdr som administrativt kringlig, dels dirfor att
den ytterligare skulle f6rsimra mojligheterna att vidta tgirder mot
penningtvitt och finansiering av terrorism. En annan modell som har
diskuterats ir att 8ligga kontoférande institut en skyldighet att spirra
alla penningtransaktioner med anknytning till ett avstimningskonto,
nir kontots innehavare ir okind. Sivitt utredningen kan bedéma
skulle emellertid denna modell inte fullt ut kunna tillgodose syftena
bakom penningtvittslagen.

Utredningen foreslér i stillet att lagen dndras s& att ett konto-
férande institut far vissa mojligheter att avsluta ett avstimnings-
konto nir kontohavaren ir okind, om detta krivs for att institutet
ska kunna fullgéra sina forpliktelser enligt lagstiftningen mot pen-
ningtvitt och finansiering av terrorism. Forslaget innebir att kontot
avslutas genom att de finansiella instrumenten pa kontot siljs. Utred-
ningen dterkommer lingre fram till de nirmare férutsittningarna for
sddan forsiljning.

Sdsom ovan har noterats pdgér det inom EU en 6versyn av regel-
verket mot penningtvitt och finansiering av terrorism (se avsnitt 6.2.2).
Om den leder till att dven virdepapperscentraler ska omfattas av re-
gelverket, bor en virdepapperscentral ges samma méjligheter att av-
sluta avstimningskonton med okinda innehavare som kontoférande
institut.

Finns det andra omstindigheter som kan motivera att ett
avstimningskonto avslutas utan innehavarens samtycke?

I kontoforingslagen regleras 1 dag forutsittningarna for nir en virde-
papperscentral fir vigra att 6ppna avstimningskonto; s3 far ske en-
bart om det finns grund fér det enligt den lagen eller ndgon annan
forfattning (4 kap. 20 §). Om denna bestimmelse dven ska tillimpas
pd kontoférande institut bor enligt forarbetena bero pd vad virde-
papperscentralen och institutet har kommit éverens om (se prop. 1997/
98:160 s. 108).

Lagen saknar en motsvarande bestimmelse om avslutande av av-
stimningskonton.” Det kan synas rimligt att ett avstimningskonto

® Det finns i och {ér sig bestimmelser 1 4 kap. 15 § om nir finansiella instrument upphér att
vara registrerade i avstimningsregister hos en virdepapperscentral, men de avser en annan
situation nir ett avstimningskonto avslutas in den som nu ir aktuell. Aven om lagen inte
reglerar det fir det antas att frigan om avslutande av avstimningskonto dirutéver kan regleras
iavtal mellan det kontoférande institutet och kontohavaren.
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bér kunna avslutas om det ir friga om en situation dir det krivs f6r
att virdepapperscentralen eller det kontoférande institutet ska kunna
fullgora sina forpliktelser enligt nigon annan férfattning in penning-
tvittslagen. Effekten av att avsluta ett avstimningskonto ir emel-
lertid mera ldngtgdende in effekten av att ndgot avstimningskonto
inte dppnas; efter avslutandet av kontot kommer det inte lingre att
vara mojligt — 1 vart fall inte 1 praktiken — att gora gillande de rittig-
heter som féljer med de finansiella instrumenten, sivida dessa inte
registreras pi ett annat konto. Det talar for att villkoren for att av-
sluta ett avstimningskonto under alla férhillanden bor vara mer re-
striktiva dn villkoren fér att vigra att dppna ett konto.

I kontoféringslagen och andra forfattningar regleras olika for-
pliktelser for virdepapperscentraler och kontoférande institut som
giller avstimningskonton och kontohavare. Nedan redogérs for nigra
av dem.

En svensk virdepapperscentral ir enligt 4 kap. 1 § kontoforings-
lagen personuppgiftsansvarig for den behandling av personuppgifter
som den virdepapperscentralen utfér. I avstimningsbolag ir det,
sedan ett avstimningsregister har upprittats, virdepapperscentralen
som ir personuppgiftsansvarig, om det ir en svensk virdepappers-
central som ansvarar for att fora aktieboken (5 kap. 4 § aktiebolags-
lagen [2005:551]). Bestimmelser om behandling av personuppgifter
finns i EU:s dataskyddsférordning® och lagen (2018:218) med kom-
pletterande bestimmelser till EU:s dataskyddsférordning. Som har
berérts 1 avsnitt 4.17.2 f6ljer en rad olika uppgifter med rollen som
personuppgiftsansvarig.

Aven i lagstiftningen p3 skatteomridet finns bestimmelser med
forpliktelser f6r virdepapperscentraler eller kontoférande institut.
Virdepapperscentraler dr enligt kupongskattelagen (1970:624) skyl-
diga att bl.a. innehdlla kupongskatt i friga om avstimningskonton som
ir s.k. dgarkonton (se 7 och 12 §§). Det finns dven skyldigheter f6r
virdepapperscentraler och kontoférande institut i lagen (2015:62)
om identifiering av rapporteringspliktiga konton med anledning av
FATCA-avtalet och lagen (2015:911) om identifiering av rapporte-
ringspliktiga konton vid automatiskt utbyte av upplysningar om finan-
siella konton (se 4-8 kap. respektive lag).

¢ Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd
for fysiska personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av
s&dana uppgifter och om upphivande av direktiv 95/46/EG (allmin dataskyddsférordning).
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Aven utanfér penningtvittslagens tillimpningsomride kan siledes
virdepapperscentraler och kontoférande institut ha olika slag av le-
gala forpliktelser. Om kontohavaren ir okind till namn eller adress,
torde detta i vart fall minska mojligheterna att fullgdra dessa forplik-
telser. Utredningen bedémer emellertid att fdrekommande problem
inte dr av den karaktir att de 1 sig motiverar en sirskild mojlighet att
avsluta ett avstimningskonto utan kontohavarens medverkan.

I kommittédirektiven konstateras att virdepappersmarknaden
paverkas av den pdgdende teknikutvecklingen och att det pagar ett
omfattande harmoniseringsarbete, bdde inom unionen och inter-
nationellt (se dven avsnitten 4 och 5). Det dr omstindigheter som
har betydelse fér och inverkan pd den verksamhet som virdepap-
perscentraler och kontoférande institut bedriver. Detta giller t.ex.
en eventuell anslutning till T2S och anpassning till europeiska eller
internationella standarder som rér bl.a. kontoféring (se t.ex. Euro-
clear Sweden, Target Securities Account Model in Euroclear Sweden,
juni 2022).

Foreningen Svensk Virdepappersmarknad har pekat pd vissa pro-
blem som enligt foreningens mening skulle kunna uppstd vid en
svensk T2S-anslutning. Enligt féreningen finns det skil som kan tala
mot att ligga upp dgarkonton med okinda dgare pd T2S. Foreningen
har — i vart fall inledningsvis — ifrdgasatt om detta 6ver huvud taget
ir mojligt och att detta skulle kunna leda till en uppdelning mellan
olika typer av virdepappersforvaring. Exempelvis har féreningen lyft
frigan om ett dgarkonto med okind idgare skulle behova kopplas till
ett annat konto, ett s.k. DCA-konto (eng. dedicated cash account).
De kontoférande instituten skulle, enligt féreningen, 1 s fall behéva
spegla kontona i sina system; detta skulle emellertid inte vara mojligt
om det inte finns tillricklig kinnedom om kontohavaren.

En utgdngspunkt for utredningens arbete ir att det harmoniser-
ingsarbete som pagir pa virdepappersmarknaden inom unionen och
internationellt ska kunna {8 genomslag pd den svenska marknaden.
Det finns dirfoér anledning att 6verviga om det behdvs en sirskild
mojlighet att avsluta avstimningskonton med okinda innehavare f6r
att mojliggora en eventuell anslutning till T2S.

Det kan enligt utredningens bedémning inte uteslutas att konton
med okinda innehavare skulle kunna ge upphov till vissa praktiska
problem i samband med en T2S-anslutning. Att problemen ir av det
slag och den omfattning att de skulle oméjliggora eller allvarligt for-
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svira en T2S-anslutning har det dock inte framkommit nigra beligg
for. Ndgot behov av att, vid en T2S-anslutning, koppla ett igarkonto
med okind kontohavare till ett DCA-konto synes inte finnas.

I det foregdende har utredningen foreslagit att ett kontoférande
institut ska kunna avsluta ett avstimningskonto nir kontohavaren ir
okind, om detta krivs for att institutet ska kunna fullgéra sina for-
pliktelser enligt penningtvittslagen. Ett genomférande av detta for-
slag kommer att ge de kontoférande instituten en méjlighet att
avsluta flertalet avstimningskonton med okinda innehavare. Det torde
dirmed ocks8 visentligen 16sa de problem som Féreningen Svensk
Virdepappersmarknad har tagit upp.

Som ovan har konstaterats omfattas en virdepapperscentral inte
av penningtvittslagen. En virdepapperscentral kommer dirmed inte
att kunna avsluta ett avstimningskonto med hinvisning till att det
krivs for att den ska kunna fullgéra sina forpliktelser enligt den lagen.
Under utredningsarbetet har diskuterats vilka problem som detta
skulle kunna orsaka virdepapperscentralen i samband med en T2S-
anslutning. Diskussionen har utmynnat 1 slutsatsen att férekom-
mande problem kommer att kunna hanteras.

Utredningen har inte identifierat nigot annat pdgdende harmoni-
seringsarbete pa virdepappersmarknaden som kan antas medféra ett
sirskilt behov av att kunna avsluta ett avstimningskonto nir konto-
havaren ir okind.

Sammanfattningsvis bedémer utredningen att det pdgiende harmo-
niseringsarbetet pd virdepappersmarknaden inte bér féranleda nigra
sirskilda bestimmelser om avslutande av avstimningskonton med
okinda kontohavare. De eventuella problem som sddana konton kan
ge upphov till vid en T2S-anslutning torde under alla forhillanden
kunna motverkas genom utredningens forslag om att ett kontofor-
ande institut ska kunna avsluta ett avstimningskonto nir det krivs
for att fullgora forpliktelser enligt lagstiftning mot penningtvitt och
finansiering av terrorism.
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Vilka forutsittningar bor gilla for att avsluta ett avstamningskonto
genom forsilining av de finansiella instrumenten?

De grundliggande villkoren

I kontoféringslagen finns en bestimmelse om nir en virdepappers-
central fir vigra att 6ppna avstimningskonto (4 kap. 20 §, se ovan).
Det ir naturligt att ocksd de bestimmelser som utredningen foreslar
vad giller mojligheten att avsluta ett avstimningskonto utan konto-
havarens samtycke tas in 1 kontoféringslagen.

Innan bestimmelsernas nirmare utformning diskuteras finns det
anledning att erinra om den effekt som det skulle f& om ett avstim-
ningskonto omedelbart stingdes ner. Registreringen av de finan-
siella instrumenten skulle d& utan vidare upphora och de rittigheter
som har varit knutna till instrumenten skulle — 1 vart fall 1 praktiken
— inte lingre kunna géras gillande. Atgirden skulle dirmed i prak-
tiken innebira en f6rmoégenhetstorlust for den enskilde pd ett sitt som
motsvarar férmdgenhetsforlusten vid en expropriation. Sisom ut-
redningen utvecklar ytterligare under rubriken ”Den foreslagna ord-
ningens forenlighet med skyddet for dganderditten och proportionalitets-
principen” fir intresset av att penningtvittslagens regelverk kan
uppritthdllas 1 och for sig anses utgdra ett sidant allmint intresse
som kan motivera ett expropriativt intrdng. Mot den angivna bak-
grunden ir det emellertid angeliget att bestimmelserna utformas re-
striktivt och ger den enskilde rimliga méjligheter att hélla sig skadeslos.

Sisom problemen med okinda kontohavare har beskrivits under
utredningsarbetet handlar det nistan uteslutande om foérhillandevis
gamla konton. Ofta har dessa konton under flera &r inte varit féremal
for ndgra av kontohavaren initierade registreringsitgirder. Utred-
ningen har dirfér diskuterat om den nu aktuella mojligheten att
avsluta avstimningskonton bor begrinsas till att gilla avstimnings-
konton som har dppnats fére ett visst drtal. Det har emellertid visat
sig att det inte alltid gir att faststilla nir ett avstimningskonto har
oppnats. Den 16sningen har dirfor forkastats.

I stillet har utredningen stannat for en tidsmissig begrinsning
som anknyter till nir avstimningskontot senast var foremadl for
registreringsdtgirder av visst slag. Flertalet konton med okinda inne-
havare karakteriseras av att den senaste kontohindelsen frén konto-
havarens sida ligger 18ngt tillbaka i tiden. Det handlar i ménga fall,
kanske de flesta, om bortglomda” konton. Att sidana konton av-
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slutas framstér inte som orimligt. Ju lingre fram i tiden ett konto har
varit foremdl for registreringsitgirder frin kontohavarens sida, desto
storre dr emellertid risken att ett avslutande av kontot i det enskilda
fallet leder till ett otillfredsstillande eller rentav stdtande resultat.
Utredningen foresldr dirfor att mojligheten att avsluta avstimnings-
konton genom forsiljning av de finansiella instrumenten bér avse
endast konton som inte har varit féremdl f6r nigra registrerings-
dtgirder som hirror frin kontohavaren under de senaste tio dren fore
forsiljningen.

Bestimmelserna bér 1 dvrigt utformas s att de anknyter till dels
att kontohavaren ir okind, dels att detta forhllande pdverkar det
kontoférande institutets mojligheter att fullgora sina forpliktelser
enligt lagstiftningen mot penningtvitt och finansiering av terrorism.

De skil som motiverar att avstimningskonton med okind konto-
havare avslutas utan kontohavarens samtycke gor sig 1 och for sig
gillande dven nir kontohavaren ir kind men vigrar att limna det
kontoférande institutet den information som detta behéver for att
fullgéra sina skyldigheter enligt penningtvittslagen.” Med hinsyn till
hur utredningens direktiv ir utformade begrinsar emellertid utred-
ningen sitt forslag till de fall d kontohavaren ir — 1 bred bemirkelse
— okind.®

Kontohavarens namn och postadress ska anges pd ett avstim-
ningskonto (4 kap. 17 § 1 kontoféringslagen, se avsnitt 6.2.1). Sdvitt
utredningen kan forstd torde det dirmed pd ett avstimningskonto
alltid finnas angivet en kontohavare och, vanligtvis, en postadress.
De situationer som bér omfattas av den nya bestimmelse som
utredningen foreslar bér omfatta de fall, d3 det trots dessa uppgifter
om kontohavare, rider osikerhet om identiteten hos den som skulle
kunna férfoga 6ver de finansiella instrument som ir registrerade pd
kontot. Det handlar alltsd om de fall dir den faktiske rittighets-

7 Under utredningsarbetet har Féreningen Svensk Virdepappersmarknad férordat en reglering
som omfattar dven dessa fall.

8 Aven om utredningen alltsd inte har &vervigt frigan om tgirder mot “obstruerande kunder”
nirmare kan dock féljande framhillas. En reglering som ger ett kontoférande institut i dess
egenskap av verksamhetsutdvare mera verksamma verktyg mot sddana kunder borde rimligen
omfatta dven andra slag av verksamhetsutévare som har motsvarande problem. En sirreglering
som tar sikte enbart pd kontoférande institut framstdr dirfér som olimplig. Till detta kommer
att en reglering som innefattar tvingsmedel mot ”obstruerande kunder” torde behéva utfor-
mas annorlunda in den reglering som utredningen foresldr i friga om okidnda kontohavare.
Bedémningen av om en kund har limnat det kontoférande institutet behévlig information
framstdr t.ex. som mycket grannlaga. En mojlighet att silja de finansiella instrumenten pd
kontot om kunden har férsummat att ge det kontoférande institutet behévlig information
torde dirfor i vart fall kriva ndgot slag av myndighetsprévning.

386



SOU 2023:102 Avslutande av avstimningskonton utan samtycke frdn kontohavaren

havaren ir okind till namn eller adress. En typsituation som bér om-
fattas av bestimmelserna ir di det forekommer uppgifter om att
kontohavaren ir avliden men det saknas uppgifter om dédsboet.
Bestimmelserna bor ocksd omfatta sidana situationer di uppgiften
om kontohavarens namn 1 och f6r sig fir antas vara aktuell och riktig
men det inte har gdtt att {8 fram aktuella adressuppgifter. De bor
diremot inte omfatta fall dir kontohavarens namn och, som det far
antas, aktuella adress dr kind, fastin kontohavaren underliter att be-
svara det kontoférande institutets frigor.

Utredningen anser att detta i lagtexten bor uttryckas med “konto-
havaren ir okind”. Den nirmare inneboérden i begreppet okind
berérs 1 forfattningskommentaren.

Den andra férutsittningen for att ett kontoférande institut ska
kunna avsluta ett avstimningskonto bor, som redan har berérts, vara
att det krivs for att institutet ska kunna fullgéra sina forpliktelser
enligt penningtvittslagen. Utredningen foreslar att lagtexten utfor-
mas sd att den omfattar dven forpliktelser i andra forfattningar i
regelverket mot penningtvitt och finansiering av terrorism som har
antagits med stdd av penningtvittslagen eller som ir direkt tillimp-
liga EU-f6érordningar.

Som utredningen dterkommer till under nista rubrik bér en ytter-
ligare forutsittning vara att de finansiella instrumenten pd kontot
forsiljs pd visst sitt.

Forfarandet och skyddet for den enskilde

Som ovan har nimnts skulle en forsiljning av de finansiella instru-
menten pi kontot — om det inte férenades med andra &tgirder —
kunna innebira en férmégenhetstorlust f6r den enskilde. Det nya
regelverket bor utformas med beaktande av att den okinde konto-
havaren senare kan komma att identifieras; han eller hon bér di vara
berittigad till en ersittning som i vart fall i huvudsak kompenserar
for forlusten. En limplig ordning kan vara att den tidigare konto-
havaren efter forsiljningen av de finansiella instrumenten har ritt till
en ersittning som 1 huvudsak motsvarar vad som har influtit med
anledning av férsiljningen.

En reglering av liknande slag finns 1 5 kap. 18 § aktiebolagslagen.
Paragrafen behandlar en situation som kan uppstd nir ett kupong-
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bolag 6vergdr till att vara avstimningsbolag. Innehavare av aktiebrev
forutsitts dd limna ifrdn sig sina aktiebrev for att i stillet {3 sina
aktier registrerade pd ett avstimningskonto (se 4 kap. 6 § konto-
foringslagen). Om s3 inte har skett inom fem &r frin det att avstim-
ningsférbehdll registrerades, kan ett sirskilt forfarande tillimpas.

Enligt 5 kap. 18 § forsta stycket aktiebolagslagen far bolaget upp-
mana aktiens dgare att anmila sig till bolaget eller, om aktieboken
fors av en virdepapperscentral, till virdepapperscentralen. Uppma-
ningen ska inneh8lla en upplysning om att ritten till aktien gir for-
lorad om nigon anmilan inte gérs. Uppmaningen ska ske genom
kungorelse 1 Post- och Inrikes Tidningar och 1 den eller de ortstid-
ningar som styrelsen bestimmer. Om det inte har kommit in ndgon
anmilan inom ett dr frin uppmaningen, far bolaget enligt paragrafens
andra stycke silja aktien genom ett virdepappersinstitut. Betalningen
for aktien tillfaller bolaget men aktiens tidigare dgare har, om aktie-
brevet limnas in, ritt att av bolaget {8 ut samma belopp med avdrag
for kostnaderna f6r uppmaningen och férsiljningen.

Ett forfarande av 1 huvudsak detta slag bér, enligt utredningens
mening, kunna tillimpas dven vid sidant avslutande av avstimnings-
konton som det nu ir friga om. Bestimmelser med denna innebord
bor alltsd tas in 1 kontoféringslagen.

Det innebir att ett kontoférande institut som gér beddmningen
att de grundliggande forutsittningarna for att tillimpa de nya be-
stimmelserna bor vara skyldigt att agera pd visst sitt:

Forst bor det kontoférande institutet skicka en underrittelse till
kontohavaren och eventuella innehavare av rittigheter som ir anteck-
nade pd kontot, om att institutet avser att silja de finansiella instru-
menten. Underrittelsen bor stillas till den senast kinda adress som
det kontoférande institutet har tillgdng till. I underrittelsen bor det
limnas information om vad kontohavaren eller eventuella inne-
havare av rittigheter behéver gora for att de finansiella instrumenten
inte ska forsiljas. Det kontoférande institutet bér vidare vara skyl-
digt att 1ita kungora underrittelsen 1 Post- och Inrikes Tidningar.

I ettandra steg, nir det har gdtt en viss tid sedan det kontoférande
institutet fullgjorde sin underrittelseskyldighet, bér det kontofor-
ande institutet ha behorighet att — och dven vara skyldigt att — l3ta
forsilja de finansiella instrumenten pd avstimningskontot. En limp-
lig tidsfrist ir, enligt utredningen, ett &r frin det att det kontofér-
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ande institutet har fullgjort sin underrittelseskyldighet (jfr 5 kap. 18 §
andra stycket aktiebolagslagen).

De finansiella instrument som finns pd de nu aktuella avstim-
ningskontona har vanligtvis inte ndgra storre virden, om man ser till
varje enskilt konto. Det ir tinkbart att instrumenten 1 enskilda fall
har ett enbart férsumbart virde och att en férsiljning, om den dver
huvud taget skulle kunna komma till stdnd, efter avdrag fér kost-
naderna inte skulle ge ndgot nettovirde. S3 kommer i synnerhet att
vara fallet om instrumenten inte ir féremél f6r ndgon organiserad
handel. Kontohavaren skulle d3 inte {3 ndgon som helst ersittning
for sin forlust — och detta dven om instrumentet frin hans eller
hennes perspektiv representerar ett visst virde. Det dr mot den bak-
grunden mindre limpligt att finansiella instrument f&r siljas dven nir
de saknar ett tillforlitligt och kontrollerbart marknadsvirde.

En ytterligare forutsittning for att ett avstimningskonto ska f3
avslutas utan samtycke nir kontohavaren ir okind bor dirfér — som
huvudregel — vara att de finansiella instrument som kontot omfattar
handlas p3 en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utan-
for EES. En definition av handelsplats bor inféras i kontoférings-
lagen. Med handelsplats bor avses detsamma som i 1 kap. 4 b § lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden: en reglerad marknad, en
multilateral handelsplattform (MTF-plattform) eller en organiserad
handelsplattform (OTF-plattform). Vad som avses med reglerad
marknad anges i 1 kap. 3 § kontoféringslagen.

Det kan finnas situationer di de finansiella instrumenten har ett
ullforlitligt och kontrollerbart pris utan att instrumenten ir féremal
for handel pd en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfor EES. S8 kan t.ex. vara fallet om instrumenten ir féremél for
handel som organiseras av ett virdepappersinstitut eller nigon som
har auktorisation som leverantdr av grisrotsfinansieringstjinster en-
ligt EU:s férordning om grisrotsfinansiering’. De nya bestimmel-
serna bor ge utrymme for att de finansiella instrumenten fir siljas
dven 1 dessa och liknande fall, dvs. dir det kan konstateras att instru-
menten har ett tillférlitligt och kontrollerbart pris.

Det kan forstds inte uteslutas att det pd avstimningskonton dir
kontohavaren ir okind férekommer finansiella instrument som inte

? Europaparlamentets och ridets f6rordning (EU) 2020/1503 av den 7 oktober 2020 om euro-
peiska leverantdrer av grisrotsfinansieringstjinster for foretag och om dndring av férordning
(EU) 2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937.
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gdr att prissitta eller som det inte skulle vara mojligt att finna nigon
kopare for. Troligen handlar det emellertid di om férhéllandevis sill-
synta undantagsfall. Utredningen har évervigt om dessa instrument
borde kunna hanteras pd ett sirskilt sitt, t.ex. s att det kontofor-
ande institutet f&r mojlighet att sjilv [6sa in instrumentet till ett av
tredje part eller skiljeman faststillt pris. En sddan ordning skulle
emellertid innebira kostnader som inte framstdr som férsvarbara 1
sammanhanget.

En forutsittning f6r forsiljning bor alltsd vara att de finansiella
instrumenten pd kontot handlas pa handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES eller att det annars finns ett tillforlicligt
och kontrollerbart pris pd instrumenten. Om instrumenten pd av-
stimningskontot till {6]jd av detta inte kan siljas, bor det inte heller
vara mojligt att avsluta kontot.

Som utredningen redan har varit inne p& bér en kontohavare som
senare ger sig tillkidnna (eller dennes rittsinnehavare) vara berittigad
till kompensation ur de medel som har influtit pd grund av férsil;j-
ningen. Utredningen féreslar att regleringen utformas p& 1 huvudsak
samma sitt som regleringen i 5 kap. 18 § aktiebolagslagen. Den som
visar att han eller hon vid tidpunkten fér {érsiljningen hade ritt till
instrumenten — eller har dvertagit anspriket frin annan — bor alltsd
ha ritt att £3 ut de influtna medlen. Det bor krivas att anspriket
framstills inom viss tidsfrist men denna bér bestimmas sd att konto-
havaren — eller den som annars har ritt till de finansiella instru-
menten — har goda mojligheter att ta tillvara sin ritt. De allminna
bestimmelserna i 2 § preskriptionslagen (1981:130) framstar i detta
sammanhang som limpliga. Det innebir att anspriket kommer att
preskriberas tio r efter férsiljningen av de finansiella instrumenten,
om inte preskriptionen avbryts dessférinnan.

Liksom vid forsiljning enligt 5 kap. 18 § aktiebolagslagen bér
kontohavaren f3 finna sig i att kostnaderna f6r underrittelsen (in-
begripet kungorelsen) och férsiljningen dras av frén det influtna be-
loppet innan utbetalning sker. Det ir givet att utbetalning bor 3 ske
forst sedan den ritt som panthavare eller annan rittighetshavare kan
ha till beloppet har beaktats.

Det kan diskuteras om den ersittningsberittigade borde vara
berittigad till avkastningsrinta. Mot bakgrund av att de belopp som
det kommer att vara friga bedoms bli begrinsade anser dock utred-
ningen att sirskilda regler om avkastningsrinta inte ir motiverade.
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Foérvaltningen av influtna medel

En sirskild friga ir vem som ska férvalta medlen fram till dess att
kontohavaren eller dennes rittsinnehavare eventuellt ger sig till-
kinna (eller dennes ansprdk preskriberas) och ta stillning till inkom-
mande betalningsansprik.

Frin Foreningen Svensk Virdepappersmarknad har férordats att
medlen ska hanteras enligt det monster som anges i lagen (1927:56)
om nedsittning av pengar hos myndighet. Den lagen ger en gildenir
mojlighet att deponera ett skuldbelopp hos en linsstyrelse bl.a. om
han eller hon ir férhindrad att verkstilla betalningen ”pd grund av
borgenirs bortovaro eller sjukdom eller ndgon annan av honom be-
roende omstindighet” (1 § i den lagen).

Utredningen kan konstatera att den nu aktuella situationen har
vissa likheter med de situationer dir lagen om nedsittning av pengar
hos myndighet ir avsedd att kunna tillimpas. Det finns emellertid
omstindigheter som talar mot att tillimpa lagen p3 den aktuella situa-
tionen. Lagen forutsitter att det normalt ir linsstyrelsen som tar
stillning till om utbetalning kan ske till den som pdstir sig vara
borgenir. Den 8ligger ocksd gildeniren att 1 samband med deposi-
tionen ange de omstindigheter som kan krivas for att forebygga
misstag vid utbetalningen (2 § andra stycket). Det innebir att staten
far ett sirskilt ansvar for att utbetalningen sker till ritt person. Enligt
utredningen framstdr det som tveksamt om staten bor ha detta an-
svar. Om lagen tillimpas 1 den aktuella situationen, fir det ocks3 till
foljd att det kontoférande institutet méste tillhandahilla all den in-
formation som institutet har om kontohavare m.m. Detta skulle ge
upphov tll sirskilda frigor om sekretessen kring dessa uppgifter.
Frigan uppkommer ocksd om vem som bor vara skyldig att féretrida
“gildenirsintresset” nir linsstyrelsen anser sig inte kunna godta ett
utbetalningsansprik och den som har framstillt anspriket dirfor for
saken till domstol.

Det gir inte heller att bortse frin att den diskuterade ordningen
skulle kunna innebira inte obetydliga kostnader fér staten, kostna-
der som det — enligt utredningens uppfattning — ir mera naturligt att
de kontoférande instituten fir bira.

Utredningen foresldr dirfor att férvaltningen av medlen, inbegri-
pet hanteringen av anspriken pa utbetalning, liggs pd de kontoférande
instituten.
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Ritten till kvarstiende influtna medel

En ytterligare friga ir vem som ska ha ritt till influtna belopp som
det inte har framstillts ndgra berittigade ansprdk pd innan preskrip-
tion har intritt.

Den ordning som giller enligt 5 kap. 18 § aktiebolagslagen — och
som innebir att betalningen f6r en aktie som aktiebolaget siljer till-
faller bolaget — passar mindre vil, eftersom det p avstimningskon-
ton kan finnas annat in aktier, t.ex. olika slag av skuldférbindelser.
Det finns inte heller ndgra sakliga skil till att betalningen 1 fall som
de nu aktuella bor tillfalla emittenten.

Utredningen har 6vervigt om de influtna medlen 1 stillet borde
tillfalla det kontoférande institutet. For detta talar att det ir insti-
tutet som har administrerat forsiljningen och uppburit och férvaltat
medlen. Vissa praktiska skil talar dirfér for att medel som ingen har
gjort ansprak pd fir tillfalla det kontoférande institutet.

P4 ett principiellt plan finns det dock knappast ndgot som moti-
verar att det kontoférande institutet ska fi beh3lla medlen. Tvirtom
kan det hivdas att det dr olimpligt att medlen tillfaller just den som
har tagit initiativ till forsiljningen och som eventuellt ocksa sagt nej
till framstillda ansprdk pa utbetalning av medlen.

Utredningen féresldr i stillet att medlen ska tillfalla Allmidnna
arvsfonden (jfr bl.a. 25 kap. 42 och 44 §§ aktiebolagslagen och 9 kap.
3 § lagen [2004:46] om virdepappersfonder som innehiller bestim-
melser om att kvarstdende medel i vissa fall ska tillfalla Allminna
arvsfonden, se dven 1 kap. 2 § lagen [2021:401] om Allminna arvs-
fonden).

Det bor alltsd dligga det kontoférande institutet att, nir preskrip-
tionstiden har 16pt ut, betala ut kvarstdende medel till Allminna
arvsfonden. Det bor inféras en hinvisning till s8dana medel 1 upp-
lysningsbestimmelsen 1 1 kap. 2 § lagen om Allminna arvsfonden om
den egendom Allminna arvsfonden bestdr av.

Skadestind

Om ett kontoférande institut forfar felaktigt eller pd annat sitt dr
forsumligt i samband med forsiljningen av de finansiella instrumen-
ten eller vid hanteringen av de influtna medlen, kan detta leda till
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skada for kontohavaren. Det bér dirfér finnas en mojlighet for
kontohavaren att 8 sidan skada ersatt.

I 7 kap. 2 § kontoforingslagen finns bestimmelser om ansvar fér
fel vid utférande av registreringsdtgirder. Den paragrafen reglerar
ansvaret for skada som tillfogas en dgare av ett finansiellt instrument
till f6ljd av en oriktig eller missvisande uppgift i ett avstimnings-
register eller 1 annat fall genom fel i samband med uppliggning eller
forande av ett sddant register. For sidan skada svarar virdepappers-
centralen eller, om felet kan hinféras till ett kontoférande institut,
institutet. Skadestdndsansvaret ir utformat som ett s.k. kontrollansvar,
dvs. virdepapperscentralen respektive det kontoférande institutet
ansvarar sd linge det inte visas att felet beror pd en omstindighet
utanfér virdepapperscentralens respektive institutets kontroll vars
foljder inte skiligen kunde ha undvikits eller évervunnits. Indirekt
forlust ersitts dock endast om den beror pd férsummelse av virde-
papperscentralen eller det kontoférande institutet.

Den skada som kontohavaren kan komma att drabbas av nir det
kontoférande institutet siljer hans eller hennes finansiella instru-
ment torde vanligen inte vara till {6]jd av en oriktig eller missvisande
uppgift i avstimningsregistret eller i annat fall 1 samband med for-
ande av registret. Skadestindsreglernai7 kap. 2 § kontoféringslagen
blir di inte tillimpliga. Det bor dirfor inforas en sirskild skade-
stindsregel 1 kontoforingslagen.

Ett skadestindsansvar efter ménster av 7 kap. 2 § kontoférings-
lagen, dvs. ett kontrollansvar, framstr enligt utredningens uppfatt-
ning som mindre indamailsenligt vid de typer av skada som det hir
kan handla om. Och ett strikt skadestindsansvar f6r det kontoférande
institutet framstdr som alltfor stringt. Ansvarsregeln bor i stillet
utformas si att ansvaret knyts till férekomsten av fel eller férsum-
melse i det kontoférande institutets dtgirder. Dirmed kommer det
kontoférande institutet att bli skadestdndsansvarigt f6r skada som
beror pd att det har handlat i strid med de regler som giller for for-
siljningen eller p annat sitt har brustit 1 tillborlig aktsamhet.

I kontoféringslagen bor alltsd inforas en skadestindsregel, ut-
formad pa detta sitt och tillimplig pa skada som tillfogas en dgare av
ett finansiellt instrument genom fel eller férsummelse 1 samband med
forsiljning av instrumentet eller vid hanteringen av influtna medel.
Utredningen dterkommer i forfattningskommentaren till frigan om
bevisborda 1 ett sddant skadestdndsmal.
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Skadestindsregeln bor gilla dven skada som tillfogas panthavare
eller den till vars f6rméan en rdighetsinskrinkning giller (jfr 7 kap.
2 § forsta stycket fjirde meningen kontoforingslagen).

I 7 kap. 3 och 4 §§ kontoforingslagen finns bestimmelser om
jimkning av ersittning och om regressritt. Utredningen foresldr att
de gors tillimpliga dven pd skadestdnd av nu aktuellt slag.

Overprévning?

Det finns ocks8 anledning att ndgot berdra frdgan om éverprévning
av de 3tgirder som det kontoférande institutet vidtar. Bor det t.ex.
finnas sirskilda regler om ritt till domstolsprévning av ett konto-
forande instituts beslut att 1ita forsilja de finansiella instrumenten
pa kontot?

I kontoforingslagen finns det inte nigra bestimmelser om 6ver-
provning av en virdepapperscentrals beslut att vigra att oppna ett
avstimningskonto. Ett beslut att avsluta ett avstimningskonto kan,
som redan har konstaterats, f mera lingtgdende effekter for konto-
havaren, vilket kan synas tala for att sidana beslut borde kunna éver-
klagas.

Utredningen anser emellertid att nigra bestimmelser om 6ver-
klagande inte bor inféras. Det bor givetvis finnas en méjlighet att {3
frigan om det kontoférande institutet har forfarit ritt provad 1
domstol. Det giller sdvil institutets beslut att silja de finansiella in-
strumenten och dirmed avsluta kontot som dess beslut 1 frigor om
utbetalning av influtna medel. Den méjligheten kommer emellertid
ind3 att finnas 1 och med att den enskilde kan féra saken till allmin
domstol, antingen genom en talan om skadestdnd eller — s8 snart frigan
om forsiljning har aktualiserats — genom en negativ faststillelsetalan.

Den féreslagna ordningens férenlighet med skyddet
for dganderitten och proportionalitetsprincipen

En sista friga ir om den nu féreslagna ordningen kan anses vara f6r-
enlig med skyddet f6r dganderitten. Forslaget méste dirvid provas
mot 2 kap. 15 § f6rsta stycket regeringsformen och artikel 1 1 det férsta
tilliggsprotokollet till Europakonventionen (jfr dven artikel 17 i
EU-stadgan).
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Enligt 2 kap. 15 § forsta stycket regeringsformen ir vars och ens
egendom tryggad genom att ingen kan tvingas avstd sin egendom till
det allminna eller till nigon enskild genom expropriation eller ndgot
annat sddant férfogande utom nir det krivs for att tillgodose ange-
ligna allminna intressen. Vad som sigs om angeligna allminna
intressen ir avsett att anknyta till egendomsskyddet enligt Europa-
konventionen (se prop. 1993/94:117 s. 48); enligt artikel 1 1 tilliggs-
protokollet till konventionen fir ingen berévas sin egendom annat
in 1 det allminnas intresse.

Av Europadomstolens praxis framgér att egendomsskyddet 1
Europakonventionen innefattar ett krav pd att ingrepp ska vara pro-
portionerliga. Aven om det finns ett allmint intresse som kan moti-
vera ingreppet mdste detta intresse vigas mot den enskildes intresse,
och dtgirden miste genomféras pd ett sddant sitt att den inte inne-
bir en oskilig bérda f6r den enskilde. Denna proportionalitetsprincip
avspeglas numera ocksd i svensk rittspraxis, exempelvis NJA 2018
s. 753 ("Parkfastigheten”). Innebdrden 1 europeisk och svensk praxis
ir allts8 numera att det 1 varje enskilt fall miste géras en provning av
proportionaliteten mellan allminintresset av ett tvingsforfogande och
den enskildes egendomsintresse.

Det ir givet att en ny lagstiftning inte fir inféras om den star i
strid med 2 kap. 15 § regeringsformen och att den inte heller bér in-
féras om den regelmissigt skulle komma 1 konflikt med proportio-
nalitetsprincipen.

Det finns ett mycket stort samhillsintresse av att penningtvitt —
dvs. olika slag av hantering av egendom som hirrér frén brott eller
brottslig verksamhet — bekimpas. Det kommer till uttryck i t.ex.
Agenda 2030 fo6r hillbar utveckling som antagits av FN:s medlems-
stater, dir ett av delmélen ir att bekimpa organiserad brottslighet
och olagliga finansiella fléden (se delm4l 16.4)'. Brottslighet gene-
rerar vinster och penningtvitt syftar till att pa olika sitt dolja ur-
sprunget till dessa illegala tillgingar. Ett vanligt forfarande ir att
anvinda det finansiella systemet — via investeringar eller konsumtion
— f6r att f6ra in medlen i den legala ekonomin. Det dr viktigt att
sddant bekimpas, frimst f6r att hindra organiserad brottslighet men
dven for att skydda stabiliteten i det finansiella systemet."" Euro-

19 Se regeringens webbplats: https://www.regeringen.se/regeringens-politik/globala-malen-
och-agenda-2030/.
' Se t.ex. prop. 2008/09:70 s. 46.
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peiska kommissionen lade i maj 2020 fram en handlingsplan for en
overgripande EU-politik f6r att férhindra penningtvitt och finan-
siering av terrorism.'” Handlingsplanen omfattar flera forslag till ny
lagstiftning och andra &tgirder pd unionsnivd. Penningtvitt och finan-
siering av terrorism utgor enligt kommissionen ett allvarligt hot mot
EU:s ekonomi och finansiella system liksom f6r medborgarnas
sikerhet."

Enligt utredningens uppfattning kan det, mot den angivna bakgrun—
den, inte rdda ngon tvekan om att intresset av att bekimpa penmng—
tvitt och finansiering av terrorism utgdr ett sddant intresse som 1
och fér sig kan motivera vissa ingrepp i dganderitten.'* Den kritiska
frigan ir 1 stillet om sidana ingrepp ir proportionella.

En tillimpning av proportionalitetsprincipen ska goras 1 tre led
(se t.ex. RA 1999 ref. 76 avsnitt 5.5 och NJA 2018 s. 653). Det ska
prévas om ingreppet dr dgnat att tillgodose det avsedda indamaélet
(indamélsenlighet). Det ska vidare prévas om ingreppet dr ndd-
vindigt f6r att uppnd det avsedda indamélet eller om det finns lik-
virdiga, mindre ingripande alternativ (nédvindighet). Slutligen ska
provas om den férdel som det allminna vinner stdr i rimlig propor-
tion till den skada som ingreppet férorsakar den enskilde (propor-
tionalitet 1 strikt mening).

Utredningen bedémer att den foreslagna ordningen dr indamals-
enlig, liksom att den ir nodvindig for att penningtvittslagstift-
ningens syften ska tillgodoses fullt ut.

Utredningen anser ocksd att kravet pd proportionalitet 1 strikt
bemirkelse dr uppfyllt. I den delen far det betydelse att intresset av
att penningtvittsregelverket kan uppritthéllas f6r anses vara ett for-
hillandevis starkt allminintresse. Mot det intresse ska 1 och fér sig
vigas risken for att den enskilde drabbas av forlust. Hir beaktar ut-

12 Se Europeiska unionens webbplats: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/?uri=uriserv%3A0]J.C_.2020.164.01.0021.01.SWE&toc=0J%3AC%3A2
020%3A164%3ATOC.

'3 Se t.ex. kommissionens forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om de mekanis-
mer som medlemsstaterna ska inritta for att férhindra att det finansiella systemet anvinds for
penningtvitt eller finansiering av terrorism och om upphivande av direktiv (EU) 2015/849,
Bryssel den 20 juli 2021, COM(2021) 423 final.

Se Europeiska unionens webbplats: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/?uri=CELEX %3A52021PC0423&qid=1695993162125.

'*T sammanhanget kan ocksd erinras om Europadomstolens avgérande, Zolotas (nr 2) mot
Grekland (application no. 66610/09). Frigan var dir om en bank hade haft ritt att neka ut-
betalning frin ett bankkonto med hinvisning till att banktillgodohavandet var s& gammalt att
dess existens hade blivit osiker. Domstolen fann att en tidsbegrinsning av klagandens ritt i sig
inte stred mot konventionen. I det aktuella fallet ansigs dock ingreppet inte vara proportionellt.
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redningen dock bl.a. att den foreslagna ordningen knappast innebir
ndgra risker for aktiva dgare till finansiella instrument, azt det visser-
ligen finns en risk for att passiva dgare ska komma till skada men att
forslaget ger dem goda mojligheter att bevaka sin ritt och {8 sin skada
kompenserad. I den mén en férmégenhetsforlust slutligen uppkom-
mer torde denistort sett alltid kunna tillskrivas den enskildes under-
l8tenhet att hilla det kontoférande institutet eller Skatteverket
underrittat om dndrade férhéllanden. Till bilden hor att den svenska
rittsordningen godtar att den som inte bevakar sina rittigheter under
vissa forhdllanden kan g miste om dessa (se t.ex. preskriptionslagen).
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/ |krafttraédande- och
dvergangsbestammelser

7.1 Ikrafttradande

Utredningens forslag: Lagindringarna ska trida i kraft den
1 januari 2025.

Skilen for utredningens forslag

Reglerna i DLT-férordningen tillimpas frén och med den 23 mars
2023, med undantag av vissa regler som bérjade tillimpas tidigare. Det
ir siledes angeliget att de forfattningsindringar som utredningen
foreslar kan trida i kraft sd snart som mojligt, med beaktande av den
tid som krivs f6r remittering, behandling 1 Lagridet och beredning
av lagstiftningsirendet inom Regeringskansliet. Utredningen foreslér
dirfor att den nya lagen med kompletterande bestimmelser till DLT-
férordningen och de dndringar i1 andra lagar som rér DLT-férord-
ningen ska trida i kraft den 1 januari 2025.
Samma ikrafttridandedatum bér gilla f6r 6vriga lagforslag.

7.2 Overgéngsbestaimmelser

Utredningens forslag: Ingripanden enligt den nya lagen med
kompletterande bestimmelser till DLT-férordningen ska inte fi
avse overtridelser som har dgt rum fére ikrafttridandet.
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Skilen for utredningens forslag

Som berérs ovan tillimpas redan reglerna i DLT-f6érordningen. Vidare
har Finansinspektionen redan tidigare utsetts till behorig myndighet
enligt férordningen. Det innebir att en ansékan om sirskilt tillstdnd
enligt DLT-férordningen kan ges in till Finansinspektionen redan
fore den tidpunkt som foreslds ovan for ikrafttridandet av de nya
bestimmelserna. I en sidan situation bér de nya bestimmelserna till-
limpas vid prévningen av den ansékan. Ndgon 6vergéngsbestimmelse
krivs dock inte 1 det avseendet.

Bestimmelserna om ingripande och sanktioner kan dock inte till-
limpas pa overtridelser som har begdtts fore ikrafttridandet. Utred-
ningen foresldr dirfor en 6vergingsbestimmelse av innebérden att
ingripande enligt den nya kompletteringslagen inte fir avse &ver-
tridelser som har dgt rum fére ikrafttridandet.

Bland de bestimmelser som féreslds i den nya lagen finns en be-
stimmelse om straffansvar (se avsnitt 4.11). I frdga om straffrittsliga
bestimmelser foreslds ocksd dndringar 1 lagen om straff f6r mark-
nadsmissbruk pd virdepappersmarknaden pd s8 sitt att bestimmel-
serna 1 lagen ska omfatta dven DLT-baserade finansiella instrument
som handlas pd en DLT-marknadsinfrastruktur. Dessa bestimmel-
ser ska inte tillimpas pd girningar som har begitts fore ikrafteri-
dandet. Nigon évergdngsbestimmelse krivs dock inte heller 1 detta
avseende (se dven lagen [1964:163] om inférande av brottsbalken).
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8 Konsekvenser av
utredningens forslag

Utredningens beddomning: Forslagen férvintas inte medféra nigra
beaktansvirde konsekvenser f6r Finansinspektionen eller det all-
manna.

For en operator av en DLT-marknadsinfrastruktur eller en del-
tagare 1 en DLT-infrastruktur innebir férslagen att det 1 flera av-
seenden som utgdngspunkt kommer att gilla samma eller liknade
regler som nir ett virdepappersinstitut eller en bors driver en MTF-
plattform enligt lagen om virdepappersmarknaden eller en virde-
papperscentral driver ett avvecklingssystem enligt férordningen
om virdepapperscentraler och finansiella instrument kontoférs i
avstimningsregister. Forslagen ger en emittent av finansiella instru-
ment 8kad valfrihet, vad giller registreringen av instrumenten. For
investerare som handlar med eller innehar finansiella instrument
innebir forslagen att det i stor utstrickning kommer att gilla samma
eller motsvarande regler f6r DLT-baserade finansiella instrument
som for finansiella instrument som inte ir DLT-baserade.

Forslaget att det i kontoféringslagen ska tas in en bestimmelse
som ger en virdepapperscentral eller ett kontoférande institut
mojlighet att, om det till f61jd av ett befarat eller intriffat tekniskt
fel eller annat avbrott uppkommer en risk fér att en registrerings-
dtgird 1 avstimningsregistret blir felaktig, avvakta med &tgirden
till dess att det inte lingre finns ndgon risk f6r felaktigheter inne-
bir dels att man minskar risken for ett problem som kan upp-
komma vid en svensk anslutning till T2S, dels att man minskar
risken for att materiellt felaktiga uppgifter tas in 1 ett avstimnings-
register oavsett om det kommer att ske en svensk anslutning till
T2S. Det svenska systemet for kontoféring kommer dirmed att
kunna behillas dven vid en anslutning till T2S.
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Forslaget om en mojlighet f6r kontoférande institut att i vissa
fall avsluta ett avstimningskonto utan samtycke nir kontohava-
ren ir okind forvintas minska de problem som sidana konton
skulle kunna medféra for ett kontoférande institut nir institutet
ska fullgora sina forpliktelser enligt lagstiftningen mot penning-
tvitt och finansiering av terrorism. Forslaget bedéms dven kunna
minska de problem som konton med okinda kontohavare skulle
kunna ge upphov till vid en T2S-anslutning. En kontohavare som
har forhallit sig passiv under ldng tid kommer, med forslaget, att
16pa en viss risk att férlora sina finansiella instrument men fér-
slaget bedoms ge honom eller henne goda méjligheter att ta till-
vara sin ritt.

8.1 Forslagens syfte och alternativa lIosningar

Forslag for att anpassa svensk ratt till ny teknik for
vardepappershandel och avveckling och DLT-férordningen

Utredningen foreslar att det ska inféras en lag med kompletterande
bestimmelser till EU:s férordning om distribuerade liggare (DLT-
férordningen) och att det ska goras indringar 1 flera andra lagar med
anledning av férordningen (se avsnitt 4.8). Det finns enligt utredningen
flera skil for att ta in de bestimmelser som behovs for att kom-
plettera DLT-f6rordningen i en ny lag i stillet f6r att inf6éra en paral-
lell ordning med ett stort antal nya bestimmelser 1 kontoférings-
lagen (se avsnitt 4.8.2).

DLT-f6érordningen ir en direkt tillimplig EU-férordning. Nir
det giller alternativa 18sningar begrinsas forslagen 1 betinkandet 1
huvudsak till vad som har bedémts vara nédvindigt for att f6rord-
ningen ska kunna tillimpas pd avsett sitt hir i landet. I nigra delar
finns det dock forslag pi omriden dir forordningen ger medlems-
staterna visst handlingsutrymme att utforma nationella bestimmel-
ser. Det giller t.ex. forslaget att det ska tas in bestimmelser om for-
valtarregistrering 1 den nya kompletteringslagen (se avsnitt 4.13) och
de bestimmelser om tillsyn och ingripanden som féreslds (se av-
snitt 4.16). Aven om det i Sverige ir mojligt for enskilda investerare
att ha avstimningskonton i form av individuella dgarkonton, ir for-
valtarregistrering mycket vanligt och av 6kande betydelse. Forvaltar-
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registrering mojliggor for t.ex. en bank att erbjuda andra tjinster,
vilka ivissa fall kan vara mer kostnadseffektiva jimfért med om endast
dgarregistrering kan forekomma. Ett ytterligare skil for att tillita
forvaltarregistrering nir det giller DLT-marknadsinfrastruktur ir
att den distribuerade tekniken och kravet pd att delning och lagring
ska ske mellan de olika DLT-nitverksnoderna medfér att alla poten-
tiella investerare 1 DLT-baserade finansiella instrument inte sjilva
kommer att vilja delta 1 det nitverk som utgér den distribuerade
liggaren eller ens kommer att ha férutsittningarna f6r att gora det.

Fér att DLT-férordningen ska kunna tillimpas pd avsett sitt hir
1 landet 1 friga om aktiebolag foreslar utredningen ndgra dndringar 1
aktiebolagslagen. Definitionen av avstimningsbolag utvidgas till att
omfatta dven aktiebolag vilkas bolagsordning innehéller forbehill om
att aktierna 1 bolaget ska vara registrerade 1 en distribuerad liggare
enligt DLT-férordningen (se avsnitt 4.10.1). Om aktierna i ett bolag
ir registrerade 1 en distribuerad liggare, ska det som sigs 1 aktiebolags-
lagen om anteckning i avstimningsregister i stillet avse anteckning 1
den distribuerade liggaren. I aktiebolagslagen gors ocksd ndgra mindre
justeringar som tydliggor bl.a. att anteckning 1 den distribuerade lig-
garen ska jimstillas med anteckning 1 avstimningsregister (se av-
snitt 4.10.2).

Nir det giller tillsyn och ingripanden finns sddana bestimmelser
1 gillande ritt f6r féretag som har mojligt att bli operatorer av DLT -
marknadsinfrastrukturer (i férordningen om virdepapperscentraler
och 1 kontoféringslagen for virdepapperscentraler och 1 lagen om
virdepappersmarknaden fér virdepappersinstitut och borser). Enligt
utredningens uppfattning bér dock sidana bestimmelser tas in 1 den
nya kompletteringslagen. Anledningen ull det dr for det férsta att
sikerstilla att dvertridelser av reglerna i DLT-férordningen kan bli
féremal for tillsyn och ingripanden. For det andra kan det férekomma
att operatdrer av DLT-marknadsinfrastruktur ir skyldiga att folja
andra regelverk in de som vanligtvis giller f6r den aktuella kategorin
av foretag. Exempelvis ir virdepappersinstitut och borser 1 vissa fall
skyldiga att f6lja vissa regler i forordningen om virdepapperscentraler
trots att de inte ir virdepapperscentraler (se artikel 6.1 nir det giller
DLT-TSS-system). For det tredje bor reglerna i DLT-férordningen
om 3terkallelse av tillstdnd kompletteras med bestimmelser om bl.a.
varning respektive sanktionsavgift.
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Forslag for att underlatta en anpassning av
viardepappersmarknadens efterhandelsprocesser

till europeiska standarder och mdéjliggéra en eventuell
svensk anslutning till T2S

Nir det giller dtgirder som bedoms nédvindiga f6r att harmonisera
virdepappersmarknadens efterhandelsprocesser till europeiska stan-
darder och mojliggdra en eventuell svensk anslutning till T2S limnar
utredningen endast ett forslag. Enligt utredningens bedémning be-
héver det inte goras nigra andra dndringar 1 bestimmelserna om av-
stimningsregister och avstimningskonto med anledning av f6rhal-
landet mellan avstimningsregistren respektive T2S eller till {6ljd av
kontostrukturen 1 T2S. Utredningen har ocksd gjort bedémningen
att det inte finns nigot behov av lagindringar f6r att harmonisera virde-
pappersmarknadens efterhandelsprocesser till europeiska standarder
och limnar dirfor inte ndgra forslag 1 den delen.

Forslaget innebir att det i kontoforingslagen tas in en bestim-
melse som ger en virdepapperscentral eller ett kontoférande institut
mojlighet att, om det till {6ljd av ett befarat eller intriffat tekniske
fel eller annat avbrott uppkommer en risk for att en registreringsdt-
gird 1 avstimningsregistret blir felaktig, avvakta med dtgirden till dess
att det inte lingre finns ndgon risk for felaktigheter (se avsnitt 5.6).
Genom forslaget forbittras mojligheterna att undvika att materiellt
felaktiga uppgifter tas in i ett avstimningsregister. Detta ir av virde
oavsett om det kommer att ske en svensk anslutning till T2S eller ej.
Forslaget gir inte lingre dn vad som utredningen bedémt vara nod-
vindigt f6r att mojliggdra en svensk anslutning till T2S. Nigra alter-
nativa l6sningar finns dirfor inte.

Forslaget om en madjlighet att i vissa fall avsluta ett
avstamningskonto utan samtycke nar kontohavaren ar okdnd

Forslaget att det 1 kontoforingslagen ska inféras en mojlighet for ett
kontoférande institut att avsluta ett avstimningskonto utan konto-
havarens samtycke nir kontohavaren ir okind syftar till att lagen
inte ska stilla upp hinder mot att ett kontoférande institut ska kunna
fullgéra sina forpliktelser enligt lagstiftningen mot penningtvitt och
finansiering av terrorism (se avsnitt 6.3). Det avser dven att kunna
bidra till att l6sa problem som konton med okinda kontohavare even-
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tuellt skulle kunna ge upphov till vid en eventuell anslutning till T2S.
Forslaget omfattar avstimningskonton dir kontohavaren eller annan
som ir 1 kontohavarens stille inte har begirt nigra registrerings-
tgirder under de sista tio dren fore forsiljningen av de finansiella
instrument som finns pd avstimningskontot. De foreslagna reglerna
ir avsedda att kunna tillimpas om de finansiella instrumenten hand-
las pd handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES
eller det 1 annat fall finns ett tillforlitligt och kontrollerbart pris for
instrumenten. Det kontoférande institutet ska d&, under vissa ytter-
ligare férutsittningar, kunna silja de finansiella instrumenten. Den
som visar att han eller hon vid tidpunkten for férsiljningen hade ritt
till de finansiella instrumenten ska ha ritt att av det kontoférande in-
stitutet f3 ut beloppet, med avdrag f6r kostnaderna f6r underrittelse
och forsiljning. Anspriket pa sddan utbetalning ska preskriberas en-
ligt allminna bestimmelser. Nir ett ansprdk har preskriberats, ska
beloppet tillfalla Allminna arvsfonden.

Den verksamhet som virdepapperscentraler bedriver ir utforligt
reglerad 1 férordningen om virdepapperscentraler. Férordningen ger
emellertid medlemsstaterna utrymme fér att 1 nationell ritt komplet-
tera forordningen i olika avseenden. Sddan kompletterande nationell
reglering finns 1 svensk ritt 1 kontoféringslagen, bl.a. nir det giller
kontoférande institut. Férordningen reglerar inte nirmare vad som
ska gilla 1 friga om kontoféring av finansiella instrument 1 avstim-
ningsregister och avstimningskonton. Det innebir att alternativa 18s-
ningar ir mojliga nir det giller det som utredningen féreslar 1 friga
om mojligheten att avsluta ett avstimningskonto.

Utredningen har évervigt alternativa l6sningar pa de aktuella pro-
blemen. En modell som har évervigts ir att ansvaret f6r avstimnings-
konton med okidnda innehavare liggs 6ver pa virdepapperscentralen
eller p& ndgot statligt organ som inte omfattas av penningtvittslagens
regler. Utredningen bedémer dock den modellen vara mindre limp-
lig, dels dirfér att den framstdr som administrativt kringlig, dels
dirfor att den ytterligare skulle forsimra mojligheterna att vidta dtgir-
der mot penningtvitt och finansiering av terrorism. En annan modell
som har diskuterats ir att dligga kontoférande institut en skyldighet
att spirra alla penningtransaktioner med anknytning till ett avstim-
ningskonto, nir kontots innehavare ir okiind. Svitt utredningen kan
beddma skulle emellertid denna modell inte fullt ut kunna tillgodose
syftena bakom penningtvittslagen.
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S&som problemen med okinda kontohavare har beskrivits under
utredningsarbetet handlar det nistan uteslutande om férhillandevis
gamla konton och dessa har typiskt sett inte varit féremal for ndgra
registreringsitgirder under flera dr. Forslaget innebir dirfor att den
nu aktuella méjligheten att avsluta avstimningskonton begrinsas till
att gilla avstimningskonton dir kontohavaren eller annan som ir i
kontohavarens stille inte har begirt ndgra registreringsitgirder under
de sista tio dren fore forsiljningen av de finansiella instrumenten. Det
kan inte uteslutas att det pd avstimningskonton dir kontohavaren ir
okind férekommer finansiella instrument som inte gr att prissitta
eller som det inte skulle vara mojligt att finna ndgon kopare f6r. Tro-
ligen handlar det emellertid d om férhéllandevis sillsynta undantags-
fall. Utredningen har ¢vervigt om dessa instrument borde kunna
hanteras pd ett sirskilt sitt, t.ex. sd att det kontoférande institutet
far mojlighet att sjilv 16sa in instrumentet till ett av tredje part eller
skiljeman faststillt pris. En sddan ordning skulle emellertid innebira
kostnader som inte framstdr som férsvarbara i sammanhanget.

Nir det kontoférande institutet har silt de finansiella instrumen-
ten ankommer forvaltningen av medlen, inbegripet hanteringen av
anspriken pd utbetalning, enligt férslaget pd det kontoférande insti-
tutet. Utredningen har évervigt om medlen i stillet skulle deponeras
hos en linsstyrelse. Detta skulle emellertid kunna innebira inte obe-
tydliga kostnader for staten, kostnader som det — enligt utredningens
uppfattning — ir mera naturligt att de kontoférande instituten far bira.

Utredningen har bedomt att det foreslagna férfarandet ger konto-
havaren — eller den som annars har ritt till de finansiella instrumenten
— goda mojligheter att ta tillvara sin ritt. Utgdngspunkten i forslaget
ir att vid forsiljningen influtna medel ska tllfalla kontohavaren.
Enligt forslaget ska de allminna bestimmelserna i 2 § preskriptions-
lagen (1981:130) tillimpas. Det innebir att kontohavaren kommer
att ha tio r pd sig att begira utbetalning.

Utredningen har foreslagit att influtna medel — om kontohavarens
ritt till utbetalning preskriberas — ska tillfalla Allminna arvsfonden.
Utredningen har som alternativ évervigt bl.a. att medlen ska tillfalla
det kontoférande institutet. For detta alternativ talar framfér allt att
det ir institutet som har administrerat f6rsiljningen och uppburit och
forvaltat medlen. Utredningen har emellertid funnit att det dr olimp-
ligt att medlen tillfaller just den som har tagit initiativ till forsiljningen.
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8.2 Konsekvenser for berérda féretag och investerare

Forslag for att anpassa svensk ritt till ny teknik for
vardepappershandel och avveckling och DLT-férordningen

DLT-férordningen innebir inte 1 sig ndgra skyldigheter for foretag,
utan enbart en mojlighet att driva, delta i eller anvinda sig av DLT-
marknadsinfrastruktur och teknik for distribuerade liggare; skyldig-
heter uppkommer forst f6r de foretag som begir och meddelas till-
stdnd enligt férordningen. Utredningen foreslar att det ska inforas
en ny lag med kompletterande bestimmelser till DLT-férordningen
och att det med anledning av férordningen ska goras dndringar i flera
lagar (se avsnitt 4.8).

DLT-f6rordningen syftar bl.a. till att stirka konkurrensen nir det
giller handels- och avvecklingsverksamhet (se skil 4). Dirigenom
kan den ocksd 6ka mojligheterna for vissa foretag att 3 tillgdng till
kapitalmarknaden och sdledes forbittra dessa foretags arbetsférut-
sittningar och konkurrensférmiga. Genom utredningens forslag blir
det méjligt att tillimpa forordningen pd avsett sitt i Sverige, t.ex. genom
att bestimmelserna 1 aktiebolagslagen anpassas till férordningen (se
avsnitt 4.10). De berorda féretagen kommer dirmed att omfattas av
en 1 allt visentligt likvirdig reglering oavsett vilken teknik som de
anvinder for handel med eller registrering av finansiella instrument.
Forslagen kan sdledes {8 positiva effekter fér féretagens arbetsforut-
sittningar och konkurrensférmaga.

Det f6ljer direkt av DLT-forordningen vilka slag av féretag som
kan {3 ett sirskilt tillstdnd enligt férordningen att driva en DLT-
marknadsinfrastruktur och vilka krav som ska gilla f6r dem nir de
bedriver den verksamheten. Vid tillimpningen av férordningen bér,
enligt skil 10 1 férordningen, principerna om teknikneutralitet, pro-
portionalitet, lika villkor och ”samma verksamhet, samma risker,
samma regler” beaktas for att sikerstilla att marknadsaktérerna har
regulatoriskt utrymme fér innovation, 1 syfte att virna virdena trans-
parens, rittvisa, stabilitet, investerarskydd, ansvarsskyldighet och
marknadsintegritet samt i syfte att sikerstilla skyddet av privatlivet och
personuppgifter. Utredningen har inte bedémt att det finns nigot
behov av att ta sirskilda hinsyn till sm3 foretag vid utformningen av
de svenska bestimmelser som foreslds for att komplettera forord-
ningen.
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En operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur (en DLT-MTF-
plattform, ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system) ska enligt
DLT-férordningen vara en virdepapperscentral, en marknadsopera-
tor (bors nir det ir ett svenskt foretag) eller ett virdepappersforetag
eller ett kreditinstitut (virdepappersinstitut nir det ir ett svenskt
foretag, se avsnitt 4.3). Enligt DLT-férordningen kan ett féretag som
tillhér ndgon av dessa kategorier anséka om ett sirskilt tillstdnd att
driva en DLT-marknadsinfrastruktur (artiklarna 8-10 1 DLT-f6rord-
ningen). En juridisk person som anséker om auktorisation som virde-
pappersforetag eller for att driva en reglerad marknad eller som virde-
papperscentral kan enligt DLT-foérordningen samtidigt anséka om
ett sirskilt tillstind att driva en DLT-marknadsinfrastruktur.

Ett virdepappersinstitut som driver en MTF-plattform fir som
deltagare 1 handeln pd plattformen i dag ha Riksbanken och Riks-
gildskontoret samt fysiska och juridiska personer som har en betryg-
gande kapitalstyrka, tillrickliga kunskaper och indamailsenlig orga-
nisation av verksamheten och som 1 ¢vrigt ir limpliga att delta 1
handeln (11 kap. 3 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden).
Enligt forslaget fir en operatdr av en DLT-MTF-plattform eller ett
DLT-TSS-system medge dven andra dn de som fir vara deltagare i
handeln p& en MTF-plattform att vara deltagare pA DLT-MTF-platt-
formen eller i DLT-TSS-systemet, under de férutsittningar som an-
ges 1 DLT-férordningen och pd de villkor som beslutas av Finans-
inspektionen (se avsnitt 4.13).

I ett avvecklingssystem som avses i lagen (1999:1309) om system
for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden far deltagarna ut-
goras av bl.a. Riksbanken, Riksgildskontoret, clearingorganisationer,
virdepapperscentraler, kreditinstitut och virdepappersbolag (8 §).
Enligt férslaget fir en operator av ett DLT-SS-system eller ett DLT-
TSS-system medge dven andra in de som fir vara deltagare 1 ett
avvecklingssystem enligt lagen om system f6r avveckling av férplik-
telser pd finansmarknaden att vara deltagare i DLT-SS-systemet eller
DLT-TSS systemet, under de forutsittningar som anges 1 DLT-for-
ordningen och pd de villkor som beslutas av Finansinspektionen (se
avsnitt 4.13).

Det fanns i december 2023 en svensk virdepapperscentral, Euro-
clear Sweden AB, tvd borser, Nasdaq Stockholm Aktiebolag och
Nordic Growth Market NGM Aktiebolag, och 126 svenska virde-

pappersinstitut (se Finansinspektionens féretagsregister). Dessa fore-
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tag kan ansdka om ett sirskilt tillstdnd att driva en DLT-marknads-
infrastruktur. Dirutdver kan andra svenska juridiska personer ansoka
om tillstdnd att driva virdepappersrorelse eller att som bors driva en
reglerad marknad enligt lagen om virdepappersmarknaden eller aukto-
risation som virdepapperscentral enligt férordningen om virdepap-
perscentraler och samtidigt anséka om ett sirskilt tillstdnd att driva
en DLT-marknadsinfrastruktur. Det fanns 1 november 2023 inte nigra
svenska foretag som erhillit ett sirskilt tillstind enligt DLT-férord-
ningen eller hade ansékt hos Finansinspektionen om att {4 ett sidant
tillstdnd.

De kostnader som uppkommer hos ett féretag om det upprittar
en ansokan om sirskilt tillstdnd enligt DLT-férordningen ir inte en
foljd av forslaget 1 detta betinkande utan en konsekvens av de krav
som stills upp férordningen.

Finansinspektionen tar ut avgifter for provning av ansokningar
enligt DLT-férordningen (se 23 kap. 12 § andra stycket 3 lagen om
virdepappersmarknaden och 9 kap. 27 § forsta stycket kontoférings-
lagen samt 3 § och bilagan till férordningen [2001:911] om avgifter for
provning av drenden hos Finansinspektionen). Avgiften f6r provning
av ett drende enligt DLT-foérordningen uppgick i1 december 2023 till
mellan 161 000 och 3 080 000 kronor. Avgiften f6r prévning av drende
om tillstdnd att driva virdepappersrorelse, att som bérs driva en
reglerad marknad, tillstind att driva bank- eller finansieringsrérelse
eller auktorisation som virdepapperscentral uppgick till 490 000,
490 000-9 800 000, 1 400 000 respektive 644 000-5 600 000 kronor.

Enligt forslaget ska svenska operatérer av DLT-marknadsinfra-
struktur med 4rliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet
(se avsnitt 4.16). Bestimmelser om &rliga avgifter finns 1dag 1 for-
ordningen (2007:1135) om 4rliga avgifter {6r finansiering av Finans-
inspektionens verksamhet. Bestimmelserna giller for foretag som
tillhor de kategorier av féretag som kan f8 ett sirskile tillstdnd att driva
en DLT-marknadsinfrastruktur (jfr 9 kap. 27 § andra stycket konto-
foringslagen, 23 kap. 12 § forsta stycket lagen om virdepappersmark-
naden och 3-6 och 8 §§ férordningen om &rliga avgifter f6r finan-
siering av Finansinspektionens verksamhet). Sddana féretag betalar
redan i dag &rliga avgifter till Finansinspektionen och férslaget inne-
bir dirfor inte ndgon skillnad i sak nir det giller skyldigheten att
betala &rliga avgifter. Forslaget i sig har inte heller nigon inverkan pa
storleken pd de drliga avgifterna.
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For en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur eller en delta-
gare 1 en DLT-marknadsinfrastruktur innebir férslagen att det i flera
avseenden som utgdngspunkt kommer att gilla samma eller liknade
regler som nir ett virdepappersinstitut eller en bérs driver en MTF-
plattform enligt lagen om virdepappersmarknaden eller en virdepap-
perscentral driver ett avvecklingssystem enligt férordningen om virde-
papperscentraler och finansiella instrument registreras 1 avstimnings-
register. Vad som giller f6r en viss DLT-marknadsinfrastruktur kommer
dock att bli beroende av eventuella undantag som Finansinspektionen
medger i det enskilda fallet (se avsnitten 4.4 och 4.8.3). En principiell
skillnad dr dock att ett virdepappersinstitut eller en bérs har moj-
lighet att {3 ett sdrskilt tillstdnd att driva ett avvecklingssystem inom
ramen for ett DLT-TSS-system och att en virdepapperscentral har
mojlighet att {8 ett sdrskilt tillstdnd att driva en handelsplattform
inom ramen fér ett DLT-TSS-system (se avsnitt 4.8.4). For den verk-
samheten giller enligt DLT-férordningen 1 huvudsak samma regler
for ett virdepappersinstitut, en bors och en virdepapperscentral (se
artikel 10). For Finansinspektionens tillsyn éver en operatér av en
DLT-marknadsinfrastruktur och inspektionens mojligheter att in-
gripa mot en sddan operatdér om den &sidositter sina skyldigheter
giller enligt forslaget bestimmelser som motsvarar bestimmelserna
om tillsyn och ingripanden 1 kontoféringslagen (se avsnitt 4.16).

DLT-férordningen innehdller begrinsningar avseende vilka finan-
siella instrument som far tas upp till handel pd eller registreras i en
DLT-marknadsinfrastruktur (se artikel 3 och avsnitt 4.9). Nir det
giller emittenter av finansiella instrument som omfattas av férord-
ningen innebir forslaget dven att ett aktiebolag kan bli ett avstimnings-
bolag genom att 1 bolagsordningen ta in ett forbehill (avstimnings-
forbehall) om att bolagets aktier ska vara registrerade i en distribuerad
liggare enligt DLT-férordningen (se avsnitt 4.10). For ett sddant
aktiebolag kommer bestimmelserna om avstimningsbolag i aktie-
bolagslagen att gilla. Bolaget kommer ocks att omfattas av bestim-
melser 1 den nya kompletteringslagen vilka motsvarar bestimmelserna
1 kontoforingslagen.

For investerare som handlar med eller innehar finansiella instru-
ment innebir férslagen att det 1 allt visentligt kommer att gilla samma
eller motsvarande regler nir de handlar med eller innehar finansiella
instrument nir det ir friga om DLT-baserade finansiella instrument
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och finansiella instrument som inte ir DLT-baserade (se t.ex. av-
snitten 4.11-4.14).

Forslag for att underlatta en anpassning av
vardepappersmarknadens efterhandelsprocesser

till europeiska standarder och mojliggéra en eventuell
svensk anslutning till T2S

Utredningen har bedémt att det svenska systemet {6r kontoféring
kan behéllas dven vid en anslutning till T2S och foreslir enbart en
begrinsad lagindring 1 denna del (en méojlighet att under vissa for-
hillanden avvakta med registreringstgirder, se avsnitt 5.6). Genom
forslaget kan man minska risken for att materiellt felaktiga uppgifter
tas in 1 ett avstimningsregister. Forslaget fir betydelse vid befarade
eller intriffade tekniska fel eller andra avbrott i virdepapperscen-
tralens system eller 1 T2S och vid befarade eller intriffade tekniska
fel eller andra avbrott i kommunikationen mellan virdepapperscen-
tralen och T2S. Den foreslagna regleringen kommer dirmed att kunna
tillimpas dven vid befarande eller intriffade tekniska fel eller andra
avbrott som inte har nigon koppling till T2S. Forslaget bedéms inte
medféra ndgra administrativa bordor eller merkostnader f6r berorda
foretag eller investerare. Om man kan undvika att materiellt fel-
aktiga uppgifter tas in 1 ett avstimningsregister, dr det till férdel for
alla berérda.

Forslaget om en majlighet att i vissa fall avsluta ett
avstamningskonto utan samtycke nar kontohavaren ar okand

Forslaget att det ska inféras en mojlighet att 1 vissa fall avsluta ett av-
stimningskonto utan samtycke nir kontohavaren ir okind berér
frimst de som ir innehavare av sddana avstimningskonton och de
som annars har ritt till de finansiella instrument som finns pé sddana
konton. Det berér ocksd de kontoférande instituten. I mindre ut-
strickning kan det ocksd beréra Euroclear Sweden.

Som har redovisats ovan finns det i Sverige endast en virdepappers-
central, Euroclear Sweden. I november 2023 hade Euroclear Sweden
39 kontoférande institut. De kontoférande instituten utgérs till dver-
vigande del av virdepappersinstitut. Det finns dven tv3 statliga myn-
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digheter, ett statligt bolag och nigra utlindska finansiella féretag som
ir kontoférande institut.

I avsnitt 6.3 har limnats en redogérelse for vad som framkommit
under utredningsarbetet angdende forekomsten av dgarkonton med
okinda innehavare och vad som i det sammanhanget har avsetts med
”okinda innehavare”.

Utredningen foresldr att avstimningskonton med okinda konto-
havare under vissa férhillanden ska kunna avvecklas enligt ett sir-
skilt forfarande. Med ”okind kontohavare” avser utredningen att
den som har ritt att forfoga dver de finansiella instrumenten som
kontot omfattar dr okind till namn eller adress. Det kan finnas flera
orsaker till att det kontoférande institutet inte har kinnedom om den
berittigades namn eller adress. Det kan t.ex. vara sd att den konto-
havare som anges pa kontot r avliden och att det saknas uppgifter om
dédsbo eller dodsbodeligare. Det kan ocksd vara s3 att det konto-
forande institutet inte har tillging till den berittigades namn eller
adress och inte heller kan 3 tillgdng till dessa uppgifter frin andra
killor, t.ex. folkbokféringen. Det kan vara fallet nir den kontohavare
som anges pd kontot har ett utlindskt personnummer och det som
anges pd kontot 1 stillet dr ett unikt nummer som nir kontot 6ppna-
des genererades enligt formatet for ett svenskt personnummer (ibland
kallat fiktivt personnummer). I ett sddant fall ir det friga om ett
identifieringsnummer som anges enbart pd kontot och som inte gir
att anvinda vid sékning efter den berérda personens namn eller adress
1 andra killor. Den omstindigheten att den kontohavare som anges
pd kontot har skyddade personuppgifter innebir inte 1 sig att konto-
havaren ir okind.

Forslaget kan antas {4 betydelse 1 friga om ett forhallandevis stort
antal konton. Ndgon nirmare berikning av antalet har dock inte
bedémts vara mojlig. De antalsangivelser som Euroclear Sweden och
Foreningen Svensk Virdepappersmarknad limnat (se avsnitt 6.3) ut-
gor hir den yttersta ramen. Men eftersom utredningens definition
av okind kontohavare ir snivare och forslaget uppstiller sirskilda
villkor f6r att ett konto ska kunna avslutas pd det foreslagna sittet
kommer antalet konton som forslaget kan tillimpas p8 att bli betyd-
ligt mindre.

Forslaget giller endast avstimningskonton dir kontohavaren eller
ndgon annan som ir i1 kontohavarens stille under de senaste tio &ren
fore forsiljningen av de finansiella instrumenten inte har begirt ndgra
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registreringsdtgirder avseende kontot. Det har inte varit méjligt for
utredningen att fi uppgifter om hur manga sddana avstimningskonton
som det finns dir det ir ett kontoférande institut som ir den som
skulle ha vidtagit sidana registreringsitgirder. Som en jimforelse kan
nidmnas att det enligt uppgifter frin Euroclear Sweden 1 november 2023
fanns cirka 4 300 sddana avstimningskonton dir det dr Euroclear
Sweden sjilv, inte ett kontoférande institut, som dr den som skulle
ha vidtagit sidana registreringsdtgirder.

Den tredje forutsittningen for att ett avstimningskonto ska 3 av-
slutas enligt forslaget dr att de finansiella instrumenten handlas pd
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES eller
det 1 annat fall finns ett tillférlitligt och kontrollerbart pris for in-
strumenten. Enligt uppgifter frdn Euroclear Sweden och Foreningen
Svensk Virdepappersmarknad ir denna forutsittning uppfylld f6r det
stora flertalet av de finansiella instrument som i november 2023 fanns
pd de avstimningskonton som berérs av forslaget.

Om de finansiella instrument som finns pd ett avstimningskonto
siljs f6r att det kontoférande institutet ska kunna avsluta kontot, ska
det alltsd ske pd ett sddant sitt att det belopp som kommer att tillfalla
kontohavaren — eller den som annars har ritt till de instrument som
finns pa kontot eller, 1 forkommande fall, Allminna arvsfonden — s
l&ngt mojligt motsvarar det pris pd instrumenten som vid tidpunkten
for forsiljningen satts av oberoende parter. Det kontoférande insti-
tutet ska frdn vederlaget vid forsiljningen {8 gora avdrag enbart for
sina kostnader f6r underrittelse och f6r f6rsiljningen.

Det kontoférande institutet ska enligt forslaget direfter férvalta
det 3terstiende beloppet f6r kontohavarens rikning, fram till dess att
ndgon visar att han eller hon vid tidpunkten fér f6rsiljningen hade
ritt till de finansiella instrumenten och beloppet betalas ut till denne
eller anspriket pd en sidan utbetalning har preskriberats. Utred-
ningen har bedémt att forvaltningen av medlen kan inskrinkas till
att medlen sitts in pd ett rintebirande konto hos ett kreditinstitut
och att kostnaden for detta kan antas bli férsumbar.

Forslaget medfor att det kontoférande institutet méste spara upp-
gifter om genomférda férsiljningar s linge medlen finns kvar hos
institutet. Detta bedéms inte medféra mer dn marginella merkost-
nader f6r instituten. I ssmmanhanget kan noteras att ett kontoférande
institut redan enligt gillande ritt ska dokumentera och under minst
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tio 4r spara de uppgifter som ligger till grund fér registreringsitgirder
1 avstimningsregister.

Foér kontohavaren innebir férslaget att han eller hon under vissa
omstindigheter kan g& miste om sin ritt till de finansiella instrumen-
ten. Forslaget innebir dock att flera férutsittningar miste vara upp-
fyllda fér att ett kontoférande institut ska kunna silja instrumenten
pd kontot. Genom det dtgirder som det kontoférande institutet méste
vidta fére forsiljningen kan kontohavaren — eller den som annars har
ritt till de finansiella instrumenten som finns p4 kontot — géras upp-
mirksam pd kontots existens. Han eller hon har dirmed goda méj-
ligheter att forhindra en forsiljning. Och om férsiljning sker, har
kontohavaren ritt till kompensation 1 de influtna medlen.

Enligt utredningen ir det inte mojligt att gora ndgon mera exakt
bedémning av det antal fall nir forutsittningarna for att silja de finan-
siella instrumenten pd kontot kommer att vara uppfyllda eller, om
forsiljning sker, nir de medel som inflyter vid férsiljningen, kom-
mer att tillfalla Allminna arvsfonden. Sannolikt kommer det nistan
enbart att handla om vad som nirmast kan betecknas som ”bort-
glémda konton”.

8.3 Konsekvenser for Finansinspektionen,
domstolarna och det allmédnna

Forslagen bedoms inte leda till ndgra effekter pd samhillsekonomin.
De bedéms inte heller medféra behov av ndgra sirskilda informations-
insatser frin samhillets sida utéver den sedvanliga informationen om
nya regelverk som bl.a. Finansinspektionen tillhandahéller.

Sedan tidigare giller att Finansinspektionen ir behorig myndighet
enligt DLT-férordningen. En sirskild friga ir vilka konsekvenser
som utredningens forslag far for Finansinspektionen.

DLT-férordningen bérjade i huvudsak tillimpas den 23 mars 2023.
Finansinspektionen har sedan dess haft ritt att ta ut avgifter for prov-
ning av ansékningar enligt férordningen (se 9 kap. 27 § forsta stycket
kontoforingslagen och 23 kap. 12 § andra stycket 3 lagen om virde-
pappersmarknaden samt 3 § och bilagan till férordningen om avgif-
ter f6r provning av drenden hos Finansinspektionen). Avgiften for
prévning av ett drende enligt DLT-férordningen uppgér till mellan
161 000 och 3 080 000 kronor. Avgifterna som tas ut ska ticka Finans-
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inspektionens kostnader fér prévning av sddana drenden. Finans-
inspektionen fir disponera avgifterna, dvs. de redovisas inte mot in-
komsttitel pd statens budget.

Enligt utredningens forslag ska regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer f3 meddela foreskrifter pd ett par omrdden,
bl.a. om handliggningen av drenden om ansékningar och anmilningar
enligt DLT-férordningen och om viss uppgiftsskyldighet (se avsnit-
ten 4.8.3, 4.16 och 4.17.1).

Nir det giller Finansinspektionens uppgifter 1 dvrigt i friga om
verksamhet enligt DLT-férordningen ir det 1 huvudsak uppgifter som
foljer direkt av férordningen och inte av forslagen i betinkandet.
I DLT-férordningen finns direkt tillimpliga bestimmelser om t.ex.
dterkallelse av ett sirskilt tillstdnd enligt den férordningen. Fér Finans-
inspektionens tillsyn 6ver en operatdér av en DLT-marknadsinfra-
struktur och inspektionens méjligheter att ingripa i dvrigt mot en
sidan operatér om den dsidositter sina skyldigheter, giller enligt for-
slaget bestimmelser som motsvarar bestimmelserna om tillsyn och
ingripanden 1 kontoféringslagen (se avsnitt 4.16). I november 2023
hade inga svenska foretag fatt sirskilt tillstdnd enligt DLT-f6rord-
ningen eller ansokt om att fi ett sidant tillstdnd. Forslaget om att
kontoférande institut 1 vissa fall ska 3 avsluta ett avstimningskonto
nir kontohavaren ir okind innebir att Finansinspektionens tillsyn
kommer att omfatta dven att de bestimmelserna f6ljs och att inspek-
tionen ska ingripa om ett kontoférande institut har 3sidosatt sina
skyldigheter enligt de bestimmelserna.

Utredningen bedémer att férslagen inte kan forvintas medfora
ndgon beaktansvird 6kning av antalet drenden eller av Finansinspek-
tionens arbetsuppgifter i &vrigt. Aven i 6vrigt bedéms konsekven-
serna for Finansinspektionen vara begrinsade. Forslagen kan dirfor
hanteras inom Finansinspektionens befintliga ekonomiska ramar.

Forslagen forvintas inte medfora ndgon beaktansvird kning av
antalet drenden hos Finansinspektionen. De férvintas inte eller med-
féra ndgon beaktansvird 6kning av antalet drenden hos de allminna
forvaltningsdomstolarna. Frigan om huruvida ett kontoférande in-
stitut har forfarit ritt nir det giller att silja de finansiella instrument
som finns pd ett avstimningskonto, och dirmed avsluta kontot, och
nir det giller utbetalning av influtna medel kommer att kunna bli fére-
mal {6r provning i allmin domstol. Det ir inte mojligt att gdra nigon
nirmare bedémning nir det giller det antal sddana fall dir nigon kan
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komma att vicka talan; utredningen forestiller sig dock att sddana
tvister kommer att bli utomordentligt sillsynta.

Forslagen beddms mot denna bakgrund inte medféra nigon be-
aktansvird okning av antalet mal hos de allminna domstolarna eller
de allminna férvaltningsdomstolarna. Férslagen kan dirfor hanteras
inom domstolarnas befintliga ekonomiska ramar.

Det ir inte mojligt att géra nigon nirmare beddmning av det antal
fall dir forslaget om avslutande av avstimningskonton med okinda
innehavare kommer att vara uppfyllda och medel till f6ljd av detta
kommer att tillfalla Allminna arvsfonden (se avsnitt 8.2).

8.4  Ovriga konsekvenser

Forslagen bedéms inte {3 effekter av betydelse f6r kommuner eller
regioner. Det kan inte heller forutses nigra konsekvenser f6r jim-
stilldheten mellan kvinnor och min eller ndgon paverkan pa mojlig-
heterna att nd de integrationspolitiska malen. Forslagen bedéms inte
heller i ndgra konsekvenser ur ett hillbarhetsperspektiv.

I 6vrigt kan férslagen inte anses medféra nigra sidana konse-
kvenser som behover redovisas enligt férordningen (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning.

8.5 Férenlighet med unionsratten

Forslagen bedoms vara férenliga med unionsritten.
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9 Forfattningskommentar

9.1 Forslaget till lag med kompletterande
bestammelser till EU:s férordning
om distribuerade liggare

1 kap. Inledande bestimmelser

1§ Denna lag kompletterar Europaparlamentets och ridets férordning
(EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilotordning fér marknadsinfra-
strukturer som baseras pd teknik for distribuerade liggare och om indring
av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU, i denna lag kallad DLT-f6érordningen.

Termer och uttryck i denna lag har samma betydelse som 1 DLT-fér-
ordningen.

Med férordningen om virdepapperscentraler i denna lag avses Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014
om forbittrad virdepappersavveckling 1 Europeiska unionen och om virde-
papperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och
férordning (EU) nr 236/2012.

Paragrafen innehéller bestimmelser om lagens syfte och de termer och
uttryck, dvs. de definitioner, som anvinds i lagen. Overvigandena
finns 1 avsnitt 4.8.2.

Av forsta stycket framgar att lagen kompletterar reglerna 1 DLT-
férordningen. DLT-férordningen férutsitter i vissa avseenden att
kompletterande bestimmelser meddelas i nationell ritt, t.ex. nir det
giller behorig myndighet. Vidare innehiller lagen bestimmelser om
frdgor som inte alls behandlas i DLT-férordningen men som ir nod-
vindiga for den svenska tillimpningen, t.ex. regler om forvaltarregi-
strering (2 kap.), om civilrittsliga rittsverkningar (3 kap.) och om éver-
klagande (8 kap.). I andra avseenden, t.ex. nir det giller tillsyn och
ingripanden, finns det regler 1 andra férfattningar som ir tillimpliga
pd operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer 1 andra sammanhang.
De bestimmelserna om tillsyn och ingripanden som finns 1 6 kap.
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kompletterar dock DLT-férordningen och i dessa bestimmelser an-
ges vad som giller i friga om tillsyn och ingripanden inom tillimp-
ningsomradet f6r just DLT-férordningen. I vissa avseenden ansluter
lagens bestimmelser till bestimmelser 1 DLT-férordningen som gor
undantag frdn krav i andra EU-rittsakter, genom att lagen inneh&ller
undantag frin sddana bestimmelser i svensk ritt som genomfér regler
1 berérda EU-direktiv.

Hinvisningarna till DLT-férordningen dr utformade pd s3 sitt att
de avser DLT-f6rordningen i den vid varje tidpunkt gillande lydel-
sen, s.k. dynamisk hinvisning (se iven avsnitt 4.8.2).

Tillimpningsomridet f6r lagen ir den verksamhet enligt DLT-for-
ordningen som bedrivs 1 Sverige med sirskilt tillstdnd enligt DLT-
forordningen frin Finansinspektionen (se dven 5 §). Dirutover ger
lagen utrymme f6r Finansinspektionen att i férekommande fall in-
gripa mot den som driver eller kan antas driva verksamhet i Sverige
utan att vara berittigad till det (se 6 kap. 4 §).

Enligt andra stycket har termer och uttryck i lagen samma bety-
delse som 1 DLT-f6rordningen (se definitionerna i artikel 2 1 f6rord-
ningen). Ndgra centrala uttryck dr DLT-marknadsinfrastrukturer —
som delas in 1 DLT-MTF-plattformar, DLT-SS-system och DLT-
TSS-system — samt operatdr av marknadsinfrastruktur. Betriffande
det sistnimnda uttrycket kan nimnas att lagens tillimpningsomrade,
1 motsats till vad som giller DLT-férordningen, omfattar endast verk-
samhet som drivs i Sverige med tillstind frin Finansinspektionen.
Ocks3d uttrycket DLT-baserat finansiellt instrument férekommer i
férordningen (se dven definitionen av uttrycket finansiella instru-
ment i 1 kap. 4 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden).

Angdende definitionen av termen avstimningsbolag, se forfatt-
ningskommentaren till 2 kap. 4 § (med hinvisning till 1 kap. 10§
aktiebolagslagen [2005:551]).

Tredje stycket innehdller en definition av det i lagen anvinda be-
greppet “"forordningen om virdepapperscentraler”. Hinvisningarna
1lagen till férordningen om virdepapperscentraler ir utformade pa si
sitt att de avser férordningen i den vid varje tidpunkt gillande lydel-
sen, s.k. dynamisk hinvisning. En snarlik definition, avseende férord-
ningen om virdepapperscentraler, finns 1 1 kap. 3 § lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument
(kontoforingslagen). Definitionen i férevarande lag har betydelse
for de hinvisningar som gors till regler i férordningen (se 2 kap. 1§
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andra stycket och 6 kap. 14 § tredje stycket). Termen virdepappers-
central, som anvinds dven i denna lag, definieras i férordningen om
virdepapperscentraler.

2§ Omenannan lageller en férordning innehéller ndgon bestimmelse som
avviker frin denna lag, tillimpas denna lag. Bestimmelsernailagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ska inte
tillimpas pd DLT-baserade finansiella instrument om inte nigot anges i
denna lag.

Trots det som sdgs i férsta stycket ska de bestimmelser i lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden som giller f6r MTF-plattformar tillimpas dven
i friga om DLT-MTF-plattformar.

De bestimmelser som avses i andra stycket ska tillimpas dven i friga om
DLT-TSS-system. Detta giller dock inte bestimmelserna i1 2, 3 eller 24 kap.
lagen om virdepappersmarknaden, om systemet drivs av en virdepappers-
central.

I paragrafen finns bestimmelser om férhéllandet mellan 4 ena sidan
denna lag och 4 andra sidan andra forfattningar. Overvigandena finns
1avsnitten 4.8.2 och 4.17.4.

Av forsta stycket forsta meningen toljer att lagen som huvudregel
har féretride framfér andra svenska férfattningar (jfr principen om
lex specialis). Ett exempel pd nir detta kan ha betydelse dr éverlatelse
eller pantsittning av DLT-baserade fondandelar, varvid bestimmel-
serna 13 kap. denna lag har foretride framfér bestimmelserna i 4 kap.
14 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder.

I forsta stycket andra meningen fortydligas att bestimmelserna i
kontoforingslagen inte ska tillimpas pA DLT-baserade finansiella in-
strument om inte ndgot anges i denna lag. Sidana instrument ska
alltsd inte kontoforas pd avstimningskonto p det sitt som anges i den
lagen, oavsett om Finansinspektionen har beviljat ett undantag enligt
artikel 5.2 1 DLT-férordningen frin kravet pd kontobaserad form
eller inte. I stillet ska DLT-baserade finansiella instrument registreras
1 en distribuerad liggare enligt reglerna i DLT-férordningen. Detta
utesluter dock inte att ingripanden mot en virdepapperscentral som
har ett sirskilt tillstdnd att driva DLT-marknadsinfrastruktur kan ske
med stod av 9 kap. kontoforingslagen, eftersom bestimmelserna om
ingripanden 1 den lagen omfattar dven 6vertridelser av andra for-
fattningar som reglerar verksamheten (se 9 kap. 11 § forsta stycket
kontoféringslagen, jfr férfattningskommentaren till 6 kap. 9 §). Mot-
svarande giller dven {or en operatér av en DLT-marknadsinfrastruk-
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tur som dr ett virdepappersinstitut eller en bérs (ingripande kan 1 ett
sidant fall ske med stdd av 25 kap. 1 § forsta stycket lagen om virde-
pappersmarknaden).

Landra stycket gors ytterligare ett undantag fran huvudregeln. Enligt
bestimmelsen ska de bestimmelser i lagen om virdepappersmarkna-
den som giller f6r MTF-plattformar tillimpas dven i friga om DLT-
MTF-plattformar. DLT-MTF-plattformar ir en form av DLT-mark-
nadsinfrastruktur enligt DLT-f6rordningen. Bestimmelsen anknyter
till artikel 4.1 forsta stycket i DLT-férordningen (se vidare av-
snitt 4.17.4). Det finns dven regler i DLT-f6rordningen som innebir
att regler 1 andra EU-rittsakter ska tillimpas pd DLT-MTF-platt-
formar, sivida inte Finansinspektionen har beslutat om undantag (se
artikel 4 1 férordningen).

Enligt tredje stycket ska de 1andra stycket angivna bestimmelserna
1 lagen om virdepappersmarknaden tillimpas dven i friga om DLT-
TSS-system. Detta sammanhinger med att handel med DLT-base-
rade finansiella instrument ir mojlig dven 1 ett sidant system. Om
systemet drivs av en virdepapperscentral, giller dock inte kraveni 2,
3 och 24 kap. 1 lagen om virdepappersmarknaden.

3§ Enoperatoraven DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system fir
medge aven andra aktorer dn de som anges i 11 kap. 3 § lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden att vara deltagare pa plattformen eller i syste-
met, under de férutsittningar som anges 1 artikel 4.2 i DLT-férordningen
och pd de villkor som beslutas av Finansinspektionen.

Paragrafen, som anknyter till artikel 4.2 1 DLT-f6rordningen, inne-
bir att kretsen av deltagare pd en DLT-MTF-plattform ochiett DLT-
TSS-system under vissa férutsittningar fr utvidgas i forhillande till
vad som féljer av hinvisningen i 2 § andra och tredje styckena till be-
stimmelserna i lagen om virdepappersmarknaden. Bestimmelsen ut-
gor sdledes ett undantag frin kraven i 2 § andra och tredje styckena.
Ett medgivande frdn Finansinspektionen krivs. Medgivandet kan
forenas med villkor, t.ex. nir det giller kraven pi deltagarna. Over-
vigandena finns i avsnitt 4.13.

4§ Enoperatdravett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system fir medge
dven andra aktdrer in de som anges 1 8 § lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden att vara deltagare 1 systemet,
under de férutsittningar som anges 1 artikel 5.5 1 DLT-férordningen och
pa de villkor som beslutas av Finansinspektionen.
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Paragrafen, som kompletterar artikel 5.5 1 DLT-férordningen, ger ut-
rymme f6r att kretsen av deltagare i ett DLT-SS-system eller DLT-TSS-
system under vissa forutsittningar utvidgas utéver vad som foljer av
8 § lagen (1999:1309) om system f6r avveckling av férpliktelser pd
finansmarknaden (avvecklingslagen). Ett medgivande frdn Finans-
inspektionen krivs. Medgivandet kan férenas med villkor, t.ex. nir
det giller kraven pi deltagarna. Overvigandena finns i avsnitt 4.13.

5§ Finansinspektionen ir behorig myndighet enligt DLT-f6rordningen.

Paragrafen innehiller en bestimmelse om behorig myndighet. Den
anknyter tll artikel 12 1 DLT-f6rordningen. Eftersom det féljer av
reglerna i forordningen och vissa férfattningar att Finansinspektio-
nen ir behorig myndighet, har paragrafen karaktir av upplysnings-
bestimmelse. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

6 § Finansinspektionen fir ta ut avgifter {6r prévning av ansékningar och
anmilningar enligt DLT-férordningen.

Operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska med arliga avgifter be-
kosta Finansinspektionens verksamhet.

Paragrafen innehéller bestimmelser om ritten att ta ut avgifter, dels
sddana avgifter som ska tas ut till {6ljd av ansékningar och anmal-
ningar, dels arliga avgifter som tas ut av operatérer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer 1 syfte att finansiera Finansinspektionens verk-
samhet. Overvigandena finns i avsnitten 4.8.3 och 4.16.

Ritten att ta ut avgifter f6r prévning av ansdkningar och anmil-
ningar omfattar enligt forsta stycket ansokningar om ett sirskilt tillstdnd
enligt DLT-férordningen att driva en DLT-marknadsinfrastruktur.
Den omfattar ocksd ansékningar om undantag frin vissa bestimmel-
ser enligt férordningen samt 6vriga forvaltningsirenden som en ope-
ratdr av en DLT-marknadsinfrastruktur kan aktualisera hos Finans-
inspektionen med anledning av férordningen.

Bestimmelsen 1 forsta stycket ersitter motsvarande bestimmel-
ser 1 9 kap. 27 § forsta stycket kontofoéringslagen och 23 kap. 12 §
andra stycket 3 lagen om virdepappersmarknaden. Foreskrifter om
avgifter f6r provning av drenden enligt DLT-férordningen har redan
meddelats (se 3 § férordningen [2001:911] om avgifter {ér prévning
av drenden hos Finansinspektionen och bilagan till férordningen).
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Av andpra stycket f6ljer att Finansinspektionen ocksd har ritt att ta
ut &rliga avgifter for att bekosta inspektionens verksamhet. Jfr ocksi
normgivningsbemyndigandet 1 7 kap. 1 §.

7§ En distribuerad liggare ska utformas pi ett sidant sitt att

1. dgaren och 1 férekommande fall panthavaren samt annan som har sir-
skild ritt till det DLT-baserade finansiella instrumentet, med de begrins-
ningar som giller i forhillande till andras rittigheter, ska ha mojlighet att for-
foga 6ver instrumentet eller rittigheten,

2. dganderitt, pantritt och annan sirskild ritt till ett visst DLT -baserat
finansiellt instrument framgr av den distribuerade liggaren,

3. det framgir om det DLT-baserade finansiella instrumentet innehas for
annans rikning enligt 2 kap.,

4. det i férekommande fall kan anges att

a) innehavaren har férvaltare enligt 11 kap. 7 § férildrabalken med upp-
drag som omfattar férvaltning av aktier som ir registrerade i liggaren,

b) aktier som ir registrerade 1 liggaren foretrids av en forvaltare som
férordnats enligt 14 kap. 9 § lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse, 24 kap. 10 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden eller
15 kap. 18 § forsikringsrorelselagen (2010:2043),

¢) innehavaren har férsatts 1 konkurs,

d) utmitning, kvarstad eller betalningssikring har beslutats avseende
det DLT-baserade finansiella instrument eller avseende pantritt i detta,

e) inskrinkning enligt 13 kap. 19 § forsta stycket 4 eller 14 kap. 21 §
forsta stycket 4 forildrabalken fé6rekommer, och

5. det 4r mojligt f6r dven andra dn de aktuella DLT-nitverksnoderna att
ta del av innehillet i den distribuerade liggaren.

Forsta stycket 1-4 giller inte f6r en distribuerad liggare som ingdr i en
DLT-MTF-plattform.

En operator av ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system ska se till att
de uppgifter som avses f6rsta stycket 2—4 anges 1 den distribuerade liggaren.

I 4 kap. 6 § finns sirskilda bestimmelser om registrering av aktier.

Paragrafen innehdller grundliggande krav pd hur den distribuerade
liggaren ska fungera. Dessa krav har betydelse f6r tillimpningen av
ovriga bestimmelser 1lagen pd s3 sitt att vissa forhillanden méste kunna
tas in 1 och framg3 av liggaren for att bestimmelserna om t.ex. dgande-
rittspresumtion, rittsverkningar, forvaltarregistrering, uppgiftsskyl-
dighet m.m. ska kunna tillimpas p3 avsett sitt. Overvigandena finns
1avsnitt 4.11.

Forsta stycket 1 avser mojligheten for dgaren och 1 férekommande
fall panthavaren samt annan som har sirskild ritt till ect DLT-baserat
finansiellt instrument att disponera 6ver sina rittigheter. For dgarens
del kan det rora sig om att det ska finnas tekniska méjligheter att 6ver-
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l3ta instrumentet, oavsett om liggaren har utformats som en block-
kedja eller pd annat sitt. Samtidigt miste liggarens funktionssitt hindra
ett forfogande 6ver det DLT-baserade finansiella instrumentet i strid
med nigon annans rittighet, t.ex. en panthavares rittighet. Vid f6r-
valtarregistrering trider férvaltaren i dgarens stille nir det géller ritten
att forfoga 6ver det DLT-baserade finansiella instrumentet (se for-
fattningskommentaren till punkten 2), dock inte nir det giller att
utdva rostrite 1 aktiebolag.

Med ”annan sirskild ritt” avses detsamma som 1 4 kap. 17 §5
kontoféringslagen.

Forsta stycket 2 anknyter till punkten 1 sdtillvida att den rér samma
slag av rittigheter. Innebdrden av bestimmelsen motsvarar dock
nirmast vissa av bestimmelserna i1 4 kap. 17 § kontoféringslagen nir
det giller att dganderitt, pantritt och annan sirskild rite till ett visst
DLT-baserat finansiellt instrument ska framg3 av den distribuerade
liggaren. I friga om aktier krivs att innehavaren anges med namn och
personnummer, organisationsnummer eller annat identifieringsnum-
mer samt postadress. Hirigenom blir det mojligt att framstilla en
aktiebok med ledning av uppgifterna i liggaren (jfr 5 kap. 13 § andra
stycket aktiebolagslagen).

Nir det giller aktier finns ytterligare bestimmelser om vilka upp-
gifter som ska framgd av liggaren 1 4 kap. 6 § denna lag.

Som har berdrts ovan har férevarande bestimmelse betydelse bl.a.
for dganderittspresumtionen enligt 3 kap. 1 §. Ndgon dgare ska dock
inte anges om det ror sig om forvaltarregistrering (se forfattnings-
kommentaren till punkten 3).

Enligt forsta stycket 3 ska den distribuerade liggaren utformas sd att
det framgdr om det DLT-baserade finansiella instrumentet innehas
foér annans rikning, dvs. att instrumentet ir forvaltarregistrerat en-
ligt bestimmelserna i 2 kap. T ett sddant fall framgr det inte av ligga-
ren, dvs. pd den hogsta nivdn av registrering, vem som ir dgare av
instrumentet. Forvaltaren har diremot ritt att férfoga 6ver instru-
mentet 1 dgarens stille (se 2 kap. 2 § andra stycket och 3 kap. 1§).

Férsta stycket 4 avser en rad olika slag av inskrinkningar i inne-
havarens ritt att forfoga 6ver det finansiella instrumentet, vilka ir en
foljd av myndighetsbeslut (se led a—¢). Innebérden av bestimmelsen
dr att sidana inskrinkningar ska kunna anges i den distribuerade lig-
garen (se dven tredje stycket nir det giller ansvaret for att s3 sker).
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De inskrinkningar som avses giller enligt led (a) domstols beslut
om forvaltare enligt férildrabalken.

Enligt led (b)ska i liggaren dven kunna anges forvaltare som har
férordnats av allmin domstol pd ansékan av Finansinspektionen (se
14 kap. 9 § lagen om bank- och finansieringsrorelse, 24 kap. 10 § lagen
om virdepappersmarknaden och 15 kap. 18 § forsikringsrorelselagen).

Enligt led (c)ska det vidare kunna anges 1 den distribuerade lig-
garen om innehavaren har férsatts 1 konkurs. Om s34 ir fallet, far inne-
havaren inte lingre férfoga 6ver instrumentet (se 3 kap. 1 § konkurs-
lagen [1987:672]).

Enligt led (d)ska det dven kunna framg3 av liggaren om utmitning,
kvarstad eller betalningssikring har beslutats avseende det DLT-
baserade finansiella instrumentet eller avseende pantritt i detta. I dessa
fall rér det sig om forfogandeinskrinkningar avseende viss egendom
(vissa instrument), i motsats till konkurs som innebir att konkurs-
gildeniren forlorar rddigheten 6ver 1 princip all sin egendom.

Enligt led (e)ska den distribuerade liggaren kunna innehélla upp-
gift om inskrinkning enligt 13 kap. 19 § f6rsta stycket 4 eller 14 kap.
21 § forsta stycket 4 forildrabalken. Med detta avses att éverférmyn-
daren har beslutat om begrinsningar i forildrars eller stillforetridares
forfoganderitt.

Av forsta stycket 5 f6ljer att det méste finnas tekniska forutsitt-
ningar {6r andra in deltagarna i det nitverk av DLT-nitverksnoder
som utgdr den distribuerade liggaren (se vidare artikel 2.4 1 DLT-
férordningen) att ta del av informationen pé den. Eftersom det som
huvudregel giller tystnadsplikt for vad som ir registrerat 1 liggaren
(se 5 kap. 1 §), krivs det dock samtycke eller en forfattningsreglerad
uppgiftsskyldighet f6r att nigon utomstdende ska ha ritt att ta del
av uppgifternailiggaren (angdende uppgiftsskyldighet, se bl.a. 5 kap.
2 och 3 §§). Det kan hir nimnas att regeringen enligt 7 kap. 1 § fir
foreskriva att Finansinspektionen ska ha direktdtkomst till den distri-
buerade liggaren f6r visst indamal.

Andra stycket innebir ett undantag frin kraven 1 forsta stycket 1-4.
Av de krav som anges i forsta stycket ska endast punkten 5 tillimpas
1friga om en distribuerad liggare som ingdr i en DLT-MTF-plattform.

Av tredje stycket {6ljer att det ir operatdren av den aktuella DLT-
marknadsinfrastrukturen som ir ansvarig f6r att de uppgifter som
anges 1 forsta stycket 1-4 i férekommande fall anges 1 den distribue-
rade liggaren. Det finns dock inte ndgot hinder mot att det i praktiken

424



SOU 2023:102 Forfattningskommentar

ir ndgon annan som handhar det praktiska arbetet med att registrera
sddana uppgifter, dven om ansvaret for att detta sker hela tiden &vilar
operatoren.

I figrde stycket finns en upplysningsbestimmelse om de sirskilda
bestimmelser om registrering av aktier som finns i 4 kap. 6 §.

8§ For DLT-baserade finansiella instrument far inte utfirdas aktiebrev,
emissionsbevis, interimsbevis, teckningsoptionsbevis eller optionsbevis som
avses 1 aktiebolagslagen (2005:551) eller skuldebrev eller motsvarande hand-
ling. Har en sidan handling utfirdats, giller den inte som férbindelse. Bestim-
melserna i aktiebolagslagen gller inte heller f6r handlingen.

Férsta stycket ska inte tillimpas i friga om finansiella instrument som
ir utfirdade i ett annat land 4n Sverige.

Om ett aktiebrev, ett skuldebrev eller en annan motsvarande handling
har utfirdats for ett sddant instrument som avses 1 andra stycket, ska hand-
lingen vara inlimnad f6r frvaring hos operatéren av en DLT-marknadsinfra-
struktur eller for detta foretags rikning innan registrering i en distribuerad
liggare fir ske, om det inte pd annat sitt ir sikerstillt att handlingen inte
kommer 1 omlopp. Handlingen ska vara kvar i sidant forvar s& linge instru-
mentet ir registrerat i en distribuerad liggare.

Paragrafen innehéller ett f6rbud mot utfirdande av vissa handlingar
1 pappersform nir det giller DLT-baserade finansiella instrument. Den
ir utformad efter forebild av 4 kap. 5 § kontoforingslagen och har
samma innebdrd nir det giller DLT-baserade finansiella instrument
(jfr det som sigs i avsnitt 4.9 om tillimpningsomridet for DLT-f6r-
ordningen). Overvigandena finns i avsnitt 4.11.

S&vil kontoforda finansiella instrument (se 4 kap. 5 § konto-
foringslagen) som DLT-baserade finansiella instrument ir antingen
dematerialiserade eller immobiliserade (se dven prop. 2015/16:10
s. 120-123 och 153). Med detta avses att det som huvudregel inte far
ges ut skriftliga handlingar som representerar den aktuella rittigheten
och att sirskilda regler giller om s3dana handlingar ind4 har getts ut.
Exempelvis fir det inte ges ut aktiebrev f6r aktier som ir registrerade
1avstimningsregister eller skuldebrev for obligationer som ir registre-
rade 1 ett sidant register.

Enligt forsta stycket giller ett férbud mot att ge ut vissa handlingar
1 friga om DLT-baserade finansiella instrument. Om s3 ind4 sker, ir
dessa handlingar inte giltiga och bestimmelserna 1 aktiebolagslagen
kan inte tillimpas pd dem.

Av andra stycket f6ljer att forsta stycket ska tillimpas endast for
finansiella instrument som har utfirdats (emitterats) i Sverige.
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Tredje stycket giller den situationen att ett visst slag av skriftlig hand-
ling har utfirdats for ett finansiellt instrument som har emitterats i
ett annat land dn Sverige. I ett sddant fall krivs det som huvudregel att
handlingen har limnats in {6r f6rvaring hos operatdren av DLT-mark-
nadsinfrastrukturen eller hos ndgon som agerar fér dennes rikning
innan instrumentet kan registreras i den distribuerade liggaren. Regi-
strering fir dock ske trots att sddan férvaring inte pdgir, om det pd
ndgot annat sitt har sikerstillts att handlingen inte kommer 1 om-
lopp. Det fir sdledes inte férekomma att en och samma rittighet (t.ex.
en aktie eller en fordran) kan bli fé6remdl f6r omsittning 1 sdvil elek-
tronisk som pappersbaserad form parallellt.

9§ Upphor DLT-baserade finansiella instrument att vara registrerade 1 en
distribuerad liggare till {6]jd av att ett avstimningsférbehall har tagits bort
eller att avtalet mellan emittenten och operatéren av DLT-marknadsinfra-
strukturen har upphért att gilla, dr operatéren skyldig att till emittenten
eller till en annan operatér eller en virdepapperscentral som emittenten
anvisar limna upplysning om innehillet 1 den distribuerade liggaren.

I s3 fall ska operatoren se till att samtliga innehavare av rittigheter eller
férvaltare som har registrerats i den distribuerade liggaren underrittas.

Paragrafen giller upphérande av registrering av DLT-baserade finan-
siella instrument. Den ir utformad efter f6rebild av 4 kap. 15 § konto-
foringslagen och har motsvarande innebérd vad giller DLT-baserade
finansiella instrument och operatérer av DLT-marknadsinfrastruk-
turer, med skillnaden att operatdrens skyldigheter giller i forhillande
till bl.a. andra operatérer och virdepapperscentraler som emittenten
anvisar samt att nigon motsvarighet till bestimmelsen om s.k. linkar
i 4 kap. 15 § forsta stycket andra meningen inte finns. Overvigan-
dena finns 1 avsnitt 4.11.

Forsta stycket innebir en uppgiftsskyldighet f6r operatéren av
DLT-marknadsinfrastrukturen, i praktiken en operatér av ett DLT-
SS-system eller DLT-TSS-system, f6r det fall att operatdrens avtal med
emittenten upphor att gilla eller att ett avstimningsférbehdll (se
1 kap. 10 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen) tas bort.

Av andra stycket f5ljer en skyldighet att underritta rittighetsinne-
havare eller, 1 forekommande fall, férvaltare enligt 2 kap.
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10§ En operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur ir personuppgifts-
ansvarig for behandlingen av personuppgifter i infrastrukturen.

Paragrafen inneh8ller en bestimmelse om ansvaret {6r behandling av
personuppgifter. Enligt bestimmelsen ir operatdren av den aktuella
DLT-marknadsinfrastrukturen ansvarig for all s3dan behandling. En
annan sak ir att en forvaltare dr ansvarig f6r den behandling av per-
sonuppgifter som férekommer inom forvaltarens eget system, dvs.
utanfér DLT-marknadsinfrastrukturen, vid forvaltarregistrering en-
ligt 2 kap. Overvigandena finns i avsnitt 4.17.2.

2 kap. Forvaltarregistrering

1§ En operatér av ett DLT-SS-system eller DLT-TSS-system fir medge
att sddana juridiska personer som avses i 3 kap. 7 § f6rsta stycket lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment registreras som forvaltare av DLT-baserade finansiella instrument.
Vid medgivanden enligt {6rsta stycket ska operatdren tillimpa de krav for
deltagande som anges i artikel 33.1 1 férordningen om virdepapperscentraler.

Paragrafen reglerar vilka slag av juridiska personer som fir antas som
forvaltare enligt denna lag och vilka krav som ska tillimpas i samband
med detta. Fysiska personer fir alltsd inte komma pa friga som for-
valtare. Overvigandena finns i avsnitt 4.13.

Paragrafen har rittsverkningar i férhillande till operatérer av de slag
av DLT-marknadsinfrastrukturer som anges i férsta stycket. I friga
om de juridiska personer som kan komma pd friga som forvaltare
enligt paragrafen krivs ocksg att de har ritt att driva sidan verksamhet
som f6ljer av att vara forvaltare, enligt det niringsrittsliga eller f6r-
valtningsrittsliga regelverk som giller f6r denne. Exempelvis krivs
for virdepappersbolag ett s.k. sidotillstind enligt 2 kap. 2 § f6rsta
stycket 1 lagen om virdepappersmarknaden (se dven avsnitt 4.13).

S&som framgar av forsta stycket ir kretsen av mojliga forvaltare den-
samma som enligt kontoféringslagen. En férvaltare méste ocksé vara
deltagare 1 den aktuella DLT-marknadsinfrastrukturen. Det omvinda
giller dock inte — en deltagare behéver inte nddvindigtvis vara f6r-
valtare utan kan agera enbart {or egen rikning. Sirskilda regler for
deltagande finns ocksd i DLT-férordningen och 1 1 kap. 3 och 4 §§

denna lag.
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L andra stycket hinvisas till de krav i férordningen om virdepappers-
centraler som ska tillimpas i férhillande till forvaltare. Detta dver-
ensstimmer 1 sak med vad som giller enligt 3 kap. 7 § andra stycket
kontoféringslagen.

2§ For forvaltarregistrerade DLT-baserade finansiella instrument till-
limpas 3 kap.

Det som sigs 13 kap. 1 och 4 §§ om den som ir antecknad som dgare i en
distribuerad liggare ska i stillet avse f6rvaltaren.

Om forvaltaren underrittas om att ett DLT-baserat finansiellt instru-
ment har 6verl3tits eller pantsatts, intrider samma rittsverkningar som om
overlitelsen eller pantsittningen hade validerats genom en konsensusmeka-
nism.

Paragrafen giller civilrittsliga rittsverkningar 1 friga om forvaltar-
registrerade DLT-baserade finansiella instrument. Den motsvarar
3 kap. 10 § kontoféringslagen. Overvigandena finns i avsnitt 4.13.

Forsta stycket innehdller huvudregeln att bestimmelserna 1 3 kap.
ska tillimpas dven i friga om forvaltarregistrerade DLT-baserade
finansiella instrument. Bestimmelserna i 3 kap. ska dock tillimpas pd
det sdtt som anges i andra och tredje styckena.

Andpra stycket innebir att det som sigs om dgare i1 bestimmelsen
om idganderittspresumtion 1 3 kap. 1 § och i bestimmelsen om 6ver-
latelse av ndgon annan in dgaren i stillet ska avse forvaltaren. Det
medfér bla. att bestimmelsen om dganderittspresumtion inte ska
tolkas som att férvaltaren ska anses vara dgare till det DLT-baserade
finansiella instrumentet, utan att férvaltaren ska anses ha ritt att for-
foga over instrumentet 1 dgarens stille. Som berérs 1 forfattnings-
kommentaren till 1 kap. 7 § framgir det inte heller av den distri-
buerade liggaren, dvs. pd den hogsta nivin av registrering, vem som
ir dgare till instrumentet nir det ir frigan om férvaltarregistrering.
Detta framgir 1 stillet forst av férvaltarens depdsystem eller konto-
struktur.

Tredje stycket innebir att det sakrittsliga momentet vid forvaltar-
registrering utgors av denuntiation, nir det giller rittsverkningar som
sker pd ligre nivd in den hogsta nivn av registrering. Det ir alltsd
vid 6verldtelse och pantsittning férekomsten av och tidpunkten for
underrittelsen till forvaltaren som blir avgorande f6r om och nir ritts-
verkningar mot tredje man uppkommer. Vid en sidan underrittelse
intrider samma rittsverkningar som om rittshandlingen hade valide-
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rats genom en konsensusmekanism, vilket ir det sakrittsliga momen-
tet pd den hogsta nivdn av registrering (se 3 kap.).
I friga om lagval rérande rittsverkan mot tredje man, se 3 kap. 8 §.

3§ Ett pantsatt eller utmitt DLT-baserat finansiellt instrument fir inte
forvaltarregistreras utan panthavarens respektive Kronofogdemyndighetens
samtycke.

Paragrafen innehdller ett f6rbud mot férvaltarregistrering av pant-
satta respektive utmitta DLT-baserade finansiella instrument, sivida
inte det finns samtycke till forvaltarregistreringen. Den motsvarar
och ir utformad efter férebild av 3 kap. 11 § kontoféringslagen. Over-
vigandena finns 1 avsnitt 4.13.

4§ DPibegiran aven operator av ett DLT-SS-system eller DLT-TSS-system
ska en férvaltare limna uppgifter till operatdren om de aktieigare vars aktier
den forvaltar. Uppgifterna ska avse aktieigarnas namn och personnummer,
organisationsnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress.
Forvaltaren ska dessutom ange det antal aktier av olika slag som varje aktie-
igare dger. Uppgifterna ska avse férhillandena vid den tidpunkt som opera-
téren bestimmer.

Operatdren ska pd begiran av ett avstimningsbolag kriva in sidana upp-
gifter om bolagets aktieigare som avses i férsta stycket.

Ett avstimningsbolag har ritt att hos operatéren {3 tillging till de upp-
gifter som har limnats om bolagets aktieigare.

Om det finns sirskilda skil, fir Finansinspektionen medge en forvaltare
undantag frin den uppgiftsskyldighet som féljer av férsta och andra styckena.

Paragrafen medfér en skyldighet fér forvaltare som har antagits en-
ligt 1 § att limna upplysningar till en operatdr av en DLT-marknads-
infrastruktur nir det giller aktier 1 avstimningsbolag. En definition av
termen avstimningsbolag finns i 1 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551).
Paragrafen ir utformad efter férebild av 3 kap. 12 § kontoférings-
lagen och har samma innebérd som den paragrafen, med skillnaden
att upplysningsskyldigheten giller gentemot operatdrer av DLT-SS-
system eller DLT-TSS-system samt att det rér sig om DLT-baserade
aktier. Vidare finns det inte nigon motsvarighet till bestimmelsen i
3 kap. 12 § femte stycket kontoféringslagen nir det giller en begiran
om identifiering av aktieigare enligt 3 a kap. i den lagen (jfr av-
snitt 4.17.4). Overvigandena finns i avsnitt 4.13.
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5§ Hos en sidan operatdér som avses 1 1 § f6rsta stycket ska det f6r varje
avstimningsbolag finnas en sammanstillning &ver aktieigare med mer in
femhundra forvaltarregistrerade aktier i bolaget. Sammanstillningen ska
innehdlla de uppgifter som anges i 4 § forsta stycket. En utskrift av samman-
stillningen ska hillas tillginglig for var och en hos bolaget och hos opera-
toren. Utskriften fir inte vara dldre dn tre mnader. Var och en som begir
det har vid var tid ritt att mot ersittning fér kostnaderna f3 en aktuell ut-
skrift av sammanstillningen frén operatéren.

Paragrafen inneh8ller bestimmelser om aktiedgarsammanstillning for
avstimningsbolag. Angiende begreppet avstimningsbolag, se foérfatt-
ningskommentaren till 4 §. Paragrafen ir utformad efter forebild av
3 kap. 13 § kontoforingslagen och har samma innebérd som den para-
grafen, med skillnaden att den avser operatdrer av DLT-marknads-
infrastrukturer samt att det rér sig om DLT-baserade aktier. Over-
vigandena finns 1 avsnitt 4.13.

3 kap. Rittsverkningar

1§ Den som ir antecknad som igare i en distribuerad liggare ska, med de
begrinsningar som framgdr av liggaren, anses ha ritt att forfoga éver det
DLT-baserade finansiella instrumentet.

Paragrafen innebir att en dganderittspresumtion rider i férhillande
till tredje man f6r den som 1 en distribuerad liggare dr antecknad som
dgare. Presumtionen utesluter inte att ndgon annan in den presume-
rade dgaren kan styrka att denne har bittre ritt in den presumerade
dgaren till det aktuella finansiella instrumentet. Paragrafen ir utfor-
mad efter forebild av 6 kap. 1 § kontoféringslagen och har samma
innebérd som den paragrafen, med den skillnaden att férevarande para-
graf giller distribuerade liggare och inte avstimningskonto. Over-
vigandena finns i avsnitt 4.12.

Vid férvaltarregistrering ska forvaltaren presumeras ha ritt att f6r-
foga dver det finansiella instrumentet men inte anses som dgare (se
vidare 2 kap. 2 § och férfattningskommentaren till den paragrafen).

Av 6 § forsta stycket f6ljer att denna paragraf tillimpas dven vid
pantsittning.
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2§ Om en dverlitelse av ett DLT-baserat finansiellt instrument har vali-
derats genom en konsensusmekanism, fr instrumentet direfter inte tas i
ansprik av dverlitarens borgenirer fér andra rittigheter in sidana som var
registrerade 1 den distribuerade liggaren dessférinnan.

Paragrafen giller tidpunkten for rittsverkan mot tredje man av en 6ver-
l3telse och vilket s.k. sakrittsligt moment som dr avgérande. Den ir
utformad efter forebild av 6 kap. 2 § kontoféringslagen och har samma
inneboérd, med skillnaden att det sakrittsliga momentet utgérs av
validering genom en konsensusmekanism. Overvigandena finns i av-
snitt 4.12.

Det avgorande sakrittsliga momentet enligt bestimmelsen dr alltsd
validering genom en konsensusmekanism. Med konsensusmekanism
avses detsamma som 1 artikel 2.3 1 DLT-férordningen. Denna defini-
tion inbegriper termen validerad. Vanligtvis utfér forst vissa s.k.
DLT-nitverksnoder en validering, varefter alla eller en tillrickligt stor
majoritet av DL T-nitverksnoderna i nitverket ndr en 6verenskom-
melse (konsensus) om att den aktuella transaktionen, t.ex. en 6ver-
l3telse, ir giltig. I frdga om en blockkedja kan detta f6ljas av att ett
nytt block med information om den aktuella transaktionen — och even-
tuellt ytterligare transaktioner — liggs till kedjan.

Den nirmare innebérden av konsensusmekanismen kan skilja sig
it mellan olika DLT-marknadsinfrastrukturer. Det giller inte minst
frdgan om hur stor andel av DLT-nitverksnoderna som behover god-
kinna den aktuella transaktionen for att den ska anses giltig i nu aktuell
mening. Kraven i dessa delar framgér siledes av de regler och villkor
som den aktuella operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen har
faststillt (se definitionen 1 artikel 2.3 1 DLT-férordningen och kra-
vet pd att offentliggdra bl.a. de nu aktuella reglerna i artikel 7.1 andra
stycket 1 férordningen).

Av 6 § forsta stycket foljer att denna paragraf ska tillimpas dven vid
pantsittning.

3§ Om samma DLT-baserade finansiella instrument har &verldtits till flera
var for sig, har den 6verlitelse foretride som validerades férst genom det
forfarande som avses 12 §.

Valideringen ger dock inte en 6verldtelse foretride framfér en tidigare
overlitelse, om férvirvaren nir valideringen skedde kinde till eller borde ha
kint till den tidigare 6verl3telsen.
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Forsta och andra styckena ska tillimpas dven pi férvirv genom bodel-
ning, arv, testamente, bolagsskifte eller liknande férvirvssitt nir friga upp-
kommer om foretridet mellan ett sidant f6rvirv och en senare dverlitelse.

Paragrafen giller den situationen att ett DLT-baserat finansiellt in-
strument har &verldtits till tvd eller flera. Bestimmelserna i para-
grafen motsvarar nirmast 6 kap. 3 § kontoféringslagen och har dirfér
utformats efter forebild av den paragrafen. Overvigandena finns i
avsnitt 4.12.

Enligt huvudregeln i forsta stycket har den 6verldtelse féretride som
forst validerades genom en sddan konsensusmekanism som avses 1
2 § (se dven forfattningskommentaren till den paragrafen).

Andpra stycket innehiller ett undantag frin huvudregeln i forsta
stycket. Undantaget avser tidpunkten f6r 6verldtelsen, inte tidpunk-
ten for valideringen. En tidigare dverlatelse har féretride om den for-
virvare som annars enligt huvudregeln har féretride var 1 ond tro,
dvs. kinde till eller borde ha kint till den tidigare 6verlatelsen.

Av tredje stycket framgdr att f6rsta och andra styckena ska tillim-
pas ocksa pd vissa bolagsrittsliga och familjerittsliga fing. Dirutdver
foljer av 6 § forsta stycket att denna paragraf ska tillimpas dven vid
pantsittning.

4§ En 6verldtelse av ett DLT-baserat finansiellt instrument som har gjorts
av nigon annan in dgaren ir giltig, om

1. dverldtaren vid tidpunkten for dverldtelsen var antecknad som igare
till instrumentet 1 den distribuerade liggaren, och

2. férvirvaren, nir dverlitelsen validerades genom en konsensusmeka-
nism, varken kinde till eller borde ha kint till att 6verltaren inte dgde in-
strumentet.

Forsta stycket ska tillimpas dven vid 6verl3telse frin den som dgde det
DLT-baserade finansiella instrumentet men som saknade ritt att férfoga
dver instrumentet genom overldtelse.

Paragrafen giller vid 6verldtelse av ett DLT-baserat finansiellt instru-
ment frén ndgon annan in dgaren (forsta stycket). Den ir ocks till-
limplig vid 6verldtelse frin en dgare som saknar ritt att forfoga dver
instrumentet genom 6verldtelse (andra stycket). Den ir utformad efter
forebild av 6 kap. 4 § kontoforingslagen och har i huvudsak samma
innebérd, med skillnaden att den avgorande tidpunkten for god eller
ond tro utgérs av validering genom en konsensusmekanism. Over-
vigandena finns i avsnitt 4.12.

432



SOU 2023:102 Forfattningskommentar

Paragrafen innebir att en férvirvare som huvudregel kan forlita sig
pa uppgiften om dgande i den distribuerade liggaren (se dven bestim-
melsen i 1 § om dganderittspresumtion). Detta giller dock endast
under férutsittning att férvirvaren inte var i ond tro vid tidpunkten
for validering genom en konsensusmekanism, dvs. varken kinde till
eller borde ha kint ull att 6verlitaren inte dgde instrumentet. For-
virvaren miste sdledes ha varit i god tro.

Av 6 § forsta stycket foljer att denna paragraf ska tillimpas dven vid
pantsittning.

5§ Densom pi forfallodagen eller pa faststilld avstimningsdag r anteck-
nad i en distribuerad liggare som dgare eller i andra fall berittigad att ta emot
betalning f6r en sddan skuldférbindelse som avses i artikel 3.1 f6rsta stycket b
1 DLT-f6rordningen ska anses ha ritt att ta emot betalningen.

Betalningen ir dock inte giltig, om gildeniren insig eller borde ha insett
att betalningsmottagaren inte var berittigad att ta emot betalning f6r skuld-
forbindelsen.

Paragrafen giller vem som dger ritt att ta emot betalning for en sidan
skuldférbindelse som avses i artikel 3.1 forsta stycket b 1 DLT-for-
ordningen, dvs. de DLT-baserade finansiella instrument som 1 fér-
ordningen benimns obligationer och andra former av virdepapperi-
serad skuld. Den reglerar siledes till vem (vilken borgenir) som
betalning kan ske med befriande verkan. Den ir utformad efter f6re-
bild av 6 kap. 6 § kontoforingslagen och har samma innebord, med
den skillnaden att det dr uppgifterna i den distribuerade liggaren som
ir avgdrande och att endast DLT-baserade skuldférbindelser avses.
Overvigandena finns i avsnitt 4.12.

Huvudregeln finns i férsta stycket. Inneborden ir att gildeniren
har ritt att forlita sig pd den uppgift om dgare eller annan betalnings-
berittigad mottagare som finns antecknad 1 den distribuerade ligga-
ren. Huvudregeln har sdledes likheter med bestimmelsen i1 § om
dganderittspresumtion. I vissa fall kan ndgon annan in dgaren (inne-
havaren) vara betalningsberittigad mottagare enligt liggaren. Det fore-
kommer t.ex. att dgare av finansiella instrument 6verldter ritten till
viss avkastning eller utdelning till vilgérande dindamal av olika slag.
Den avgorande tidpunkten ir forfallodagen, vad giller obligationsfér-
fall, eller avstimningsdagen for t.ex. rintebetalningar.

Landra stycket gors ett undantag frén huvudregeln. Undantaget av-
ser den situationen att den gildenir som gér betalningen idr i ond tro
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1 friga om vem som ir ritt borgenir, dvs. inser eller borde ha insett
att denne inte ir ritt betalningsmottagare.

6§ Bestimmelserna i 1-4 §§ ska tillimpas dven vid pantsittning.
Sirskilda bestimmelser om pantsittning av finansiella instrument finns
ilagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Paragrafen giller pantsittning av DLT-baserade finansiella instru-
ment. Den dr utformad efter férebild av 6 kap. 7 § kontoféringslagen
och har motsvarande innebérd som den paragrafen. Overvigandena
finns 1 avsnitt 4.12.

Enligt forsta stycket ska bestimmelserna 1 1-4 §§ tillimpas dven
vid pantsittning. Vid pantsittning ska det som 1 dessa bestimmelser
anges om Overldtelse 1 stillet avse pantsittning eller — vid konkur-
rerande ansprik — avse 6verlatelse eller pantsittning.

Landra stycket finns en upplysning om att det finns sirskilda bestim-
melser om pantsittning av finansiella instrument 1 lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument. De aktuella bestimmelserna
finns 13 och 5 kap. 1 den lagen. Lagen om handel med finansiella in-
strument ir som huvudregel tillimplig 4ven pd DLT-baserade finan-
siella instrument, till {6ljd av hinvisningen i 1 kap. 1 § den lagen till
1 kap. 4 § lagen om virdepappersmarknaden nir det giller definitionen
av uttrycket finansiella instrument. Denna lag har dock féretride fram-
for lagen om handel med finansiella instrument, vilket har sirskild be-
tydelse 1 friga om lagval (se forfattningskommentaren till 7 §).

7§ Vid overldtelse, pantsittning eller annat férfogande dver DLT-baserade
finansiella instrument ska, betriffande rittsverkningarna i férhéllande till
andra dn parterna, lagen i det land dir operatdéren av DLT -marknadsinfra-
strukturen har sin hemvist tillimpas. Detsamma giller vid annat férfogande
over sddana instrument.

Paragrafen giller lagval i friga om sakrittsliga rittsférhillanden, dvs.
rittsverkan 1 forhdllande till tredje man, av avtal om 6verlatelse, pant-
sittning eller andra férfoganden éver DLT-baserade finansiella instru-
ment pd den hégsta nivin. Frigan om lagval avser vilket lands lag, i
praktiken vilket lands rittsordning i en vidare mening in lagstift-
ning, som ska tillimpas pd ett visst rittsforhillande. Paragrafen ir
utformad efter forebild av 5 kap. 3 § lagen om handel med finansiella
instrument men har en delvis annan innebérd och har féretride fram-
for den paragrafen. Overvigandena finns i avsnitt 4.14.
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I likhet med vad som giller kontoforda finansiella instrument en-
ligt kontoféringslagen kan registrering av och férfoganden med DLT-
baserade finansiella instrument ske p3 olika nivier. Den hégsta nivin
motsvaras i kontoféringslagen av avstimningsregistret. P4 motsvarande
sitt utgdr den distribuerade liggare som operatéren av DLT-mark-
nadsinfrastrukturen ansvarar fo6r den hégsta nivan av registrering.

Paragrafen reglerar lagval nir det giller sakrittsliga rittsférhdllan-
den som ror forfoganden som sker pd den hégsta nivin. Enligt para-
grafen avgors lagvalsfrigan av i vilket land som operatéren av DLT-
marknadsinfrastrukturen har sin hemvist. Termen hemvist har samma
innebord som 1 den internationella privat- och processritten 1 $vrigt.
Var de aktuella nitverksnoderna finns saknar betydelse.

4 kap. Sirskilda bestimmelser om aktier och skuldebrev

Kapitlet innehéller frimst sirskilda bestimmelser om aktier 1 aktiebo-
lag som dr avstimningsbolag enligt 1 kap. 10 § foérsta stycket 2 aktie-
bolagslagen, dvs. avstimningsbolag i vilka aktierna ir DLT-baserade
1 den mening som avses 1 DLT-férordningen. Bestimmelserna har ett
nira samband med olika bestimmelser 1 aktiebolagslagen. I kapitlet
finns dven vissa bestimmelser som giller skuldebrev.

1§ 11 kap. 10 §aktiebolagslagen (2005:551) finns bestimmelser om aktier
1 avstimningsbolag.

Aktier 1 svenska bolag som inte dr avstimningsbolag enligt 1 kap. 10 § forsta
stycket 2 aktiebolagslagen fir inte registreras 1 en distribuerad liggare.

Bestimmelserna 1 denna lag om aktier i1 avstimningsbolag ska tillimpas
ocks3 pd foljande rittigheter i sidana bolag, nimligen

1. fondaktieritt och teckningsritt som avses 1 11 kap. 4 § aktiebolags-
lagen samt foretridesritt att delta 1 emission som avses 1 11 kap. 8 § andra
stycket aktiebolagslagen,

2. ritt pd grund av teckning av aktier vid nyemission av aktier enligt 13 kap.
aktiebolagslagen, och

3. ritt pd grund av teckning av aktier med utnyttjande av optionsritt en-
ligt 14 kap. aktiebolagslagen.

Paragrafen innehdller bestimmelser om aktier och vissa aktierelate-
rade rittigheter. Den ir utformad efter f6rebild av 4 kap. 2 § konto-
foéringslagen och har samma innebérd nir det giller DLT-baserade
finansiella instrument. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.
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Forsta stycket innehiller en erinran om bestimmelserna 1 1 kap.
10 § aktiebolagslagen. Av den paragrafen framgir att ett avstimnings-
bolag ir ett aktiebolag vars bolagsordning innehéller ett avstimnings-
forbehall om att bolagets aktier ska vara registrerade i antingen av-
stimningsregister (1 kap. 10 § forsta stycket 1) eller 1 en distribuerad
liggare (1 kap. 10 § forsta stycket 2). Det framgdr ocks3 att aktierna i
sddana bolag ska vara registrerade i avstimningsregister respektive 1
en distribuerad liggare.

Andra stycket innebir ett forbud mot att i en distribuerad liggare
registrera andra svenska aktier dn aktier 1 sdana bolag som ir avstim-
ningsbolag enligt 1 kap. 10 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen. Aktier
1s.k. kupongbolag fir sdledes inte registreras i en sidan liggare. Det-
samma giller aktier som ir registrerade 1 avstimningsregister enligt
kontoféringslagen. Vidare méste det aktuella avstimningsbolaget ha
ett avstimningsférbehill enligt 1 kap. 10 § forsta stycket 2 aktiebolags-
lagen (jfr forfattningskommentaren till f6rsta stycket 1 férevarande
paragraf).

Enligt tredje stycket giller det som anges 1 denna lag om aktier dven
for vissa andra aktierelaterade rittigheter (jfr avsnitt 4.9 vad giller vilka
slag av finansiella instrument som enligt utredningens bedémning
far registreras 1 en distribuerad liggare). Av hinvisningen till 11 kap.
8 § andra stycket aktiebolagslagen féljer att den ritt till teckning av
bl.a. aktier som foljer av teckningsoptioner eller konvertibla skulde-
brev kan registreras 1 en distribuerad liggare och att det som i denna
lag anges om aktier 1 sidant fall giller dven for dessa.

2§ I fr8ga om aktiebolag som &vergdr till att bli avstimningsbolag enligt
1 kap. 10 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen (2005:551) giller foljande.

Nir det giller aktiebolag som inte tidigare har varit avstimningsbolag en-
ligt 1 kap. 10 § forsta stycket 1 aktiebolagslagen tillkommer behorigheten
att forsta gingen antecknas som aktieigare eller férvaltare i en distribuerad
liggare den som visar upp ett aktiebrev och enligt 6 kap. 8 § aktlebolags—
lagen eller pd annat sitt styrker sitt forvirv. Aktiebrevet ska makuleras pa
betryggande sitt av operatdren av DLT-marknadsinfrastrukturen. Detta
ska tillimpas pd motsvarande sitt i friga om interimsbevis och emissions-
bevis som ett aktiebolag har utfirdat innan denna lag blev tillimplig p bo-
laget.

Nir det giller aktiebolag som tidigare har varit avstimningsbolag enligt
1 kap. 10 § forsta stycket 1 aktiebolagslagen tillkommer behorigheten att
forsta gdngen antecknas som aktiedgare eller fdrvaltare 1 en distribuerad lig-
gare den som tidigare har varit antecknad som aktieigare eller férvaltare pd
ett avstimningskonto.
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Paragrafen giller, som framgar av forsta stycket, den situationen att ett
aktiebolag 6vergdr till att anvinda en distribuerad liggare f6r registrer-
ingen av aktierna i bolaget, dvs. blir ett sddant avstimningsbolag som
avses 1 1 kap. 10 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen. Som framgar av
den bestimmelsen kriver detta att ett s.k. avstimningsférbehdll tas
in 1 bolagsordningen (se dven forfattningskommentaren till den be-
stimmelsen). Genom en dverging av nu aktuellt slag blir aktierna i
bolaget DLT-baserade. I s3 fall ska ocks8 sddana aktierelaterade rittig-
heter som far registreras i en distribuerad liggare enligt reglerna i
DLT-férordningen tas in i liggaren (se avsnitt 4.9). Overvigandena
finns 1 avsnitt 4.10.

Andra stycket avser aktiebolag som inte tidigare har varit avstim-
ningsbolag enligt 1 kap. 10 § forsta stycket 1 aktiebolagslagen. Det rér
sig alltsd om sidana aktiebolag som brukar benimnas kupongbolag.
For 6vergingen frin kupongbolag till ett DLT-baserat avstimnings-
bolag uppstills sirskilda krav nir det giller vem som ska anses vara
behorig som aktiedgare eller férvaltare. Dessa krav ir dels att aktiebrev
ska visas upp, dels att férvirvet ska styrkas pd det sitt som anges i
6 kap. 8 § aktiebolagslagen eller pa annat sitt. Dessa krav motsvarar
vad som giller enligt 4 kap. 6 § kontoféringslagen.

Se dven 5 kap. 12 b § aktiebolagslagen och forfattningskommen-
taren till den bestimmelsen nir det giller bestimmelser om 6ver-
foring av uppgifter frin dldre aktiebok 1 samband med att bolaget 6ver-
gdr frin att vara kupongbolag till att vara avstimningsbolag.

Tredje stycket avser aktiebolag som redan tidigare har varit avstim-
ningsbolag, men pd s8 sitt att aktierna i bolaget har varit registrerade
1 avstimningsregister enligt kontoforingslagen. Frigan om vem som
ir behorig som aktieigare respektive forvaltare ska i ett sddant fall
avgoras med ledning av vad som framgir om vem som har varit anteck-
nad pd avstimningskonto.

3§ Omdetiannat fall in som anges 12 § ir frdga om en rittighet enligt 1 §
tredje stycket som har utfirdats av ett aktiebolag innan denna lag blev tillimplig
pa rittigheten, ir den som styrker sitt forvirv behorig att f6rsta gingen
antecknas som igare eller f6rvaltare av rittigheten i en distribuerad liggare.

Aven denna paragraf giller den situationen att ett aktiebolag 6vergir

till att anvinda en distribuerad liggare for registreringen av aktierna
i bolaget, dvs. blir ett sddant avstimningsbolag som avses i1 kap. 10 §
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forsta stycket 2 aktiebolagslagen. Paragrafen ir utformad efter f6rebild
av 4 kap. 7 § kontoféringslagen. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

Inneboérden av paragrafen ir att den som vill géra gillande en sidan
aktierelaterad rittighet som avses i 1 § tredje stycket och som har
utfirdats innan bolaget blev ett avstimningsbolag enligt 1 kap. 10 §
forsta stycket 2 aktiebolagslagen méste styrka sitt forvirv.

4§ Om ett emissionsbevis eller teckningsoptionsbevis har utfirdats fér en
rittighet som avses i 11 kap. aktiebolagslagen (2005:551) innan denna lag
blev tillimplig pa rittigheten giller f6ljande. Behorighet att férsta gdngen
antecknas som igare eller f6rvaltare av rittigheten pa ett konto for skuld-
forbindelser tillkommer den som visar upp beviset och enligt 6 kap. 8 §
aktiebolagslagen eller pd annat sitt styrker sitt {6rvirv. Beviset ska maku-
leras pd betryggande sitt av operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen.

Ocksd denna paragraf giller den situationen att ett aktiebolag dvergdr
till att anvinda en distribuerad liggare for registreringen av aktierna
1 bolaget, dvs. blir ett sddant avstimningsbolag som avses 1 1 kap.
10 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen. Paragrafen ir utformad efter
forebild av 4 kap. 9 § kontoforingslagen och har samma innebérd nir
det giller DLT-baserade finansiella instrument (jfr det som sigs i av-
snitt 4.9 om tillimpningsomridet for DLT-férordningen). Over-
vigandena finns i avsnitt 4.10.

5§ En handling som har makulerats enligt 2 eller 4 § ska forvaras av ope-
ratdren av DLT-marknadsinfrastrukturen 1 original eller kopia 1 minst tio &r.

Paragrafen giller f6rvaring av makulerade handlingar (jfr 2 och 4 §§).
Den ir utformad efter forebild av 4 kap. 13 § kontoféringslagen. Over-
vigandena finns i avsnitt 4.10.

6§ Utover det som foljer av 1 kap. 7 § ska i en distribuerad liggare nir det
giller aktier anges

1. fér varje aktie om full betalning har erlagts f6r aktien till avstimnings-
bolaget,

2. uill vilket slag varje aktie hor, om aktier av olika slag kan finnas enligt
bolagsordningen,

3. om en aktie av visst slag kan omvandlas till en aktie av annat slag,

4. forbehill att aktiedgare eller annan ska vara berittigad att 16sa aktie som
dvergdr till ny dgare,

5. utbetalning som gors vid inlésen av en aktie eller minskning av aktiens
kvotvirde eller vid skifte av bolagets tillgingar,
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6. namn, personnummer och postadress fér fsrmyndare eller god man fér
aktiedgare och f6r konkursforvaltare i aktiedgares konkurs,

7. uppgift om att Kronofogdemyndigheten verkstiller utmitning, kvar-
stad eller betalningssikring avseende aktierna, och

8. namn, personnummer, organisationsnummer eller annat identifierings-
nummer samt postadress f6r den som pd grund av pantsittning, uppdrag eller
villkor i testamente eller gdvobrev har ritt att i stillet f6r den 1 aktieboken
inférde aktiedgaren lyfta utdelning och vid fondemission ta emot ny aktie
samt utdva foretridesritt att delta 1 emission.

Paragrafen innehéller bestimmelser om vilka uppgifter som behover
framgg av den distribuerade liggaren nir det giller DLT-baserade aktier,
utdver vad som framgdr av 1 kap. 7 §. Paragrafen ir utformad efter
forebild av 4 kap. 18 § forsta stycket kontoféringslagen. Overvigan-
dena finns 1 avsnitt 4.11.

5 kap. Insyn och tystnadsplikt

1§ Den som ir eller har varit knuten till en operatér av en DLT-mark-
nadsinfrastruktur som anstilld eller uppdragstagare far inte obehérigen réja
eller utnyttja vad han eller hon i anstillningen eller under uppdraget har fatt
veta om ndgon annans affirsférhéllanden eller personliga férhallanden.

I det allminnas verksamhet tillimpas i stillet bestimmelserna i offent-
lighets- och sekretesslagen (2009:400).

Paragrafen innehéller bestimmelser om tystnadsplikt. Paragrafen ir
utformad efter forebild av 1 kap. 11 § forsta och tredje styckena lagen
om virdepappersmarknaden och har samma innebérd som de bestim-
melserna, med den skillnaden att den avser en operatér av en DLT-
marknadsinfrastruktur (se prop. 2016/17:162 s. 655). Overvigandena
finns 1 avsnitt 4.11.

Forsta stycket avser tystnadsplikt nir det giller annans affirsfor-
hillanden eller personliga férhillanden. I friga om tystnadsplikt vid
en anmilan eller en utsaga om en misstinkt dvertridelse av vissa be-
stimmelser, se 1 kap. 11 § andra stycket lagen om virdepappersmark-
naden, 8 kap. 2 § andra stycket kontoféringslagen och 1 kap. 10§
forsta stycket andra meningen lagen om bank- och finansierings-
rorelse.

Landra stycket anges att bestimmelserna 1 offentlighets- och sek-
retesslagen (2009:400) tillimpas i det allminnas verksamhet, t.ex. hos
Finansinspektionen, i stillet f6r bestimmelserna i denna paragraf.
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2§ Enoperatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur ir skyldig att limna ut
uppgifter om enskildas forhillanden till foretaget, om det under en utred-
ning enligt bestimmelserna om férundersokning i brottmil begirs av under-
sokningsledaren eller om det begirs av 3klagare 1 ett drende om rittslig hjilp
1 brottmadl, p4 framstillning av en annan stat eller en mellanfolklig domstol,
eller i ett drende om erkinnande och verkstillighet av en europeisk utrednings-
order. Uppgifterna ska limnas ut utan dréjsmil och i elektronisk form.
Bestimmelser om skyldighet fér svenska operatérer av DLT-marknads-
infrastrukturer att limna uppgifter till 6verférmyndaren finns i 16 kap.

10 a § forildrabalken.

Paragrafen giller uppgiftsskyldighet. Den ir utformad efter forebild
av 8 kap. 2 a § kontoféringslagen och har samma innebérd som den
paragrafen, med den skillnaden att den avser en operatér av en DLT-
marknadsinfrastruktur (se prop. 2017/18:291 s. 41). Overvigandena
finns 1 avsnitt 4.11.

Forsta stycket innebir en uppgiftsskyldighet gentemot férunder-
sokningsledare och 3klagare 1 vissa straffprocessuella fall. Uppgifts-
skyldigheten medfér undantag frdn den tystnadsplikt som annars
giller enligt 1 §.

I andra stycket innehéller en upplysning om en bestimmelse 1 for-

ildrabalken.

3§ Om Finansinspektionen finner anledning att anta att en bestimmelse
1 Europaparlamentets och ridets {érordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april
2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upp-
hivande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kom-
missionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG har 6ver-
tritts eller 8klagare finner anledning att anta att brott enligt lagen (2016:1307)
om straff {6r marknadsmissbruk p8 virdepappersmarknaden har begitts, ska
en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur pd begiran limna inspek-
tionen eller 8klagaren besked om innehillet i en distribuerad liggare i den om-
fattning det har anknytning till dvertridelsen. Beskedet ska limnas utan avgift.

Uppgifter som ska anmilas enligt artikel 19 i Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 596/2014 fir genom automatisk databehandling
limnas ut till det insynsregister som {6rs enligt 2 kap. 3 § lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning.

Paragrafen giller uppgiftsskyldighet gentemot 8klagare och Finans-
inspektionen nir det giller marknadsmissbruk. Den ir utformad efter
forebild av 8 kap. 3 § kontoféringslagen och har samma innebérd som
den paragrafen, med den skillnaden att den avser en operatér av en
DLT-marknadsinfrastruktur och distribuerade liggare (se prop. 2016/
17:22 5. 417). Overvigandena finns i avsnitt 4.11.
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Forsta stycket 3ligger operatdrer av DLT-marknadsinfrastruktu-
rer viss uppgiftsskyldighet gentemot Finansinspektionen och 8klagare.
Operatdrerna fir inte ta ut ngra avgifter for uppgifterna.

Enligt andra stycket far vissa uppgifter som limnas enligt f6rsta
stycket limnas vidare till det insynsregister som férs enligt 2 kap. 3 §
lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s mark-
nadsmissbruksférordning.

4§ Den undersdkningsledare eller 8klagare som begir uppgifter enligt 2 §
far besluta att operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen eller operats-
rens styrelseledaméter och anstillda inte fir réja f6r kunden eller f6r nigon
utomstdende att uppgifter har limnats enligt 2 § eller att det pagar en for-
undersokning, ett drende om rittslig hjilp 1 brottmal eller ett irende om
erkinnande och verkstillighet av en europeisk utredningsorder.

Ett sidant {6rbud fir meddelas om det krivs for att en utredning om brott
inte ska dventyras eller for att uppfylla en internationell dverenskommelse
som ir bindande {6r Sverige.

Foérbudet ska vara tidsbegrinsat, med méjlighet till férlingning, och far inte
avse lingre tid in vad som ir motiverat med hinsyn till syftet med férbudet.
I ett irende om rittslig hjilp 1 brottmal eller om erkidnnande och verkstil-
lighet av en europeisk utredningsorder fir dock férbudet tidsbegrinsas en-
dast om den stat eller mellanfolkliga domstol som har ansékt om rittslig hjilp
eller den utlindska myndighet som har utfirdat utredningsordern samtycker
till detta.

Om ett {6rbud inte lingre dr motiverat med hinsyn till syftet med for-
budet, ska understkningsledaren eller 8klagaren besluta att férbudet ska
upphéra.

Paragrafen giller meddelandeférbud, dvs. férbud att réja att sidana
uppgifter som avses 12 § har limnats eller att det pigdr sidana for-
faranden som anges 1 den paragrafen. Den dr utformad efter férebild
av 8 kap. 4 § kontoforingslagen och har samma innebérd som den
paragrafen, med den skillnaden att den avser en operatér av en DLT-
marknadsinfrastruktur och vissa personer som ir kopplade till ope-
ratéren (se prop. 2016/17:218 s. 306). Overvigandena finns i av-
snitt 4.11.

Av forsta stycket f6ljer att den undersékningsledare eller 3klagare
som begir uppgifter enligt 2 § fir besluta om ett meddelandeférbud.
I stycket anges ocksd innebérden av ett sddant forbud.

I andra stycket anges under vilka férutsittningar ett meddelande-
forbud far meddelas.

Enligt tredje stycket giller som huvudregel att ett meddelandefor-
bud ska vara tidsbegrinsat.
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Av flirde stycket framgdr att undersdkningsledaren eller 3klagaren
ska besluta att ett meddelandeférbud ska upphora att gilla nir det inte
lingre ir motiverat med hinsyn till sitt syfte.

5§ Till boter doms den som uppsitligen eller av grov oaktsamhet bryter
mot ett meddelandeférbud enligt 4 §.

Paragrafen innehiller en straffbestimmelse f6r 6vertridelser av med-
delandeforbud enligt 4 §. Den ir utformad efter forebild av 8 kap.
5 § kontoféringslagen och har samma innebérd som den paragrafen,
med den skillnaden att den avser en operatér av en DLT-marknads-
infrastruktur och sddana personer som anges i 4 § och som ir kopp-
lade till operatéren (se prop. 2004/05:144 s. 198). Overvigandena finns
1avsnitt 4.11.

6 kap. Tillsyn och ingripanden

Bestimmelserna i detta kapitel giller tillsyn 6ver och ingripanden mot
sddana operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer som har fatt sir-
skilt tillstdnd av Finansinspektionen enligt DLT-férordningen, dvs.
svenska foretag. Bestimmelserna ir 1 stor utstrickning utformade
efter forebild av bestimmelserna i1 9 kap. kontoféringslagen.

1§ Av 1kap. 5§ denna lag och artikel 12 i DLT-férordningen féljer att
Finansinspektionen utévar tillsyn 6éver operatérer av DLT-marknadsin-
frastrukturer som av inspektionen har fitt sirskilt tillstdnd enligt DLT-
férordningen.

Paragrafen innehdller en erinran om att Finansinspektionen utévar
tillsyn 6ver operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer som inspek-
tionen har gett ett sirskilt tillstdnd enligt DLT-f6rordningen. Vissa
regler om tillsyn och ingripanden framgar direkt av férordningen. Dir-
utdver giller bestimmelserna i férvaltningslagen 1 den mén ndgot annat
inte féljer av denna lag eller unionsritten (se dven forfattningskom-
mentaren till 1 kap. 1 §). Paragrafen ir utformad efter férebild av 9 kap.
1§ forsta stycket kontoféringslagen (se forfattningskommentaren
till den paragrafen i prop. 2015/16:10 s. 354). Overvigandena finns i
avsnitt 4.16.
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2§ En operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur ska limna Finansinspek-
tionen upplysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande om-
stindigheter i den omfattning som inspektionen begir. Om Finansinspek-
tionen begir det, ska uppgifter av betydelse {6r statistik eller liknande
indamal 1 stillet limnas till Statistiska centralbyrin pd det sitt och i den
omfattning som inspektionen bestimmer.

Paragrafen medfér en uppgiftsskyldighet for operatdrer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

Enligt forsta meningen ir en operatér skyldig att limna Finansins-
pektionen de upplysningar, dvs. uppgifter, som inspektionen begir.

Inspektionen har dock enligt andra meningen en mojlighet att be-
stimma att vissa uppgifter, nimligen sddana som ir av betydelse for
statistikindamal eller liknande indamil, ska limnas direkt till Statis-
tiska centralbyrdn. Till skillnad mot hur motsvarande bestimmelser i
kontoféringslagen (9 kap. 3 och 4 §§) dr utformade, innebir bestim-
melsen att Finansinspektionen genom ett forvaltningsbeslut — och inte
genom foreskrifter — kan besluta att uppgifter ska limnas direkt till
Statistiska centralbyrin.

3§ Fortillsynen 6ver att bestimmelserna 1 denna lag f6ljs, liksom bestim-
melserna i DLT-férordningen och andra férfattningar som reglerar verksam-
heten, fir Finansinspektionen foreligga

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandahlla uppgifter, handlingar eller
annat, och

2. den som forvintas kunna limna upplysningar i saken att instilla sig till
forhor pd tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte 1 den utstrickning uppgiftslimnandet skulle
strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

Paragrafen giller foreligganden att limna uppgifter, bl.a. sidana upp-
lysningar som en operatér av en DLT-marknadsinfrastruktur dr skyl-
dig att limna enligt 2 §. Den ger ocksd Finansinspektionen méjlighet
att kalla den som férvintas kunna limna upplysningar 1 saken att
instilla sig till f6rhor. Bestimmelserna dr utformade efter frebild av
9 kap. 5 § kontoféringslagen och har samma innebérd som bestimmel-
sernaiden paragrafen (se férfattningskommentaren till den paragra-
fen i prop. 2015/16:10 s. 356 och 357). Overvigandena finns i av-
snitt 4.16.

Ett foreliggande enligt paragrafen fir forenas med vite enligt 5 §.

443



Foérfattningskommentar SOU 2023:102

4§ Om nigon iSverige driver sidan verksamhet som kriver sirskilt tillstind
enligt DLT-férordningen utan att vara berittigad till det, ska Finansinspek-
tionen féreligga denne att upphéra med verksamheten. Finansinspektionen
far dven besluta om att denne ska betala en sanktionsavgift enligt 13 §.

Om det ir osikert om DLT-f6rordningen ir tillimplig pa en viss verk-
samhet, far Finansinspektionen foreligga den som driver verksamheten att
limna de upplysningar om verksamheten som inspektionen behover fér att
bedéma om s ir fallet.

Ett foreliggande enligt denna paragraf som avser en utlindsk juridisk per-
son fir dven riktas mot den som i Sverige ir verksam for foretagets rikning.

I paragrafen finns bestimmelser om hur Finansinspektionen ska agera
om nigon bedriver verksamhet som kriver sirskilt tillstdnd enligt
DLT-férordningen men inte har nigot sidant tillstdnd. Den ir utfor-
mad efter férebild av 9 kap. 6 § kontoféringslagen och har samma inne-
bérd som den paragrafen (se forfattningskommentaren till den para-
grafen i prop. 2015/16:10 s. 357). Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

I fr8ga om den som har fitt ett sirskilt tillstdnd enligt DLT-f6r-
ordningen &terkallat, se dven 12 §.

Ett foreliggande enligt paragrafen far enligt 5 § férenas med vite.
Ett foreliggande enligt forsta stycket fir ocksd férenas med en sank-
tionsavgift enligt 13 §.

5§ FEtt foreliggande enligt denna lag far {6renas med vite.

Paragrafen ger Finansinspektionen méjlighet att forena foreliggan-
den som meddelas enligt lagen med vite. Den dr utformad efter fore-
bild av 9 kap. 7 § kontoféringslagen och har samma innebérd som
den paragrafen (se forfattningskommentaren till den paragrafen 1
prop. 2015/16:10 s. 358). Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

Bestimmelser om foreligganden, som alltsd kan férenas med vite
enligt denna paragraf, finns 1 3, 4 och 10 §§.

6 § Om det finns skil fér det, fir Finansinspektionen genomféra en plats-
undersékning hos en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur.

Paragrafen giller platsundersékning hos en operatér av en DLT-mark-
nadsinfrastruktur. Den ir utformad efter forebild av 9 kap. 8 § konto-
foringslagen och har samma innebérd som den paragrafen (se for-
fattningskommentaren till den paragrafen i prop. 2015/16:10's. 358).
Overvigandena finns i avsnitt 4.16.
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7§ Finansinspektionen fir ssmmankalla styrelsen i en operatér av en DLT-
marknadsinfrastruktur. Inspektionen fir dven begira att styrelsen kallar till
extra stimma. Om styrelsen inte rittar sig efter en sidan begiran, fir in-
spektionen utfirda kallelsen.

Finansinspektionen fir nirvara vid en stimma och vid ett sidant styrelse-
sammantride som inspektionen har sammankallat samt delta 1 6verligg-
ningarna.

Paragrafen giller ssmmankallande av styrelseméote eller stimma i en
operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur. Den dr utformad efter
forebild av 9 kap. 9 § kontoféringslagen och har samma innebord som
den paragrafen. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

8§ Finansinspektionen fir férordna en eller flera revisorer att tillsammans
med ovriga revisorer delta i revisionen av en operator av en DLT-mark-
nadsinfrastruktur. Inspektionen fir nir som helst dterkalla ett sidant for-
ordnande och utse en ny revisor.

Revisorn har ritt till skiligt arvode av operatdren {6r sitt arbete. Storle-
ken pd arvodet beslutas av Finansinspektionen.

Paragrafen ger Finansinspektionen ritt att férordna en eller flera extra
revisorer 1 en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur. Den dr ut-
formad efter forebild av 9 kap. 10 § kontoforingslagen och har samma
innebord som den paragrafen. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

9§ Finansinspektionen ska ingripa om en operatér aven DLT-marknads-
infrastruktur har &sidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, DLT-férord-
ningen eller andra frfattningar som reglerar verksamheten.

I sddana fall ska 10-21 §§ och de artiklar i DLT-férordningen som anges
1 dessa bestimmelser tillimpas.

Paragrafen giller ingripanden mot en operatér av en DLT-marknads-
infrastruktur och vilka slag av évertridelser som ska féranleda ett
ingripande. Den ir utformad efter forebild av 9 kap. 11 § konto-
foringslagen och har samma innebérd som den paragrafen, med skill-
naden att det ror sig om ingripanden mot en DLT-operatdr och att
de regelverk som innebir skyldigheter som ska féranleda ett ingrip-
ande nir de 8sidositts inte ir desamma (se forfattningskommentaren
till 9 kap. 11 § kontoféringslagen 1 prop. 2015/16:10's. 358 och 359).
Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

Hinvisningen i forsta stycket till DLT-férordningen avser férord-
ningen i den vid varje tidpunkt gillande lydelsen, en s.k. dynamisk
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hinvisning (se dven f6érfattningskommentaren till 1 kap. 1 §). Bland
de 6vriga forfattningar som reglerar verksamheten finns foreskrifter
som har meddelats med stdd av denna lag.

Vidare omfattas operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer av
andra regelverk, beroende p3 vilket slag av DLT-marknadsinfrastruk-
tur som operatdren har sirskilt tillstind att driva och vilket rérelse-
tillstdnd 1 6vrigt som operatdren har. En virdepapperscentral som
driver en DLT-marknadsinfrastruktur omfattas t.ex. av regler i for-
ordningen om virdepapperscentraler dven vad giller verksamheten
enligt DLT-férordningen. Det forhdllandet att reglerna 1 kontofér-
ingslagen som huvudregel inte tillimpas pd DLT-baserade finansiella
instrument (se 1 kap. 2 § forsta stycket och férfattningskommen-
taren till den bestimmelsen) utesluter inte att ingripanden mot en
virdepapperscentral som har ett sirskilt tillstind att driva en DLT-
marknadsinfrastruktur kan ske med st6d av 9 kap. kontoféringslagen.
Anledningen till detta ir att bestimmelserna om ingripanden 1 den
lagen omfattar dven dvertridelser av andra férfattningar som reglerar
verksamheten (se 9 kap. 11 § férsta stycket kontoféringslagen). Mot-
svarande giller dven f6r en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruk-
tur som ir ett virdepappersinstitut eller en bors — ingripande kan i
dessa fall ske med st6d av denna paragraf eller 25 kap. 1 § forsta
stycket lagen om virdepappersmarknaden.

I andra stycket anges vilka bestimmelser om sanktioner och in-
gripande 1 6vrigt som ska tillimpas vid de dvertridelser som avses 1
forsta stycket. Vissa av dessa regler finns i DLT-férordningen (se
hinvisningen 1 11 § férsta stycket till artiklarna 8.12, 9.12 och 10.12
1 DLT-f6rordningen nir det giller dterkallelse av sirskilt tillstind for
operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer). I évrigt finns bestim-
melserna i 10-21 §§ 1 denna lag.

10§ Finansinspektionen fir féreligga den som har sidosatt sina skyldig-
heter enligt denna lag, DLT-férordningen eller andra forfattningar som re-
glerar verksamheten att inom viss tid vidta en viss &tgird for att komma till
ritta med situationen eller att upphora med ett visst agerande.

Paragrafen ger Finansinspektionen mojlighet att meddela forelig-
ganden om att vidta rittelse. Den ir utformad efter férebild av 9 kap.
14 § kontoforingslagen och har samma innebérd, med skillnaden att
denna paragraf innehiller en dynamisk hinvisning till DLT-férord-
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ningen (se forfattningskommentaren till 9 kap. 14 § kontoférings-
lagen i prop. 2015/16:10 s. 360). Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

Ett foreliggande enligt paragrafen fir enligt 5 § férenas med vite.
Nir det giller andra forfattningar som reglerar verksamheten, se for-
fattningskommentaren till 9 §.

11§ T artiklarna 8.12, 9.12 och 10.12 1 DLT-férordningen finns bestim-
melser om dterkallelse av ett sdrskilt tillstdnd for operatérer av DLT-mark-
nadsinfrastrukturer vid bland annat &vertridelser av bestimmelser i férord-
ningen.

Vid andra &vertridelser av bestimmelser i DLT-férordningen in de som
avses 1 forsta stycket och vid 6vertridelser av bestimmelser i denna lag eller
andra forfattningar som reglerar operatdrens verksamhet fir Finansinspek-
tionen meddela varning.

Paragrafen giller dterkallelse av ett sdrskilt (specifikt) tillstdnd enligt
DLT-f6érordningen samt varning. Den ir delvis utformad efter fore-
bild av 9 kap. 15 § kontoféringslagen. Ett sirskilt tillstdnd enligt DLT-
forordningen ska skiljas frin en auktorisation som t.ex. virdepappers-
central enligt férordningen om virdepapperscentraler. Overvigandena
finns i avsnitt 4.16.

I forsta stycket finns en upplysning om de regler 1 DLT-férord-
ningen som avser 3terkallelse av ett sirskilt tillstdnd, dvs. den mest
ingripande formen av ingripande. Forutsittningarna for detta regle-
ras siledes 1 forordningen. Dirutéver finns det bestimmelser 1 12 §
om hur verksamheten enligt DLT-férordningen ska avvecklas vid en
dterkallelse av det sirskilda tillstdndet.

Andra stycker innebir att en varning f&r meddelas vid andra 6ver-
tridelser in de som anges 1 de regler i DLT-férordningen som hin-
visningarna 1 forsta stycket avser. Om en varning beslutas, fr det dven
meddelas en sanktionsavgift enligt 13 §.

12§ Vid dterkallelse av ett sdrskilt tillstdnd {6r en operatér aven DLT-mark-
nadsinfrastruktur fir Finansinspektionen besluta om hur verksamheten ska
avvecklas.

Paragrafen giller avveckling vid &terkallelse av det sirskilda tillstdndet
enligt DLT-férordningen. Den idr utformad efter férebild av 9 kap.
16 § kontoféringslagen och har motsvarande innebérd som den para-
grafen. Den verksamhet som avses ir verksamheten enligt DLT-for-
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ordmngen och inte sddan verksamhet som omfattas av annan lagstift-
ning. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

13§ Om Finansinspektionen har meddelat beslut om varning enligt 11 §
andra stycket, fir inspektionen besluta att en operatér av en DLT-mark-
nadsinfrastruktur ska betala en sanktionsavgift. Finansinspektionen fir ocksi
besluta om sanktionsavgift, om inspektionen har beslutat om féreliggande
enligt 4 § forsta stycket.

Avgitten ullfaller staten.

Paragrafen reglerar forutsittningarna for att besluta om en sanktions-
avgift och vem en sddan avgift tillfaller. Den ir utformad efter férebild
av 9 kap. 17 § kontoforingslagen och har samma innebérd. Overvig-
andena finns 1 avsnitt 4.16.

14 § En sanktionsavgift for en operatér av en DLT-marknadsinfrastruk-
tur ska faststillas till hogst

1. ett belopp som per den 24 juli 2014 i svenska kronor motsvarade
20 miljoner euro,

2. tvd gdnger den vinst som operatdren har erhllit till f6ljd av regeldver-
tridelsen, om beloppet gir att faststilla, eller

3. tio procent av operatdrens eller, 1 férekommande fall, koncernens om-
sittning nirmast féregiende rikenskapsar.

Om 6vertridelsen har skett under operatdrens forsta verksamhetsir eller
om uppgifter om omsittningen annars saknas eller ir bristfilliga, fir om-
sittningen uppskattas.

Avgiften fir inte vara sd stor att operatoren direfter inte uppfyller kapi-
talkraven 1 artikel 47.1 i férordningen om virdepapperscentraler eller kraven
16 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse eller 8 kap.
3 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

Paragrafen giller taket f6r en sanktionsavgift, dvs. berikningen av det
hogsta belopp som kan komma pa friga i ett enskilt fall. Den ir ut-
formad efter forebild av 9 kap. 18 § kontoforingslagen och har samma
innebord som den paragrafen, med skillnaden att den avser operato-
rer av DLT-marknadsinfrastrukturer och att begrinsningen 1 tredje
stycket dirfor avser dven kraven avseende soliditet och likviditet 1
8 kap. 3 § lagen om virdepappersmarknaden. Se vidare férfattnings-
kommentaren till 9 kap. 18 § kontoféringslagen (prop. 2015/16:10
s. 361 och 362). Per den 24 juli 2014 motsvarades 20 miljoner euro
av 184 418 000 svenska kronor. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.
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15§ Vid valet av sanktion ska Finansinspektionen ta hinsyn till hur all-
varlig &vertridelsen ir och hur linge den har pdgict. Sirskild hinsyn ska tas
till graden av ansvar fér den som har begitt dvertridelsen och skador som
har uppkommit till £6ljd av 6vertridelsen.

Finansinspektionen fir avstd frdn ingripande om en vertridelse ir ringa
eller ursiktlig, om operatoren gor rittelse eller om ndgon annan myndighet
har vidtagit dtgirder mot operatdren och dessa dtgirder bedoms tillrickliga.

Paragrafen anger vilka allminna hinsynstaganden som ska goras vid
valet av sanktion, dvs. stillningstagandet till vilket slag av ingripande
som ska komma i friga med anledning av en viss dvertridelse. Sisom
framgdr av 17 § fir den ocksd betydelse for faststillandet av stor-
leken av en sanktionsavgift. Den dr utformad efter forebild av 9 kap.
24 § kontoféringslagen och har samma innebérd som den paragrafen
(se forfattningskommentaren till den paragrafen 1 prop. 2015/16:10
5. 364). Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

Ytterligare bestimmelser om valet av sanktion finns 1 16 och 17 §8§.

16 § Utover det som anges i 15 § ska det 1 férmildrande riktning beaktas
om den som har begitt dvertridelsen i visentlig man genom ett aktivt sam-
arbete har underlittat Finansinspektionens utredning.

I férsvirande riktning ska det beaktas om den som har begitt 6ver-
tridelsen tidigare har gjort sig skyldig till sidana &vertridelser som avses i
9 § forsta stycket. Vid denna bedémning ska sirskild vikt fistas vid om
overtridelserna dr likartade och den tid som har gitt mellan de olika 6ver-
tridelserna.

Paragrafen giller férmildrande och férsvdrande omstindigheter som
ska beaktas vid valet av sanktion. Den ir utformad efter férebild av
9 kap. 25 § kontoféringslagen och ir avsedd att ha samma innebérd,
med skillnaden att den inte inneh&ller ndgon hinvisning till bestim-
melser om sanktioner mot fysiska personer. Anledningen till detta
ir att denna lag saknar bestimmelser om sanktioner mot fysiska
personer. Se vidare férfattningskommentaren till 9 kap. 25 § konto-
foringslagen (prop. 2015/16:10 s. 364). Overvigandena finns i av-
snitt 4.16.

Ytterligare bestimmelser om valet av sanktion finns 115 och 17 §§.

17 § Nir sanktionsavgiftens storlek faststills, ska sirskild hinsyn tas till
sddana omstindigheter som anges 115 och 16 §§ samt till operatdrens finan-
siella stillning och, om det gir att faststilla, den vinst som operatdren har
erhdllit ull {6ljd av regelovertridelsen eller de kostnader som har undvikits.
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Paragrafen giller omstindigheter som i férekommande fall ska be-
aktas vid berikningen av sanktionsavgiftens storlek. Den ir utformad
efter forebild av 9 kap. 26 § kontoforingslagen och ir avsedd att ha
motsvarande innebord (se forfattningskommentaren till den paragra-
fen i prop. 2015/16:10 s. 365). Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

18 § En sanktionsavgift ska betalas till Finansinspektionen inom 30 dagar
efter det att beslutet om den har fatt laga kraft eller den lingre tid som anges
i beslutet.

19§ Om en sanktionsavgift inte har betalats inom den tid som anges i
18 §, fir beslutet om avgift verkstillas enligt utsékningsbalken.

20§ Om en sanktionsavgift inte har betalats inom den tid som anges i
18 §, ska Finansinspektionen limna den obetalda avgiften f6r indrivning.
Bestimmelser om indrivning finns i lagen (1993:891) om indrivning av stat-
liga fordringar m.m.

21§ En sanktionsavgift som har paforts faller bort i den utstrickning verk-
stillighet inte har skett inom fem &r frin det att beslutet om avgiften fick
laga kraft.

Paragraferna giller verkstillighet av ett beslut om sanktionsavgift. De
ir utformade efter forebild av 9 kap. 29-32 §§ kontoféringslagen och
har samma innebord som dessa paragrafer (se férfattningskommen-
taren till de paragraferna i prop. 2015/16:10 s. 366). Overvigandena
finns i avsnitt 4.16.

7 kap. Bemyndiganden

1§ Regeringen fir meddela foreskrifter om de avgifter som avses i1 kap.
6 §. Regeringen fir ocksd foreskriva att Finansinspektionen ska ha direkt-
dtkomst till en distribuerad liggare f6r inhimtande av uppgifter som avses i
6 kap. 3 § forsta stycket och som har anknytning till ett drende hos inspek-
tionen.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. handliggningen av drenden om ansdkningar och anmilningar enligt
DLT-férordningen,

2. hur uppgifter enligt 6 kap. 2 § forsta stycket ska limnas, och

3. hur skyldigheten att limna sddana besked till Finansinspektionen som
avses 1 6 kap. 3 § forsta stycket ska fullgoras.
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Paragrafen innehdller normgivningsbemyndiganden. Den innebir att
foreskrifter kan meddelas p4 de omriden som anges i paragrafen. Over-
vigandena finns i avsnitten 4.8.3, 4.11, 4.16 och 4.17.

Enligt forsta stycket forsta meningen far regeringen meddela fore-
skrifter om sidana avgifter som avses 1 1 kap. 6 §, dvs. dels avgifter
foér provning av ansékningar och anmilningar enligt DLT-férord-
ningen, dels arliga avgifter for att finansiera Finansinspektionens
verksamhet. I det forsta fallet kan avgifter tas ut t.ex. nir det giller
ansokningar om sirskilt tillstdnd att driva DLT-marknadsinfrastruk-
turer (se artiklarna 8.1, 9.1 och 10.1 1 DLT-f6érordningen) eller ansok-
ningar om sidana undantag frin regler i olika EU-rittsakter som avses
1 DLT-férordningen (se t.ex. artikel 5.2 1 férordningen) och som gors
1 sirskild ordning.

Av forsta stycket andra meningen framgar att regeringen far fore-
skriva att Finansinspektionen ska ha direktitkomst till en distribuerad
liggare for inhdimtande av uppgifter som avses i 6 kap. 3 § forsta stycket
och som har anknytning till ett irende hos inspektionen. De uppgif-
ter som avses ror overtridelser av EU:s s.k. marknadsmissbruksfor-
ordning (Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2014
av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
férordning) och om upphivande av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG). Normgivningsbemyndigandet ir
begrinsat pa sd sitt att regeringen endast kan foreskriva att Finans-
inspektionen ska eller fir ha direktdtkomst (jfr 5§ férordningen
[2016:69] om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument). Detta hindrar dock inte att regeringen med std av 8 kap.
7 § forsta stycket 2 regeringsformen meddelar nirmare féreskrifter
om direktdtkomst som riktar sig till Finansinspektionen (jfr 6 och
7 §§ samma férordning).

I anslutning till frigan om direktdtkomst kan nimnas att ett grund-
liggande krav pd distribuerade liggare ir att de ska utformas pd ett
sddant sitt att det ska vara méjligt f6r andra in de aktuella DLT-nit-
verksnoderna att ta del av uppgifterna i liggaren (se 1 kap. 7 § forsta
stycket 5).

Normgivningsbemyndigandena i forsta stycket ger endast reger-
ingen behorighet att meddela féreskrifter. Ndgon s.k. subdelegation
ir sdledes inte mojlig enligt dessa bestimmelser.
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Andra stycket ger diremot behérighet for regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter pd de
omriden som anges 1 punkterna 1-3.

Andra stycket 1 avser foreskrifter om handliggningen av ansok-
ningar och anmilningar enligt DLT-férordningen (se dven riktlinjer
frin Esma om standardformulir, format och mallar f6r att anséka om
sarskilt tillstdnd att driva en DLT-marknadsinfrastruktur av den 8 mars
2023, ESMA70-460-213). De drenden som avses kan t.ex. rora an-
sokningar om sirskilt tillstdnd att driva DLT-marknadsinfrastrukturer
(se artiklarna 8.1, 9.1 och 10.1 1 DLT-férordningen) eller ansékningar
om sidana undantag frin regler 1 olika EU-rittsakter som avses i
DLT-férordningen (se t.ex. artikel 5.2 1 férordningen). Det ir dock
mojligt att begira sidana undantag redan 1 en ansékan om sirskilt
tillstdnd att driva en DLT-marknadsinfrastruktur, dvs. det behéver
inte nddvindigtvis rora sig om ett drende som enbart rér undantag.
Utover vad som giller enligt de féreskrifter som eventuellt meddelas
med stdd av bemyndigandet finns bestimmelser om handliggningen
1 DLT-f6rordningen och i férvaltningslagen (2017:900).

Andra stycket 2 avser nirmare foreskrifter om hur uppgifter enligt
6 kap. 2 § forsta stycket, dvs. uppgifter i brottmdl m.m., ska limnas
(jfr 10 § férordningen om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument). Redan av 6 kap. 2 § forsta stycket andra
meningen framgdr dock att uppgifterna ska limnas ut utan dréjsmadl
och i elektronisk form.

I andra stycket 3 finns ett normgivningsbemyndigande som avser
foreskrifter om hur besked om marknadsmissbruk enligt 6 kap. 3 §
ska limnas till Finansinspektionen (jfr 8 § 4 férordningen om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument).

8 kap. Overklagande

1§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag och DLT-férordningen
far dverklagas till allmin férvaltningsdomstol. Beslut i drenden som avses i
6 kap. 4 § andra stycket och 7 § fir dock inte 6verklagas.
Provningstillstind krivs vid 6verklagande till kammarritten.
Finansinspektionen fir bestimma att ett beslut om forbud eller fore-
liggande enligt 6 kap. 4 och 10 §§ eller om &terkallelse enligt 6 kap. 11 § forsta
stycket ska gilla omedelbart.

452



SOU 2023:102 Forfattningskommentar

Paragrafen giller 6verklagande av beslut enligt denna lag och DLT-
férordningen. Den ir utformad efter férebild av 10 kap. 1 § konto-
foringslagen och har motsvarande innebérd som den paragrafen (se
forfattningskommentaren till den paragrafen i prop. 2015/16:10's. 366
och 367). Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

I forsta stycket forsta meningen anges huvudregeln att beslut enligt
denna lag och DLT-férordningen fir éverklagas till allmin férvalt-
ningsdomstol, i praktiken till Férvaltningsritten i Stockholm i férsta
instans. Ndgra exempel pa 6verklagbara beslut enligt denna lag ir in-
gripanden sdsom varning och beslut om sanktionsavgift, foreligganden
om att upphéra med viss verksamhet enligt 6 kap. 4 § forsta stycket,
foreligganden om att vidta rittelse enligt 6 kap. 10 § samt beslut om
hur verksamheten ska avvecklas enligt 6 kap. 12 § och beslut att inte
medge undantag for forvaltare enligt 2 kap. 4 § fjirde stycket. Bland
de beslut enligt DLT-férordningen som kan 6verklagas kan nimnas
beslut 1 drenden om sirskilt tillstind enligt DLT-férordningen eller
om undantag frin vissa regler i andra EU-rittsakter samt beslut om
dterkallelse av sirskilt tillstdnd.

Enligt forsta stycket andra meningen fir dock 6verklagande inte
ske nir det giller dels foreliggande om att limna de upplysningar nir
det giller om viss verksamhet omfattas av lagen eller inte (6 kap. 4 §
andra stycket), dels beslut om att sammankalla styrelsen eller stim-
man enligt 6 kap. 7 §.

I andra stycket finns ett krav pd provningstillstind vid 6verklag-
ande till kammarritten.

Bestimmelsen i tredje stycket innebir att Finansinspektionen, vid
behov, far besluta att ett foreliggande om att upphdra med viss verk-
samhet enligt 6 kap. 4§, ett foreliggande om rittelse enligt 6 kap.
10 § eller en dterkallelse av sirskilt tillstdnd enligt 6 kap. 11 § forsta
stycket ska gilla omedelbart. I friga om den sistnimnda bestimmel-
sen kan det dock nimnas att ett beslut om dterkallelse av sirskilt till-
stdnd fattas med stdd av reglerna i DLT-f6érordningen. Betriffande
forutsittningarna fér beslut om omedelbar verkstillighet, se 35 § for-
valtningslagen.

453



Foérfattningskommentar SOU 2023:102

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2025.
2. Ingripanden enligt denna lag fir inte avse dvertridelser som har dgt
rum fére ikrafttridandet.

Av punkten 2 foljer att ingripande enligt 6 kap. inte fir ske retro-
aktivt, dvs. for 6vertridelser som har dgt rum fore ikrafttridandet.

9.2 Forslaget till lag om dndring i fordldrabalken
13 kap.
19§

Om det av ndgon sirskild anledning behévs f6r att trygga forvaltningen, far
dverférmyndaren

1. besluta att 3—7 §§ ska tillimpas dven i andra fall in som foljer av 2 §,

2. begrinsa mojligheten att ta ut pengar som har satts in hos bank, kredit-
marknadsféretag eller virdepappersbolag, utéver vad som foljer av 8 §,

3. besluta att virdehandlingar ska férvaras och forvaltas av ett virdepap-
persinstitut enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden eller ett
motsvarande utlindskt institut som ir underkastat en offentlig reglering som
visentligen stimmer 6verens med den som giller {6r virdepappersinstitut 1
Sverige,

4. genom meddelande till en virdepapperscentral, en operatir av en DLT-
marknadsinfrastruktur, den som for ett register enligt 4 kap. 11 § lagen
(2004:46) om virdepappersfonder eller enligt 12 kap. 5 § lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder eller den som har registre-
rats som forvaltare av finansiella instrument eller andelar 1 virdepappers-
fonder eller i specialfonder, begrinsa forildrars méjlighet att f6rfoga dver
rittigheter som registreras 1 avstimningsregister enligt lagen (1998: 1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument eller i
motsvarande utlindskt register eller i en distribuerad liggare eller som avses
1lagen om virdepappersfonder eller i lagen om férvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder, och

5. genom meddelande till den som ska betala pengar till den omyndige
besluta att pengarna ska sittas in hos bank eller kreditmarknadsféretag.

Meddelas beslut enligt forsta stycket 3, ska forildrarna triffa avtal med
ett virdepappersinstitut p4 villkor som overformyndaren har godkint.

Ett virdepappersinstitut dr skyldige att tréffa ett sidant avtal om fér-
varing och férvaltning som avses 1 andra stycket. Avtalet far inte triffas pd
simre villkor in de som virdepappersinstitutet erbjuder andra enskilda per-
soner vid samma typ av avtal.
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Paragrafen giller 6verformyndarens befogenheter f6r att trygga for-
valtningen av medel och andra tillgdngar som forildrar forvaltar f6r en
omyndigs rikning (jfr 14 kap. 21 § nir det giller motsvarande befogen-
heter f6r det fall att tillgingarna férvaltas av en férordnad férmyndare,
en god man eller en forvaltare). Overvigandena finns i avsnitt 4.11.

Genom tilliggen 1 forsta stycket 4 utvidgas dverférmyndarens be-
fogenheter pd sd sitt att denne, under de forutsittningar som anges
iinledningen av paragrafen, genom meddelande till en operatér av en
DLT-marknadsinfrastruktur fir begrinsa forildrarnas mojlighet att
forfoga over rittigheter som har registrerats 1 en sddan distribuerad
liggare som avses 1 DLT-férordningen, dvs. DLT-baserade finansiella
instrument. De operatdrer som avses ir 1 forsta hand sddana opera-
térer som omfattas av lagen (2024:000) med kompletterande bestim-
melser till EU:s foérordning om distribuerade liggare, dvs. operatérer
som har fatt sirskilt tillstdnd av Finansinspektionen (jfr dven DLT-
férordningen).

14 kap.
21§

Om det behovs f6r att trygga férvaltningen, fir éverférmyndaren

1. begrinsa mojligheten att ta ut pengar som har satts in hos bank, kre-
ditmarknadsféretag eller virdepappersbolag, utéver vad som f6ljer av 8 §,

2. besluta att virdehandlingar ska férvaras och férvaltas av ett virde-
pappersinstitut enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden eller ett
motsvarande utlindskt institut som dr underkastat en offentlig reglering
som visentligen stimmer 6verens med den som giller f6r virdepappers-
institut 1 Sverige,

3. genom meddelande till den som ska betala pengar till den enskilde
besluta att pengarna ska sittas in hos bank eller kreditmarknadsféretag, och

4. genom meddelande till en virdepapperscentral, en operatér av en DLT-
marknadsinfrastruktur, den som for ett register enligt 4 kap. 11 § lagen
(2004:46) om virdepappersfonder eller enligt 12 kap. 5 § lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder eller den som har registre-
rats som forvaltare av finansiella instrument eller andelar i virdepappers-
fonder eller i specialfonder, begrinsa stillfretridarens méjlighet att férfoga
dver rittigheter som registreras 1 avstimningsregister enligt lagen (1998: 1479)
om virdepapperscentraler och kontoformg av finansiella instrument eller i
motsvarande utlindskt register eller i en distribuerad liggare eller som avses
i lagen om virdepappersfonder eller i lagen om férvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder.
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Meddelas beslut enligt férsta stycket 2, ska stillféretridaren triffa avtal
med ett virdepappersinstitut pd villkor som éverférmyndaren har godkint.

Ett virdepappersinstitut ir skyldigt att triffa ett sidant avtal om forvarlng
och férvaltning som avses i andra stycket. Avtalet far inte triffas p simre
villkor 4n de som virdepappersinstitutet erbjuder andra enskilda personer
vid samma typ av avtal.

Paragrafen giller 6verférmyndarens befogenheter f6r att trygga for-
valtningen av medel och andra tillgdngar som en férordnad f6rmyn-
dare, en god man eller en f6rvaltare (stillféretridare) forvaltar f6r den
omyndiges rikning (jfr 13 kap. 19 § nir det giller motsvarande be-
fogenheter for det fall att tillgingarna forvaltas av forildrarna). De
befogenheter som anges 1 forsta stycket fir utévas om det av ndgon
sirskild anledning behovs for att trygga forvaltningen. Overvigan-
dena finns 1 avsnitt 4.11.

Genom tilliggen 1 forsta stycket 4 utvidgas dverférmyndarens be-
fogenheter pd sd sitt att denne, under de férutsittningar som anges
1inledningen av paragrafen, genom meddelande till en operatér av en
DLT-marknadsinfrastruktur fr begrinsa stillféretridarens mojlig-
het att forfoga dver rittigheter som har registrerats i en sddan distri-
buerad liggare som avses i DLT-férordningen, dvs. DLT-baserade
finansiella instrument. De operatdrer som avses ir 1 forsta hand si-
dana operatdrer som omfattas av lagen med kompletterande bestim-
melser till EU:s férordning om distribuerade liggare, dvs. operatérer
som har fitt sirskilt tillstdnd av Finansinspektionen (jfr iven DLT-
férordningen).

16 kap.
10a§

En bank ir skyldig att pd begiran limna éverférmyndaren de uppgifter som
behovs {or 6verférmyndarens tillsynsverksamhet.

Forsta stycket giller ocksd kreditmarknadsféretag, virdepappersbolag,
svenska virdepapperscentraler, kontoférande institut, svenska operatérer av
DLT-marknadsinfrastrukturer, fondbolag, AIF-férvaltare, forvaringsinstitut
och utlindska féretag som driver motsvarande verksamhet frin en filial i
Sverige.

Paragrafen giller uppgiftsskyldighet for vissa finansiella foretag 1 for-
hillande till 6verférmyndaren.
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Till f6ljd av tilligget 1 andra stycket omfattas dven operatdrer av
DLT-marknadsinfrastrukturer av uppgiftsskyldigheten enligt férsta
stycket. De operatdrer som avses ir endast sidana operatdrer som om-
fattas av lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s férord-
ning om distribuerade liggare, dvs. operatérer som har fatt sirskilt till-
stind av Finansinspektionen.

9.3 Forslaget till lag om d@ndring i utsokningsbalken
4 kap.
30§

Utmitning medfor formansritt 1 och med beslutet, om inte annat f6ljer av
andra, fjirde, femte, sjitte eller sjunde stycket eller 7 kap. 13 §.

Utmitning av hir 1 landet registrerat skepp eller luftfartyg, intecknade
reservdelar till sidant luftfartyg eller fast egendom medfér inte fSrméansrite
forrin drende angaende anteckning om utmitningen tas upp pd inskriv-
ningsdag. Upptas pd samma inskrivningsdag mer 4n ett sidant drende, ska
den utmitning som skedde f6rst ha féretride. Om hir i landet registrerat
skepp eller luftfartyg som har utmitts hir blir utmitt i ett annat land innan
det har tagits om hand av Kronofogdemyndigheten, ska den ritt som har
vunnits genom den férra utmitningen gilla som pantritt.

Utmitning av fast egendom eller av luftfartyg i vilket en rittighet skri-
vits in 1 inskrivningsregistret for luftfartyg ger foretride framfor rittighet 1
egendomen om irende angdende anteckning om utmitningen tas upp senast
pd den inskrivningsdag d& inskrivning av rittigheten séks.

Utmitning av en rittighet som ir registrerad enligt lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument med-
for forménsritt genom registrering av utmitningen enligt den lagen. Utmiits
en rittighet som forvaltas enligt 3 kap. 1 nimnda lag intrider forminsritten
i stillet genom underrittelse till férvaltaren om utmitningen. Detsamma
giller om utmitningen avser en pantritt i en rittighet som férvaltas enligt det
kapitlet.

Utmitning av ett elcertifikat eller en rittighet som dr registrerad enligt
lagen (2011:1200) om elcertifikat medfér f6rmnsritt genom registrering
av utmitningen enligt den lagen.

Utmitning av en utslippsritt eller en rittighet som ir registrerad enligt
kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/1122 av den 12 mars 2019
om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG
vad giller unionsregistrets funktion medfér férménsritt genom kontoférings-
myndighetens beslut om avstingning av tilltridesritten till kontot pd grund
av utmitningen.

Utmiitning av en rdttighet som dr registrerad enligt lagen (2024:000) med
kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om distribuerade liggare med-
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fOr formdnsrétt genom registrering av utmétningen enligt den lagen. Utmiits en
rdttighet som forvaltas enligt 2 kap. i ndmnda lag, intrdder formansritten i stillet
genom undervittelse till forvaltaren om utmdtningen. Detsamma giller om ut-
mdtningen avser en pantritt i en réittighet som forvaltas enligt det kapitlet.

Paragrafen innehiller bestimmelser om den tidpunkt nir utmitning
medfor formansritt.

I forsta stycket infors en hinvisning till det nya sjunde stycket. Det
innebir att huvudregeln i forsta stycket inte heller giller vid utmat-
ning av en rittighet som ir registrerad enligt lagen med komplet-
terande bestimmelser till EU:s férordning om distribuerade liggare.

Sjunde stycket, som ir nytt, innehdller bestimmelser om utmitning
av rittigheter som ir registrerade enligt lagen med kompletterande be-
stimmelser till EU:s férordning om distribuerade liggare. De inne-
bir att utmitning av en sidan rittighet medfér f6rménsritt genom
registrering av utmitningen enligt den lagen. Om det ir friga om
utmitning av en rittighet som férvaltas enligt 2 kap. samma lag eller
utmitning som avser en pantritt som forvaltas enligt det kapitlet, in-
trider forméansritten i stillet genom en underrittelse till forvaltaren
om utmitningen. Det motsvarar det som enligt fjirde stycket giller vid
utmitning av en rittighet som ir registrerad enligt kontoféringslagen.

6 kap.
2§

Pengar samt 16pande skuldebrev och annan handling, vars uppvisande utgor
villkor f&r ritt att kriva betalning eller begira att nigon annan férpliktelse
fullgérs, ska tas i férvar.

Utmits pantbrev 1 skepp eller fastighet eller skuldebrev som ir inteck-
nat 1 luftfartyg eller reservdelar till luftfartyg hos den intecknade egen-
domens dgare, ska pantbrevet eller inteckningshandlingen tas i férvar. Om
beslutet om utmitning av pantbrev avser ett datapantbrev, ska Kronofogde-
myndigheten begira att den statliga lantmiterimyndigheten beslutar att
sddana reg1strer1ngsatgarder som anges 1 7-8 §§ lagen (1994:448) om pant-
brevsregister inte fir vidtas eller att den statliga lantmiterimyndigheten ut-
fardar ett skriftligt pantbrev enligt 8 § nimnda lag.

Om det kan antas att en sidan handling som avses i férsta eller andra
stycket undanhills eller har férkommit, ska 1 stillet sekundogildeniren eller
annan forpliktad meddelas f6rbud att fullgéra sin férpliktelse till annan dn
Kronofogdemyndigheten eller den som myndigheten anvisar.

Utmitning av en rittighet som ir registrerad enligt lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ska siker-
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stillas genom registrering av utmitningen enligt den lagen. Utmiits en rittighet
som foérvaltas enligt 3 kap. nimnda lag, ska sikerstillandet 1 stillet ske genom
underrittelse till férvaltaren om utmitningen. Detsamma giller om utmit-
ningen avser en pantritt i en rittighet som forvaltas enligt det kapitlet.

Utmitning av ett elcertifikat eller en rittighet som ir registrerad enligt
lagen (2011:1200) om elcertifikat ska sikerstillas genom registrering av ut-
mitningen enligt den lagen.

Utmitning av en utslippsritt eller en rittighet som ir registrerad enligt
kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/1122 av den 12 mars 2019
om komplettering av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/87/EG
vad giller unionsregistrets funktion ska sikerstillas genom kontoforlngs—
myndighetens beslut om avstingning av tilltridesritten till kontot pd grund
av utmitningen.

Utmiditning av en rdttighet som dr registrerad enligt lagen (2024:000) med
kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om distribuerade liggare
ska sikerstillas genom registrering av utmdtningen enligt den lagen. Utmiits en
réttighet som forvaltas enligt 2 kap. ndmnda lag, ska sikerstillandet i stillet ske
genom underrdttelse till forvaltaren om utmdtningen. Detsamma giller om ut-
mitningen avser en pantrdtt i en réittighet som forvaltas enligt det kapitlet.

Paragrafen innehéller bestimmelser om sikerstillande av utmitning
av 16s egendom.

I sjunde stycket, som ir nytt, infors bestimmelser om utmitning
av rittigheter som ir registrerade enligt lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s férordning om distribuerade liggare. Utmiit-
ning av en sddan rittighet sikerstills genom registrering av utmit-
ningen enligt den lagen. Om det ir frdga om utmitning av en rittig-
het som férvaltas enligt 2 kap. samma lag eller utmitning som avser en
pantritt som forvaltas enligt det kapitlet, ska sikerstillandet i stillet
ske genom underrittelse till férvaltaren om utmitningen. Det mot-
svarar det som enligt fjirde stycket giller vid utmitning av rittighe-
ter som ir registrerade enligt kontoféringslagen.

9.4 Foérslaget till lag om andring i lagen (1936:83)
angaende vissa utfastelser av gava

29

Har genom ett skuldebrev eller pd annat sitt en giva utfists i pengar eller
16s6ren, fullbordas givan genom att det som utfists kommer i gdvotagarens
besntnlng I friga om skepp, skeppsbygge eller luftfartyg giller i stillet att
gdvan fullbordas genom att inskrivning fér forvirvet soks enhgt sirskilda
foreskrifter. Har genom ett skuldebrev eller pi annat sitt en giva utfists i
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en rittighet som registreras enligt lagen (1998:1479) om virdepapperscen-
traler och kontoféring av finansiella instrument, fullbordas givan genom
att rittigheten registreras for gdvotagaren enligt bestimmelserna i den lagen
eller, om rittigheten forvaltas enligt 3 kap. 1 den lagen, genom att férvalta-
ren underrittas om utfistelsen. Har genom ett skuldebrev eller pd annat sitt
en gdva utfdsts i en rittighet som registreras enligt lagen (2024:000) med kom-
pletterande bestammelser till E U:s forordning om distribuerade liggare, fullbor-
das gdvan genom att réttigheten registreras for gdvotagaren enligt bestimmel-
serna i den lagen eller, om rittigheten forvaltas enligt 2 kap. i den lagen, genom
att forvaltaren underrdttas om utfistelsen.

Paragrafen innehiller bestimmelser om nir en giva som utfists full-
bordas.

I tredje meningen, som ir ny, inférs en bestimmelse om giva som
utfists 1 en rittighet som registreras enligt lagen med komplette-
rande bestimmelser till EU:s férordning om distribuerade liggare.
En sddan giva fullbordas genom att rittigheten registreras fér givo-
tagaren enligt bestimmelserna i den lagen eller, om rittigheten fér-
valtas enligt 2 kap. i den lagen, genom att férvaltaren underrittas om
utfistelsen. Det motsvarar det som enligt andra meningen giller giva
som har utfists 1 en rittighet som registreras enligt kontoféringslagen.

39

Om ndgon ger bort aktiebrev eller lopande skuldebrev eller annan handling
vars foreteende utgor villkor for ritt att kriva betalning eller f6r utévande
av annan rittighet, fullbordas gdvan genom att gdvotagaren fir handlingen
1 sin besittning. Om en fordran enligt en sddan handling efterskinks, full-
bordas givan forst nir handlingen &terstillts eller gjorts obrukbar.

Om ndgon ger bort en rittighet som registreras enligt lagen (1998:1479)
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument, full-
bordas givan genom att rittigheten registreras for givotagaren enligt be-
stimmelserna 1 den lagen eller, om rittigheten f&rvaltas enligt 3 kap. 7-13 §§
sistnimnda lag, genom att férvaltaren underrittas om gdvan. Om en fordran
som registreras enligt sistnimnda lag efterskinks, fullbordas gdvan genom
registrering eller underrittelse i enlighet med vad nu sagts.

Om ndgon ger bort en réttighet som registreras enligt lagen (2024:000) med
kompletterande bestimmelser till EU's forordning om distribuerade liggare, full-
bordas gdvan genom att réttigheten registreras for gdvotagaren enligt bestim-
melserna i den lagen eller, om rittigheten forvaltas enligt 2 kap. sistndmnda lag,
genom att forvaltaren underrittas om gidvan. Om en fordran som registreras
enligt sistndmnda lag efterskinks, fullbordas givan genom registrering eller
underriittelse 1 enlighet med vad nu sagts.
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Om nigon ger bort en annan fordran in som anges i f6rsta, andra eller
tredje stycket, fullbordas dverlitelsen genom att gildeniren underrittas av
givaren. Om gdvan har tillkommit genom skriftlig utfistelse som anges i1 §
forsta stycket, eller under sidana sirskilda omstindigheter som avses dir,
och om underrittelse sker genom givotagaren, anses 6verldtelsen ocksa full-
bordad. Om en sddan fordran efterskiinks, anses gdvan strax sdsom fullbordad.

Paragrafen innehiller bestimmelser om nir en giva fullbordas.

Det nya tredje stycket reglerar den situationen nir ndgon ger bort
en rittighet som registreras enligt lagen med kompletterande bestim-
melser till EU:s férordning om distribuerade liggare. En sddan giva
fullbordas genom att rittigheten registreras fér gdvotagaren enligt be-
stimmelserna i den lagen eller, om rittigheten férvaltas enligt 2 kap.
1 den lagen, genom att forvaltaren underrittas om utfistelsen. Det
motsvarar det som enligt andra stycket giller giva som utfists i en
rittighet som registreras enligt kontoféringslagen.

I frérde stycket, nuvarande tredje stycket, gors ett undantag dven
for en sddan giva som avses i tredje stycket.

9.5 Forslaget till lag om dndring i kupongskattelagen
(1970:624)

2§

I denna lag forstds med

ATF-forvaltare: juridisk person som ir AIF-férvaltare enligt 1 kap. 3 §
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

avstimningsbolag: aktiebolag som ir avstimningsbolag enligt 1 kap. 10 §
aktiebolagslagen (2005:551),

egen aktie: aktie som innehas av bolaget sjilvt,

fondbolag: aktiebolag som driver fondverksamhet enligt lagen (2004:46)
om virdepappersfonder,

forvaltningsbolag: ett utlindskt foretag som forvaltar en virdepappers-
fond 1 Sverige,

férvaringsinstitut: ett foretag som ir forvaringsinstitut enligt 1 kap. 1 §
forsta stycket 15 lagen om virdepappersfonder eller 9 kap. 4, 5 eller 7 § lagen
om foérvaltare av alternativa investeringsfonder,

utdelningstillfille: f6r avstimningsbolag den i 4 kap. 39 § aktiebolags-
lagen avsedda dagen for avstimning och fér andra aktiebolag liksom 1 friga
om virdepappersfond eller specialfond den dag d8 utdelningen blir tillging-
lig for lyftning,

utdelningsberittigad: den som ir berittigad att lyfta utdelning {6r egen
del vid utdelningstillfillet,
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virdepapperscentral: detsamma som 1 1 kap. 3 § lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

Aven en operator av ett sddant DLT-SS-system eller DLT-TSS-system
som avses 1 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den
30 maj 2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd
teknik for distribuerade liggare och om dndring av férordningarna (EU)
nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU ska anses vara
en vdrdepapperscentral vid tillimpningen av denna lag och foreskrifter som
har meddelats med stéd av denna lag.

Med utdelning avses iven

1. dterbetalning till aktieigarna vid minskning av aktiekapitalet eller reserv-
fonden enligt 20 kap. 1 § f6rsta stycket 3 eller 35 § 3 aktiebolagslagen,

2. utskiftning vid bolagets likvidation enligt 25 kap. 38 § aktiebolags-
lagen,

3. utbetalning till aktieigare vid bolagets férvirv av egna aktier genom
ett forvirvserbjudande som har riktats till samtliga aktieigare eller samtliga
agare till aktier av ett visst slag,

4. utbetalning av fusionsvederlag till aktieigare enligt 23 kap. 26 § aktie-
bolagslagen till den del vederlaget utgérs av annat in aktier i det 6vertagande
bolaget,

5. utbetalning av fusionsvederlag till andelsigare enligt 8 kap. 14 § lagen
om virdepappersfonder eller 12 kap. 16 § lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder till den del vederlaget utgors av annat dn andelar i den
dvertagande fonden, och

6. utbetalning av delningsvederlag till aktieigare enligt 24 kap. 28 § aktie-
bolagslagen som avser

a) delning enligt 24 kap. 1 § andra stycket samma lag till den del veder-
laget utgdrs av annat in aktier 1 de 6vertagande bolagen, eller

b) delning enligt 24 kap. 1 § tredje stycket 1 samma lag till den del veder-
laget utgdrs av annat in ersittning som enligt 42 kap. 16 b § inkomstskatte-
lagen (1999:1229) inte ska tas upp.

Paragrafen innehéller definitioner av termer och uttryck som anvinds
i lagen. Overvigandena finns i avsnitt 4.18.2.

Genom nya andra stycket likstills operatérer av DLT-SS-system
eller DLT-TSS-system enligt DLT-férordningen med virdepappers-
centraler. I artikel 2.7 och 2.10 i DLT-férordningen finns definitio-
ner av dessa system. Se ocksd motsvarande indring i forslaget 1 av-
snitt 1.22.

12 §
Bestimmelserna om virdepapperscentral 1 7 §, 8 § férsta och andra styck-

ena, 9-11, 20 och 22 §§ denna lag giller 1 stillet {6rvaltaren vid f6rvaltar-
registrering enligt
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1.5 kap. 14 § aktiebolagslagen (2005:551) sdvitt avser férvaltare som av
en virdepapperscentral som hér hemma i Sverige har fatt medgivande till
registrering som forvaltare,

2. 4 kap. 12 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder eller 12 kap. 5 §
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

3.3 kap. 7§ lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och konto-
féring av finansiella instrument, eller

4. 2 kap. lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU’s forord-
ning om distribuerade liggare.

En virdepapperscentral eller den som annars ansvarar for innehdllande
av kupongskatt enligt 11 a eller 11 b § ska vid redovisning enligt 8 § limna
uppgift till Skatteverket om férvaltning enligt férsta stycket denna paragraf.

Paragrafen reglerar i vilken utstrickning det ansvar som annars avilar
virdepapperscentraler eller operatdrer av DLT-SS-system eller DLT-
TSS-system (se 2 § andra stycket) 6verférs till forvaltare vid f6rval-
tarregistrering. Overvigandena finns i avsnitt 4.18.2.

Genom tilligget 1 forsta stycket 4 far f6rvaltare enligt 2 kap. lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om distri-
buerade liggare ett ansvar som motsvarar vad som giller fér bl.a. f6r-
valtare enligt kontoforingslagen nir det giller forvaltarregistrerade
finansiella instrument. Det ansvar som enligt 7 §, 8 § férsta och andra
styckena, 9-11, 20 och 22 §§ denna lag giller virdepapperscentraler
respektive operatdrer av DLT-SS-system eller DLT-TSS-system (se
2 § andra stycket) overfors sdledes till férvaltare nir de finansiella
instrumenten ir forvaltarregistrerade.

27§

Har 1 annat fall in som avses 19 eller 16 § kupongskatt innehéllits f6r ndgon
som inte varit skattskyldig eller har kupongskatt innehdllits med hogre
belopp in vad som ska betalas enligt avtal f6r undvikande av dubbelbeskatt-
ning, har den utdelningsberittigade ritt till dterbetalning av vad som inne-
hillits f6r mycket.

Ritt till dterbetalning foreligger dven

—om aktie forlorat sitt virde till {6ljd av att bolaget upplésts genom
likvidation inom tvd &r efter det att sidan utbetalning som avses 12 § tredje
stycket 2 blivit tillginglig f6r lyftning,

—vid 8terbetalning till aktieigare enligt aktiebolagslagen (2005:551) i
samband med minskning av aktiekapitalet som genomférts med indragning
av aktier, och

—vid utbetalning till aktiesgare vid bolagets {6rvirv av egna aktier genom
ett forvirvserbjudande som har riktats till samtliga aktiedgare eller samtliga
dgare till aktier av ett visst slag.
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Underlaget f6r kupongskatten ska i de fall som avses i andra stycket be-
riknas pd ett belopp som svarar mot skillnaden mellan utbetalningen till
aktiedgaren och dennes anskaffningskostnad fér aktierna. Har aktierna for-
virvats som fusionsvederlag eller delningsvederlag ska som anskaffnings-
kostnad for aktierna anses den anskaffningskostnad som aktieigaren hade
for aktierna i det dverldtande aktiebolaget. Fér marknadsnoterade aktier fir
anskaffningskostnaden i stillet bestimmas till 20 procent av utbetalningen.

Ansdkan om 3terbetalning ska goras skriftligen hos Skatteverket senast
vid utgdngen av femte kalenderdret efter utdelningstillfillet.

Tillsammans med ansdkan ska det limnas ett intyg eller annan utredning
om att kupongskatt innehillits f6r sé6kanden liksom utredning som styrker
att sékanden inte ir skattskyldig.

Beslut rorande terbetalning fir anstd intill dess friga om skattskyldig-
het f6r utdelningen enligt inkomstskattelagen (1999:1229) slutligen provats.

Foreligger de férutsittningar for dterbetalning som anges i férsta stycket
forst sedan forvaltningsritt, kammarritt eller Hogsta férvaltningsdomstolen
meddelat beslut angiende utdelningsbeloppet eller efter det att utdelnings-
berittigad efterbeskattats for detsamma, kan ansékan om 3terbetalning goras
hos Skatteverket senast inom ett ar efter det beslutet meddelades eller efter-
beskattningen skedde.

Ar den som har ritt till dterbetalning av kupongskatt skyldig att betala
skatt enligt denna lag eller skatteférfarandelagen (2011:1244), giller 64 kap.
samt 71 kap. 2 § forsta stycket och 3 § skatteforfarandelagen.

Paragrafen innehiller bestimmelser om &terbetalning av kupongskatt
som har innehdllits f6r ndgon som inte varit skattskyldig eller som
har inneh&llits med hogre belopp in vad som ska betalas enligt avtal fér
undvikande av dubbelbeskattning. Overvigandena finns i avsnitt 4.18.2.
I andra stycket forsta strecksatsen gors en f6ljdindring med anled-
ning av att det i 2 § inférs ett nytt andra stycke och nuvarande andra
stycket blir tredje stycket, se forfattningskommentaren till den para-
grafen. Se ocksd motsvarande dndring 1 férslaget i avsnitt 1.22.

9.6 Forslaget till lag om andring i formansrattslagen
(1970:979)

49

Férmansritt féljer med

1. sjdpantritt och luftpantritt,

2. internationell sikerhetsritt i luftfartyg och flygmotorer som registre-
rats enligt lagen (2015:860) om internationella sikerhetsritter 1 16sa saker,

3. handpantritt och ritt att kvarhilla 16s egendom till sikerhet for fordran
(retentionsritt), pantritt pd grund av registrering eller underrittelse enligt
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lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument eller lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU:s
forordning om distribuerade liggare samt pantritt pd grund av registrering
enligt lagen (2011:1200) om elcertifikat,

4. pantritt p4 grund av inteckning i skepp eller skeppsbygge eller 1 luft-
fartyg och reservdelar till luftfartyg,

5. registrering av bitbyggnadsférskott enligt lagen (1975:605) om regi-
strering av bitbyggnadsforskott.

Paragrafen innehdller bestimmelser om férmansritt.

Andringen i punkten 3 innebir att férmansritt foljer dven med
pantritt pd grund av registrering eller underrittelse enligt lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om distribuerade
liggare. Se ocksd motsvarande dndring i forslaget 1 avsnitt 1.20.

9.7 Forslaget till lag om andring i lagen
(1998:1479) om vardepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument

1 kap.
2a§
I Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022

om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik for
distribuerade liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och
(EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU och lagen (2024:000) med
kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om distribuerade liggare
finns sirskilda bestimmelser for virdepapperscentraler som driver DLT-mark-
nadsinfrastrukturer.

Paragrafen innehéller en upplysning om att det i DLT-férordningen
finns sirskilda bestimmelser som giller {6r virdepapperscentraler
som driver DLT-marknadsinfrastrukturer. Overvigandena finns i av-
snitt 4.17.4.

39

I denna lag betyder:

avstimningsbolag: sddant avstimningsbolag som avses i aktiebolagslagen
(2005:551),

avstimningsregister: sidant register som avses 1 4 kap. 1§,
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EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

emittent: i fraga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,

finansiellt instrument: detsamma som 1 artikel 2.1.8 i férordningen om
virdepapperscentraler, i den ursprungliga lydelsen, varvid aktier och sidana
rittigheter som avses 14 kap. 2 § andra stycket denna lag i frdga om avstim-
ningsbolag som ir privata aktiebolag vid tillimpningen av denna lag ska jim-
stillas med finansiella instrument,

forordningen om vdrdepapperscentraler: Europaparlamentets och ridets
torordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad virde-
pappersavveckling 1 Europeiska unionen och om virdepapperscentraler
samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU)
nr 236/2012,

bandelsplats: detsamma som i 1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om virdepap-
persmarknaden,

intermedidr: en juridisk person som for aktiedigares eller andra personers
rikning forvarar eller administrerar aktier eller f6r virdepapperskonton,

kontoforande institut: den som av en virdepapperscentral medgetts ritt
att vidta registreringsdtgirder i avstimningsregister,

kontoféring av finansiella instrument: registrering 1 avstimningsregister
av iganderitt och sirskild ritt till sddana aktier och andra finansiella instru-
ment {6r vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig hand-
ling inte har utfirdats eller, dir sidan handling har utfirdats, det genom
forvaring eller pd annat likvirdige sitt har sikerstillts att handlingen inte
kommer 1 omlopp,

kvalificerat innebav: detsamma som 1 1 kap. 5 § lagen om virdepappers-
marknaden,

reglerad marknad: detsamma som 11 kap. 4 b § lagen om virdepappers-
marknaden,

skuldforbindelse: ensidig skuldférbindelse avsedd for allmidn omsittning,

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

virdepapperscentral: detsamma som i artikel 2.1.1 i férordningen om virde-
papperscentraler, i den ursprungliga lydelsen,

virdepapperscentral frin tredjeland: en sddan virdepapperscentral som
avses 1artikel 2.1.2 i férordningen om virdepapperscentraler, i den ursprung-
liga lydelsen, samt

virdepappersinstitut: detsamma som 1 1 kap. 4 b § lagen om virdepap-
persmarknaden.

I paragrafen finns definitioner av termer och uttryck som anvinds 1
lagen. Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

Andringen innebir att det i paragrafen infors en definition av
handelsplats. Termen handelsplats anvinds i 4 kap. 20 a §. Med han-
delsplats avses i1 kap. 4 b § lagen (2007:528) om virdepappersmark-
naden en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform (MTE-
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plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform).
I paragrafen finns redan en definition av reglerad marknad. Vad som
avses med MTF-plattform och OTF-plattform framgdr av 1 kap. 4b §
lagen om virdepappersmarknaden.

I definitionen av kvalificerat innehav gors en redaktionell indring
med anledning av att det dven i definitionen av handelsplats hinvisas
till lagen om virdepappersmarknaden.

3 kap.
)

Ett avstimningskonto for forvaltarregistrerade finansiella instrument ska inne-
hilla

1. férvaltarens f6retagsnamn, organisationsnummer eller annat identifier-
ingsnummer samt postadress,

2. anmirkning om att instrumenten férvaltas f6r annans rikning,

3.1 friga om aktier, de uppgifter som avses 1 4 kap. 18 § 1-5, och

4.1 friga om skuldférbindelser, de uppgifter som avses i 4 kap. 19 §.

I paragrafen anges vad ett avstimningskonto {6r forvaltarregistrerade
finansiella instrument ska innehilla.

I punkten 3 gors en {6]jdindring med anledning av att andra stycket
14 kap. 18 § tas bort (se forfattningskommentaren till den paragrafen).

4 kap.
2§

I 1 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551) finns bestimmelser om aktier i av-
stimningsbolag.

Aktier 1 svenska bolag som inte ir avstimningsbolag enligt 1 kap. 10 §
forsta stycket 1 aktiebolagslagen f3r inte registreras i avstimningsregister.

Bestimmelserna i denna lag om aktier i avstimningsbolag tillimpas
ocksd pa foljande rittigheter i sddana bolag, nimligen

1. fondaktieritt och teckningsritt som avses i 11 kap. 4 § aktiebolags-
lagen samt foretridesritt att delta 1 emission som avses 1 11 kap. 8 § andra
stycket aktiebolagslagen,

2. ritt pd grund av teckning av aktier vid nyemission av aktier enligt
13 kap. aktiebolagslagen, samt

3. ritt pd grund av teckning av aktier med utnyttjande av optionsritt en-
ligt 14 kap. aktiebolagslagen.
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Paragrafen innehiller bestimmelser om aktier i avstimningsbolag.
Av andra stycket framgdr att aktier 1 andra bolag dn avstimnings-
bolag inte fir registreras 1 avstimningsregister. Genom tilligget “enligt
1 kap. 10 § forsta stycket 1 aktiebolagslagen” tydliggérs att detsamma
giller aktier 1 avstimningsbolag enligt 1 kap. 10 § forsta stycket 2, dvs.
aktiebolag vars aktier ska vara registrerade 1 en distribuerad liggare.

156

Upphor finansiella instrument att vara registrerade i avstimningsregister
hos en virdepapperscentral till f6ljd av att ett avstimningsforbehall har
tagits bort eller att avtalet mellan emittenten och virdepapperscentralen har
upphort att gilla, ir virdepapperscentralen skyldig att till emittenten eller till
en annan virdepapperscentral eller en operatér av en DLT-marknadsinfra-
struktur som emittenten anvisar limna upplysning om innehdllet 1 samtliga
avstimningskonton. Upphdr registreringen hos virdepapperscentralen till
foljd av att ett avtal mellan virdepapperscentralen och en virdepapperscentral
som ir etablerad i ett annat land inom EES in Sverige eller en virdepap-
perscentral frin tredjeland som avses i 4 § andra meningen har upphért att
gilla, ska innehavet pd kontot &verféras till annan kontohillare eller till-
godoriknas kontohavaren pa annat sitt som beaktar dennes intressen.

I 53 fall ska den svenska virdepapperscentralen se till att samtliga konto-
havare och innehavare av rittigheter som bar registrerats pa avstimnings-
konto underrittas.

I paragrafen finns bestimmelser om virdepapperscentralens skyldig-
heter nir finansiella instrument upphdr att vara registrerade 1 avstim-
ningsregister hos virdepapperscentralen. Overvigandena finns i av-
snitt 4.10.

Andringen i forsta stycket forsta meningen innebir att bestimmelsen
blir tillimplig dven om finansiella instrument upphor att vara regi-
strerade 1 avstimningsregister hos en virdepapperscentral till {6ljd
av att avtalet mellan emittenten och virdepapperscentralen har upp-
hort att gilla med anledning av att instrumentet 1 stillet ska registre-
ras 1 en DLT-marknadsinfrastruktur enligt DLT-férordningen.

I forsta stycket andra meningen gors en rittelse av ett korrekturfel.

Virdepapperscentralen ir enligt andra stycker skyldig att se till att
samtliga kontohavare och innehavare av rittigheter som har registre-
rats pd avstimningskonto underrittas om finansiella instrument upp-
hor att vara registrerade 1 avstimningsregister hos virdepapperscen-
tralen. I stycket gors en redaktionell dndring.

468



SOU 2023:102 Forfattningskommentar

18§

Utéver vad som fdljer av 17 § ska pd ett avstimningskonto betriffande aktier
anges

1. {6r varje aktie om full betalning har erlagts f6r aktien till avstimnings-
bolaget,

2. till vilket slag varje aktie hér, om aktier av olika slag kan finnas enligt
bolagsordningen,

3. om en aktie av visst slag kan omvandlas till en aktie av annat slag,

4. forbehall att aktiedgare eller annan ska vara berittigad att 16sa aktie som
overgdr till ny dgare,

5. utbetalning som gors vid inldsen av en aktie eller minskning av aktiens
kvotvirde eller vid skifte av bolagets tillgdngar,

6. namn, personnummer och postadress f6r f{érmyndare eller god man f6r
aktieidgare och f6r konkursforvaltare 1 aktieigares konkurs,

7. uppgift om att Kronofogdemyndigheten verkstiller utmitning, kvar-
stad eller betalningssikring avseende kontohavarens aktier, samt

8. namn, personnummer, organisationsnummer eller annat identifierings-
nummer samt postadress f6r den som pd grund av pantsittning, uppdrag
eller villkor i testamente eller gdvobrev har ritt att 1 stillet for den 1 aktie-
boken inférde aktieigaren lyfta utdelning och vid fondemission ta emot ny
aktie samt utdva foretridesritt att delta 1 emission.

I paragrafen anges vad som ska anges pd ett avstimningskonto be-
triffande aktier, utéver det som féljer av 17 §.

I forsta stycket gors tva redaktionella dndringar.

Det nuvarande andra stycket tas bort. Bestimmelsen har enbart be-
tydelse 1 aktiebolag som har aktier med nominella belopp. Aktier med
nominellt belopp fir numera inte férekomma och bestimmelsen har
didrmed blivit obsolet.

20a§

Om kontobavaren till ett avstimningskonto dr okind, far det kontoférande in-
stitutet silja de finansiella instrument som kontot omfattar enligt bestimmel-
serna 1 20 ¢ § och dirmed avsluta kontot, under forutsittning att

1. det krivs for att det kontoférande institutet ska kunna fullgéra sina for-
pliktelser enligt lagen (2017:630) om dtgdrder mot penningtvdtt och finansier-
ing av terrorism eller ndgon annan forfattning i regelverket mot penningtudtt
och finansiering av terrorism,

2. kontohavaren eller annan som dr i kontohavarens stille under de sista
tio dren fore forsiliningen inte bar begirt ndgra registreringsdtgirder avseende
Fontot, och
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3. de finansiella instrumenten handlas pd en bandelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfor EES eller instrumenten i annat fall bar ett
tillforlitligt och kontrollerbart pris.

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser som ger ett konto-
forande institut viss ritt att avsluta ett avstimningskonto, trots att
kontohavaren inte har samtyckt till det. Overvigandena finns i av-
snitt 6.3.

Paragrafen innebir att om kontohavaren till ett avstimnings-
konto ir okind, s fir det kontoférande institutet under vissa férut-
sittningar silja de finansiella instrument som kontot omfattar (se nir-
mare 20 ¢ §). Nir sidan forsiljning har skett, ir avstimningskontot
avslutat.

En grundliggande forutsittning for att paragrafen ska kunna till-
limpas ir att "kontohavaren ir okind”. Med detta avses att den som
har ritt att férfoga 6ver de finansiella instrumenten som kontot
omfattar dr okind till namn eller adress. Det kan finnas flera orsaker
ull att det kontoférande institutet inte har kinnedom om den be-
rittigades namn eller adress. Det kan t.ex. vara s att den kontohavare
som anges pd kontot dr avliden och det saknas uppgifter om dédsbo
eller dédsbodelidgare. Det kan ocksd vara s att det kontoférande
institutet inte har tillgdng till den berittigades namn eller adress och
inte heller kan {3 tillgdng till dessa uppgifter frin andra killor, t.ex.
folkbokféringen. S kan vara fallet nir den kontohavare som anges
pa kontot har ett utlindskt personnummer och det som anges pd kon-
tot i stillet dr ett unikt nummer som nir kontot dppnades generera-
des enligt formatet f6r ett svenskt personnummer (ibland kallat fiktivt
personnummer). I ett sidant fall ir det friga om ett identifierings-
nummer som anges enbart pd kontot och som inte gir att anvinda vid
sokning efter den berdrda personens namn eller adress i andra killor.

Att kontohavaren ir bosatt utomlands ir i sig inte ett skl att be-
trakta honom eller henne som okind. En annan sak ir att det nir
kontohavaren bor utomlands men har flyttat frdn den angivna adres-
sen kan vara svdrare for det kontoférande institutet att skaffa infor-
mation om aktuell adress.

Den omstindigheten att den kontohavare som anges pd kontot
har skyddade personuppgifter innebir i sig inte att han eller hon ir
okind. Om det {6r en sddan kontohavare inte finns en adress till vil-
ken post kan skickas, kan det kontoférande institutet vanligtvis skicka
post till kontohavaren genom férmedling av Skatteverket.
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Paragrafen ir aldrig tillimplig om kontohavaren ir kind och det
kontoférande institutet har tillgdng till aktuella adressuppgifter. Detta
giller dven om kontohavaren har underldtit att besvara det konto-
forande institutets forfrdgningar. Forst om kontohavarens under-
litenhet att svara, tillsammans med omstindigheterna i 6vrigt, miste
tolkas s3 att tillgingliga namn- eller adressuppgifter ir felaktiga eller
inaktuella kan paragrafens bestimmelser tillimpas.

Det ir inte heller méjligt att tillimpa paragrafen nir det konto-
forande institutet 1 och f6r sig saknar tillgdng till aktuella adressupp-
gifter men dnnu inte har uttdmt mojligheterna att skaffa fram aktuella
uppgifter, t.ex. genom folkbokféringen eller frin emittenten. Det
kontofoérande institutet méste alltsd foreta forhillandevis ldngtgiende
sokatgirder innan det kan bedéma kontohavaren som okind. Med
emittent avses 1 friga om aktier aktiebolaget och 1 friga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet (se
1 kap.39).

I punkterna 1-3 anges tre férutsittningar som samtliga miste vara
uppfyllda f6r att ett kontoférande institut ska {3 silja de finansiella
instrumenten pa kontot.

Den forsta férutsittningen ir enligt punkten 1 att dtgirden krivs
for att det kontoférande institutet ska kunna fullgéra sina f6rpliktel-
ser enligt penningtvittslagen eller nigon annan férfattning i regel-
verket mot penningtvitt och finansiering av terrorism. I penning-
tvittslagen finns bl.a. bestimmelser om att en verksamhetsutévare inte
far etablera eller uppritthilla en affirsforbindelse eller utféra en en-
staka transaktion om verksamhetsutdvaren inte har tillricklig kiinne-
dom om kunden for att kunna hantera risken f6r penningtvitt eller
finansiering av terrorism som kan férknippas med kundrelationen
(3 kap. 1 § férsta stycket). Normalt torde ett kontoférande institut
inte kunna fullgéra de skyldigheter som 1 dessa avseenden &vilar en
verksamhetsutdvare, om institutet inte har nigra uppgifter om namn
och adress pd den som har ritt att forfoga 6ver de pd kontot regi-
strerade instrumenten. Beddmningen méste dock goras frén fall till
fall. Exempelvis behdver avsaknaden av uppgift om den berittigades
postadress inte medféra att det kontoférande institutet inte kan full-
gora sina forpliktelser enligt penningtvittslagstiftningen under forut-
sittning att den information som behéver inhimtas frin konto-
havaren kan inhidmtas via e-post, telefon m.m.
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Med andra férfattningar avses férfattningar som har antagits med
stdd av penningtvittslagen eller som ir direkt tillimpliga EU-for-
ordningar.

En betydelsefull begrinsning framgar av punkten 2; de finansiella
instrumenten far inte siljas om kontohavaren eller ndgon som ir i
kontohavarens stille under de sista tio &ren har begirt nigra registrer-
ingsdtgirder avseende kontot. Det kan exempelvis vara registrerings-
dtgirder med anledning av att kontohavaren har férvirvat, sdlt eller
pantsatt finansiella instrument som finns pd kontot. Med nigon som
ir 1 kontohavarens stille avses hir t.ex. en férmyndare eller god man
eller, f6r det fall kontohavaren har avlidit, kontohavarens dédsbo. Om
de enda registreringsdtgirder som férekommit dr sddana som hirrér
frin annan, t.ex. frin emittenten eller virdepapperscentralen eller frén
det kontoférande institutet, utan att det har féregitts av ett uppdrag
fran kontohavaren, utgér det diremot inte hinder mot att de finan-
siella instrumenten siljs.

Tiodrsregeln utesluter inte att de sirskilda 3tgirder som méste
foregd forsiljningen (se 20 b §) vidtas fére tiodrsfristens utging.

Den tredje férutsittningen ir, enligt punkten 3, att de finansiella
instrument som kontot omfattar ir féremél f6r handel pd en han-
delsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES eller att
det 1 annat fall finns ett tillférlitligt och kontrollerbart pris for in-
strumenten. Vad som avses med handelsplats anges 1 1 kap. 3 §, se
forfattningskommentaren till den paragrafen. Nir de finansiella in-
strumenten inte ir férem3l f6r sidan handel, miste instrumenten ha
ett pris som ir tillforlitligt och kontrollerbart. S3 fr normalt anses
vara fallet nir prissittning sker genom handel som organiseras av ett
virdepappersinstitut eller ndgon som har auktorisation som leveran-
tor av grisrotsfinansieringstjinster enligt EU:s férordning om gris-
rotsfinansiering.'

I20b § finns bestimmelser om de dtgirder som det kontoférande
institutet maste vidta innan de finansiella instrumenten siljs. Bestim-
melser om vad som giller i friga om forsiljningen finns 120 ¢ §.

! Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2020/1503 av den 7 oktober 2020 om euro-
peiska leverantdrer av grisrotsfinansieringstjinster for foretag och om dndring av férordning
(EU) 2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937.
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20b§

Innan de finansiella instrumenten siljs enligt 20 ¢ § ska det kontoférande in-
stitutet skicka en underrdttelse till kontohavaren och eventuella innebavare av
réttigheter som dr antecknade pd kontot om att institutet avser att silja de
finansiella instrumenten som kontot omfattar och dirmed avsluta kontot.
Underrittelsen ska
1. innehdlla upplysningar om vad kontohavaren eller eventuella inneba-
vare av réttigheter behdver gora for att de finansiella instrumenten inte ska siljas,

och
2. kungoras i Post- och Inrikes Tidningar.

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om den underrittelse-
skyldighet som ett kontoférande institut méste fullgéra fore forsilj-
ningen av de finansiella instrumenten enligt 20 ¢ §. Paragrafen ir delvis
utformad efter férebild av 5 kap. 18 § forsta stycket aktiebolagslagen
(2005:551). Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

Bestimmelsen i forsta stycket innebir att det kontoférande insti-
tutet miste fullgora viss underrittelseskyldighet innan det siljer de
finansiella instrumenten pd det aktuella kontot. Underrittelseskyl-
digheten giller 1 férhéllande till svil kontohavaren som eventuella
innehavare av rittigheter som ir antecknade pd kontot. Vilka rittig-
heter som kan antecknas pd ett avstimningskonto framgr av 17 §
samt 1 friga om aktier och skuldférbindelser dven 18 § respektive 19 §.
Underrittelsen ska skickas till respektive adressats senast kiinda post-
adress. Om det stdr klart att den senast kinda adressen inte lingre ir
aktuell, t.ex. dirfor att tidigare forsindelser har returnerats med
uppgift om att adressaten dr okind, och det kontoférande institutets
forsok att finna en annan, mer aktuell, adress har misslyckats, behover
ndgon sirskild forsindelse inte skickas ut. Den enskildes informa-
tionsintresse far dd anses tillgodosett genom den kungorelse som ska
ske 1 Post- och Inrikes Tidningar.

I andra stycket 1 anges vad underrittelsen ska innehilla. Av be-
stimmelsen foljer att det 1 underrittelsen ska limnas information om
inom vilken tidsfrist kontohavaren eller en eventuell innehavare av
rittigheter miste hora av sig till det kontoférande institutet for att
instrumenten inte ska siljas, dels hur en f6rsiljning kommer att ske
om ndgon som ingdr i den kretsen inte hor av sig, se forfattnings-
kommentaren till 20 ¢ §. Underrittelsen syftar till att ge kontohavaren
och andra rittighetshavare mojlighet att stoppa den planerade for-
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siljningen genom att tillstilla det kontoférande institutet de nod-
vindiga namn- eller adressuppgifterna.

[ andra stycket 2 finns ett krav pd att underrittelsen ska kungoras
1 Post- och Inrikes Tidningar. Det kravet giller dven om det inte
finns ndgon senast kinda adress och det dirfor inte dr mojligt att
skicka en underrittelse enligt forsta stycket. Bestimmelsen innebir
ett lagstadgat undantag frén den tystnadsplikt som det kontoférande
institutet annars har.

Underrittelseskyldigheten ir fullgjord si snart underrittelsen har
skickats ivig och kungérelsen har férts in 1 Post- och Inrikes Tid-
ningar. Om det senare uppkommer tvist om huruvida underrittelse-
skyldigheten har fullgjorts, fir bevisbérdan for detta anses ligga pd
det kontoférande institutet. Det kontoférande institutet har dirfor
anledning att pa limpligt sitt dokumentera sina dtgirder.

20c§

Om det har gdtt ett dr sedan det kontoférande institutet fullgjorde sin under-
rdttelseskyldighet enligt 20 b § och forutsittningarna enligt 20 a § fortfarande
dar uppfyllda, far det kontoforande instituter silja de finansiella instrument som
avstdmningskontot omfattar. Férsiliningen ska ske genom ett virdepappers-
institut.

Det kontoférande institutet far ur de influtna medlen tillgodogora sig vad
som motsvarar kostnaderna for underrittelsen och kungorelsen enligt 20 b §
och for forsiliningen. Institutet ska forvalta det dterstdende beloppet for konto-
havarens rikning och, om ndgon visar att han eller hon vid tidpunkten for
forsdliningen hade réitt till de finansiella instrumenten, betala ut beloppet till denne.
Nir ansprik pd en sddan utbetalning bar preskriberats, ska beloppet tillfalla

Allmdinna arvsfonden.

Paragrafen, som ir ny, innehéller bestimmelser om hur férsiljningen
av de finansiella instrument som kontot omfattar ska g3 till. Den ir
delvis utformad efter férebild av 5 kap. 18 § andra stycket aktiebolags-
lagen. Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

Ett kontoférande institut fir enligt forsta stycket silja de finan-
siella instrument som avstimningskontot omfattar tidigast nir det
har gitt ett &r sedan institutet fullgjorde sin underrittelseskyldighet
enligt 20 b §, se forfattningskommentaren till den paragrafen. En
ytterligare férutsittning for forsiljning av instrumenten ir att forut-
sittningarna enligt 20 a § fortfarande ir uppfyllda. Om det konto-
férande institutet under mellantiden har fitt tillgdng till de namn-
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eller adressuppgifter som det tidigare har saknat, fir institutet inte
fullfélja den planerade férsiljningen. Detsamma géller om det konto-
férande institutet av ndgon anledning inte lingre har behov av den
information som det tidigare har ansett sig behova for att fullgora
sina forpliktelser enligt penningtvittslagstiftningen. Den planerade
forsiljningen far inte heller fullféljas om rekvisitet i 202 § 2 inte
lingre 4r uppfyllt. Har alltsd kontohavaren eller nigon som ir i konto-
havarens stille under de sista tio dren fore den avsedda forsiljningen
begirt ndgot slag av registreringsdtgird utgoér detta hinder mot for-
siljningen. Aven rekvisitet i 20 a § 3 miste fortfarande vara uppfyllt,
dvs. instrumenten méste handlas pd en handelsplats eller en mot-
svarande marknadsplats utanfér EES eller ha ett tillforlitligt och
kontrollerbart pris (se forfattningskommentaren till 20 a §).

Forsiljningen ska ske genom ett virdepappersinstitut. Vad som
avses med virdepappersinstitut anges i 1 kap. 3 §. Om det konto-
forande institutet dr ett virdepappersinstitut och det finansiella in-
strumentet inte handlas pd en handelsplats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfér EES, bor forsiljningen ske genom en oberoende part,
dvs. ett annat virdepappersinstitut in det kontoférande institutet.

Om de i férsta stycket angivna férutsittningarna inte foreligger
och de finansiella instrumenten dirfor inte kan siljas, kan avstim-
ningskontot inte avslutas.

Vad som inflyter vid férsiljningen ska, sisom framgir av andra
stycket, tas om hand av det kontoférande institutet. Institutet far till-
godogora sig ett belopp som motsvarar de kostnader som institutet
har haft for underrittelse, kungorelse och férsiljning och ska direfter
forvalta det som dterstdr f6r kontohavarens rikning. Det stills inga
sirskilda krav pd hur férvaltningen ska g3 till och det ir alltsd till-
rickligt att medlen sitts in pd ett rintebirande bankkonto.

Det kontoférande institutet ir skyldigt att betala ut det forvaltade
beloppet till den som visar att han eller hon vid tidpunkten for for-
siljningen hade ritt till de finansiella instrumenten. Om nigon fram-
stiller ett sidant ansprdk men inte gor gillande — eller inte kan visa
—att han eller hon har ritt till mer dn viss andel eller ett visst antal av
de sdlda finansiella instrumenten, ska utbetalningen begrinsas i mot-
svarande mén.

Lagtexten ir inte avsedd att utesluta att utbetalning kan utgd dven
till den som visar att han eller hon har tagit 6ver den tidigare inne-
havarens ritt. S8 bor exempelvis den ritt som tillkommer A dirfor
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att A var innehavare av instrumentet vid tiden {6r forsiljningen efter
A:s déd kunna goras gillande av A:s arvingar. — Uttrycket "visar” dr
avsett att motsvara det beviskrav som giller 1 tvistemal.

Ritten till utbetalning preskriberas enligt allminna bestimmelser
(se 2 § forsta stycket preskriptionslagen [1981:130]), dvs. tio &r efter
forsiljningen av instrumenten, om inte preskriptionen avbryts dess-
férinnan. Nir preskription har intritt, ska det kontoférande insti-
tutet dverfora det dterstdende beloppet till Allminna arvsfonden.

I 7 kap. 2 a § finns bestimmelser om ansvar fér skada som till-
fogas en dgare av ett finansiellt instrument genom fel eller f6rsum-
melse 1 samband med forsiljningen av det finansiella instrumentet
eller hanteringen av de medel som inflyter vid f6érsiljningen.

5 kap.
la§

Om det till foljd av ett befarat eller intriffat tekniskt fel eller annat avbrott
uppkommer en risk for att en registreringsdtgird i avstdmningsregistret blir
felaktig, far virdepapperscentralen eller det kontofdrande institutet avvakta med
dtgirden till dess att det inte lingre finns ndgon risk for felaktigheter.

Paragrafen, som ir ny, innehéller en bestimmelse om mojlighet att
avvakta med en registreringsdtgird i avstimningsregistret om det till
foljd av ett befarat eller intriffat tekniskt fel eller annat avbrott upp-
kommer en risk for att registreringsdtgirden annars blir felaktig.
Overvigandena finns i avsnitt 5.6.

Det ir mycket viktigt att materiellt felaktiga uppgifter inte tas in
1 avstimningsregistren. Bestimmelse ger utrymme {6r att ta hinsyn
uill ett tekniskt fel eller avbrott nir det giller hur snabbt registrer-
ingar av anmilningar respektive slutlig registrering pd avstimnings-
konton behéver goras. Den kan tillimpas nir det har uppkommit ett
tekniskt fel eller avbrott i eller i anslutning till VPC-systemet men
ocksa nir ett sidant fel eller avbrott kan forutses eller befaras. Dir-
utdver krivs att felet eller avbrottet ger upphov till en risk for fel-
aktigheter vid vidtagandet av registreringstgirder. Behovet att kunna
avvakta med en registreringsitgird kommer att vara sirskilt stort vid
en svensk anslutning till T2S och vid en spegling av uppgifterna pd
T2S-plattformen respektive 1 VPC-systemet. Som berérs i avsnitt 5.6
boér avvecklingen di tillfilligt avbrytas i den situationen att upp-
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gifterna 1 avstimningsregistren inte lingre kan beaktas vid avveck-
lingen pd T2S-plattformen.

Nir det inte lingre finns ndgon risk for felaktiga registrerings-
dtgirder ankommer det pd virdepapperscentralen eller det konto-
forande institutet att vidta de uppskjutna registreringsitgirderna.
Dessa ska d& foretas 1 den ordning som hade tillimpats om systemet
hela tiden hade fungerat normalt.

7 kap.
2a§

For skada som tillfogas en dgare av ett finansiellt instrument genom fel eller
forsummelse i samband med forsilining enligt 4 kap. 20 c § eller vid hanter-
ingen av de medel som inflyter vid forsiljiningen svarar det kontoforande in-
stitutet. Detsamma géller skada som tillfogas panthavare eller den till vars
formdn en rddighetsinskrinkning géller.

Paragrafen, som ir ny, innehiller bestimmelser om ansvar for skada
som uppkommer i samband med en sidan forsiljning av finansiella in-
strument som avses i 4 kap. 20 ¢ §. Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

Det kontoférande institutet ansvarar enligt paragrafen f6r skada
som tillfogas en dgare av ett finansiellt instrument genom fel eller for-
summelse 1 samband med att institutet siljer det finansiella instru-
mentet eller hanterar de medel som inflyter vid férsiljningen. Det-
samma giller skada som tillfogas panthavare eller den till vars f6rmén
en ridighetsinskrinkning giller (jfr 2 § forsta stycket fjirde meningen).
I 4 kap. 20 a-20 c §§ regleras férutsittningarna for att ett kontofor-
ande institut, om kontohavaren ir okind, utan samtycke av konto-
havaren ska {4 silja de finansiella instrument som avstimningskontot
omfattar och dirmed avsluta kontot samt vilka tgirder som institu-
tet 1 s8 fall dr skyldigt att vidta, se forfattningskommentarerna till de
paragraferna.

Skada for dgaren av det finansiella instrumentet skulle kunna upp-
std t.ex. om det kontoférande institutet l3ter silja instrumentet till
ett pris som ir ligre dn det pris som vid tidpunkten for férsiljningen
betalades i en transaktion mellan oberoende parter f6r det antal finan-
siella instrument av det aktuella slaget, om det férekommer sddana
jimférbara transaktioner (jfr forfattningskommentaren till 4 kap.
20 ¢ §). En annan situation nir det skulle kunna uppstd skada ir om
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det kontoférande institutet liter genomféra forsiljningen pd ett
sddant sitt att det uppstr kostnader som inte kan anses skiliga med
hinsyn till de kostnader som en transaktion av det aktuella slaget vid
den aktuella tidpunkten normalt sett ir férenad med, eller om in-
stitutet efter forsiljningen tillgodogér sig ett stérre belopp dn det
som motsvarar kostnaderna for forsiljningen och f6r underrittelsen
och kungérelsen enligt 4 kap. 20 b §. Nir det kontoférande institu-
tet tillgodogjort sig vad institutet har ritt till ur de influtna medlen,
ska institutet forvalta det dterstdende beloppet fér kontohavarens
rikning. Det innebir att det skulle kunna uppsta skada om institutet
inte kan betala ut beloppet till nigon som visar att han eller hon vid
tidpunkten fér forsiljningen hade ritt till de finansiella instrumen-
ten (jfr lagen [1944:181] om redovisningsmedel).

Bestimmelsen kan ocksa tillimpas om det kontoférande institu-
tet har sdlt de finansiella instrumenten utan att ha laga grund for det
(sdsom nir forsiljning har skett trots att det skulle ha varit mojligt
att inhimta adressuppgifter avseende kontohavaren). Kontohavaren
kan di utkriva bl.a. den del av de influtna medlen som det konto-
forande institutet har f6rbehillit sig for att ticka sina kostnader for
forsiljningen m.m.

Det kontoférande institutet svarar dven for skada som uppkom-
mit till f6ljd av fel eller féorsummelse hos den som institutet har an-
litat for forsiljningen.

Om det uppkommer en tvist, ligger bevisbérdan for att det konto-
forande institutet har gjort sig skyldigt till fel eller f6rsummelse,
liksom for skadans storlek, pd kontohavaren eller annan som visar
att han eller hon vid tidpunkten for forsiljningen hade ritt ull de
finansiella instrumenten. Gér kontohavaren gillande att det konto-
forande institutet saknade grund for att silja instrumenten fir det
dock anses ligga pd institutet att visa att de lagliga férutsittningarna
foreldg. Det kontoforande institutet har dirfér anledning att pd limp-
ligt sitt dokumentera sina dtgirder s3 att det 1 hindelse av en fram-
tida tvist kan visa att det hade grund for forsiljningen och att denna
skedde pa korrekt sitt.

Genom att paragrafen ingdr 1 det intervall som anges 1 3 och 4 §§
(jimkning och regressritt) giller de bestimmelserna dven ersittning
enligt denna paragraf.
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9 kap.
27§

Finansinspektionen far ta ut avgifter f6r prévning av ansékningar och anmil-
ningar enligt férordningen om virdepapperscentraler.

Svenska virdepapperscentraler samt virdepapperscentraler som ir eta-
blerade i ett annat land inom EES in Sverige och virdepapperscentraler frin
tredjeland som har inrittat filial hir i landet ska med 4rliga avgifter bekosta
Finansinspektionens verksamhet samt Statistiska centralbyrins verksamhet
enligt lagen (2014:484) om en databas {6r 6vervakning av och tillsyn &ver
finansmarknaderna.

Paragrafen giller avgifter till bl.a. Finansinspektionen. Overvigandena
finns i avsnitt 4.16.

Andringen i forsta stycket innebir att hinvisningen till DLT-f6r-
ordningen tas bort. Det innebir att paragrafen inte lingre ger st6d
for att ta ut avgifter for provning av ansékningar och anmilningar en-
ligt den f6rordningen. Sidana avgiftsuttag kommer dock fortfarande
att vara mojliga, fastin dd med stdd av 1 kap. 6 § forsta stycket lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om distri-
buerade liggare.

9.8 Forslaget till lag om andring i lagen (1999:158)
om investerarskydd

99

Ersittningen, tillsammans med eventuell utdelning 1 virdepappersinstitutets,
fondbolagets, férvaltningsbolagets eller AIF-forvaltarens konkurs, ersittning
genom institutets, fondbolagets, forvaltningsbolagets eller AIF-férvaltarens
ansvarsforsikring och skadestind enligt 7 kap. 2 § lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument eller artikel 7.6
i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik
for distribuerade liggare och om dndring av férordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU, {6r en forlust som enligt
denna lag ir ersittningsgill, fir uppg3 till sammanlagt hgst 250 000 kronor
for varje institut eller bolag.

I paragrafen anges det hogsta belopp som ersittningen enligt lagen

sammanlagt fir uppgd till f6r varje institut eller bolag. Overvigan-
dena finns i avsnitt 4.14.
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Andringen innebir att ett eventuellt skadestind frin en DLT-
operatdr enligt artikel 7.6 1 DLT-férordningen ska beaktas vid be-
rikningen av ersittningen. Enligt férordningen giller att vid forlust
av medel, forlust av sikerheter eller forlust av ett DLT-baserat finan-
siellt instrument, ska operatéren av en DLT-marknadsinfrastruktur
som har forlorat medlen, sikerheterna eller det DLT-baserade finan-
siella instrumentet vara skadestindsskyldig f6r forlusten upp till den
forlorade tillgdingens marknadsvirde. Operatéren ska dock inte vara
skadestdndsskyldig om den bevisar att forlusten har uppstatt till foljd
av en extern hindelse som ligger utom operatérens rimliga kontroll och
vars konsekvenser var oundvikliga trots alla rimliga anstringningar.

2§

Om en investerare har ritt till ersittning enligt en ansvarsforsikring som har
tecknats av ett virdepappersinstitut, ett fondbolag, ett forvaltningsbolag
eller en AIF-forvaltare och om ersittning har betalats ut enligt denna lag
for de tillgingar som forsikringsersittningen avser, trider staten in 1 inve-
sterarens ritt till ersittning enligt ansvarsforsikringen med féretridesritt
framfor investeraren intill det utgivna beloppet.

Om en investerare har ritt till skadestind enligt 7 kap. 2 § lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument eller artikel 7.6 1 Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
2022/858 och ersittning har betalats ut frin investerarskyddet for de till-
gingar som skadestindet avser, trider staten in i investerarens ritt till er-
sittning enligt den lagen eller férordningen med foretridesritt framfor in-
vesteraren intill det utgivna beloppet.

I paragrafen finns bestimmelser om statens regressritt nir ersittning
frin investerarskyddet har betalats ut. Overvigandena finns i av-
snitt 4.14.

Andringen i andra stycket innebir att statens regressritt giller dven
1 friga om skadestdnd enligt artikel 7.6 1 DLT-férordningen.
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9.9 Forslaget till lag om andring i lagen
(1999:1309) om system for avveckling
av forpliktelser pa finansmarknaden

1§

Denna lag giller f6r anmilan, godkinnande och likstillande av system for
clearing och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pd finansmarknaden.

I Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012 av den
4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
finns sirskilda regler om clearing och centrala motparter.

Sdrskilda regler om avvecklingssystem for virdepapper finns i

— Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 909/2014 av den
23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen
och om virdepapperscentraler samt indring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 och

— Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den
30 maj 2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd
teknik for distribuerade liggare och om dndring av férordningarna (EU)
nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU.

I paragrafen anges tillimpningsomridet for lagen. Overvigandena
finns i avsnitt 4.17.4.

I tredje stycket infors en upplysningsbestimmelse om innehillet i
DLT-férordningen (se framfér allt artikel. 5.7 andra och tredje styck-
ena i férordningen).

9.10 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:562)
om internationell rattslig hjalp i brottmal

5 kap.
10§

Bestimmelser om uppgiftsskyldighet finns 1

— 8 kap. 2 a § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontofor-
ing av finansiella instrument,

— 2 kap. 20 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder,

— 1 kap. 11 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse,

— 6 kap. 8 § lagen (2006:531) om sirskild tillsyn &ver finansiella konglo-
merat,

—1 kap. 12 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

-3 kap. 14 § lagen (2010:751) om betaltjinster,
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— 19 kap. 46 § f6rsikringsrorelselagen (2010:2043),

— 3 kap. 14 § lagen (2011:755) om elektroniska pengar,

— 8 kap. 25 § lagen (2013:561) om f6rvaltare av alternativa investerings-
fonder,

— 6 kap. 11 § lagen (2014:968) om sirskild tillsyn éver kreditinstitut och
virdepappersbolag,

— 16 kap. 37 § lagen (2019:742) om tjinstepensionsforetag,

— 1 kap. 7 § lagen (2021:899) med kompletterande bestimmelser till EU:s
férordning om grisrotsfinansiering,

— 1 kap. 6 § lagen (2022:1746) med kompletterande bestimmelser till

EU:s férordning om en paneuropeisk privat pensionsprodukt (PEPP-pro-
dukt), och

~ Skap. 2 § lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU:s
forordning om distribuerade liggare.

I de lagar som anges i forsta stycket finns dven bestimmelser om med-
delandeférbud och ansvarsbestimmelser {6r den som bryter mot ett sidant

forbud.

Paragrafen innehéller upplysningar om 1 vilka andra lagar som det finns
bestimmelser om bl.a. uppgiftsskyldighet. Overvigandena finns i av-
snitt 4.11.

I forsta stycket gors ett tilligg som ror lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s férordning om distribuerade liggare. I den lagen
finns bestimmelser om uppgiftsskyldighet f6r operatérer av DLT-
marknadsinfrastruktur (se 5 kap. 2 §).

I enlighet med upplysningen 1 andra stycket finns det dven for
operatdrer av DLT-marknadsinfrastruktur bestimmelser om med-
delandeférbud och straff fér den som bryter mot ett sidant férbud
(se 5 kap. 4 och 5 §§ lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om distribuerade liggare).

9.11 Forslaget till lag om andring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder
4 kap.
11§
Fondbolaget ska fora eller 1ita f6ra ett register 6ver samtliga innehavare av
andelar i fonden.
Ar lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av finan-

siella instrument eller lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om distribuerade liggare tillimplig pd andelarna 1 fonden,
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fors registret av en svensk virdepapperscentral eller en svensk operatér av en
DLT-marknadsinfrastruktur. Fondbolaget har ritt till insyn i registret.

Om lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument eller lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning
om distribuerade liggare inte ir tillimplig pd andelarna i fonden, ska den som
for registret anteckna inskrinkningar enligt 13 kap. 19 § forsta stycket 4 eller
14 kap. 21 § forsta stycket 4 forildrabalken dir.

Fondbolaget ska till varje fondandelsigare skriftligen bekrifta att dennes
fondandelsinnehav har registrerats. Av bekriftelsen ska det framgs virde-
pappersfondens och, 1 férekommande fall, andelsklassens beteckning samt
namnen pd fondbolaget och férvaringsinstitutet. Vidare ska det framgg var
informationsbroschyren enligt 15 §, faktabladet enligt 16 a § samt &rsberit-
telsen och halvirsredogorelsen enligt 18 § finns att tillgd.

Paragrafen innehéller bestimmelser om det register 6ver samtliga inne-
havare av andelar i en virdepappersfond som ett fondbolag ska féra
eller lita fora.

Landra stycket infors en hinvisning till lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning om distribuerade liggare. Vissa fond-
andelar far enligt DLT-f6rordningen registreras i en DLT-marknads-
infrastruktur (se artikel 3.1 forsta stycket ¢ och avsnitt 4.3). And-
ringen innebir att om det ir friga om fondandelar som registreras i
en svensk DLT-marknadsinfrastruktur, ska registret 6ver samtliga
innehavare av andelar 1 fonden féras av operatéren av den DLT-
marknadsinfrastrukturen. Med DLT-marknadsinfrastruktur avses en
DLT-baserad multilateral handelsplattform (DLT-MTF-plattform),
ett DLT-avvecklingssystem (DLT-SS-system) eller ett DLT-baserat
handels- och avvecklingssystem (DLT-TSS-system, se artikel 2.5-2.7
och 2.10 1 DLT-férordningen). Den som fir fora ett register enligt
bestimmelsen méste dock vara operatér av antingen ett DLT-SS-
system eller ett DLT-TSS-system. En sidan operator kan vara en
virdepapperscentral, en bors eller ett virdepappersinstitut (se av-
snitt 4.3).

I tredje stycket anges vad som giller 1 andra fall in de som anges 1
andra stycket, dvs. nir den dir angivna lagstiftningen inte ir tillimp-
lig pd andelarna i fonden. I lagtexten har tydliggjorts att stycket inte
ir tillimpligt nir andelarna i1 fonden ir registrerade 1 en distribuerad
liggare.
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12§

Har en fondandelsigare limnat sina andelar fér férvaltning till nigon som
har fatt tillstind till registrering som férvaltare, fir forvaltaren pd andels-
dgarens uppdrag anges 1 det register som avses 1 11 § forsta stycket 1 stillet
for andelsigaren. I registret ska det sirskilt anmirkas att fondandelen for-
valtas f6r nigon annans rikning. Férvaltaren ska skyndsamt till andelsiga-
ren eller den som férvaltaren har antecknat i andelsigarens stille limna den
information férvaltaren fir frdn fondbolaget, om inte andelsigaren avstitt
frén sddan information. Information som avser indring av fondbestim-
melser enligt 9 b § eller 5 a kap. 7 § eller som avser fusion enligt 8 kap. 8 §
ska dock alltid limnas till andelsigaren eller den som férvaltaren har an-
tecknat i andelsigarens stille.

Om registret {6rs av nigon annan in en svensk virdepapperscentral eller
en svensk operator av en DLT-marknadsinfrastruktur, ska Finansinspektionen
prova frigor om tillstdnd till registrering som férvaltare.

Ett tillstdnd att registreras som forvaltare fir f6renas med sirskilda vill-
kor fér att tillgodose allminna och enskilda intressen. Ett tillstdnd ska 3ter-
kallas av Finansinspektionen, om ett villkor f6r tillstdndet har &sidosatts
och avvikelsen ir betydande eller om férutsittningarna fér tillstdndet inte
lingre uppfylls.

Paragrafen innehdller bestimmelser om tillstdnd till registrering som
forvaltare.

Andringen i andra stycket innebir att Finansinspektionen inte ska
prova frigor om tillstdnd till registrering som férvaltare enligt denna
paragraf om registret {ors av en svensk operatdr aven DLT-marknads-
infrastruktur (se forfattningskommentaren tll 11 §). For forvaltar-
registring 1 en svensk DLT-marknadsinfrastruktur giller 1 stillet be-
stimmelserna 1 2 kap. lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om distribuerade liggare.

14§

Ar lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument eller lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om distribuerade liggare inte tillimplig pd andelarna i fon-
den, tillimpas 1 friga om &verltelse eller pantsittning av en fondandel
istillet 31 § lagen (1936:81) om skuldebrev. I s3 fall ska vad som 1 den be-
stimmelsen sigs om gildeniren gilla fondbolaget eller, om fondandelarna
ir forvaltarregistrerade, forvaltaren.
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Paragrafen innehdller en bestimmelse om vad som giller for 6ver-
latelse eller pantsittning av en fondandel. Det som sigs 1 paragrafen
giller dock, enligt paragrafens nuvarande lydelse, inte om kontofér-
ingslagen ir tillimplig p4 fondandelarna. Andringen i paragrafen inne-
bir att detsamma giller om lagen med kompletterande bestimmelser
till EU:s férordning om distribuerade liggare ir tillimplig pd fond-
andelarna.

9.12 Forslaget till lag om dndring i aktiebolagslagen
(2005:551)

1 kap.
10§

Ett avstimningsbolag ir ett aktiebolag vars bolagsordning innehiller for-
behill (avstimningsforbebdll) om att bolagets aktier ska vara registrerade i

1. ett avstimningsregister enligt lagen (1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av finansiella instrument, eller

2. en distribuerad liggare enligt Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilotordning for marknads-
infrastrukturer som baseras pd teknik for distribuerade liggare och om dndring
av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv
2014/65/EU.

Aktierna i ett avstimningsbolag ska registreras 1 ett avstimningsregister
for bolaget eller i en sddan distribuerad liggare som avses i forsta stycket.

Paragrafen innehiller en definition av begreppet “avstimningsbolag”
och ligger dirmed till grund f6r aktiebolagslagens indelning av aktie-
bolag 1 avstimningsbolag och évriga bolag ("kupongbolag”). Motiven
till indringarna i paragrafen har redovisats 1 avsnitt 4.10.

Andringen i forsta stycket innebir att ocksi ett bolag, vars aktier
enligt bolagsordningen ska vara registrerade i en distribuerad liggare
—och dven ir registrerade 1 en sddan — hianfors till gruppen avstimnings-
bolag. Lagens bestimmelser om avstimningsbolag kommer dirmed
att avse dven bolag vilkas aktier ir registrerade med DLT-teknik i
enlighet med bestimmelserna i DLT-férordningen.

Det ankommer pd ett bolag som dnskar ha sina aktier registrerade
1 en distribuerad liggare att ta in en bestimmelse om detta 1 sin bo-
lagsordning. Det ir, om en sddan bestimmelse inférs, inte mojligt
att besluta att aktierittigheterna fortfarande ska vara registrerade i
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kontoféringssystemet, dvs. i avstimningsregister, eller att de ska
komma till uttryck i pappersbaserade aktiebrev (jfr 4 kap. 2 § lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om distri-
buerade liggare). Det gir siledes inte att kombinera registrering av
aktierna i bolaget 1 en distribuerad liggare med registrering i avstim-
ningsregister. Samtliga aktier i det aktuella bolaget ska i férekommande
fall vara registrerade 1 en och samma distribuerade liggare. Ansvaret
for driften av den distribuerade liggare i vilken registrering sker och
for regelefterlevnaden i liggaren kommer dirmed att ligga pd en och
samma DLT-operatér, 1t vara att denne kan 6verlita till annan eller
andra att vidta dtgirderna.

DLT-operatéren som ansvarar for registreringen maste ha sidant
sirskilt tillstdind som DLT-operatér som avses 1 DLT-férordningen,
dvs. tillstdnd av Finansinspektionen eller motsvarande utlindsk
myndighet.

S&som foljer av andra stycket forutsitter 6vergingen till avstim-
ningsbolag av detta slag att aktierna faktiskt registreras i den distri-
buerade liggaren. Det har férutsatts att 6vergdngen frin registrering
enligt kontoféringslagen till registrering i1 en distribuerad liggare kan
hanteras 1 samférstind mellan det aktuella bolaget, den virdepappers-
central och de kontoférande institut som har svarat for registreringen
1 avstimningsregister och DLT-operatdren.

10a§

Vid tillimpningen av denna lag ska med ett avstimningsregister enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument jimstillas ett motsvarande register som {ors av en sddan virdepap-
perscentral som avses i Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveckling i
Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt indring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012, i den ur-
sprungliga lydelsen, som ir etablerad 1 ett annat land inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet dn Sverige.

Ett konto 1 ett sddant register ska jimstillas med ett avstimningskonto
enligt lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment.

Om aktierna i ett aktiebolag dr registrerade i en sddan distribuerad liggare
som avses 1 10 §, ska vad som i denna lag sigs om anteckning eller registrering
i avstamningsregister i stillet avse anteckning eller registrering i den distribue-
rade liggaren och vad som sigs om vérdepapperscentral ska avse operatiren av
DLT-marknadsinfrastrukturen.
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Paragrafens tredje stycke ir nytt. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.
Lagen innehiller ett flertal bestimmelser om att olika slag av f6r-
hillanden ska antecknas 1 avstimningsregister (se t.ex. 4 kap. 6, 39
och 40 §§). Dessa bestimmelser dr definitionsmissigt tillimpliga en-
bart pd avstimningsbolag av det slag som hittills har funnits, dvs. dir
aktierna ir registrerade i avstimningsregister. Genom det nya tredje
stycket klargors att samma slag av anteckningar eller registreringar
ska goras nir aktierna i bolaget 1 stillet registreras 1 en distribuerad
liggare och att anteckningarna eller registringarna di har samma ritts-
verkningar som om de hade gjort i ett avstimningsregister.

I flera av lagens bestimmelser talas om “virdepapperscentralen”.
Ocks3 detta anknyter till den hittills gillande definitionen av avstim-
ningsbolag, dvs. bolag vilkas aktier ir registrerade 1 avstimnings-
register. Ett sddant avstimningsbolag har dirmed alltid en koppling
till en virdepapperscentral och denna tilldelas i aktiebolagslagen vissa
sirskilda uppgifter. Nir aktierna i ett bolag 1 stillet registreras i en
distribuerad liggare, ska de motsvarande uppgifterna i stillet skotas av
operatdren av DLT-marknadsinfrastrukturen. Operatdren kan, men
behover inte, vara en virdepapperscentral. Genom tredje stycket i
denna paragraf klargérs att vad som 1 lagen sigs om virdepappers-
central 1 friga om dessa bolag ska avse operatéren av DLT-marknads-
infrastrukturen. Det giller oavsett om operatdren ir en virdepappers-
central eller ej. Bestimmelsen far betydelse bl.a. vid tillimpningen av
4 kap. 30 och 41 §§, 5 kap. 12, 12 a, 14, 16, 18 och 19 §§ samt 22 kap.
4, 14,21 och 22 §§.

3 kap.
7§

Ett beslut om dndring av bolagsordningen som innebir att avstimnings-
forbehall tas bort eller dndras blir giltigt endast om de som har pantritt i
bolagets aktier skriftligen har samtyckt till beslutet.

Paragrafen innehiller en bestimmelse om panthavares samtycke till
att avstimningsforbehall tas bort ur bolagsordningen. Genom tilligget
av “eller indras” blir paragrafen tillimplig dven nir ett avstimnings-
bolag av det slag som avses 1 1 kap. 10 § forsta stycket 1 6vergir till att
bli avstimningsbolag av det slag som avses i 1 kap. 10 § férsta stycket 2.
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Paragrafen blir ocksa tillimplig vid en 6verging i motsatt riktning.
Se forfattningskommentaren till 1 kap. 10 §. Overvigandena finns i
avsnitt 4.10.

4 kap.
405§

Den som ir antecknad i ett avstimningsregister enligt 4 kap. 18 § 68 lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument eller i en distribuerad liggare enligt 4 kap. 6 § 6-8 lagen (2024:000)
med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om distribuerade lig-
gare ska 1 stillet for aktieigaren antas vara behorig att utdva de rittigheter
som avses 139 §.

Av paragrafen framgar att det 1 vissa fall ir annan dn aktieigaren som
ska presumeras kunna utéva aktiedgares rittigheter enligt 39 §. Bestim-
melsen anknyter till vem som ir antecknad i avstimningsregister en-
ligt 4 kap. 18 § 6-8 kontoféringslagen. Den lagen ir inte tillimplig 1
frdga om aktiebolag vars aktier ir registrerade i en distribuerad liggare.
I stillet giller lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s fér-
ordning om distribuerade liggare. I paragrafen har dirfér lagts in en
hinvisning till de bestimmelser 1 kompletteringslagen som motsva-
rar 4 kap. 18 § forsta stycket 6-8.
Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

49§

Ett beslut om uppdelning eller ssammanliggning av aktier ska genast anma-
las for registrering i aktiebolagsregistret. Antalet aktier indras nir beslutet
registreras.

Efter registreringen ska nédvindiga dndringar genast goras 1 aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmailan om att beslutet har registrerats i aktie-
bolagsregistret genast goras till den virdepapperscentral som fér avstim-
ningsregister for bolaget eller till den som ansvarar for att aktierna i bolaget
registreras i en distribuerad liggare.

Paragrafens tredje stycke har indrats. Skilen till indringen har berérts
1avsnitt 4.10.

Nir det har beslutats om en uppdelning eller sammanliggning av
aktier, ska detta registreras i aktiebolagsregistret. Av tredje stycket
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framgar att nir s3 har skett ska detta anmilas till den virdepappers-
central som f{6r avstimningsregister for bolaget. Den bestimmelsen
har nu kompletterats s att 1 bolag dir aktierna i stillet registreras i en
distribuerad liggare ska anmilan goras till den som ansvarar f6r denna
registrering. Det innebir att anmilan ska goras till DLT-operatoren.
Ingenting hindrar att bolaget och DLT-operatéren kommer éverens
om att anmilan ska géras direkt till ndgon annan som pd DLT-opera-
térens vignar har hand om registreringen.

5 kap.
49

Bolaget ir personuppgiftsansvarigt {or den behandling av personuppgifter
som forandet av aktieboken innebir.

Om aktieboken i ett avstimningsbolag enligt 12 § ska foras av en svensk vérde-
papperscentral, dr det i stillet denna som dr personuppgiftsansvarig. Ansvaret
dvergdr ndr avstamningsregister har upprdttats eller, i forekommande fall, nér
aktierna i bolaget har registrerats i en distribuerad liggare.

Paragrafen reglerar vem som ir personuppgiftsansvarig for aktieboken.
Frigan har behandlats 1 avsnitt 4.10.

Av 12 § foljer att ansvaret f6r upprittande av aktieboken kan éver-
limnas till *virdepapperscentralen”. Sisom framgar av 1 kap. 102 §
ska detta begrepp lisas sd att det — nir det giller avstimningsbolag
vilkas aktier enligt férbehall i bolagsordningen ir registrerade i en
distribuerad liggare — syftar pd operatoren f6r DLT-marknadsinfra-
strukturen. I ett sddant bolag kan alltsd ansvaret for aktieboken 6ver-
limnas till denna operatér.

I detandra stycket — som motsvarar forsta stycket andra meningen
1 paragrafens nuvarande lydelse — klargors att personuppgiftsansva-
ret dvergdr nir avstimningsregister har upprittats eller, i friga om
aktiebolag vilkas aktier ir registrerade i en distribuerad liggare, nir
aktierna i bolaget har registrerats i liggaren.
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12b§

Om aktierna i ett aktiebolag enligt forbebdll i bolagsordningen ska registreras
i en distribuerad liggare, ska vid tillimpningen av 12 § det som sigs om upp-
rédttande av och registrering 1 avstamningsregister i stillet avse registreringen
av aktierna i den distribuerade liggaren.

Om aktierna i bolaget var registrerade i avstimningsregister ndr forbehdllet
inférdes, ska 13 § forsta stycket fortsitta att tillimpas till dess att bolaget och
dess aktier bar registrerats i den distribuerade liggaren.

I 12 § finns bestimmelser om ansvaret for aktieboken i ett avstim-
ningsbolag. Paragrafen medger att styrelsen 6verldter ansvaret for
forandet av aktieboken till virdepapperscentralen. Av 12 a § foljer att
bolaget ir skyldigt att anmila for registrering 1 aktiebolagsregistret
vilken virdepapperscentral som bolaget har anlitat och, i férekom-
mande fall, om virdepapperscentralen ansvarar {6r aktieboken. Sisom
framgdr av 1 kap. 10 a § ska, om aktierna 1 bolaget enligt forbehall 1
bolagsordningen ska vara registrerade i en distribuerad liggare, med
*virdepapperscentral” férstds operatéren av den aktuella DLT-mark-
nadsinfrastrukturen.

Av forsta stycket f6ljer att om det redan vid bolagets bildande tas
in ett férbehall i bolagsordningen om att aktierna 1 bolaget ska vara
registrerade 1 en distribuerad liggare, sd ska 7-9 §§ — dvs. bestim-
melserna om forande av aktiebok 1 kupongbolag — tillimpas fram till
dess att bolaget, inbegripet dess aktier, har registrerats 1 liggaren (jfr
12 §). Detsamma giller, som huvudregel, om ett sddant forbehill tas
in 1 bolagsordningen férst senare.

En sirskild situation dr dock nir bolaget dittills har varit ett av-
stimningsbolag av sedvanligt slag. Den situationen behandlas i andra
stycket. 1 s8 fall ska 13 § forsta stycket fortsitta tillimpas till dess att
bolaget och dess aktiedgare har forts in 1 den distribuerade liggaren.
Det innebir att tills vidare bestims innehéllet i aktieboken av de an-
teckningar som har gjorts eller gors 1 avstimningsregister. Forst nir
registreringarna av bolaget och dess aktiedgare ir helt inforda i den
distribuerade liggaren, blir det registreringarna i liggaren som bestim-
mer aktiebokens innehall (se 13 § andra stycket).
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13§

Den som har antecknats som aktiedigare pd ett avstimningskonto ska genast
foras in 1 aktieboken.

Om aktierna i aktiebolager enligt forbebdll i bolagsordningen ska registreras
i en distribuerad liggare, ska 1 stillet den som har registrerats som aktiedgare i
liggaren genast féras in i aktieboken.

Forsta och andra styckena giller inte, om annat féljer av denna lag.

Paragrafen behandlar inféring i aktieboken 1 avstimningsbolag. Genom
det nya andra stycket klargérs vad som giller nir aktierna 1 bolaget
enligt f6rbehdll 1 bolagsordningen ska registreras 1 en distribuerad
liggare. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

Forsta stycket verensstimmer med paragrafens nuvarande lydelse,
dock att orden ”om inte annat foljer av denna lag” har ersatts av be-
stimmelsen 1 det nya tredje stycket. Regleringen innebir att inféring
av nya aktieigare sker 1 tvd steg. I ett forsta steg vidtas en registrer-
ingsdtgird pd avstimningskontot (genom virdepapperscentralen eller
ett kontoférande institut). Det dr 1 samband med denna registrer-
ingsdtgird som férutsittningarna for registrering provas. I ett andra
steg — sedan inféring pd avstimningsregister har skett — 6verférs den
uppgift som har antecknats pd avstimningskonto till aktieboken.

I det nya andra stycket regleras inforingen 1 aktiebok i sddana bo-
lag vilkas aktier enligt férbehll 1 bolagsordningen ir registrerade 1
en distribuerad liggare. Aven i ett sidant fall ska inféringen i aktie-
bok ske 1 tvd steg. I ett forsta steg registreras den nya aktieigaren i
den distribuerade liggaren (se 1 kap. 7 § forsta stycket 2 och tredje
stycket lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s férord-
ning om distribuerade liggare, jfr dven 4 kap. 6 § samma lag), varvid
DLT-operatdren ansvarar for att forutsittningarna for registrering
foreligger. I nista steg ska den som ansvarar {6r aktieboken se till att
1liggaren registrerade aktiedigaren genast fors in 1 aktieboken. Normalt
torde ansvaret f6r aktieboken ligga pd DLT-operatdren (se 12 och
12 a §§, betriffande inneborden av *virdepapperscentralen” i dessa
paragrafer, se 1 kap. 10 a §).

Bestimmelsen 1 tredje stycket har hittills funnits 1 forsta stycket.
Den fir betydelse nir aktiebolagslagen uppstiller hinder mot inféring
1 aktieboken (se t.ex. 4 kap. 35 §). Bestimmelsen gérs nu tillimplig
dven 1 de fall som avses i andra stycket.
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14§

Har en aktiedgare i ett avstimningsbolag limnat sina aktier till nigon annan
for forvaltning enligt 3 kap. 7-12 §§ lagen (1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av finansiella instrument eller enligt 2 kap. 1-4 §§
lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om
distribuerade liggare eller motsvarande f6rfarande enligt regler i det land dir
virdepapperscentralen ir auktoriserad, kan denne (f6rvaltaren) pd aktiedga-
rens uppdrag f6ras in i aktieboken i stillet for aktiedgaren. Detta férutsitter
dock att forvaltaren

1. har fitt medgivande av virdepapperscentralen till registrering som
forvaltare, och

2. uppfyller de villkor som giller fér inféring av dgare 1 aktieboken.

I det fall som avses 1 férsta stycket ska det i aktieboken anmirkas att
aktien innehas f6r ndgon annans rikning. Betriffande férvaltaren antecknas
1 aktieboken samma uppgifter som enligt 11 § ska féras in om aktiedgare.

I lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment och lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om
distribuerade liggare finns, 1{rdga om svenska virdepapperscentraler, bestim-
melser om

1. medgivande enligt férsta stycket,

2. forvaltares skyldigheter, och

3. skyldighet for bolaget och virdepapperscentralen att tillhandahilla en
sammanstillning av uppgifter frdn férvaltare om aktieigare med mer idn
500 forvaltarregistrerade aktier.

Paragrafen innehdller bestimmelser om vad aktieboken ska innehilla
nir aktier ir foremal for s.k. forvaltarregistrering. Overvigandena finns
1 avsnitt 4.10.

Bestimmelser om forvaltarregistrering finns sedan tidigare 13 kap.
kontoforingslagen. Utredningens férslag innebir att forvaltarregi-
strering far forekomma dven 1 avstimningsbolag dir aktierna i bolaget
registreras 1 en distribuerad liggare (se 2 kap. lagen med komplette-
rande bestimmelser till EU:s forordning om distribuerade liggare).
Som en f6ljd av detta har dven férevarande paragraf behovt dndras.

Betriffande det i paragrafen anvinda begreppet “virdepappers-
centralen”, se 1 kap. 10a §.

16 §

Har det inforts ett avstimningsforbehill genom en andring av bolagsord-
ningen och har ett dessforinnan utfirdat aktiebrev inte visats upp enligt 4 kap.
6 § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument eller 4 kap. 2 § lagen (2024:000) med kompletterande bestim-
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melser till EU:s forordning om distribuerade liggare, fr uppgifter om aktien
i den ildre aktieboken féras 6ver till den aktiebok som férs av bolaget. Om
aktieboken férs av en virdepapperscentral enligt ett sidant avtal som avses
112 § andra stycket, svarar 1 stillet virdepapperscentralen {6r denna uppgift.
I samband med &verforingen ska det anges att aktiebrevet inte har visats
upp. Om uppgifterna inte {6rs 6ver, utgdr den ildre aktieboken fortfarande
aktiebok 1 friga om aktien.

Paragrafen innehdller bestimmelser om dverforing av uppgifter frén
ildre aktiebok 1 samband med att bolaget 6vergdr fran att vara kupong-
bolag till att vara avstimningsbolag.

Paragrafen, 1 dess nuvarande lydelse, anknyter i dag till vad som sigs
1 4 kap. 6 § kontoféringslagen om hur aktiebrev ska ersittas av an-
teckningar pd avstimningskonto. Med utredningens forslag blir det
mojligt att i stillet registrera aktiernai ett avstimningsbolag i en distri-
buerad liggare (se avsnitt 4.10.1). T 4 kap. 2 § lagen med komplet-
terande bestimmelser till EU:s f6rordning om distribuerade liggare
har det dirfor tagits in en motsvarighet till 4 kap. 6 § kontoférings-
lagen. I denna paragraf har inférts en hinvisning till den nya paragrafen.

17§

En igare till en aktie for vilken det har utfirdats aktiebrev innan bolaget
blev avstimningsbolag kan inte, i friga om direfter beslutad utdelning eller
emission, fi utdelning, utéva aktieigares féretridesritt att teckna nya aktier,
teckningsoptioner eller konvertibler eller, vid fondemission, f3 ny aktie,
forrin

1. anteckning p4 ett avstimningskonto har skett enligt 4 kap. 6 § lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment eller motsvarande férfarande, och

2. aktiedigaren har férts in 1 aktieboken.

Om aktierna i aktiebolaget dr registrerade i en sddan distribuerad liggare
som avses i 10 §, ska vad som i forsta stycket 1 sdgs om anteckning i avstim-
ningsregister i stillet avse anteckning i den distribuerade liggaren enligt 4 kap.
2 § lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning
om distribuerade liggare.

Paragrafen reglerar vad som giller om ritten till utdelning m.m. i an-
slutning till att ett kupongbolag évergér till att bli avstimningsbolag.
De aktuella rittigheterna kan d3 inte goras gillande f6rrin anteckning
pd avstimningskonto har skett enligt 4 kap. 6 § kontoféringslagen
och aktieigaren har férts in 1 aktieboken. Genom det nyaandra stycket
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har klargjorts att motsvarande giller nir aktierna i bolaget ska vara
registrerade 1 en distribuerad liggare; aktierittigheterna kan d& goras
gillande forst nir aktieigaren har registrerats i den distribuerade lig-
garen. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

6 kap.
10§

Av 4 kap. 5 § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument och 1 kap. 8 § lagen (2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU.s forordning om distribuerade liggare framgdr att aktie-
brev eller interimsbevis inte fir utfirdas f6r aktier i avstimningsbolag.

Paragrafen innehéller en erinran om den i 4 kap. 5 § kontoférings-
lagen intagna principen att det inte fir férekomma aktiebrev i av-
stimningsbolag. Den paragrafen ir dock tillimplig enbart 1 friga om
avstimningsbolag 1 vilka aktierna ir registrerade pd avstimnings-
konto. Utredningsférslaget innebir att en motsvarande bestimmel-
se tas in 1 1 kap. 8 § lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om distribuerade liggare. Férevarande paragraf har
kompletterats med en hinvisning till den paragrafen.

11 kap.
)

I ett aktiebolag som inte ir avstimningsbolag ska bolaget pa begiran av en
aktieigare med fondaktieritt eller teckningsritt utfirda emissionsbevis fér
de gamla aktierna. I ett sidant bevis ska det anges hur manga bevis som ska
limnas f6r varje ny aktie, konvertibel eller teckningsoption. Beviset ska lim-
nas ut till aktieigaren mot uppvisande av det aktiebrev pa vilket fondaktie-
ritten eller teckningsritten grundas. Det ska antecknas pi aktiebrevet att
emissionsbevis har utfirdats.

Emissionsbevis behéver inte utfirdas om

1. emissionen innebir att varje gammal aktie berittigar till en ny aktie,
konvertibel eller teckningsoption, eller

2. en kupong som hor till ett aktiebrev fir anvindas som emissionsbevis.

Forsta stycket tillimpas ocksd nir en innehavare av teckningsoptioner
eller konvertibler har ritt till teckning av nya aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler.
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Av 4 kap. 5 § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument och 1 kap. 8 § lagen (2024:000) med komplet-
terande bestammelser till EU:s férordning om distribuerade liggare framgir
att emissionsbevis eller teckningsoptionsbevis inte fir utfirdas f6r aktier
eller andra finansiella instrument som har registrerats enligt den lagen.

Andringen i fiirde stycket ir av samma slag som 4ndringen i 6 kap. 10 §.

89

I ett avstimningsbolag ska fondaktieritter och teckningsritter registreras 1
avstimningsregister eller i en distribuerad liggare.

Om bolaget har tillférsikrat innehavare av teckningsoptioner eller kon-
vertibler ritt till teckning av nya aktier, teckningsoptioner eller konver-
tibler och teckningsoptionerna eller konvertiblerna har registrerats enligt
forsta stycket, ska ocks ritten till teckning registreras pi samma sitt.

Paragrafen innehéller bestimmelser om registrering av fondaktie-
ritter m.m. 1 avstimningsregister. Genom dndringen 1 paragrafen har
klargjorts att om bolaget dr ett avstimningsbolag vars aktier registre-
ras 1 en distribuerad liggare (jfr 1 kap. 10 a §), s3 ska motsvarande
registrering ske 1 den distribuerade liggaren. Frigan har behandlats i
avsnitt 4.10.

12 kap.
10§

Beslutet om fondemission ska genast anmiilas f6r registrering i aktiebolags-
registret. Aktiekapitalet dr 6kat nir beslutet har registrerats.

Efter registreringen ska nya aktier genast foras in i aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmilan om att beslutet har registrerats i aktie-
bolagsregistret genast goras till den virdepapperscentral som for avstimnings-
register for bolaget eller, i forekommande fall, till den som ansvarar for att
aktierna i bolaget registreras i en distribuerad liggare.

Paragrafen innehiller bestimmelser om registrering av beslut om
fondemission i avstimningsbolag. Den innebir bl.a. att uppgift om att
beslutet har registrerats i aktiebolagsregistret ska anmalas till virde-
papperscentralen. I paragrafen har klargjorts att, om bolagets aktier
fors 1 en distribuerad liggare, s& ska anmilan i stillet goras till den
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som ansvarar for att aktierna i1 bolaget registreras i en distribuerad
liggare, dvs. DLT-operatdren. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

13 kap.
18§

Nir teckningen enligt 13 § har avslutats, ska styrelsen besluta om tilldelning
till aktietecknarna. Anser styrelsen att ndgon teckning ir ogiltig, ska teck-
naren genast underrittas om detta.

Tilldelade aktier ska genast féras in i aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmilan om att styrelsen bar fattat beslut om
tilldelning genast goras till den virdepapperscentral som fér avstimnings-
register {6r bolaget eller, i forekommande fall, till den som ansvarar for att
aktierna i bolaget registreras i en distribuerad liggare.

Paragrafen innehiller bestimmelser om tilldelning av aktier efter ny-
emission i avstimningsbolag. Den innebir bl.a. att nir styrelsen har
beslutat om tilldelning ska anmilan om detta goras till virdepappers-
centralen. I paragrafens tredje stycke har klargjorts att, om bolagets
aktier fors 1 en distribuerad liggare, s ska denna anmilan 1 stillet
goras till DLT-operatoren. Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

14 kap.
36§

Nir aktieteckningen enligt 32 § har avslutats, ska styrelsen besluta om till-
delning av aktier till aktietecknarna. Anser styrelsen att nigon teckning ir
ogiltig, ska aktietecknaren genast underrittas om detta.

Tilldelade aktier ska genast féras in i aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmilan om att styrelsen har fattat beslut om till-
delning genast goras till den virdepapperscentral som {6r avstimningsregi-
ster f6r bolaget eller, i forekommande fall, till den som ansvarar for att aktierna
i bolaget registreras i en distribuerad liggare.

Om teckningsoptionsbevis har utfirdats, ska de férses med en anteckning
om att optionsritten har utnyttjats.

Paragrafen innehéller bestimmelser om tilldelning av aktier efter aktie-
teckning med utnyttjande av optionsritt. Den innebir bl.a. att nir
styrelsen har beslutat om tilldelning ska anmilan om detta goras till
virdepapperscentralen. Andringen i paragrafens tredje stycke ir av
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samma slag som 4ndringen i 13 kap. 18 §. Overvigandena finns i av-
snitt 4.10.

15 kap.
37§

Vid konvertering ska de nya aktierna genast féras in i aktieboken.

I avstimningsbolag ska anmilan om att konvertering har skett genast goras
till den virdepapperscentral som for avstimningsregister fér bolaget eller, i
forekommande fall, till den som ansvarar for att aktierna i bolaget registreras i
en distribuerad liggare.

Om konvertiblerna har getts ut 1 pappersform, ska de forses med en an-
teckning om konverteringen.

Paragrafens andra stycke innehiller en bestimmelse om att det sedan
konvertibla skuldebrev har konverterats till aktier 1 ett avstimnings-
bolag, s ska detta anmiilas till den virdepapperscentral som for av-
stimningsregister. I lagtexten har klargjorts att, om bolagets aktier
fors 1 en distribuerad liggare, sd ska denna anmilan 1 stillet goras till
den som ansvarar f6r att bolagets aktier registreras i en distribuerad
liggare (DLT-operatoren).
Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

20 kap.
21§

Om minskningen av aktiekapitalet har genomférts med indragning av aktier,
ska de indragna aktierna genast strykas ur aktieboken. I avstimningsbolag
ska anmdlan om att minskningen bar registrerats i aktiebolagsregistret genast
goras till den virdepapperscentral som for avstimningsregister f6r bolaget
eller, i forekommande fall, den som ansvarar for att aktierna i bolaget registreras
i en distribuerad liggare.

Paragrafen innehiller bestimmelser om vad som giller efter sidan
minskning av aktiekapitalet som har skett genom indragning av aktier.
I avstimningsbolag ska 1 s fall, sedan minskningen har registrerats 1
aktiebolagsregistret, anmilan om detta goras till virdepapperscentra-
len. T lagtexten har klargjorts att, om bolagets aktier f6rs i en distri-
buerad liggare, s& ska denna anmilan i stillet goras till den som an-

497



Foérfattningskommentar SOU 2023:102

svarar for att bolagets aktier registreras i en distribuerad liggare
(DLT-operatéren). Overvigandena finns i avsnitt 4.10.

9.13  Forslaget till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

1 kap.
1§

I denna lag finns bestimmelser om virdepappersmarknaden.

Ytterligare bestimmelser om virdepappersmarknaden finns i Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella instrument och om indring av férordning
(EU) nr 648/2012 (férordningen om marknader f6r finansiella instrument).
Finansinspektionen ir behorig myndighet enligt den férordningen.

Sérskilda bestimmelser for virdepappersinstitut och bérser som driver DLT-
marknadsinfrastrukturer finns i

— Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik for
distribuerade liggare och om dndring av férordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU och

— lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU:s forord-
ning om distribuerade liggare.

Paragrafen anger lagens tillimpningsomrdde samt erinrar om andra
bestimmelser som giller om virdepappersmarknaden. Overvigan-
dena finns 1 avsnitt 4.17.4.

Tredje stycket, som ir nytt, innehdller en upplysning om att det i
DLT-f6érordningen och lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om distribuerade liggare finns sirskilda bestimmel-
ser som giller f6r virdepappersinstitut och bérser som driver DLT-
marknadsinfrastrukturer.

23 kap.

12 §

Virdepappersinstitut, bérser, leverantdrer av datarapporteringstjinster som
Finansinspektionen har tillsyn 6ver, clearingorganisationer samt sddana ut-

lindska foretag som har tillstdnd att driva en reglerad marknad frén filial i
Sverige ska med &rliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet samt
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Statistiska centralbyrins verksamhet enligt lagen (2014:484) om en databas
for dvervakning av och tillsyn éver finansmarknaderna.

Finansinspektionen fir ta ut avgifter fér provning av ansékningar, an-
milningar och underrittelser enligt denna lag och f6rordningen om mark-
nader for finansiella instrument.

Paragrafen innehéller bestimmelser om avgifter till bl.a. Finansinspek-
tionen. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

Av andra stycket, 1 paragrafens nuvarande lydelse, framgar att
Finansinspektionen fir ta ut avgifter f6r prévningar av ansdkningar
m.m. enligt bl.a. DLT-férordningen. Hinvisningen till DLT-férord-
ningen tas genom férslaget bort. Det innebir att paragrafen inte lingre
ger stod for att ta ut avgifter fér provning av ansdkningar och anmil-
ningar enligt den férordningen. S&dana avgiftsuttag kommer dock
fortfarande att vara mojliga, fastin di med st6d av 1 kap. 6 § forsta
stycket lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning
om distribuerade liggare.

9.14 Forslaget till lag om andring i lagen (2011:900)
om dédande av forkommen handling

29

Foljande handlingar omfattas av bestimmelserna om dédande av f6rkommen
handling:

1. 16pande skuldebrev,

2. vixlar,

3. konossement,

4. andra handlingar 4n de som anges i 1-3, vars uppvisande utgér villkor
for rite at kriva betalning eller att begira att nigon annan férpliktelse fullgérs,

5. handlingar, vars uppv1sande utgdr villkor f6r att antecknas som inne-
havare av en rittighet pd ett sidant konto som avses i lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument eller i en
sddan distribuerad liggare som avses i lagen (2024:000) med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning om distribuerade liggare,

6. aktiebrev, och

7. inteckningshandlingar.

Bestimmelserna tillimpas inte pd banksedlar. De tillimpas inte heller pi
obligationer eller férlagsbevis utom i friga om obligationer med en 16ptid
ett kreditmarknadsforetag. pd hogst ett &r som har stillts till innehavaren och
som ges ut av en bank eller ett kreditmarknadsforetag.
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I paragrafen anges de handlingar som kan bli féremal f6r ddande en-
ligt lagen.

Genom dndringen i forsta stycket 5 klargors att lagens bestimmelser
kan tillimpas dven pd handlingar vars uppvisande utgér villkor for att
antecknas som innehavare av en rittighet i en sddan distribuerad liggare
som avses 1 lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s for-
ordning om distribuerade liggare.

45

En ansékan om dédande av férkommen handling ska géras hos Kronofogde-
myndigheten, om inte annat féljer av andra eller tredje stycket.

Avser ansékan en férkommen inteckningshandling ska den géras hos den
inskrivningsmyndighet som handligger drenden om inskrivning av sidan
handling som ansékan avser.

Avser ansokan ett férkommet aktiebrev eller annan handling vars upp-
visande utgér villkor fér att antecknas som innehavare av en rittighet p3 ett
sddant konto som avses 1 lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument eller i en sddan distribuerad liggare som
avses 1 lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU:s férord-
ning om distribuerade liggare, ska ansdkan goras hos Bolagsverket.

Paragrafen innehéller bestimmelser om till vem en ansékan om déd-
ande av férkommen handling ska goras.

I andra stycket klargors att ansdkan ska goras hos Bolagsverket
dven nir syftet med ddédandet av den férkomna handlingen ir att
rittigheten ska registreras i en sidan distribuerad liggare som avses 1
lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om
distribuerade liggare.

12§

Den som ir férpliktad att fullgéra vad som blivit utfist i en dodad handling
ska utfirda en ny handling som svarar mot den handling som har dédats.
Ar den dédade handlingen en intecknad fordringshandling eller ett aktie-
brev ska 1 stillet den intecknade egendomens igare respektive aktiebolaget
utfirda en ny handling. Ndgon ny handling ska dock inte utfirdas, om den
dédade handlingen var en handling vars uppvisande endast utgjorde ett vill-
kor fér att nigon ska antecknas som innehavare av en rittighet pi ett sddant
konto som avses i lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och konto-
foéring av finansiella instrument eller i en sddan distribuerad liggare som avses
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i lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU s forordning om
distribuerade liggare.

En ny handling, som enligt férsta stycket utfirdas i stillet f6r en d6dad
inteckningshandling, giller inte som inteckningshandling f{érrin anteck-
ning gjorts enligt 13 § andra stycket.

I friga om vixel och konossement giller dven sirskilda bestimmelser om
stillande av sikerhet.

Paragrafen innehéller bestimmelser om utfirdande en ny handling.

Andringen i forsta stycket innebir nigon ny handling inte ska ut-
firdas om dédandet av den férkomna handlingen endast har utgjort
ett led 1 registreringen av en rittighet i en sidan distribuerad liggare
som avses i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s f6r-
ordning om distribuerade liggare.

9.15 Forslaget till lag om andring i
skatteforfarandelagen (2011:1244)

10 kap.
22§

En sddan virdepapperscentral som avses 1 1 kap. 3 § lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ska ge in ett
dtagande till Skatteverket om att gora skatteavdrag enligt 15 §, om

1. virdepapperscentralen hér hemma i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet in Sverige,

2. virdepapperscentralen inte bedriver verksamhet frin ett fast driftstille
1 Sverige,

3. virdepapperscentralen kommer att betala ut riinta, utdelning eller annan
avkastning som ir skattepliktig enligt inkomstskattelagen (1999:1229), och

4. detta gors for ett sddant avstimningsbolag som avses i 1 kap. 10 § aktie-
bolagslagen (2005:551).

Atagandet ska innehilla nédvindiga identifikationsuppgifter f6r virde-
papperscentralen och avstimningsbolaget.

Det som sigs 1 forsta stycket 2—4 och andra stycket om virdepappers-
central giller dven andra utlindska juridiska personer in virdepappers-
centraler.

Det som sdgs i forsta och andra styckena om en véirdepapperscentral giller
dven en operatdr av ett sidant DLT-SS-system eller DLT-TSS-system som
avses i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik for
distribuerade liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU. I frdga om en sidan ope-
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rator giller det som sdgs 1 forsta stycket 2—4 och andra stycket om vdrdepap-
perscentral dven andra utlindska juridiska personer din sidana operatorer.

I paragrafens nuvarande lydelse 8liggs virdepapperscentraler som
hér hemma i en annan stat inom EES in Sverige att ge in ett tagande
till Skatteverket om att géra skatteavdrag. Overvigandena finns i av-
snitt 4.18.4.

I frdrde stycket, som ir nytt, finns bestimmelser som giller for
operatdrer av DLT-SS-system eller DLT-TSS-system enligt DLT-
forordningen. For en sddan operatér giller enligt f6rsta meningen be-
stimmelserna om virdepapperscentraler 1 férsta och andra styckena
(se prop. 2015/16:10 s. 379-381). I artikel 2.7 och 2.10 1 DLT-for-
ordningen finns definitioner av dessa system. En operatdr av nu
aktuellt slag kan vara en virdepapperscentral, en bérs eller ett virde-
pappersinstitut (se avsnitt 4.3). I andra meningen anges att 1 friga
om en sddan operatdr av DLT-marknadsinfrastruktur som omfattas
av forsta och andra styckena giller det som sigs i forsta stycket 2—4
och andra stycket om virdepapperscentral dven andra utlindska juri-
diska personer in operatorer av en DLT-marknadsinfrastruktur (jfr
samma prop. s. 381).

22 a kap.
6§

I kontrolluppgiften ska foljande uppgifter limnas {6r rapporteringspliktiga
konton som ir sidana depdkonton som avses 12 kap. 11 § forsta stycket 2
lagen (2015:62) om identifiering av rapporteringspliktiga konton med anled-
ning av FATCA-avtalet:

1. sammanlagt bruttobelopp avseende rinta, utdelning respektive annan
avkastning pé tillgingar p8 kontot som har tillgodoriknats eller betalats ut
till kontot eller avseende kontot under &ret, och

2. sammanlagt bruttobelopp avseende ersittning frin forsiljning eller
inlésen av tillgingar pd kontot som, efter avdrag fér f6rsiljningsprovision
och liknande utgifter, har tillgodoriknats eller betalats ut till kontot eller
avseende kontot under &ret.

Uppgift enligt foérsta stycket 2 ska bara limnas om det rapporterings-
skyldiga finansiella institutet dr en virdepapperscentral enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument eller en operatér av ett sidant DLT-SS-system eller DLT-TSS-
system som avses 1 Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) 2022/858
eller har agerat som férvaltare, miklare, ombud eller annan form av fére-
tridare {6r kontohavaren vid {érsiljningen eller inlosen.
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I paragrafen anges vilka uppgifter som ska limnas for rapporterings-
pliktiga konton som ir depikonton. Overvigandena finns i av-
snitt 4.18.4.

Andringen i andra stycket innebir att uppgift enligt férsta stycket 2
ska limnas inte bara av virdepapperscentraler utan ocks3, i férekom-
mande fall, av operatorer av ett DLT-SS-system eller DLT-TSS-system.
I artikel 2.7 och 2.10 i DLT-férordningen finns definitioner av vad
som avses med DLT-SS-system och DLT-TSS-system. En operatér
av nu aktuellt slag kan vara en virdepapperscentral, en bérs eller ett
virdepappersinstitut (se avsnitt 4.3).

Se dven forslaget 1 avsnitt 1.17 om dndring 1 2 kap. 11 § lagen om
identifiering av rapporteringspliktiga konton med anledning av
FATCA-avtalet och férfattningskommentaren till den paragrafen 1
avsnitt 9.17.

22 b kap.
6§

I kontrolluppgiften ska foljande uppgifter limnas {6r rapporteringspliktiga
konton som ir sidana depikonton som avses 1 2 kap. 11 § f6rsta stycket 2
lagen (2015:911) om identifiering av rapporteringspliktiga konton vid auto-
matiskt utbyte av upplysningar om finansiella konton:

1. sammanlagt bruttobelopp avseende rinta, utdelning respektive annan
avkastning pi tillgdngar pd kontot som har tillgodoriknats eller betalats ut
till kontot eller avseende kontot under 4ret, och

2. sammanlagt bruttobelopp avseende ersittning frdn forsiljning eller
inlésen av tillgingar pd kontot som, efter avdrag for forsiljningsprovision
och liknande utgifter, har tillgodoriknats eller betalats ut till kontot eller av-
seende kontot under dret.

Uppgift enligt forsta stycket 2 ska bara limnas om det rapporterings-
skyldiga finansiella institutet ir en virdepapperscentral enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument eller en operatér av ett sidant DLT-SS-system eller DLT-TSS-
system som avses 1 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858
eller har agerat som forvaltare, miklare, ombud eller annan form av foretri-
dare f6r kontohavaren vid {6rsiljningen eller inlésen.

I paragrafen anges vilka uppgifter som ska limnas for rapporterings-

pliktiga konton som ir depikonton. Overvigandena finns i av-
snitt 4.18.4.
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Andringen i andra stycket ir av samma slag som indringen i 22 a kap.
6 §, se forfattningskommentaren till den paragrafen.

23 kap.
89

En sidan virdepapperscentral som avses 1 1 kap. 3 § lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ska ge in
ett dtagande till Skatteverket om att limna kontrolluppgifter enligt 17 och
19-22 kap. samt 2 §, om

1. virdepapperscentralen hor hemma 1 en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet in Sverige,

2. virdepapperscentralen inte bedriver verksamhet frin ett fast driftstille
1 Sverige,

3. virdepapperscentralen

a) kommer att tillgodorikna eller betala ut rinta, utdelning eller annan
avkastning,

b) kommer att betala ut ersittning vid avyttring genom inlésen, eller

c) kommer att vidta ndgon 4tgird som medfér skyldighet att limna kon-
trolluppgift enligt 20 kap. och 22 kap. 17-21 §§, och

4. detta gors for ett sddant avstimningsbolag som avses 1 1 kap. 10 §
aktiebolagslagen (2005:551).

Atagandet ska innehilla nédvindiga identifikationsuppgifter {6r virde-
papperscentralen och avstimningsbolaget.

Det som sigs 1 forsta stycket 2—4 och andra stycket om virdepappers-
central giller dven andra utlindska juridiska personer dn virdepappers-
centraler.

Det som sdigs i forsta och andra styckena om en virdepapperscentral giller
dven en operator av ett sddant DLT-SS-system eller DLT-TSS-system som avses
i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858. I frdga om en sd-
dan operator giller det som siigs 1 forsta stycket 2—4 och andra stycket om virde-
papperscentral dven andra utlindska juridiska personer dn sddana operatirer.

I paragrafen regleras en skyldighet f6r virdepapperscentraler som hor
hemma i en annan stat inom EES in Sverige att ge in ett dtagande till
Skatteverket om att limna vissa kontrolluppgifter. Overvigandena
finns 1 avsnitt 4.18.4.

Andringen i paragrafen ir av samma slag som indringen i 10 kap.
22 §, se forfattningskommentaren till den paragrafen.
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9.16 Forslaget till lag om andring i lagen (2014:484)
om en databas for dvervakning av och tillsyn
over finansmarknaderna

3§

I databasen far sidana uppgifter behandlas som har samlats in med stéd av

1. 12 kap. 1 § 1-4 lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank,

2.9 kap. 3 § forsta stycket lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument,

3. 10 kap. 2 § forsta stycket lagen (2004:46) om virdepappersfonder,

4. 13 kap. 3 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,

5. 8 kap. 5 § forsta stycket lagen (2018:1219) om férsikringsdistribution,

6. 5 kap. 10 och 11 §§ lagen (2006:531) om sirskild tillsyn &ver finan-
siella konglomerat,

7.23 kap. 2 § forsta stycket lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

8. 8 kap. 2 § lagen (2010:751) om betaltjinster,

9. 17 kap. 5 § forsikringsrorelselagen (2010:2043),

10. 5 kap. 2 § lagen (2011:755) om elektroniska pengar,

11. 13 kap. 6 § forsta stycket lagen (2013:561) om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder,

12. 6 kap. 1 § lagen (2014:968) om sirskild tillsyn 6ver kreditinstitut och
virdepappersbolag,

13. 6 kap. 2 § lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens forsikrings-
verksamhet 1 premiepensionssystemet,

14. 14 kap. 5 § lagen (2019:742) om tjinstepensionsforetag,

15. artiklarna 394, 415, 416, 430-430b och 451 i Europaparlamentets
och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsyns-
krav {6r kreditinstitut och om dndring av f6rordning (EU) nr 648/2012,

16. artiklarna 54 och 55 1 Europaparlamentets och ridets férordning
(EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav {6r virdepap-
persféretag och om indring av férordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU)
nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014, och

17. 6 kap. 2 § lagen (2024:000) med kompletterande bestimmelser till EU s
forordning om distribuerade liggare.

Paragrafen innehiller bestimmelser om vilka uppgifter som far be-
handlas i en databas {6r 6vervakning av och tillsyn 6ver finansmark-
naderna. Overvigandena finns i avsnitt 4.16.

Andringen innebir att dven uppgifter som har samlats in frin ope-
ratorer av DLT-marknadsinfrastrukturer fir behandlas i databasen.
En operatér av en DLT-marknadsinfrastruktur ska enligt 6 kap. 2 §
lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om
distribuerade liggare limna Finansinspektionen upplysningar om sin
verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter 1 den om-
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fattning som inspektionen begir. Om inspektionen begir det, ska
vissa uppgifter i stillet limnas till Statistiska centralbyrin pd det sitt
och i den omfattning som inspektionen bestimmer.

9.17 Forslaget till lag om andring i lagen (2015:62)
om identifiering av rapporteringspliktiga konton
med anledning av FATCA-avtalet

2 kap.
11§

Med finansiellt konto avses ett konto hos ett finansiellt institut som ir

1. ett féretags-, I6ne-, person-, spar-, kapital- eller girokonto eller konto
som finns dokumenterat genom insittningsbevis, sparbevis, investerings-
bevis, inliningsbevis, eller annat liknande instrument som tillhandahills av
ett finansiellt institut inom ramen fér dess regelmissiga verksamhet som
kreditinstitut eller liknande verksamhet, samt belopp som férvaltas av ett
forsikringsféretag och som i enlighet med ett avtal om garanterad invester-
ing eller liknande avtal ir féremdl f6r utbetalning eller tillgodoriknande av
rinta (inliningskonto),

2. ett annat konto in ett forsikrings- eller livrinteavtal och som f6rs till
férmin fo6r ndgon annan person och innehdller ett finansiellt instrument
eller investeringsavtal, sisom aktie eller annan andel i ett f6retag, skulde-
brev, obligation, linebevis eller annat skuldbevis, kreditswap, swap baserad
pd icke-finansiellt index, fiktivkapitalkontrakt, férsikrings- eller livrinte-
avtal och option eller annat derivat (depikonto),

3. en andel i eget kapital eller skulder i en enhet som ir ett finansiellt
institut uteslutande pd grund av att det ir en s3dan enhet som avses 19 §,
om andelen inte ir féremil for regelmissig handel pi en etablerad virde-
pappersmarknad,

4. en andel 1 eget kapital eller skulder i en enhet som ir ett annat finan-
siellt institut in ett sidant som avses 19 §, om

a) andelen inte ir féremal for regelmissig handel pd en etablerad virde-
pappersmarknad,

b) virdet avandelen i eget kapital eller skulder direkt eller indirekt huvud-
sakligen faststills pd grundval av tillgdngar som ger upphov till killskatte-
pliktiga betalningar med amerikansk killa, och

c) typen av andel har valts 1 syfte att undvika att andelen ir att anse som
ett rapporteringspliktigt konto enligt denna lag, eller

5. ett forsikringsavtal med kontantvirde eller livrinteavtal som tecknas
eller férvaltas av ett finansiellt institut.

Ett konto som avses 1 forsta stycket ska dock inte anses vara ett finan-
siellt konto vid tillimpning av denna lag om det 4r undantaget frin rappor-
teringsplikt enligt bestimmelserna i1 3 kap.
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Vid tillimpning av férsta stycket ska ett konto som har lagts upp hos en
sddan virdepapperscentral som avses i 1 kap. 3 § lagen (1998:1479) om vérde-
papperscentraler och kontoforing av finansiella instrument och som hor
hemma i en annan stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet in
Sverige, av ett svenskt finansiellt institut eller ett utlindskt finansiellt in-
stituts fasta driftstille 1 Sverige, anses finnas hos det svenska finansiella
institutet eller det utlindska finansiella institutets fasta driftstille i Sverige.
Detsamma giller ett konto som har lagts upp hos en sdan virdepappers-
central frin tredjeland som avses i den lagen.

Ett innehav av sddana DLT-baserade finansiella instrument som avses i
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for 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 ska anses vara ett sddant
finansiellt konto som avses 1 forsta stycket 2 (depdkonto).

Paragrafen anger vad som i lagen avses med uttrycket finansiellt
konto. Overvigandena finns i avsnitt 4.18.3.

Det nya fiirde stycket innebir att ett innehav av DLT-baserade
finansiella instrument ska anses vara ett finansiellt konto enligt lagen,
nirmare bestimt ett sddant depdkonto som avses i forsta stycket 2.

Se dven forslaget 1 avsnitt 1.15 om dndring 1 22 a kap. 6 § skatte-
forfarandelagen och férfattningskommentaren till den bestimmelsen.

9.18 Forslaget till lag om andring i lagen (2015:911)
om identifiering av rapporteringspliktiga konton
vid automatiskt utbyte av upplysningar om
finansiella konton

2 kap.
11§

Med finansiellt konto avses ett konto hos ett finansiellt institut som ir

1. ett foretags-, lone-, person-, spar-, kapital- eller glrokonto eller konto
som finns dokumenterat genom 1nsattn1ngsbev1s sparbevis, investerings-
bevis, inldningsbevis, eller annat liknande instrument som tillhandahalls av
ett finansiellt institut inom ramen for dess regelmissiga verksamhet som
kreditinstitut eller liknande verksamhet, samt belopp som férvaltas av ett
forsikringsféretag och som 1 enlighet med ett avtal om garanterad invester-
ing eller liknande avtal dr f6remal {6r utbetalning eller tillgodoriknande av
rinta (inl&ningskonto),
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2. ett annat konto in ett férsikrings- eller livrinteavtal och som férs till
fé6rmin for ndgon annan person och innehéller finansiella tillgdngar (depi-
konto),

3. en andel 1 eget kapital eller skulder i en investeringsenhet,

4. en andel i eget kapital eller skulder i en enhet som ir ett annat finan-
siellt institut in ett sddant som avses 1 3, om typen av andel har valts 1 syfte
att undvika att andelen ir att anse som ett rapporteringspliktigt konto en-
ligt denna lag, eller

5. ett forsikringsavtal med kontantvirde eller livrinteavtal som tecknas
eller férvaltas av ett finansiellt institut.

En andel i eget kapital eller skulder i en investeringsenhet ska, trots det
som anges 1 forsta stycket 3, inte anses vara ett finansiellt konto om inve-
steringsenheten ir ett finansiellt institut endast pd grund av att den

1. erbjuder investeringsridgivning till kunder och agerar f6r kundens rik-
ning, eller

2. hanterar portféljer f6r kunder och agerar pd kundens vignar 1 syfte
att investera, forvalta eller administrera finansiella tillgingar som i kundens
namn sitts in hos ett annat finansiellt institut.

Ett konto som avses 1 forsta stycket ska, trots det som anges dir, inte
anses vara ett finansiellt konto om det ir undantaget frin rapporteringsplikt
enligt bestimmelserna i 3 kap.

Vid tillimpning av férsta stycket ska ett konto som har lagts upp hos en
sdan virdepapperscentral som avses i 1 kap. 3 § lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoforing av finansiella instrument och som hér
hemma i en annan stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet in
Sverige, av ett svenskt finansiellt institut eller ett utlindskt finansiellt insti-
tuts fasta driftstille 1 Sverige, anses finnas hos det svenska finansiella in-
stitutet eller det utlindska finansiella institutets fasta driftstille i Sverige.
Detsamma giller ett konto som har lagts upp hos en sddan virdepappers-
central frin tredjeland som avses i den lagen.

Ett innebav av sidana DLT-baserade finansiella instrument som avses i
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022
om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik for distri-
buerade liggare och om dndring av férordningarna (EU) nr 600/2014 och
(EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU ska anses vara ett sddant finan-
stellt konto som avses 1 forsta stycket 2 (depdkonto).

Paragrafen anger vad som 1 lagen avses med uttrycket finansiellt konto.
Overvigandena finns i avsnitt 4.18.3.

Det nya femte stycket innebir att ett innehav av DLT-baserade
finansiella instrument ska anses vara ett finansiellt konto enligt lagen,
nirmare bestimt ett sddant depdkonto som avses 1 forsta stycket 2.

Se dven forslaget i avsnitt 1.15 om dndring 1 22 b kap. 6 § skatte-
forfarandelagen och forfattningskommentaren till den bestimmelsen.

508



SOU 2023:102 Forfattningskommentar

9.19 Forslaget till lag om andring i lagen
(2016:1307) om straff for marknadsmissbruk
pa viardepappersmarknaden

1 kap.
29

Bestimmelserna i denna lag tillimpas pd

1. finansiella instrument som ir upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad, en MTF-plattform eller i en DLT-marknadsinfrastruktur eller f6r vilka en
anstkan om upptagande till sidan handel har limnats in,

2. finansiella instrument som handlas pd en MTF-plattform, en OTF-
plattform eller i en DLT-marknadsinfrastruktur, och

3. finansiella instrument vilkas virde ir beroende av eller inverkar p3 ett
sddant finansiellt instrument som avses i 1 eller 2.

Bestimmelserna i denna lag tillimpas dven p8 ageranden, inklusive bud,
vid auktionering pd en auktionsplattform av utslippsritter eller andra pro-
dukter baserade pa utslippsritter i enlighet med auktioneringsférordningen.
Det som anges 1 denna lag om order giller 4ven bud i en auktion enligt
auktioneringsférordningen.

Paragrafen innehiller bestimmelser om vilka slag av finansiella instru-
ment som omfattas av lagens tillimpningsomride. Overvigandena
finns 1 avsnitt 4.17.5.

Genom tilligget 1 forsta stycket 1 har lagen gjorts tillimplig dven
pé finansiella instrument som dr upptagna till handel i en DLT-mark-
nadsinfrastruktur eller f6r vilka en ansékan om upptagande till sidan
handel. En definition av uttrycket DLT-marknadsinfrastruktur
finns148§.

4§

I denna lag betyder

anktioneringsforordningen: kommissionens férordning (EU) nr 1031/2010
av den 12 november 2010 om tidsschema, administration och andra aspekter
av auktionering av utslippsritter for vixthusgaser i enlighet med Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2003/87/EG om ett system f6r handel med
utslippsritter f6r vixthusgaser inom gemenskapen,

DL T-marknadsinfrastruktur: det som anges i artikel 2.5 i Europaparlamen-
tets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en pilot-
ordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pd teknik for distribuerade
liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU)
nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU,
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finansiella instrument: det som anges i 1 kap. 4 § lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden,

godtagen marknadspraxis: det som anges 1 artikel 3.1.9 1 marknadsmiss-
bruksférordningen,

bandel pd virdepappersmarknaden: handel pd en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomri-
det (EES), handel pi en MTFE-plattform eller OTF-plattform eller en mot-
svarande plattform utanfér EES, handel i en DLT-marknadsinfrastruktur eller
handel med eller genom ndgon som yrkesmissigt driver sidan verksamhet
som avses 12 kap. 1 § lagen om virdepappersmarknaden,

insiderinformation: sidan information som anges 1 artikel 7 i marknads-
missbruksférordningen,

marknadsmissbruksforordningen: Europaparlamentets och ridets férord-
ning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbruksférordning) och om upphivande av Europaparlamentets och
ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG,

MTF-plattform och OTF-plattform: sddana handelsplattformar som an-
ges i1 kap. 4 b § lagen om virdepappersmarknaden,

reglerad marknad: det som anges i1 1 kap. 4 b § lagen om virdepappers-
marknaden,

referensvdrde: det som anges 1 artikel 3.1.29 1 marknadsmissbruksférord-
ningen, och

spotavtal avseende rdvaror: det som anges i artikel 3.1.15 1 marknadsmiss-
bruksférordningen.

Paragrafen innehéller definitioner av de uttryck som anvinds 1 lagen.
Overvigandena finns i avsnitt 4.17.5.

I paragrafen inférs en definition av uttrycket DLT-marknadsinfra-
struktur, 1 form av en hinvisning till DLT-férordningen. Definitionen
far betydelse for forstielsen av 1 kap. 2 § dir lagens tillimpnings-
omride anges. Av de former av DLT-marknadsinfrastrukturer som
forekommer 1 férordningen kan handel férekomma pd DLT-MTEF-
plattformar och 1 DLT-TSS-system.

I paragrafen sker ocksd en dndring av definitionen av uttrycket
handel pd virdepappersmarknaden pd s sitt att dven handel i en
DLT-marknadsinfrastruktur ska omfattas. Detta fir betydelse for
tillimpningen av 2 kap. 1 §.
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9.20 Forslaget till lag om andring i lagen (2018:474)
om andring i formansrattslagen (1970:979)

49

Foérmansritt foljer med

1. sjpantritt och luftpantritt,

2. internationell sikerhetsritt i luftfartyg, flygmotorer och rullande jirn-
vigsmateriel som registrerats enligt lagen (2015:860) om internationella
sikerhetsritter 1 16sa saker,

3. handpantritt och ritt att kvarhilla 16s egendom till sikerhet {6r ford-
ran (retentionsritt), pantritt pd grund av registrering eller underrittelse
enligt lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument eller lagen (2024:000) med /eomplettemnde bestimmelser till
EU:s forordning om distribuerade liggare samt pantritt pd grund av registrering
enligt lagen (2011 1200) om elcertifikat,

4. pantritt pd grund av inteckning i skepp eller skeppsbygge eller i luft-
fartyg och reservdelar till luftfartyg,

5. registrering av bitbyggnadsforskott enligt lagen (1975:605) om regi-
strering av bitbyggnadsférskott.

Paragrafen innehéller bestimmelser om férménsritt.
Andringen i punkten 3 motsvarar indringen 1 forslaget 1 avsnitt 1.6,
se forfattningskommentaren till det forslaget 1 avsnitt 9.6.

9.21 Forslaget till lag om andring i lagen (2021:401)
om Allmanna arvsfonden

1 kap.
2§

Allminna arvsfonden bestir av egendom som har tillfallit fonden genom

—arv,

— gdva,

— testamente,

— férméanstagarférordnande i férsikringsavtal,

— ersdttning frin dtervinning enligt 5 kap. 6 § andra stycket begravnings-
lagen (1990:1144),

— overlimnande frin en likvidator enligt 7 kap. 11 § stiftelselagen
(1994:1220),

— dverldmnande fran ett kontoférande institut enligt 4 kap. 20 ¢ § lagen
(1998:1479) om vérdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument,

— upplésning av en virdepappersfond under de férutsittningar som an-
ges 19 kap. 3 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder,
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— beslut av Bolagsverket enligt 25 kap. 42 eller 44 § aktiebolagslagen
(2005:551) eller 17 kap. 41 eller 42 § lagen (2018:672) om ekonomiska fére-
ningar,

— skifte enligt 32 kap. 14 § aktiebolagslagen, eller

— domstolsbeslut.

Det som sigs om egendom som har tillfallit fonden genom arv giller ocksd
egendom som har tillfallit fonden enligt 1 kap. 11 § 1 den upphivda lagen
(1937:81) om internationella rittsférhillanden rérande dédsbo eller enligt
2 kap. 4 § lagen (2015:417) om arv i internationella situationer.

I paragrafen anges vilken egendom Allminna arvsfonden bestdr av.
Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

Andringen innebir att det i upprikningen i forsta stycket dven an-
ges egendom som har tillfallit Allminna arvsfonden genom 6verlim-
nande frin ett kontoférande institut enligt 4 kap. 20 ¢ § kontoforings-
lagen. Se forfattningskommentaren till den paragrafen i avsnitt 9.7.

9.22  Forslaget till lag om andring i lagen (2023:786)
om andring i kupongskattelagen (1970:624)

2§

I denna lag férstds med

ATF-forvaltare: juridisk person som dr AIF-forvaltare enligt 1 kap. 3 §
lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder,

avstimningsbolag: aktiebolag som ir avstimningsbolag enligt 1 kap. 10 §
aktiebolagslagen (2005:551),

egen aktie: aktie som innehas av bolaget sjilvt,

fondbolag: aktiebolag som driver fondverksamhet enligt lagen (2004:46)
om virdepappersfonder,

forvaltningsbolag: ett utlindskt foretag som forvaltar en virdepappers-
fond i Sverige,

forvaringsinstitut: ett féretag som ir forvaringsinstitut enligt 1 kap. 1§
forsta stycket 15 lagen om virdepappersfonder eller 9 kap. 4, 5 eller 7 § lagen
om férvaltare av alternativa investeringsfonder,

inlosenaktie: aktie som utan valméjlighet f6r aktiedgaren ska 5sas in eller
férvirvas av aktiebolaget {6r en viss ersittning,

utdelningstillfille: f6r avstimningsbolag den i 4 kap. 39 eller 46 § aktie-
bolagslagen avsedda dagen f6r avstimning och f6r andra aktiebolag liksom
1 friga om virdepappersfond eller specialfond den dag di utdelningen blir
tillginglig f6r lyftning,

utdelningsberittigad: den som ir berittigad att lyfta utdelning for egen
del vid utdelningstillfillet,

virdepapperscentral: detsamma som 1 1 kap. 3 § lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.
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Aven en operatér av ett sédant DLT-SS-system eller DLT-TSS-system som
avses i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik
for distribuerade liggare och om dndring av forordningarna (EU) nr 600/2014
och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU ska anses vara en virdepap-
perscentral vid tillimpningen av denna lag och foreskrifter som har meddelats
med stéd av denna lag.

Med utdelning avses dven

1. dterbetalning till aktieigarna vid minskning av aktiekapitalet eller
reservionden enligt 20 kap. 1 § f6rsta stycket 3 eller 35 § 3 aktiebolagslagen
om inte annat anges 1 fiirde stycket,

2. utskiftning vid bolagets likvidation enligt 25 kap. 38 § aktiebolags-
lagen,

3. utbetalning till aktieigare vid bolagets férvirv av egna aktier genom
ett forvirvserbjudande som har riktats till samtliga aktieigare eller samtliga
igare till aktier av ett visst slag om inte annat anges i fjirde stycket,

4. utbetalning av fusionsvederlag till aktieigare enligt 23 kap. 26 § aktie-
bolagslagen till den del vederlaget utgdérs av annat dn aktier i det dver-
tagande bolaget,

5. utbetalning av fusionsvederlag till andelsigare enligt 8 kap. 14 § lagen
om virdepappersfonder eller 12 kap. 16 § lagen om fdrvaltare av alternativa
investeringsfonder till den del vederlaget utgérs av annat in andelar i den
dvertagande fonden,

6. utbetalning av delningsvederlag till aktieigare enligt 24 kap. 28 §
aktiebolagslagen som avser

a) delning enligt 24 kap. 1 § andra stycket samma lag till den del veder-
laget utgdrs av annat dn aktier 1 de 6vertagande bolagen, eller

b) delning enligt 24 kap. 1§ tredje stycket 1 samma lag till den del
vederlaget utgdrs av annat dn ersittning som enligt 42 kap. 16 b § inkomst-
skattelagen (1999:1229) inte ska tas upp, och

7. tilldelning av inlésenaktier till aktieigarna i samband med att ett aktie-
bolag minskar aktiekapitalet f6r dterbetalning till aktieigarna med indrag-
ning av aktier eller férvirvar egna aktier, om tilldelningen inte goérs i utbyte
mot aktier 1 bolaget.

Med utdelning avses dock inte en terbetalning eller utbetalning enligt
tredje stycket 1 eller 3 som gors nir inlésenaktier 16ses in eller forvirvas,
om tilldelningen av de inlésenaktier som 18ses in eller forvirvas anses som
utdelning enligt tredje stycket 7.

Kupongskatt pd sddan utdelning som avses i tredje stycket 7 ska tas ut
pi ett belopp som motsvarar den ersittning som ska betalas till aktieigarna
nir inl6senaktierna 16ses in eller f6rvirvas av bolaget.

Paragrafen inneh3ller definitioner av termer och uttryck som anvinds
i lagen. Overvigandena finns i avsnitt 4.18.2.

Genom nya andra stycket likstills operatdrer av DLT-SS-system
eller DLT-TSS-system enligt DLT-férordningen med virdepappers-
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centraler. I artikel 2.7 och 2.10 i DLT-férordningen finns definitioner
av dessa system. Andringen motsvarar indringen i forslaget i avsnitt 1.5.

I nuvarande andra stycket, nya tredje stycket 1 och 2, samt i fiirde
och femte styckena gors foljdindringar med anledning av att det in-
fors ett nytt andra stycke.

27§

Har i annat fall in som avses 19 eller 16 § kupongskatt innehillits f6r ndgon
som inte varit skattskyldig eller har kupongskatt innehillits med hogre be-
lopp 4n vad som ska betalas enligt avtal for undvikande av dubbelbeskart-
ning, har den utdelningsberittigade ritt till terbetalning av vad som inne-
hallits f6r mycket.

Ritt till dterbetalning foreligger dven

—om aktie forlorat sitt virde till f6ljd av att bolaget upplosts genom
likvidation inom tv3 &r efter det att s3dan utbetalning som avses 1 2 § tredje
stycket 2 blivit tillginglig for lyftning,

—vid 4terbetalning till aktieigare enligt aktiebolagslagen (2005:551) 1
samband med minskning av aktiekapitalet som genomférts med indragning
av aktier, om dterbetalningen anses som utdelning enligt 2 § tredje stycket 1,
och

—vid utbetalning till aktieigare vid bolagets forvirv av egna aktier genom
ett férvirvserbjudande som har riktats till samtliga aktieigare eller samtliga
igare till aktier av ett visst slag, om utbetalningen anses som utdelning en-
ligt 2 § tredje stycket 3.

Underlaget for kupongskatten ska i de fall som avses i andra stycket
beriknas p ett belopp som svarar mot skillnaden mellan utbetalningen till
aktieigaren och dennes anskaffningskostnad f6r aktierna. Har aktierna fér-
virvats som fusionsvederlag eller delningsvederlag ska som anskaffnings-
kostnad for aktierna anses den anskaffningskostnad som aktieigaren hade
for aktierna i det dverldtande aktiebolaget. Fér marknadsnoterade aktier fir
anskaffningskostnaden i stillet bestimmas till 20 procent av utbetalningen.

Ansdkan om 3terbetalning ska goras skriftligen hos Skatteverket senast
vid utgingen av femte kalenderiret efter utdelningstillfillet.

Tillsammans med ansdkan ska det limnas ett intyg eller annan utredning
om att kupongskatt inneh3llits f6r sékanden liksom utredning som styrker
att sékanden inte ir skattskyldig.

Beslut rérande dterbetalning fir anstd intill dess friga om skattskyldighet
for utdelningen enligt inkomstskattelagen (1999:1229) slutligen provats.

Foreligger de forutsittningar for dterbetalning som anges 1 forsta stycket
forst sedan férvaltningsritt, kammarritt eller Hogsta f6rvaltningsdomstolen
meddelat beslut angdende utdelningsbeloppet eller efter det att utdelnings-
berittigad efterbeskattats f6r detsamma, kan ansékan om terbetalning goras
hos Skatteverket senast inom ett ir efter det beslutet meddelades eller efter-
beskattningen skedde.
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Ar den som har ritt till dterbetalning av kupongskatt skyldig att betala
skatt enligt denna lag eller skatteférfarandelagen (2011:1244), giller 64 kap.
samt 71 kap. 2 § férsta stycket och 3 § skatteférfarandelagen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om 4terbetalning av kupong-
skatt som har innehllits f6r ndgon som inte varit skattskyldig eller
som har innehillits med hogre belopp in vad som ska betalas enligt
avtal for undvikande av dubbelbeskattning. Overvigandena finns i av-
snitt 4.18.2.

I andra stycket gors f6ljdindringar med anledning av att deti2 §
infors ett nytt andra stycke och nuvarande andra stycket blir tredje
stycket, se forfattningskommentaren till den paragrafen.
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Kommittédirektiv 2022:59

Mer dndamalsenliga regler for kontoforing av finansiella
instrument och avveckling

Beslut vid regeringssammantride den 7 juni 2022

Sammanfattning

En sirskild utredare ska gora en 6versyn av reglerna om kontoféring av

finansiella instrument och anslutande regelverk i ljuset av den tekniska

utvecklingen och den 6kade integreringen av Europas virdepappers-

marknader. Syftet med Sversynen ir att dstadkomma ett dndamals-

enligt och innovationsvinligt regelverk som mojliggor tillimpningen

av ny teknik och stdr 1 samklang med europeiska standarder.
Utredaren ska bl.a.

o foresld de forfattningsindringar som bedoms nodvindiga for att
anpassa svensk ritt till ny teknik for virdepappershandel och av-
veckling och EU:s s.k. DLT-férordning,

o foresld de forfattningsindringar som bedéms nddvindiga for att
harmonisera virdepappersmarknadens efterhandelsprocesser till
europeiska standarder och méjliggora en eventuell svensk anslut-
ning till den europeiska plattformen for virdepappersavveckling
(Target2- Securities),

e ta stillning till om det i kontoféringslagen bér inforas en mojlig-
het att avsluta ett avstimningskonto med okind dgare 1 vissa fall
och limna forslag till de forfattningsindringar som bedéms nod-
vindiga.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2023.
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Den svenska virdepappersmarknaden
genomgdr stora férindringar

Det pdgir en strukturomvandling av virdepappershandeln 1 Sverige
och 6vriga Europa. Historiskt sett har villkoren for att driva virde-
pappershandel skilt sig 4t mellan olika linder p& grund av olika natio-
nella regelverk och olika processer f6r hanteringen av virdepapper
efter handeln (eng. post-trade), t.ex. 1 friga om processer for clearing
och avveckling samt emissioner och andra bolagshindelser. Konkur-
rensen mellan virdepapperscentraler har varit ytterst begrinsad och
de nationella virdepapperscentralerna har i manga fall haft monopol-
stillning. Darmed har det varit bdde svirt och dyrt att handla med
virdepapper éver grinserna. Allt detta hiller nu pd att dndras. Ut-
vecklingen, inte minst inom EU, pekar mot att graden av integrering
kommer att 6ka samtidigt som ny teknik banar vig for ett tekno-
logiskt skifte i den finansiella infrastrukturen. Férindringarna drivs
pd av ny lagstiftning, politiska initiativ och den tekniska utvecklingen.
Detta ir sirskilt tydligt pd marknaden for tjinster efter handel.

Sedan borjan av 2000-talet har EU arbetat aktivt for att harmoni-
sera processerna fér inhemsk och grinséverskridande virdepappers-
avveckling pd de europeiska marknaderna. Ett viktigt steg i denna rike-
ning togs 2014 di det inférdes gemensamma regler f6r virdepappers-
avveckling genom Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveck-
ling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt ind-
ring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU)
nr 236/2012, i det foljande benimnd EU:s férordning om virde-
papperscentraler. Europeiska kommissionen har nyligen gjort en ut-
virdering av EU-férordningen och foreslagit ett antal dndringar 1
syfte att bl.a. forbittra effektiviteten i regelverket och frimja grins-
overskridande avveckling ytterligare (COM (2022) 120 final).

Harmoniseringsarbetet ir dven ett led i att férverkliga kapital-
marknadsunionen, som dr EU:s initiativ {6r att skapa en verklig inre
marknad f6r kapital 1 hela unionen. Kommissionen lade fram sin f6rsta
handlingsplan for kapitalmarknadsunionen 2015. De flesta av 8tgir-
derna som d3 foreslogs har genomforts, men trots det kvarstdr vissa
hinder {6r en inre marknad. Dirfor presenterade kommissionen 2020
en ny handlingsplan som innehéller &tgirder foér att bl.a. integrera
nationella kapitalmarknader (COM(2020) 590).
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Nigot som kan bidra till att malsittningarna med kapitalmarknads-
unionen uppnds ir utvecklingen av gemensamma finansiella infra-
strukturer 1 Europa.

Ett exempel pd detta ir eurosystemets gemensamma plattform
for virdepappersavveckling i centralbankspengar, Target2-Securities
(T2S). T2S ir i drift sedan 2015 och fér nirvarande ir 21 virde-
papperscentraler 1 20 medlemsstater 1 EU anslutna till plattformen.
T2S innebir betydande harmonisering av processerna fér de natio-
nella virdepappersmarknader som deltar pd plattformen och under-
littar grinséverskridande virdepappersavveckling.

Nir det giller utvecklingen av den finansiella infrastrukturen spelar
ocksd tekniska innovationer en stor roll. Det pdgir fér nirvarande
flera forsok med marknadsinfrastruktur som baseras pd ny teknik,
framfor allt teknik for s.k. distribuerade liggare (eng. Distributed
Ledger Technology, DLT). En distribuerad liggare kan mycket for-
enklat beskrivas som ett register 6ver transaktioner dir transaktio-
nerna och de tillhérande detaljerna registreras i flera identiska exem-
plar inom ett nitverk av manga datorer 1 stillet for att lagras hos en
central enhet. Den vanligaste typen av DLT kallas blockkedja och ett
av dess viktigaste tillimpningsomriden avser kryptotillgingar. Mdnga
beddémare anser att DLT skulle kunna férindra den finansiella infra-
strukturen 1 grunden om tekniken blev etablerad.

For att folja den tekniska utvecklingen har EU antagit Europa-
parlamentets och ridets foérordning (EU) 2022/858 av den 30 maj
2022 om en pilotordning f6r marknadsinfrastrukturer som baseras
pa teknik f6r distribuerade liggare och om dndring av férordningarna
(EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU, i
det foljande benimnd DLT-férordningen. EU-férordningen ingdr 1
strategin for digitalisering av finanssektorn (COM (2020) 591 final)
som bl.a. syftar till att sikerstilla att EU:s regelverk for finansiella
tjinster dr innovationsvinliga och inte skapar hinder 1 anvindningen
av nya teknologier.

Sammantaget medfér dessa omvirldsforindringar i form av okad
harmonisering och teknisk utveckling ett behov av att se 6ver regel-
verket om kontoféring av finansiella instrument och anslutande
regelverk, i syfte att 4stadkomma ett indamalsenligt och innovations-
vanligt regelverk som mojliggor tillimpningen av ny teknik och stdr
1 samklang med europeiska standarder f6r virdepappersavveckling
och andra processer som rér handel med och dgande av virdepapper.
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Uppdraget att anpassa de svenska reglerna om kontoféring
till ny teknik och DLT-f6rordningen

Det svenska regelverket om kontoféring av finansiella instrument ir
inte utformat p3 ett teknikneutralt sitt. Regelverket innehdller bestim-
melser som skulle kunna férhindra eller begrinsa anvindningen av
ny teknik sisom DLT vid emission av, handel med och avveckling av
finansiella instrument. Detta giller t.ex. reglerna om avstimnings-
bolag, avstimningsregister och avstimningskonton. For att den svenska
virdepappersmarknaden ska kunna félja den tekniska utvecklingen
och dven fortsittningsvis ligga i1 framkant nir det giller finansiella
génster finns det dirmed ett behov av att analysera hur reglerna om
kontoforing av finansiella instrument kan anpassas till ny teknik. Det
behéver dven analyseras om dessa regler dr forenliga med DLT-for-
ordningen.

Svenska regler om avstimningsbolag, avstimningsregister
och avstidmningskonton

I svensk aktiebolagsritt skiljer man pd avstimningsbolag och bolag
som inte ir avstimningsbolag. I avstimningsbolag finns inga aktie-
brev, emissionsbevis eller liknande handlingar. I stillet tillimpas ett
kontobaserat aktiesystem, dir aktier 1 bolaget och andra finansiella
instrument som bolaget gett ut registreras i ett avstimningsregister
hos en virdepapperscentral. Avstimningsregistret bestir av avstim-
ningskonton som liggs upp f6r dgare av finansiella instrument.

I avstimningsregistret registreras transaktioner med finansiella
instrument, men registret har ocksi minga andra funktioner. Det
innehiller bl.a. uppgifter om pantsittning och annan sirskild ritt till
aktier. Uppgifterna i avstimningsregistret ligger ocks3 till grund fér
bolagets aktiebok i de fall det ir virdepapperscentralen som for aktie-
boken.

Det ir frimst 1 lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument (kontoféringslagen) och aktie-
bolagslagen (2005:551) som det finns bestimmelser om registrering
av aktier och andra finansiella instrument i avstimningsregistret och
rittsverkningar av registreringen.
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DLT-férordningen infor en pilotordning

DLT-férordningen trider 1 kraft den 22 juni 2022 och ska i1 huvud-
sak borja tillimpas den 23 mars 2023. Férordningen innebir 1 kort-
het att aktdrer som anvinder finansiell infrastruktur som baseras pd
DLT ska kunna ansdka om tillfilliga undantag frin vissa krav som
foljer av unionslagstiftningen om finansiella tjinster. Syftet med detta
ir att aktorerna ska kunna testa och lira sig hur anvindningen av
DLT i finansiell infrastruktur fungerar i praktiken men med tillimp-
ning av mindre strikta regler samtidigt som de dvervakas av tillsyns-
myndigheter. Exempelvis ska en aktor som vill driva ett DLT-av-
vecklingssystem kunna fi undantag frin de bestimmelser 1 EU:s
férordning om virdepapperscentraler som hinvisar till begreppet
kontobaserad form, om ett sddant undantag ir noédvindigt for att
tillita registrering av DLT-baserade finansiella instrument i en distri-
buerad liggare.

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

De svenska reglerna om kontoféring av finansiella instrument be-
héver anpassas bade till teknikutvecklingen 1 allmidnhet och till DLT-
forordningen. En utgdngspunkt {6r lagstiftningen bor vara att reglerna
ska goras teknikneutrala, s att de kan tjina sitt syfte dver tid.

Nir det giller behovet av anpassningar till DLT-férordningen
kan det konstateras att férordningen tilliter att registrering och av-
veckling 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 av-
stimningsregister som 1 dag fors av virdepapperscentralen. I praktiken
uppkommer ocksd en ny form av avstimningsbolag om en distri-
buerad liggare anvinds i stillet for kontoféring for att registrera
aktier och uppgifter om transaktioner med dessa.

Tillimpningen av DLT-f6érordningen reser dven andra frigor i for-
hillande till svensk lagstiftning. Det handlar framfér allt om vem
som bor 8 utféra registreringsdtgirder i ett register som baseras pd
DLT och rittsverkningarna av en sidan registrering. Exempelvis be-
hover tidpunkterna for dganderittsdverging och rittsverkan mot
overldtarens borgenirer vid en 6verldtelse av virdepapper analyseras,
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liksom vem som har ritt att utéva de ekonomiska rittigheter som ir
knutna till 4gandet. Dessa frigor regleras inte i DLT-férordningen,
utan behover regleras sirskilt 1 svensk ritt.

Behov av dndringar torde dirmed aktualiseras frimst i kontofor-
ingslagen och aktiebolagslagen, men iven anslutande lagstiftning, sdsom
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och lagen
(1999:158) om investerarskydd, behover ses 6ver.

Vid denna 6versyn bér lirdomar tas tillvara frdn hur andra med-
lemsstater 1 EU har anpassat sin nationella lagstiftning till anvind-
ningen av ny teknik sdsom DLT vid virdepappershandel och av-
veckling.

Utredaren ska dirfor

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

e underséka och dra lirdomar av hur motsvarande verksamheter
regleras 1 andra medlemsstater,

o foresld de forfattningsindringar som bedéms nddvindiga for att
anpassa lagstiftningen till DLT-férordningen och som om moj-
ligt 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 pd virdepappersmarknaden

Behdovs det forfattningsindringar for en harmonisering
av vdrdepappersmarknadens efterbandelsprocesser till
europeiska standarders?

Riksbanken gjorde 2011 ett principiellt stillningstagande som inne-
bar att beslutet om att eventuellt delta 1 T2S fick fattas av virdepappers-
marknadens aktérer. Den svenska marknaden valde att avvakta, vilket
har bidragit till att bevara specifika svenska processer och standarder.

Riksbanken tog 2019 pd nytt upp diskussionen om en eventuell
anslutning till T2S. Marknadsaktérerna var dd verens om att en har-
monisering till europeiska standarder ir nodvindig for att den svenska
virdepappersmarknaden ska vara fortsatt attraktiv och effektiv. Med
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europeiska standarder avses 1 detta sammanhang standarder f6r med-
delandeformat och processer efter handeln, t.ex. i friga om avveck-
ling och hantering av bolagshindelser. Ett samarbetsforum kallat
Coordination Forum for Swedish Post-trade Harmonisation bildades
och presenterade i januari 2021 en rapport med en plan f6r harmo-
niseringsarbetet (Harmonisation road map for the Swedish post-trade
securities market). Harmoniseringsplanen bestir av en analysfas
(block 1 och 2) och en genomfoérandefas (block 3). I det férsta blocket
ska marknadsaktdrerna analysera kontostrukturen, strukturen for
deltagare 1 virdepapperscentraler och modellen fér emittentombud.
I det andra blocket ska aktérerna bl.a. analysera harmonisering av
bolagshindelser, inklusive en kontobaserad avvecklingsmodell. I det
tredje och avslutande blocket ska aktdrerna genomféra de harmo-
niseringsdtgirder som ir av relevans f6r antingen T2S eller en annan
vald avvecklingsplattform.

Harmoniseringsarbetet ir alltsd en férutsittning for att den svenska
virdepappersmarknaden ska kunna ansluta sig till T2S, men en an-
slutning till T2S ir inte en nédvindig konsekvens av harmoniser-
ingen. I september 2021 beslutade dock Riksbanken att inriktningen
fér hur Riksbanken framéver ska gora centralbankspengar tillging-
liga vid virdepappersavveckling ir att anvinda T2S.

Genomférandet av harmoniseringsplanen {6ljs upp 1 den svenska
s.k. National Stakeholder Group, som samlar den svenska markna-
dens intressenter. Enligt gruppens deltagare utgor utformningen av
svensk lagstiftning 1 vissa fall ett hinder mot harmoniseringen av den
svenska virdepappersmarknadens efterhandelsprocesser till euro-
peiska standarder. Dirfér arbetar gruppen f6r nirvarande med att
identifiera och lista de forfattningsindringar som marknadsakts-
rerna gemensamt anser nddvindiga for att uppnd harmoniserings-
planen.

For sm3 marknader som den svenska dr det viktigt att inte std utan-
for de storre marknaderna i en alltmer globaliserad virld. Omotive-
rade hinder f6r en harmonisering till europeiska standarder behover
dirfor undanréjas. Som underlag f6r sddana reformer behévs en kart-
liggning av eventuella legala hinder mot harmonisering. Utgdngspunk-
ten for kartliggningen bor vara det behov av férfattningsindringar
som marknadsaktdrerna identifierat och enats om. En mélsittning
ir att lagstiftningen ska mojliggora en eventuell framtida anslutning

till T2S.
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Utredaren ska dirfor

¢ med utgdngspunkt i det behov av férfattningsindringar som mark-
nadsaktorerna gemensamt identifierar, foresld de férfattnings-
indringar som bedéms nddvindiga f6r att harmonisera virdepap-
persmarknadens efterhandelsprocesser till europeiska standarder
och mojliggora en eventuell anslutning till T2S.

Bor det inféras en mojlighet att avsluta avstamningskonton
med okdinda dgare?

Det svenska och nordiska systemet f6r kontoféring av finansiella
instrument skiljer sig frdn den globalt sett dominerande modellen
genom att tillita registrering av individuella innehav direkt 1 virde-
papperscentralens register. I Sverige finns bara en virdepappers-
central, nimligen Euroclear Sweden AB (Euroclear). Eftersom det
ir mojligt att registrera dgare direkt 1 Euroclears register finns det
mainga avstimningskonton. For att systemet med direktregistrering
ska fungera finns s.k. kontoférande institut som fir utféra registrer-
ingsdtgirder 1 avstimningsregistret.

En sirskild frdga som lyfts fram inom ramen fér marknadsak-
térernas harmoniseringsarbete ir behovet av forfattningsindringar
for att de kontoférande instituten ska kunna avsluta avstimnings-
konton med okinda idgare, bl.a. {or att méjliggéra harmonisering av
bolagshindelser (Euroclear Sweden, Target Securities Account Model
in Euroclear Sweden, februari 2022).

Foreningen Svensk Virdepappersmarknad och Euroclear har tidi-
gare lyft denna friga 1 en gemensam skrivelse till Finansdeparte-
mentet (Fi2019/03536) och foreslagit att det ska inforas en méjlig-
het att avsluta ett avstimningskonto som ir ett s.k. dgarkonto vid
otillricklig kundkinnedom, trots att det finns finansiella instrument
kontoférda pd kontot. I skrivelsen framhalls att detta dr nédvindigt
for att de kontoférande instituten ska kunna uppfylla sina skyldig-
heter enligt penningtvittsregelverket. Det anges ocks3 att vissa kund-
relationer mellan investerare och kontoférande institut av historiska
skil dr avtalslosa eller otillrickligt reglerade samtidigt som vissa
investerare av andra skil ir omojliga att f8 kontakt med.

Enligt lagen (2017:630) om &tgirder mot penningtvitt och finan-
siering av terrorism (penningtvittslagen) fir en verksamhetsutévare
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inte uppritthdlla en affirsforbindelse om verksamhetsutdvaren inte
har tillricklig kinnedom om kunden for att kunna hantera risken fér
penningtvitt eller finansiering av terrorism som kan férknippas med
kundrelationen. Ndgon mojlighet f6r ett kontoférande institut att
kunna avsluta ett avstimningskonto med okind idgare finns dock
inte enligt kontoféringslagen.

Kontoféringslagen far inte hindra de kontoférande instituten frin
att fullgéra sina forpliktelser enligt penningtvittslagen eller andra
forfattningar. Det ir angeliget att lagstiftningen ger goda forutsitt-
ningar f6r att bekimpa penningtvitt och finansiering av terrorism.
Det finns dirfér anledning att se dver mojligheterna att kunna av-
sluta avstimningskonton med okinda dgare savil av dessa skil som
av hinsyn ull virdepappersmarknadens harmoniseringsarbete.

Utredaren ska dirfor

¢ analysera behovet f6r kontoférande institut att kunna avsluta ett
avstimningskonto med okind igare,

e mot bakgrund av slutsatserna ta stillning till om det i kontofér-
ingslagen bér inféras en mojlighet att avsluta ett avstimnings-
konto med okind dgare 1 vissa fall, och

o foresld de forfattningsindringar som bedéms nédvindiga.

Konsekvensbeskrivningar

Forslagen ska redovisas enligt vad som anges 1 kommittéférordningen
(1998:1474) och vid behov ska konsekvenserna f6r berérda myndig-
heter presenteras. Viktiga stillningstaganden som har gjorts vid ut-
formningen av férslagen ska beskrivas, exempelvis alternativa 15s-
ningar som har vervigts och skilen till att de har valts bort.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Utredaren ska hélla sig informerad om och beakta relevant arbete
som pdgdr inom Regeringskansliet, Riksbanken och andra myndig-
heter. Utredaren ska dven beakta relevant arbete pd EU-niv4, forsk-
ning och internationella erfarenheter 1 de olika frigestillningarna.
Utredaren ska i limplig utstrickning ha en dialog med och inhimta
upplysningar frin berérda myndigheter, organisationer och féretag.
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Utredaren far ta upp nirliggande frigor i samband med de frigestill-
ningar som ska utredas om det bedéms indamalsenligt och ryms

inom tiden for uppdraget.
Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2023.

(Finansdepartementet)
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I
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2022/858
av den 30 maj 2022
om en pilotordning fér marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade liggare och
om indring av forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 909/2014 samt direktiv 2014/65/EU

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (}), och

av foljande skil:

(1) Det ar viktigt att sikerstilla att unionens lagstiftning om finansiella tjénster ér rustad for den digitala tidsildern och
bidrar till en framtidssikrad ekonomi for medborgare, bland annat genom att mojliggéra anvindning av innovativ
teknik. Unionen har ett politiskt intresse av att utforska, utveckla och frimja inforandet av banbrytande teknik inom
finanssektorn, inbegripet inforandet av teknik for distribuerade liggare (DLT). Kryptotillgdngar ir en av de viktigaste
tillimpningarna nér det galler teknik for distribuerade liggare inom finanssektorn.

(2)  Merparten av kryptotillgdngarna omfattas inte av unionslagstiftningen om finansiella tjdnster och medfor
utmaningar bland annat i friga om investerarskydd, marknadsintegritet, energiforbrukning och finansiell stabilitet.
Sadana kryptotillgingar kriver darfor ett sirskilt regelverk pd unionsnivd. Diremot Klassificeras andra
kryptotillgdngar som finansiella instrument i den mening som avses i Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65(EU (%). I den man en kryptotillging klassificeras som ett finansiellt instrument enligt det direktivet 4r en

() EUTC 244,22.6.2021, s. 4.

() EUT C155,30.4.2021,s. 31.

() Europaparlamentets staindpunkt av den 24 mars 2022 (innu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 12 april 2022.

() Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella instrument och om dndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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fullstindig uppsittning unionslagstiftning pa finansomradet, inbegripet Europaparlamentets och rédets forordningar
(EU) nr 236/2012 (), (EU) nr 596/2014 (%), (EU) nr 909/2014 (') och (EU) 2017/1129 (%) samt direktiv 98/26/EG (°)
och 2013/50[EU (') potentiellt tillimplig pd utgivarna av sidana kryptotillgdngar och pé foretag som utévar
verksamhet i anslutning till sddana kryptotillgdngar.

Den sd kallade tokeniseringen av finansiella instrument, det vill séiga digital representation av finansiella instrument pd
distribuerade liggare eller emission av traditionella tillgdngsklasser i tokeniserad form for att gora det mojligt att
emittera, lagra och overfora dem i en distribuerad liggare, forvintas skapa mojligheter till effektivitetsforbattringar
vid handels- och efterhandelsprocessen. Eftersom de grundliggande avvigningarna nir det giller kreditrisker och
likviditet kvarstdr i en tokeniserad vérld, kommer emellertid framgangen for de tokenbaserade systemen att bero pd
hur vil de samverkar med traditionella kontobaserade system, dtminstone tills vidare.

Unionens lagstiftning om finansiella tjanster utformades inte med teknik for distribuerade liggare och
kryptotillgdngar i dtanke, och innehaller bestimmelser som potentiellt kan forhindra eller begrinsa anvindningen
av teknik for distribuerade liggare vid emission, handel och avveckling av kryptotillgingar som klassificeras som
finansiella instrument. For ndrvarande rader det ocksa brist pd auktoriserade finansiella marknadsinfrastrukturer
som anvinder teknik for distribuerade liggare for att tillhandahélla handels- eller avvecklingstjanster eller en
kombination av sddana tjinster for kryptotillgingar som klassificeras som finansiella instrument. Utvecklingen av
en sekundirmarknad for sidana kryptotillgingar skulle kunna medfora ménga fordelar, sisom forbittrad
effektivitet, transparens och konkurrens nir det giller handels- och avvecklingsverksamhet.

Samtidigt finns det regulatoriska luckor pd grund av rittsliga, tekniska och operativa sirdrag i samband med
anvindningen av teknik for distribuerade liggare och kryptotillgingar som klassificeras som finansiella instrument.
Det finns till exempel inga krav pa transparens, tillforlitlighet eller sikerhet fr de protokoll och smarta kontrakt som
ligger till grund for kryptotillgingar som klassificeras som finansiella instrument. Den underliggande tekniken skulle
ocksd kunna medfora vissa nya former av risker som inte hanteras pa lampligt sitt i de befintliga reglerna. Flera
ordningar for handel med kryptotillgdngar som Klassificeras som finansiella instrument och dirmed relaterade
tjanster och verksamheter for efterhandel har utvecklats i unionen, men fa ordningar ér redan i drift och de som ér i
drift har begrinsad omfattning. Sdsom har belysts av Europeiska centralbankens (ECB) radgivningsgrupp om
marknadsinfrastrukturer for virdepapper och sakerheter och dess rddgivningsgrupp om marknadsinfrastrukturer
for betalningar skulle anviindningen av teknik for distribuerade liggare dessutom medféra utmaningar liknande dem
som konventionell teknik stir infor, sdsom problem med fragmentering och driftskompatibilitet, och potentiellt
dven skapa nya problem, t.ex. nir det giller tokens rittsliga giltighet. Med tanke pa den begrinsade erfarenheten nir
det giller handel med kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument och ddrmed relaterade tjanster
och verksamheter for efterhandel édr det for nirvarande for tidigt att gora betydande dndringar av unionens
lagstiftning om finansiella tjanster for att mojliggora ett fullstindigt inforande av sddana kryptotillgdngar och deras
underliggande teknik. Samtidigt begrinsas for nirvarande skapandet av finansmarknadsinfrastrukturer for
kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument av krav i unionslagstiftning om finansiella tjanster
som inte dr val anpassade till kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument eller till anvindningen av
teknik for distribuerade liggare. Exempelvis ger plattformar for handel med kryptotillgingar vanligtvis icke-
professionella investerare direkt tilltride, medan traditionella handelsplatser vanligtvis ger icke-professionella
investerare tilltride enbart via finansformedlare.

Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(EUTL 86, 24.3.2012, 5. 1).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordning) och om upphivande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125[EG och 2004/72/EG (EUTL 173,12.6.2014, 5. 1).

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska
unionen och om virdepapperscentraler samt éndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT
L 257,28.8.2014,s. 1).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 20171129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggéras néir virdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel p en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168,
30.6.2017,s.12).

Europaparlamentets och rddets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betalningar
och virdepapper (EGT L 166, 11.6.1998, s. 45).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om éndring av Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggdras nir
virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter
for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG (EUT L 294, 6.11.2013,s. 13).
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(6)  For att mojliggora utveckling av kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument och utveckling av
teknik for distribuerade liggare, samtidigt som en hég nivd av investerarskydd, marknadsintegritet, finansiell
stabilitet och transparens bibehdlls och regelarbitrage och kryphdl undviks, vore det limpligt att inritta en
pilotordning f6r marknadsinfrastrukturer som baseras pé teknik for distribuerade liggare for att testa sidana DLT-
marknadsinfrastrukturer (pilotordningen). Pilotordningen bor gora det majligt for vissa DLT-marknadsinfrastrukturer
att tillfalligt undantas fran vissa sdrskilda krav i unionslagstiftningen om finansiella tjanster som annars skulle kunna
hindra operatérer fran att utveckla l6sningar for handel med och avveckling av transaktioner med kryptotillgingar
som Kklassificeras som finansiella instrument, utan att forsvaga ndgra befintliga krav eller skyddsétgirder som
tillimpas pé traditionella marknadsinfrastrukturer. DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatorer bor ha infort
tillfredsstillande skyddsatgarder i samband med anvindningen av teknik for distribuerade liggare for att sikerstilla
ett effektivt skydd av investerare, inbegripet klart definierade ansvarskedjor gentemot kunder for forluster pa grund
av operativa fel. Pilotordningen bor ocksd gora det mojligt for den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten), som inrittades genom Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
nr 1095/2010 (") (Esma), och behoriga myndigheter att dra lirdom av pilotordningen och fa erfarenhet av
mojligheterna och de specifika riskerna i samband med kryptotillgingar som klassificeras som finansiella
instrument och av deras underliggande teknik. Erfarenheterna av pilotordningen bor bidra till att identifiera méjliga
praktiska forslag till ett limpligt regelverk for att gora riktade justeringar av unionsritt som ror emission, forvaring
och forvaltning av tillgdngar, handel med och avveckling av DLT-baserade finansiella instrument.

(7)  For att uppnd pilotordningens mal bor en ny unionsstatus som DLT-marknadsinfrastruktur skapas for att sakerstilla
att unionen kan spela en ledande roll nar det giller finansiella instrument i tokeniserad form och for att bidra till
utvecklingen av en sekundirmarknad for sidana tillgingar. Statusen som DLT-marknadsinfrastruktur bor vara
frivillig och inte hindra finansmarknadsinfrastrukturer, sisom handelsplatser, virdepapperscentraler och centrala
motparter, frin att utveckla tjanster och verksamheter for handel och efterhandel for kryptotillgingar som
klassificeras som finansiella instrument, eller baseras pé teknik for distribuerade liggare, enligt unionens befintliga
lagstiftning om finansiella tjanster.

(8)  DLT-marknadsinfrastrukturer bor endast ta upp till handel eller registrera DLT-baserade finansiella instrument i en
distribuerad liggare. DLT-baserade finansiella instrument bor vara kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella
instrument och som emitteras, verfors och lagras i en distribuerad liggare.

(9)  Unionslagstiftningen om finansiella tjanster r avsedd att vara neutral nér det giller anvindningen av en viss teknik i
forhéllande till en annan. Hanvisningar till en specifik typ av teknik for distribuerade liggare bor darfor undvikas.
Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor sikerstilla att de kan uppfylla alla tillimpliga krav oavsett vilken
teknik som anvinds.

(10) Vid tillimpningen av denna forordning bor principerna om teknikneutralitet, proportionalitet, lika villkor och
"samma verksamhet, samma risker, samma regler” beaktas for att sikerstilla att marknadsaktorerna har
regulatoriskt utrymme f6r innovation, i syfte att vdrna virdena transparens, rittvisa, stabilitet, investerarskydd,
ansvarsskyldighet och marknadsintegritet samt i syfte att sikerstilla skyddet av privatlivet och personuppgifter,
sdsom garanteras i artiklarna 7 och 8 i Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna.

(11)  Tilltréde till pilotordningen bér inte begrinsas till redan etablerade aktérer, utan ocksa vara 6ppen for nya deltagare.
En enhet som inte dr auktoriserad enligt forordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU skulle kunna
ansoka om auktorisation enligt den forordningen respektive det direktivet och samtidigt ansoka om ett specifikt
tillstdnd enligt den hiér forordningen. I sddana fall bor den behoriga myndigheten inte bedoma om en sidan enhet
uppfyller de krav i forordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU fran vilka ett undantag har begirts enligt
den hir férordningen. Sddana enheter bor endast kunna driva DLT-marknadsinfrastrukturer i enlighet med den har
forordningen, och deras auktorisation bor aterkallas nir deras specifika tillstdnd har 16pt ut, sdvida inte enheterna
lamnar in en fullstindig ansokan om auktorisation enligt forordning (EU) nr 909/2014 eller enligt direktiv
2014/65(EU.

(") Europaparlamentets och rdets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(12) Konceptet med DLT-marknadsinfrastruktur omfattar DLT-baserade multilaterala handelsplattformar (DLT-MTE-
plattformar), DLT-avvecklingssystem (DLT-SS-system) och DLT-baserade handels- och avvecklingssystem (DLT-TSS-
system). DLT-marknadsinfrastrukturer bor kunna samarbeta med andra marknadsdeltagare for att testa innovativa
16sningar baserade pé teknik for distribuerade liggare for olika segment i virdekedjan for finansiella tjanster.

(13) En DLT-MTF-plattform bor vara en multilateral handelsplattform som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsaktor som ar auktoriserad enligt direktiv 2014/65/EU och som har fitt ett sirskilt tillstind enligt denna
forordning. Ett kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv 2013/36/EU och tillhandahéller investeringstjanster
eller utfor investeringsverksamheter bor endast ha ritt att driva en DLT-MTF-plattform nér det dr auktoriserat som
ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator enligt direktiv 2014/65/EU. DLT-MTF-plattformar och deras
operatorer bor omfattas av alla krav som r tillimpliga pd multilaterala handelsplattformar och deras operatorer
enligt Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 ('), direktiv 2014/65/EU eller enligt annan
tillimplig unionslagstiftning om finansiella tjanster, utom de krav frin vilka ett undantag har beviljats av den
behoriga myndigheten i enlighet med den hir férordningen.

(14) Anvindningen av teknik for distribuerade liggare, ddr alla transaktioner registreras i en distribuerad liggare, kan
paskynda och kombinera handel och avveckling nistan i realtid och skulle kunna mojliggora en kombination av
tjanster och verksamheter for handel och efterhandel. Kombinationen av verksamheter for handel och efterhandel
inom en enda enhet har dock inte forutsetts i de befintliga reglerna, oavsett vilken teknik som anviinds, p& grund av
policyval i samband med riskspecialisering och funktionsseparering i syfte att frimja konkurrens. Pilotordningen bor
inte vara prejudicerande for en genomgripande oversyn av separationen av verksamheter for handel och efterhandel
eller av landskapet for finansmarknadsinfrastrukturer. Med tanke pd de potentiella fordelarna med teknik for
distribuerade liggare nir det gller att kombinera handel och avveckling ar det dock motiverat att tillhandahalla en
sirskild DLT-marknadsinfrastruktur i pilotordningen, nimligen DLT-TSS-systemet, som kombinerar de
verksamheter som normalt utfors av multilaterala handelsplattformar och avvecklingssystem for virdepapper.

(15)  Ett DLT-TSS-system bor antingen vara en DLT-MTF-plattform som kombinerar de tjanster som tillhandahalls av en
DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system, och bér drivas av ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator
som har fatt ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt denna férordning, eller sa bor det vara ett DLT-
SS-system som kombinerar de tjinster som tillhandahélls av en DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system, och bor
drivas av en virdepapperscentral som har fétt ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt denna
forordning. Ett kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv 2013/36/EU och tillhandahéller investeringstjanster
eller utfor investeringsverksamheter bor endast ha ritt att driva ett DLT-TSS-system nér det 4r auktoriserat som ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperator enligt direktiv. 2014/65/EU. Ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator som driver ett DLT-TSS-system bor omfattas av de krav som ir tillimpliga p4 en DLT-MTF-
plattform, och en virdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system bér omfattas av de krav som ar tillimpliga pa
ett DLT-SS-system. Eftersom ett DLT-TSS-system skulle gora det mdjligt for ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator att ocksé tillhandahélla avvecklingstjinster och géra det mojligt for en virdepapperscentral att
ocksd tillhandahélla handelstjénster, dr det nddvéindigt att virdepappersforetag eller marknadsoperatorer dven
uppfyller de krav som ér tillimpliga pa ett DLT-SS-system och att virdepapperscentralen uppfyller de krav som ar
tillimpliga pa en DLT-MTF-plattform. Eftersom virdepapperscentraler inte omfattas av vissa auktorisationskrav och
organisatoriska krav enligt direktiv 2014/65/EU nir de tillhandahiller investeringstjanster eller investerings-
verksamhet i enlighet med forordning (EU) nr 909/2014, ar det limpligt att tillimpa en liknande strategi i
pilotordningen béde for virdepappersforetag och marknadsoperatérer och for viirdepapperscentraler som driver ett
DLT-TSS-system. Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver ett DLT-TSS-system bor darfor
undantas frén en begrinsad uppsittning auktorisationskrav och organisatoriska krav enligt forordning (EU)
nr 909/2014, eftersom virdepappersforetaget eller marknadsoperatren kommer att vara skyldig att uppfylla
auktorisationskraven och de organisatoriska kraven enligt direktiv 2014/65/EU. Omvint bor en virdepapperscentral
som driver ett DLT-TSS-system undantas frén en begransad uppsittning auktorisationskrav och organisatoriska krav
enligt direktiv 2014/65/EU, eftersom virdepapperscentralen kommer att vara skyldig att uppfylla auktorisa-
tionskraven och de organisatoriska kraven enligt forordning (EU) nr 909/2014. Sddana undantag bor vara tillfilliga
och bor inte vara tillimpliga pd en DLT-marknadsinfrastruktur som drivs utanfor pilotordningen. Esma bor kunna
bedoma tekniska standarder for registerforing och operativa risker som antagits enligt forordning (EU) nr 909/2014
for att sakerstalla att de tillimpas proportionerligt pa viirdepappersforetag eller marknadsoperatérer som driver ett
DLT-TSS-system.

(16) Operatorer av DLT-TSS-system bor kunna begdra samma undantag som dem som dr tillgéngliga fr operatorer av
DLT-MTF-plattformar och DLT-SS-system, forutsatt att de uppfyller de villkor som ar knutna till undantagen och
eventuella kompensationsatgirder som krdvs av de behoriga myndigheterna. Overviganden liknande de som ir
tillimpliga p4 DLT-MTF-plattformar och DLT-SS-system bor vara tillimpliga pa de undantag som ir tillgingliga for
DLT-TSS-system, pa eventuella villkor som &r knutna till de undantagen och pa kompensationsatgarder.

(") Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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(17) For att tillhandahélla ytterligare flexibilitet vid tillimpningen av vissa krav i forordning (EU) nr 909/2014 pd
virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver ett DLT-TSS-system och samtidigt sikerstalla lika villkor i
forhallande till virdepapperscentraler som tillhandahaller avvecklingstjanster inom ramen for pilotordningen, bor
vissa undantag frén kraven i den forordningen nir det giller 4tgirder for att férhindra och hantera utebliven
avveckling, frén kraven pa deltagande och transparens och frén kraven p att anviinda sirskilda kommunikationsfor-
faranden med deltagare och andra marknadsinfrastrukturer, vara tillgingliga for virdepapperscentraler som driver
ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system, och for virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver ett
DLT-TSS-system. De undantagen bor vara understillda villkor som ir knutna till dem, inbegripet sirskilda
minimikrav, och eventuella kompensationsatgirder som den behériga myndigheten kraver i syfte att uppfylla malen
i de bestimmelser i forordning (EU) nr 909/2014 frén vilka ett undantag begirs eller, i syfte att skydda
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten. Operatoren av ett DLT-TSS-system bor visa
att det begirda undantaget dr proportionerligt och motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare.

(18)  Ett DLT-SS-system bor vara ett avvecklingssystem som drivs av en virdepapperscentral som auktoriserats enligt
forordning (EU) nr 909/2014 och som har fétt ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system enligt denna
forordning. Ett DLT-SS-system och den virdepapperscentral som driver det bor omfattas av alla relevanta krav
enligt forordning (EU) nr 909/2014 och annan eventuell tillimplig unionslagstiftning om finansiella tjanster, utom
krav fran vilka ett undantag har beviljats i enlighet med denna férordning.

(19) Nir ECB och nationella centralbanker, eller andra institutioner som drivs av medlemsstater som utfér liknande
funktioner, eller andra offentliga organ som har fétt i uppdrag att forvalta eller ingriper i forvaltningen av offentlig
skuld i unionen, driver ett DLT-SS-system bor de inte vara skyldiga att ansoka om ett specifikt tillstand frén en
behorig myndighet for att omfattas av ett undantag enligt denna forordning eftersom sddana enheter inte dr
skyldiga att rapportera till behoriga myndigheter eller folja deras instruktioner, och dr foremdl for en begrinsad
uppsittning krav enligt forordning (EU) nr 909/2014.

(20) Inrittandet av pilotordningen bor ske utan att det paverkar uppgifterna och ansvarsomrddena for ECB och de
nationella centralbankerna i det Europeiska centralbankssystemet, vilka foreskrivs i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt och i protokoll nr 4 om stadgarna for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken, i syfte att frimja betalningssystemens smidiga funktionssitt och sikerstilla effektiva och sunda
avvecklings- och betalningssystem inom unionen och med tredjelander.

(21) Den tilldelning av tillsynsansvar som foreskrivs i denna forordning motiveras av pilotordningens sirskilda sirdrag
och risker. Dirfor bor pilotordningens tillsynsarkitektur inte tolkas som prejudicerande for framtida rittsakter
avseende unionslagstiftning om finansiella tjinster.

(22)  Operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor vara ansvariga vid forlust av medel, forlust av sikerheter eller forlust
av ett DLT-baserat finansiellt instrument. Det skadestdndsansvar som operatéren av en DLT-marknadsinfrastruktur
har bor vara begrinsat till marknadsvirdet pd den forlorade tillgdngen vid den tidpunkt da forlusten uppkom.
Operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur bor inte vara ansvarig for hindelser som inte kan tillskrivas
operatoren, sirskilt handelser som operatoren visar har intriffat oberoende av dennes verksamhet, inbegripet
problem som uppstr till foljd av en extern hindelse utom operatérens rimliga kontroll.

(23) For att mojliggora innovation och experiment i ett sunt regelverk, samtidigt som investerarskyddet, marknadsin-
tegriteten och den finansiella stabiliteten bevaras, bor de typer av finansiella instrument som tas upp till handel p&
eller registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur begrénsas till aktier, obligationer och andelar i féretag for kollektiva
investeringar som omfattas av undantaget for enbart utforande enligt direktiv 2014/65/EU. I denna forordning bor
det faststidllas troskelvirden som skulle kunna sinkas i vissa situationer. For att sdrskilt undvika att det uppstdr
ndgon risk for den finansiella stabiliteten bor det aggregerade marknadsvirdet for DLT-baserade finansiella
instrument som tas upp till handel pa eller registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur begrinsas.
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(24)  For att nirma sig lika villkor for finansiella instrument som tagits upp till handel p4 traditionella handelsplatser i den
mening som avses i direktiv 2014/65/EU och for att sikerstilla hoga nivaer av investerarskydd, marknadsintegritet
och finansiell stabilitet bor DLT-baserade finansiella instrument som tas som tas upp till handel pa en DLT-MTF-
plattform eller i ett DLT-TSS-system omfattas av bestimmelserna om férbud mot marknadsmissbruk i férordning
(EU) nr 596/2014.

(25) P4 begiran av en operator av DLT-MTF-plattformar bor de behériga myndigheterna ha ritt att bevilja ett eller flera
tillfalliga undantag hos sin behériga myndighet om operatéren uppfyller de villkkor som 4r knutna till sidana
undantag samt eventuella ytterligare krav som faststills i denna forordning for att hantera nya former av risker som
uppkommer till f6ljd av anvindningen av teknik for distribuerade liggare. En operator av en DLT-MTF-plattform
bor ocksd folja eventuella kompensationsatgirder som den behoriga myndigheten kriver i syfte att uppfylla de mél
som efterstrivas med den bestimmelse frén vilken ett undantag har begirts, eller i syfte att skydda investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten.

(26) P4 begdran av en operator av en DLT-MTF-plattform bor de behériga myndigheterna ha riitt att bevilja ett undantag
frin  formedlingsskyldigheten enligt ~direktiv 2014/65/EU. 1 dagsliget har traditionella multilaterala
handelsplattformar endast ritt att som medlemmar eller deltagare godkinna virdepappersforetag, kreditinstitut och
andra personer som har tillricklig handelsfsrmdga och handelskompetens och som uppritthéller limpliga
organisatoriska arrangemang och resurser. Diaremot erbjuder manga plattformar for handel med kryptotillgdngar
disintermedierat tilltride och ger direkt tilltrdde for icke-professionella investerare. Ett eventuellt regulatoriskt
hinder for att utveckla multilaterala handelsplattformar for DLT-baserade finansiella instrument skulle foljaktligen
kunna vara formedlingsskyldigheten enligt direktiv 2014/65/EU. P4 begiran av en operator av en DLT-MTE-
plattform bér den behériga myndigheten dirfor ha ritt att bevilja ett tillflligt undantag frn denna formedlings-
skyldighet, i syfte att ge icke-professionella investerare direkt tilltriide och gora det mojligt for dem att handla for
egen rikning, forutsatt att det finns limpliga skyddsdtgirder avseende investerarskydd, att sidana icke-
professionella investerare uppfyller vissa villkor samt att operatoren vidtar eventuella ytterligare atgirder for
investerarskydd som den behériga myndigheten kriver. Icke-professionella investerare som har direkt tilltrade till en
DLT-MTF-plattform sisom medlemmar eller deltagare enligt ett undantag fran formedlingsskyldigheten bor inte
anses vara virdepappersforetag i den mening som avses i direktiv 2014/65/EU enbart pa grund av att de ar
medlemmar eller deltagare i en DLT-MTF-plattform.

(27)  Pa begiran av en operator av en DLT-MTF-plattform bor de behériga myndigheterna ocksa ha ritt att bevilja ett
undantag frén rapporteringskraven for transaktioner enligt forordning (EU) nr 600/2014, forutsatt att DLT-MTEF-
plattformen uppfyller vissa villkor.

(28)  For att beviljas ett undantag enligt denna frordning bor en operatér av en DLT-MTE-plattform visa att det begirda
undantaget ir proportionerligt och begransat till anvindningen av teknik for distribuerade liggare enligt
beskrivningen i dess affirsplan och att det begirda undantaget dr begransat till DLT-MTE-plattformen och inte ocksd
omfattar ndgon annan multilateral handelsplattform som drivs av samma vardepappersforetag eller marknadsaktor.

(29) P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor det vara tillatet for behoriga myndigheter att
bevilja ett eller flera tillfilliga undantag om det uppfyller de villkor som ér knutna till sddana undantag samt
eventuella ytterligare krav som faststills i denna forordning for att hantera nya former av risker som uppkommer till
foljd av anvindningen av teknik for distribuerade liggare. Den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet bor
ocksa folja eventuella kompensationsétgirder som den behoriga myndigheten kriver i syfte att uppfylla malen med
den bestimmelse fran vilken undantaget begirdes, eller i syfte att skydda investerarskyddet, marknadsintegriteten
eller den finansiella stabiliteten.

(30) Det bor vara tillatet att undanta virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system frin vissa bestimmelser i
forordning (EU) nr 909/2014 som sannolikt kommer att skapa regulatoriska hinder for utvecklingen av DLT-SS-
system. Undantag bor till exempel vara méjliga i den mén som de regler i den forordningen som ir tillimpliga pd
virdepapperscentraler och som hanvisar till begreppen dematerialiserad form, virdepapperskonto eller overforingsuppdrag
inte dr tillimpliga pa virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system, med undantag av kraven pa lankar mellan
virdepapperscentraler, som bor gilla i tillimpliga delar. Vad giller begreppet virdepapperskonto skulle undantaget
omfatta reglerna om registrering av vdrdepapper, emissionens integritet och segregering av konton. Medan
virdepapperscentraler driver avvecklingssystem for virdepapper genom att kreditera och debitera sina deltagares
virdepapperskonton, dr det kanske inte alltid mojligt att ha dubbel bokféring eller flera poster av
virdepapperskonton i ett DLT-SS-system. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor darfor dven
kunna beviljas ett undantag frin de regler i forordning (EU) nr 909/2014 som hénvisar till begreppet kontobaserad
form nir ett sddant undantag dr nodvindigt for att tillita registrering av DLT-baserade finansiella instrument i en
distribuerad liggare. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor dock fortfarande sikerstilla
integriteten vid emission av DLT-baserade finansiella instrument i den distribuerade liggaren och segregering av
DLT-baserade finansiella instrument som tillhér de olika deltagarna.
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(31) En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system bor fortsitta att omfattas av de bestimmelser i forordning
(EU) nr 909/2014 enligt vilka en virdepapperscentral som utkontrakterar tjinster eller verksamhet till en tredje part
forblir fullt ansvarig for fullgérandet av alla sina skyldigheter enligt den férordningen och ir skyldig att sakerstilla att
ingen utkontraktering leder till delegering av virdepapperscentralens ansvar. Forordning (EU) nr 909/2014 tillater
endast virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system att utkontraktera en huvudtjinst eller huvudverksamhet
efter att ha erhdllit auktorisation frdn den behériga myndigheten. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-
system bor darfor kunna begira ett undantag fran detta auktorisationskrav om virdepapperscentralen visar att
kravet dr oforenligt med anvindningen av teknik for distribuerade liggare i enlighet med dess affirsplan.
Delegeringen av uppgifter som ror funktionen av ett DLT-SS-system eller anvindningen av teknik for distribuerade
liggare for att utfora avveckling bor inte betraktas som utkontraktering i den mening som avses i férordning (EU)
nr 909/2014.

(32)  Skyldigheten till formedling genom ett kreditinstitut eller ett viirdepappersforetag for att hindra icke-professionella
investerare att fa direkt tilltride till de avvecklings- och leveranssystem som drivs av en virdepapperscentral skulle
kunna skapa ett regulatoriskt hinder for utvecklingen av alternativa avvecklingsmodeller baserade pd teknik for
distribuerade liggare som tilldter direkt tilltrdde for icke-professionella investerare. Darfor bor ett undantag tilldtas
for virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system i den meningen att begreppet deltagare i direktiv 98/26EG
anses innefatta, pd vissa villkor, andra personer dn dem som avses i det direktivet. Vid ansokan om undantag fran
formedlingsskyldigheten i forordning (EU) nr 909/2014 bér den véirdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
sakerstilla att de personer som ska tillitas vara deltagare uppfyller vissa villkor. En virdepapperscentral som driver
ett DLT-SS-system bor sikerstilla att dess deltagare har tillricklig forméga, kompetens, erfarenhet och kunskap om
efterhandelsverksamhet och om hur teknik for distribuerade liggare fungerar.

(33) Enheter som far delta i en virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 motsvarar de enheter som har
rétt att delta i ett avvecklingssystem for virdepapper som har betecknats som ett system och anmilts i enlighet med
direktiv 98/26/EG eftersom forordning (EU) nr 909/2014 kriver att avvecklingssystem for virdepapper som drivs av
virdepapperscentraler ska betecknas och anmilas enligt direktiv 98/26/EG. En operator av ett virdepappersavveck-
lingssystem som baseras pé teknik for distribuerade liggare och som begir undantag frén kraven for deltagande i
férordning (EU) nr 909/2014 skulle dirmed inte uppfylla kraven for deltagande i direktiv 98/26/EG. Foljaktligen
kan det virdepappersavvecklingssystemet inte betecknas som ett system och anmilas enligt det direktivet och dérfor
hanvisas det inte till det som ett "DLT-virdepappersavvecklingssystem” i denna férordning, utan snarare som ett
DLT-SS-system. Denna forordning bor tillita en virdepapperscentral att driva ett DLT-SS-system som inte
klassificeras som ett avvecklingssystem for virdepapper som betecknas som ett system enligt direktiv 98/26/EG,
och ett undantag fran reglerna for slutgiltig avveckling i forordning (EU) nr 909/2014 bor vara tillgingligt, med
forbehall for vissa kompensationsatgirder, inbegripet specifika kompensationsatgirder for att minska risker till foljd
av insolvens, eftersom skyddsatgirder mot insolvens enligt direktiv 98/26/EG inte ér tillimpliga. Ett sddant undantag
skulle dock inte hindra att ett DLT-SS-system som uppfyller alla krav i direktiv 98/26 [EG betecknas och anmils som
ett avvecklingssystem for virdepapper i enlighet med det direktivet.

(34) Forordning (EU) nr 909/2014 uppmuntrar avveckling av transaktioner i centralbankspengar. Om avvecklingen av
kontantbetalningar i centralbankspengar inte r praktiskt genomforbar och mojlig bor avvecklingen kunna ske via
virdepapperscentralens egna konton i enlighet med den forordningen eller via konton som &ppnats hos ett
kreditinstitut (pengar frin kommersiella banker). Den regeln kan dock vara svar att tillimpa for en vardepapperscentral
som driver ett DLT-SS-system, eftersom virdepapperscentralen skulle behéva genomfora kontororelser samtidigt
som virdepapper som &r registrerade i den distribuerade liggaren levereras. For virdepapperscentraler som driver
ett DLT-SS-system bor darfor ett tillfdlligt undantag tillatas fran bestimmelserna i den forordningen om kontantav-
veckling for att utveckla innovativa l6sningar inom ramen for pilotordningen genom att underlitta tillgdngen till
pengar frén kommersiella banker eller anvindningen av e-pengartokens. Det skulle kunna anses att avveckling i
centralbankspengar inte ir praktiskt genomforbar och mojlig om avveckling i centralbankspengar i en distribuerad
liggare inte dr mojlig.

(35) Forutom de krav som har visat sig vara praktiskt omajliga i en miljo med teknik for distribuerade liggare forblir de
krav som &r kopplade till kontantavveckling enligt forordning (EU) nr 909/2014 tillimpliga utanfor pilotordningen.
Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor dérfor i sina affirsplaner beskriva hur de avser att f6lja avdelning IV
i forordning (EU) nr 909/2014 for den handelse att de i slutindan limnar pilotordningen.
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(36)  Enligt forordning (EU) nr 909/2014 krivs att en virdepapperscentral ger tilltride till en annan virdepapperscentral
eller till andra marknadsinfrastrukturer pa icke-diskriminerande och transparenta villkor. Att ge tilltride till en
virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system kan vara tekniskt mer utmanande, betungande eller svart att
uppnd, eftersom driftskompatibiliteten mellan traditionella system och teknik for distribuerade liggare dnnu inte har
testats. Det bor darfor ocksa vara mojligt att bevilja ett DLT-SS-system ett undantag frdn det kravet, om det visar att
tillimpningen av kravet inte star i proportion till omfattningen av DLT-SS-systemets verksamheter.

(37) Oberoende av det krav frin vilket ett undantag har begirts bor en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system
visa att det begdrda undantaget dr proportionerligt och motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade
liggare. Undantaget bor begrinsas till DLT-SS-systemet och inte omfatta andra avvecklingssystem som drivs av
samma virdepapperscentral.

(38) DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatérer bor omfattas av fler krav dn traditionella marknadsinfra-
strukturer. De ytterligare kraven dr nodvindiga for att undvika risker i samband med anvindningen av teknik for
distribuerade liggare eller det sitt pa vilket DLT-marknadsinfrastrukturer skulle kunna fungera. Darfor bor en
operator av en DLT-marknadsinfrastruktur faststilla en tydlig affirsplan dir det anges hur teknik for distribuerade
liggare ska anvindas och tillimpliga rittsliga villkor.

(39)  Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor faststélla eller, i forekommande fall, dokumentera regler for hur den
teknik for distribuerade liggare som de anvinder fungerar, inbegripet regler for tilltride till, och upptagande till
handel p4, den distribuerade liggaren, regler for deltagande vad géller valideringsnoder och regler for hantering av
potentiella intressekonflikter samt riskhanteringsatgérder.

(40) En operator av en DLT-marknadsinfrastruktur bor vara skyldig att tillhandahélla information till medlemmar,
deltagare, emittenter och kunder om hur operatoren avser att bedriva sin verksamhet och hur anvindningen av
teknik for distribuerade liggare avviker fran det sitt pd vilket tjanster normalt tillhandahélls av en traditionell
multilateral handelsplattform eller av en virdepapperscentral som driver ett avvecklingssystem for virdepapper.

(41) DLT-marknadsinfrastrukturer bor ha specifika och robusta it- och cyberarrangemang i samband med anvindningen
av teknik for distribuerade liggare. Sidana arrangemang bor std i proportion till arten, omfattningen och
komplexiteten i operatdren av DLT-marknadsinfrastrukturens affirsplan. Dessa arrangemang bor ocksa sikerstilla
kontinuiteten och fortsatt transparens, tillginglighet, tillforlitlighet och sikerhet for de tjanster som tillhandahalls,
inbegripet tillforlitligheten hos de eventuella smarta kontrakt som anviinds, oavsett om dessa smarta kontrakt
skapas av DLT-marknadsinfrastrukturen sjilv eller av en tredje part efter forfaranden for utkontraktering. DLT-
marknadsinfrastrukturer bor ocksé sikerstilla integritet, sikerhet, konfidentialitet, tillginglighet och tilltrade for de
uppgifter som lagras genom den distribuerade liggaren. Den behoriga myndigheten for en DLT-marknadsinfra-
struktur bor ha ritt att begira en revision for att sikerstilla att de 6vergripande it- och cyberarrangemangen for
DLT-marknadsinfrastrukturen 4r dndamdlsenliga. Kostnaderna for revisionen boér biras av operatren av DLT-
marknadsinfrastrukturen.

(42) Om en operatér av en DLT-marknadsinfrastrukturs affirsplan omfattar forvaring av kundmedel sdsom kontanter
eller likvida tillgdngar, eller DLT-baserade finansiella instrument, eller metoder for tilltride till sédana DLT-baserade
finansiella instrument, bland annat i form av krypteringsnycklar, bér DLT-marknadsinfrastrukturen ha limpliga
arrangemang for att skydda de tillgdngarna. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bér inte anvinda
kundernas tillgingar for de operatorernas egen rikning sdvida de inte pd forhand erhllit sina kunders uttryckliga
skriftliga godkinnande. DLT-marknadsinfrastrukturer bor segregera sina kunders medel och DLT-baserade
finansiella instrument, liksom metoderna for tilltrade till sddana tillgngar, frén sina egna eller andra kunders
tillgdngar. DLT-marknadsinfrastrukturernas overgripande it- och cyberarrangemang bor sikerstilla att kundernas
tillgangar 4r skyddade mot bedragerier, cyberattacker och andra allvarliga funktionsfel.

(43) Nar ett specifikt tillstdnd beviljas bor operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer dven ha infort en trovirdig
uttridesstrategi for det fall att pilotordningen upphér, det specifika tillstdndet eller vissa av de beviljade undantagen
aterkallas eller de troskelvirden som anges i denna forordning overskrids. Denna strategi bor omfatta en overgang
eller dtergdng av deras verksamhet med teknik for distribuerade liggare till traditionella marknadsinfrastrukturer. I
det syftet bor nya aktorer eller operatorer av DLT-TSS-system som inte driver en traditionell marknadsinfrastruktur
till vilken de kan overfora DLT-baserade finansiella instrument strdva efter att ingd avtal med operatorer av
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traditionella marknadsinfrastrukturer. Detta ar sarskilt viktigt for registreringen av DLT-baserade finansiella
instrument. Vérdepapperscentraler bor dirfor omfattas av vissa krav att inféra sddana arrangemang. Dessutom bor
virdepapperscentraler ingd sddana arrangemang pa ett icke-diskriminerande sitt och de bor kunna ta ut en rimlig
kommersiell avgift baserad pé faktiska kostnader.

(44) Beviljandet av ett specifikt tillstdind for en operatér av DLT-marknadsinfrastruktur bér i stort folja samma
forfaranden som dem som giller for auktorisation enligt forordning (EU) nr 909/2014 eller direktiv 2014/65/EU. I
sin ansokan om ett specifikt tillstdnd enligt denna férordning bor den sokande dock ange vilka undantag den begir.
Den behériga myndigheten bor forse Esma med all relevant information innan den beviljar tillstdnd fér en DLT-
marknadsinfrastruktur. Nér sd dr n6dvindigt bor Esma avge ett icke-bindande yttrande om de begirda undantagen
eller om limpligheten i tekniken for distribuerade liggare enligt denna férordning. Ett sddant icke-bindande yttrande
bér inte anses som ett yttrande i den mening som avses i forordning (EU) nr 1095/2010. Esma bor samrdda med de
ovriga medlemsstaternas behoriga myndigheter nir den utarbetar sitt yttrande. Esma bor med sitt icke-bindande
yttrande ha som mal att sikerstalla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet. I syfte att sakerstilla
lika villkor och rittvis konkurrens pd hela den inre marknaden bor Esmas icke-bindande yttrande och riktlinjer ha
som mal att sikerstilla enhetlighet och proportionalitet i de undantag som beviljas av olika behériga myndigheter i
unionen, inbegripet vid utvirderingen av lampligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som
anvinds av operatorer enligt denna forordning.

(45) Registrering av virdepapper, forvaltning av virdepapperskonton och forvaltning av avvecklingssystem ar
verksamheter som ocksd omfattas av icke-harmoniserade bestimmelser i nationell ritt, sisom bolags- och
virdepappersritt. Det ar darfor viktigt att operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer foljer alla tillimpliga regler
och gor det mojligt for anviindarna att gora detta.

(46) Den behériga myndighet som prévar en ansékan som inldmnats av en DLT-marknadsinfrastrukturs operator bor ha
mojlighet att avsld ansokan om ett specifikt tillstdind om det finns skal att tro att DLT-marknadsinfrastrukturen inte
kommer att kunna folja tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte
omfattas av unionsritten, om det finns skil att tro att DLT-marknadsinfrastrukturen skulle medféra en risk for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, eller om ans6kan utgor ett forsok att
kringga befintliga krav.

(47)  Ett specifikt tillstind som en behorig myndighet beviljar en DLT-marknadsinfrastrukturs operatér bor ange vilka
undantag som beviljats denna DLT-marknadsinfrastruktur. Det bor vara giltigt inom hela unionen men endast
under tiden for pilotordningen. Esma bor pé sin webbplats offentliggéra en forteckning dver DLT-marknadsinfra-
strukturer och en forteckning over de undantag som beviljats for var och en av dem.

(48)  Specifika tillstind och undantag bor vara tillfilliga och beviljas for en period pa hogst sex ar riknat frin och med
dagen dd det specifika tillstdndet beviljades och bér endast vara giltiga under tiden for pilotordningen. Den
sexdrsperioden bor ge DLT-marknadsinfrastrukturernas operatorer tillrickligt med tid for att anpassa sina
affirsmodeller till eventuella dndringar av pilotordningen och bedriva verksamhet inom ramen for pilotordningen
pd ett kommersiellt birkraftigt sitt. Detta skulle ocksd ge Esma och kommissionen mojlighet att samla in ett
anvindbart dataset om pilotordningens tillimpning efter beviljandet av en kritisk massa av specifika tillstdind och
dirmed sammanhingande undantag och att rapportera om detta. Slutligen skulle detta ocks ge DLT-marknadsinfra-
strukturernas operatorer tid att vidta de atgirder som dr nddvandiga for att antingen ldgga ned sin verksamhet eller
overgd till en ny regulatorisk ram till f6ljd av de rapporter som ska utfirdas av Esma och kommissionen.

(49) Utan att det paverkar tillimpningen av férordning (EU) nr 909/2014 och direktiv 2014/65/EU bér de behoriga
myndigheterna ha befogenhet att dterkalla ett specifikt tillstdnd eller ndgot av de undantag som beviljats en DLT-
marknadsinfrastruktur om en brist har upptickts i den underliggande tekniken eller i de tjanster och verksamheter
som DLT-marknadsinfrastrukturens operator tillhandahéller, om denna brist vdger tyngre 4n fordelarna med
tjansten och verksamheterna i friga, eller om DLT-marknadsinfrastrukturens operator har underlétit att uppfylla
skyldigheter som ér knutna till de tillstdnd eller undantag som beviljats av den behériga myndigheten, eller om DLT-
marknadsinfrastrukturens operator har registrerat finansiella instrument som 6verskrider de troskelvirden som
anges i denna forordning eller som inte uppfyller andra villkor som ir tillimpliga pd DLT-baserade finansiella
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instrument enligt denna forordning. En DLT-marknadsinfrastrukturs operatér bor inom ramen for sin verksamhet
ha majlighet att begira ytterligare undantag utover dem som begirts vid tidpunkten fér den ursprungliga ansokan
om tillstadnd. I ett sddant fall bor de ytterligare undantagen begiras fran den behoriga myndigheten, pa samma sitt
som for dem som begirts vid tidpunkten for den ursprungliga ansokan om tillstind for DLT-marknadsinfra-
strukturen.

(50)  Eftersom operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer enligt pilotordningen skulle kunna beviljas tillfilliga undantag
frédn vissa bestimmelser i befintlig unionslagstiftning, bor de samarbeta néira med de behériga myndigheterna och
Esma under den period som deras specifika tillstind &r giltigt. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor
underritta behoriga myndigheter om alla visentliga forandringar av sina affirsplaner eller kritiska personal, alla
beligg for cyberattacker eller andra cyberhot, bedrigerier eller allvarliga oegentligheter, alla forindringar av den
information som limnats vid tidpunkten f6r den ursprungliga ansokan om det specifika tillstdndet, alla tekniska
eller operativa problem, sarskilt sddana som ar kopplade till anvindningen av teknik for distribuerad liggare, och
om alla risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte forutsetts vid
tidpunkten for beviljandet av det specifika tillstdndet. For att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och
finansiell stabilitet bor den behdriga myndighet som beviljade det specifika tillstdndet, nir den underrittats om en
sadan visentlig forandring, kunna begira att DLT-marknadsinfrastrukturen ansoker om ett nytt specifikt tillstand
eller undantag eller vidta alla korrigerande tgarder som den behériga myndigheten anser vara limpliga. Operatorer
av DLT-marknadsinfrastrukturer bor ocksa pa begéran limna all relevant information till den behériga myndigheten.
Behoriga myndigheter bor vidarebefordra den information som mottagits fran operatérer av DLT-marknadsinfra-
strukturer och information om korrigerande atgérder till Esma.

(51) Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer bor regelbundet avge rapporter till sina behériga myndigheter. Esma
bor anordna diskussioner om dessa rapporter for att alla behoriga myndigheter i unionen ska fa kunskap om
effekterna av teknik for distribuerade liggare och forstaelse f6r huruvida eventuella dndringar av unionslagstiftningen
om finansiella tjanster skulle kunna bli nodvindiga for att mojliggéra anvindningen av teknik for distribuerade
liggare i storre skala.

(52)  Under pilotordningens l6ptid ér det viktigt att ramen och dess funktionssitt dr foremdl for regelbunden 6vervakning
och utvirdering i syfte att ge operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer s& mycket information som majligt. Esma
bor offentliggora drliga rapporter for att ge marknadsdeltagarna en bittre forstdelse av marknadernas funktion och
utveckling och for att klarldgga tillimpningen av pilotordningen. Dessa arsrapporter bor innehélla uppdateringar
om de viktigaste trenderna och riskerna. Dessa drsrapporter bér limnas in till Europaparlamentet, radet och
kommissionen.

(53) Tre ar frin och med denna forordnings tillimpningsdatum bér Esma ligga fram en rapport for kommissionen med
en bedomning av pilotordningen. P4 grundval av Esmas rapport bor kommissionen rapportera till Europapar-
lamentet och rédet. Den rapporten bor bedoma kostnaderna och fordelarna med att forlanga pilotordningen med
ytterligare en period, utvidga pilotordningen till andra typer av finansiella instrument, pd annat sitt dndra
pilotordningen, gora pilotordningen permanent genom att foreslé limpliga dndringar av unionslagstiftningen om
finansiella tjanster eller avsluta pilotordningen. Det vore inte 6nskvirt att ha tvd parallella ordningar fér DLT-
baserade och icke DLT-baserade marknadsinfrastrukturer. Om pilotordningen blir framgéngsrik skulle den kunna
goras permanent genom dndring av relevant unionslagstiftning om finansiella tjanster for att etablera en gemensam,
sammanhangande ram.

(54) Vissa potentiella luckor har identifierats i den befintliga unionslagstiftningen om finansiella tjinster vad giller dess
tillimpning pd kryptotillgdngar som Klassificeras som finansiella instrument. Framfor allt dr vissa tekniska
standarder for tillsyn enligt férordning (EU) nr 600/2014 som ror vissa datarapporteringskrav och krav pd
transparens fore och efter handel inte val anpassade till finansiella instrument som emitteras med hjalp av teknik for
distribuerade liggare. Sekundirmarknaderna for finansiella instrument som emitterats med hjilp av teknik for
distribuerade liggare eller liknande teknik befinner sig dnnu i sin linda och deras egenskaper skiljer sig darfor
potentiellt fran egenskaperna hos marknader for finansiella instrument som anvander traditionell teknik. De regler
som anges i de tekniska standarderna for tillsyn bor vara tillimpliga p4 alla finansiella instrument, oavsett vilken
teknik som anvinds. I linje med befintliga mandat i férordning (EU) nr 600/2014 att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn bor Esma darfor gora en omfattande bedomning av de tekniska standarderna for tillsyn och
foresld nodvindiga dndringar for att sikerstélla att de regler som anges i dessa kan tillimpas effektivt pd DLT-
baserade finansiella instrument. Vid genomférandet av den bedomningen bor Esma ta hinsyn till sirdragen hos
DLT-baserade finansiella instrument och till huruvida dessa kriver att standarder anpassas for att dessa finansiella
instrument ska kunna utvecklas utan att detta undergréver malen for reglerna i de tekniska standarder for tillsyn
som antagits enligt frordning (EU) nr 600/2014.
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(55) Eftersom mélen for denna férordning inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna, utan snarare, pa
grund av regulatoriska hinder, i unionslagstiftning om finansiella tjdnster, for utvecklingen av DLT-marknadsinfra-
strukturer for kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument, kan uppnds bittre pd unionsnivé, kan
unionen vidta dtgirder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gér denna férordning inte lingre 4n vad som 4r nodvindigt
for att uppnd dessa mal.

(56) Denna forordning paverkar inte tillimpningen av Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/1937 (**). Nér
det giller enheter som auktoriserats enligt direktiv 2014/65/EU bor samtidigt de mekanismer for rapportering av
overtridelser av férordning (EU) nr 600/2014 eller direktiv 2014/65/EU som faststills i det direktivet anviindas. Nar
det giller enheter som auktoriserats enligt forordning (EU) nr 909/2014 bor de mekanismer for rapportering av
overtradelser av den forordningen som faststills i den férordningen anvindas.

(57) Driften av DLT-marknadsinfrastrukturer skulle kunna inbegripa behandling av personuppgifter. Om det vid
tillimpningen av denna forordning dr nodvandigt att behandla personuppgifter, bor denna behandling utforas i
enlighet med unionsritten om skydd av personuppgifter. Denna férordning paverkar inte tillimpningen av
Europaparlamentets och rddets forordningar (EU) 2016/679 (*) och (EU) 20181725 (). Europeiska
datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 42.1 i forordning (EU) 20181725 och avgav sitt yttrande den
23 april 2021.

(58) I forordning (EU) nr 600/2014 foreskrivs en 6vergdngsperiod under vilken icke-diskriminerande tilltride till den
centrala motparten eller handelsplatsen enligt den forordningen inte ska tillimpas pa de centrala motparter eller
handelsplatser som hos sina behoriga myndigheter har ansokt om att fa utnyttja dvergdngsarrangemangen for
bérshandlade derivat. Den period under vilken en central motpart eller en handelsplats av sin behériga myndighet
skulle kunna undantas frin reglerna om icke-diskriminerande tilltride for borshandlade derivat opte ut den 3 juli
2020. Den okade osdkerheten och volatiliteten p& marknaderna pdverkade de centrala motparternas och
handelsplatsernas operativa risker negativt, och darfér senarelades tillimpningsdatumet for den nya ordningen for
oppet tilltride for centrala motparter och handelsplatser som erbjuder handels- och avvecklingstjanster for
bérshandlade derivat med ett dr, till och med den 3 juli 2021, genom artikel 95 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2021/23 (*). Skilen till att senareldgga tillimpningsdatumet for den nya ordningen for oppet
tilltride kvarstdr. Dessutom skulle systemet med 6ppet tilltride kunna strida mot parallella politiska mél att frimja
handel och innovation inom unionen, eftersom det skulle kunna minska incitamenten for innovation i
bérshandlade derivat genom att gora det mojligt for konkurrenter som har oppet tilltride att forlita sig pd redan
etablerade aktorers infrastruktur och investeringar i syfte att erbjuda konkurrerande produkter med liga
initialkostnader. Att uppritthélla ett system dér derivat clearas och handlas i en vertikalt integrerad enhet dr ocksd
konsekvent med langvariga internationella trender. Tillimpningsdatumet for den nya ordningen for 6ppet tilltrade
bor dirfor skjutas upp med ytterligare tvé ar, till och med den 3 juli 2023.

(59) Definitionen av finansiellt instrument i direktiv 2014/65/EU omfattar for ndrvarande inte uttryckligen finansiella
instrument som emitterats med hjilp av ett slags teknik som stoder distribuerad registrering av krypterade data,
nimligen teknik for distribuerade liggare. Definitionen av finansiella instrument i direktiv 2014/65/EU bér dndras
sd att den innefattar sddana finansiella instrument, for att sikerstilla att dessa kan handlas pd marknaden enligt det
befintliga regelverket.

&

Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/1937 av den 23 oktober 2019 om skydd for personer som rapporterar om
overtrddelser av unionsritten (EUT L 305, 26.11.2019, 5. 17).

Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pé
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphivande av direktiv 95/46/EG (allmin
dataskyddsforordning) (EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende pa
behandling av personuppgifter som utférs av unionens institutioner, organ och byrder och om det fria flodet av sadana uppgifter samt
om upphivande av forordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, 5. 39).

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2021/23 av den 16 december 2020 om en ram for dterhimtning och resolution av
centrala motparter och om 4ndring av férordningarna (EU) nr 1095/2010, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 806/2014
och (EU) 2015/2365 samt direktiven 2002/47]EG, 2004/25[EG, 2007/36/EG, 2014/59/EU och (EU) 2017/1132 (EUT L 22,
22.1.2021,s. 1).

(s
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(60) Denna forordning faststiller regleringsramen for DLT-marknadsinfrastrukturer, inbegripet sidana som
tillhandahaller avvecklingstjanster, medan den allminna regleringsramen for virdepappersavvecklingssystem som
drivs av virdepapperscentraler finns i forordning (EU) nr 909/2014, som innehaller bestimmelser om avvecklings-
disciplin. Ordningen for avvecklingsdisciplin omfattar regler for rapportering av utebliven avveckling, insamling
och fordelning av sanktionsavgifter och obligatoriska ersittningskop. Enligt tekniska standarder for tillsyn antagna
enligt forordning (EU) nr 909/2014 ar bestimmelserna om avvecklingsdisciplin tillimpliga frin och med den
1 februari 2022. Aktérer har dock lagt fram beldgg for att obligatoriska ersittningskop skulle kunna oka likviditets-
pafrestningarna och kostnaderna for virdepapper som riskerar att bli foremdl for ersittningskop. Sddana effekter
skulle kunna forvirras ytterligare i fall av marknadsvolatilitet. Mot denna bakgrund skulle tillimpningen av de regler
om obligatoriska ersittningskop som faststills i forordning (EU) nr 909/2014 kunna fa en negativ inverkan pd
effektiviteten och konkurrenskraften pd kapitalmarknaderna i unionen. Denna inverkan skulle i sin tur kunna leda
till storre spreadar mellan kop- och siljkurser, minskad marknadseffektivitet och firre incitament att lana ut
virdepapper pd marknaderna for virdepappersldn och repor och att avveckla transaktioner med virdepappers-
centraler som dr etablerade i unionen. Kostnaderna for att tillimpa reglerna om obligatoriska ersittningskop
forvintas dirfor uppviga de potentiella fordelarna. Med beaktande av dessa potentiella negativa effekter bor
forordning (EU) nr 909/2014 dndras for att mojliggora olika tillimpningsdatum for varje avvecklingsdisciplindtgard,
sd att tillimpningsdatumet for reglerna om obligatoriska ersittningskop kan senareliggas ytterligare. Den
senareldggningen skulle gora det mojligt for kommissionen att, i samband med det kommande lagstiftningsforslaget
om oversyn av forordning (EU) nr 909/2014, bedoma hur ramen for avvecklingsdisciplin, sarskilt reglerna om
obligatoriska ersittningskop, bor dndras for att ta hinsyn till och ta itu med ovannimnda frigor. Sddan
senarelaggning skulle dessutom sikerstilla att marknadsaktorerna, inbegripet de DLT-marknadsinfrastrukturer som
skulle omfattas av ordningen for avvecklingsdisciplin, inte ddrar sig genomforandekostnader tvd ganger om dessa
regler dndras till f6ljd av 6versynen av forordning (EU) nr 909/2014.

(61) Driften av en DLT-marknadsinfrastruktur bér inte undergriva medlemsstaternas klimatpolitik. Det dr dédrfor viktigt
att ytterligare frimja utvecklingen av och investeringar i teknik for distribuerade liggare med ldga eller inga utslipp.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Innehill och tillimpningsomrade

I denna forordning faststills kraven med avseende pd DLT-marknadsinfrastrukturer och deras operatérer nér det giller
a) att bevilja och dterkalla specifika tillstdnd att driva DLT-marknadsinfrastrukturer i enlighet med denna férordning,

b

att bevilja, dndra och dterkalla undantag som hinger samman med specifika tillstdnd,

C

att stilla krav p4, dndra och aterkalla de villkor som ér knutna till undantag och nir det giller att stilla krav pa, dndra
och dterkalla kompensationsatgirder eller korrigerande tgirder,

R=3

drift av DLT-marknadsinfrastrukturer,

o

tillsyn 6ver DLT-marknadsinfrastrukturer, och

f) samarbete mellan operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer, behériga myndigheter och Europeiska tillsynsmyn-
digheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), inrittad genom f6rordning (EU) nr 1095/2010
(Esma).

Artikel 2

Definitioner

I denna férordning giller foljande definitioner:
1. teknik for distribuerade liggare eller DLT: en teknik som méjliggér drift och anvindning av distribuerade liggare.

2. distribuerad liggare: ett informationsregister 6ver transaktioner som delas via, och ar synkroniserat mellan, ett antal
DLT-ndtverksnoder med hjilp av en konsensusmekanism.
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konsensusmekanism: de regler och forfaranden genom vilka en dverenskommelse nds mellan DLT-ndtverksnoder om att
en transaktion r validerad.

DLT-nitverksnod: en enhet eller process som ingdr i ett nitverk och som innehaller en fullstindig eller partiell kopia av
register over alla transaktioner med en distribuerad liggare.

DLT-marknadsinfrastruktur: en DLT-baserad multilateral handelsplattform, ett DLT-avvecklingssystem eller ett DLT-
baserat handels- och avvecklingssystem.

DLT-baserad multilateral handelsplattform eller DLT-MTF-plattform: en multilateral handelsplattform som endast tillater
handel med DLT-baserade finansiella instrument.

DLT-avvecklingssystem eller DLT-SS-system: ett avvecklingssystem som avvecklar transaktioner med DLT-baserade
finansiella instrument mot betalning eller leverans, oavsett om avvecklingssystemet har betecknats som ett system och
anmilts i enlighet med direktiv 98/26/EG, och som tilldter inledande registrering av DLT-baserade finansiella
instrument eller tillhandahéllande av forvaringstjinster avseende DLT-baserade finansiella instrument.

avveckling: avveckling enligt definitionen i artikel 2.1.7 i férordning (EU) nr 909/2014.
utebliven avveckling: utebliven avveckling enligt definitionen i artikel 2.1.15 i férordning (EU) nr 909/2014.

DLT-baserat handels- och avvecklingssystem eller DLT-TSS-system: en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-SS-system som
kombinerar tjanster som tillhandahlls av en DLT-MTF-plattform och ett DLT-SS-system.

DLT-baserat finansiellt instrument: ett finansiellt instrument som emitteras, registreras, overfors och lagras med hjilp av
teknik for distribuerade liggare.

. finansiellt instrument: ett finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i direktiv 2014/65/EU.

. multilateral handelsplattform: multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv 2014/65/EU.

vérdepapperscentral: en virdepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i forordning (EU) nr 909/2014.

. avvecklingssystem for virdepapper: ett avvecklingssystem for virdepapper enligt definitionen i artikel 2.1.10 i forordning

(EU) nr 909/2014.
bankdag: bankdag enligt definitionen i artikel 2.1.14 i férordning (EU) nr 909/2014.
leverans mot betalning: leverans mot betalning enligt definitionen i artikel 2.1.27 i forordning (EU) nr 909/2014.

kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 575/2013 (V).

virdepappersforetag: ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv 2014/65/EU.
marknadsoperatér: marknadsoperator enligt definitionen i artikel 4.1.18 i direktiv 2014/6 5/EU.
behirig myndighet: en eller flera behoriga myndigheter som

a) utsetts i enlighet med artikel 67 i direktiv 2014/65/EU,

b) utsetts i enlighet med artikel 11 i forordning (EU) nr 909/2014, eller

¢) som pd annat sitt utsetts av en medlemsstat for att overvaka tillimpningen av den hér férordningen.

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om éndring
av forordning (EU) nr 6482012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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Artikel 3
Begrinsningar avseende fi iella instrument som tas upp till handel p3 eller registreras i en DLT-
marknadsinfrastruktur

1. DLT-baserade finansiella instrument far endast tas upp till handel p& en DLT-marknadsinfrastruktur eller registreras i
en DLT-marknadsinfrastruktur om de DLT-baserade finansiella instrumenten vid tidpunkten for upptagandet till handel pd
eller registreringen i en distribuerad liggare ar

a) aktier, vars emittent har ett borsvirde eller ett preliminart borsvirde pd mindre dn 500 miljoner EUR,
b) obligationer, andra former av virdepapperiserad skuld, inbegripet depdbevis for sddana virdepapper, eller
penningmarknadsinstrument, med en emissionsstorlek pd mindre dn 1 miljard EUR, med undantag f6r de som

innefattar ett derivat eller har en struktur som gér det svért for kunden att forstd den darmed forbundna risken, eller

andelar i foretag for kollektiva investeringar som omfattas av artikel 25.4 a iv i direktiv 2014/65/EU, vars
marknadsvirde for de forvaltade tillgingarna understiger 500 miljoner EUR.

o

Foretagsobligationer som emitterats av emittenter vars borsvirde inte versteg 200 miljoner EUR vid tidpunkten for
emissionen ska undantas fran berdkningen av det troskelvirde som foreskrivs i forsta stycket b.

2. Det aggregerade marknadsvirdet for alla DLT-baserade finansiella instrument som tas upp till handel pd en DLT-
marknadsinfrastruktur eller som registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur fir inte overstiga 6 miljarder EUR vid
tidpunkten for upptagandet till handel eller den inledande registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument.

Om upptagande till handel eller inledande registrering av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument skulle leda till att det
aggregerade marknadsvirde som avses i forsta stycket ndr 6 miljarder EUR, far DLT-marknadsinfrastrukturen inte ta upp
det DLT-baserade finansiella instrumentet till handel eller registrera det.

3. Om det aggregerade marknadsvirdet for alla de DLT-baserade finansiella instrument som tas upp till handel pd en
DLT-marknadsinfrastruktur eller som registreras i en DLT-marknadsinfrastruktur har nétt 9 miljarder EUR ska operatoren
av DLT-marknadsinfrastrukturen aktivera den évergdngsstrategi som avses i artikel 7.7. Operatéren av DLT-marknadsinfra-
strukturen ska underritta den behoriga myndigheten om aktiveringen av sin Gvergdngsstrategi och om tidsplanen for
overgéngen i den ménadsrapport som foreskrivs i punkt 5.

4. Operatéren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska berikna det ménatliga genomsnittliga aggregerade marknadsvirdet
for DLT-baserade finansiella instrument som handlas p4 eller registreras i den DLT-marknadsinfrastrukturen. Det ménatliga
genomsnittet ska beriknas som genomsnittet av de dagliga slutkurserna for varje DLT-baserat finansiellt instrument,
multiplicerat med det antal DLT-baserade finansiella instrument som handlas pa eller registreras i den DLT-marknadsinfra-
strukturen med samma internationella standardnummer for virdepapper.

Operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska anvinda detta ménatliga genomsnitt
a) vid bedomningen av huruvida upptagandet till handel eller registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument
under pafoljande manad skulle leda till att det aggregerade marknadsvirdet for DLT-baserade finansiella instrument nir

det troskelvirde som avses i punkt 2 i denna artikel, och
b) nir den beslutar om de ska aktivera den dvergdngsstrategi som avses i artikel 7.7.
5. Operatoren av en DLT-marknadsinfrastruktur ska limna ménadsrapporter till sin behériga myndighet som visar att

alla DLT-baserade finansiella instrument som upptas till handel pé eller registreras i DLT-marknadsinfrastrukturen inte
overskrider de troskelvirden som anges i punkterna 2 och 3.

6.  En behorig myndighet far faststilla ligre troskelvarden dn de virden som anges i punkterna 1 och 2. Om en behérig
myndighet sinker det troskelvirde som anges i punkt 2 ska det troskelvirde som anges i punkt 3 anses ha sinkts i
motsvarande grad.
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Vid tillimpningen av forsta stycket i denna punkt ska den behériga myndigheten beakta marknadsstorleken och det
genomsnittliga borsvirdet av DLT-baserade finansiella instrument av en viss typ som har tagits upp till handel pa
handelsplattformar i de medlemsstater dér tjdnsterna och verksamheterna kommer att utfras och ska beakta de risker
som ér forknippade med emittenterna, den typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds och tjinsterna och
verksamheterna i DLT-marknadsinfrastrukturen.

7. Forordning (EU) nr 596/2014 ar tillimplig pd DLT-baserade finansiella instrument som tas upp till handel pa en DLT-
MTEF-plattform eller i ett DLT-TSS-system.

Artikel 4

Krav och undantag vad giller DLT-MTF-plattformar

1. En DLT-MTF-plattform ska omfattas av de krav som ir tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt
forordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2014/6 5/EU.

Forsta stycket ar inte tillimpligt med avseende pd de krav fran vilka det virdepappersforetag eller den marknadsoperator
som driver DLT-MTF-plattformen har undantagits enligt punkterna 2 och 3 i denna artikel, forutsatt att virdepappers-
foretaget eller marknadsoperatéren uppfyller

a) artikel 7,
b) punkterna 2, 3 och 4 i den hir artikeln, och

) eventuella kompensationsdtgirder som den behoriga myndigheten anser limpliga i syfte att uppfylla malen for de
bestimmelser fran vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

2. Utdver de personer som anges i artikel 53.3 i direktiv 2014/65/EU far den behoriga myndigheten pd begiran av en
operator av en DLT-MTF-plattform tillita den operatéren att godkdnna att fysiska och juridiska personer handlar for egen
rikning som medlemmar eller deltagare, forutsatt att dessa personer uppfyller foljande krav:

a,

b

De har tillrickligt gott anseende.

De har tillricklig formdga, kompetens och erfarenhet nir det giller handel, inklusive kunskap om hur teknik for
distribuerad liggare fungerar.

¢) De ir inte marknadsgaranter pd DLT-MTF-plattformen.

d) De anvinder inte en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel pd DLT-MTF-plattformen.
¢) De ger inte andra personer direkt elektroniskt tilltrade till DLT-MTEF-plattformen.

f) De handlar inte for egen rakning nir de utfr kundorder pd DLT-marknadsinfrastrukturen.

g) De har gett informerat samtycke till handel pd DLT-MTF-plattformen som medlemmar eller deltagare och har
informerats av DLT-MTF-plattformen om de potentiella riskerna med att anviinda dess system for att handla med DLT-
baserade finansiella instrument.

Om den behoriga myndigheten beviljar det undantag som avses i forsta stycket i denna punkt far den kriva ytterligare
atgdrder for skyddet av fysiska personer som godkdnns som medlemmar av eller deltagare i DLT-MTF-plattformen. Sddana
atgirder ska sta i proportion till dessa medlemmars eller deltagares riskprofil.

3. Pébegiran av en operatdr av en DLT-MTF-plattform fir den behoriga myndigheten undanta den operatoren eller dess
medlemmar eller deltagare frén artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014.

Om den behoriga myndigheten beviljar ett undantag enligt forsta stycket i denna punkt ska DLT-MTF-plattformen fora
register ver alla transaktioner som utfors genom dess system. De registren ska innehélla alla de uppgifter som anges i
artikel 26.3 i forordning (EU) nr 600/2014 som ir relevanta med hansyn till det system som anvinds av DLT-MTF-
plattformen och den medlem eller deltagare som genomfor transaktionen. DLT-MTEF-plattformen ska ocksé sikerstilla att
de behoriga myndigheter som har ritt att ta emot uppgifterna direkt frén den multilaterala handelsplattformen i enlighet
med artikel 26 i den forordningen har direkt och omedelbar atkomst till dessa uppgifter. I syfte att méjliggora atkomst till
de registren ska en sddan behorig myndighet ges tilltride till DLT-MTF-plattformen sisom regulatorisk deltagare i
egenskap av observator.
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Den behoriga myndigheten ska utan onédigt dréjsmal ge Esma tillgang till all information som den har fatt dtkomst till i
enlighet med denna artikel.

4. Nir en operator av en DLT-MTF-plattform begir ett undantag enligt punkt 2 eller 3 ska den visa att det begirda
undantaget

a) stdr i proportion till och dr motiverat av anvindningen av teknik for distribuerade liggare, och

b) ir begrinsat till DLT-MTF-plattformen och inte ocksd omfattar ndgon annan multilateral handelsplattform som drivs av

den operatoren.

5. Punkterna 2, 3 och 4 i denna artikel galler i tillimpliga delar for en virdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system i
enlighet med artikel 6.2.

6.  Esma ska utarbeta riktlinjer f6r de kompensationsdtgirder som avses i punkt 1 andra stycket c.

Artikel 5

Krav och undantag vad giller DLT-SS-system

1. En virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system ska omfattas av de krav som ir tillimpliga pd en
virdepapperscentral som driver ett avvecklingssystem for virdepapper enligt forordning (EU) nr 909/2014.

Forsta stycket 4r inte tillimpligt med avseende pd de krav frdn vilka den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet
har undantagits enligt punkterna 2-9 i denna artikel, forutsatt att virdepapperscentralen uppfyller

a) artikel 7,

b) punkterna 2-10 i den hir artikeln, och

¢) eventuella kompensationsitgirder som den behoriga myndigheten anser limpliga i syfte att uppfylla malen for de
bestimmelser fran vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

2. P4 begdran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 2.1.4, 2.1.9 eller 2.1.28 eller artikel 3, 37 eller 38 i férordning (EU) nr 909/2014, under
forutsittning att virdepapperscentralen

a,

visar att anvindningen av ett virdepapperskonto enligt definitionen i artikel 2.1.28 i den férordningen eller anvindningen
av kontobaserad form enligt artikel 3 i den forordningen dr oférenlig med anvindningen av den berérda tekniken for
distribuerade liggare,

=

foreslar kompensationsatgirder for att uppfylla mélen for de bestimmelser frén vilka ett undantag har begirts och
sakerstiller dtminstone att

i) de DLT-baserade finansiella instrumenten registreras i den distribuerade liggaren,

ii) antalet DLT-baserade finansiella instrument i en emission eller en del av en emission som registreras av den
virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet, dr lika stort som det totala antalet DLT-baserade finansiella
instrument som utgor en sidan emission eller del av en emission som ir registrerade i den distribuerade liggaren
vid varje givet tillfille,

den for ett register som gor det méjligt for den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet att utan dréjsmél
vid varje givet tillfille segregera en medlems, deltagares, emittents eller kunds DLT-baserade finansiella instrument
frén varje annan medlems, deltagares, emittents eller kunds instrument, och

ii

=

den inte tilliter Overtrassering av virdepapper, debetsaldon eller ordttmitigt skapande eller strykande av
virdepapper.

3. Pé begdran av en vidrdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behériga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frin artikel 6 eller 7 i férordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den véirdepappers-
centralen genom robusta forfaranden och arrangemang sikerstiller dtminstone att DLT-SS-systemet

a) mojliggor tydlig, korrekt och snabb bekriftelse av detaljerna for transaktioner i DLT-baserade finansiella instrument,
inbegripet alla betalningar i samband med DLT-baserade finansiella instrument, samt frislippande av sikerhet eller krav
pa sikerhet for DLT-baserade finansiella instrument, och
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b) antingen forhindrar utebliven avveckling eller dtgdrdar utebliven avveckling om det inte dr mojligt att forhindra en
sddan.

4. P4 begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system far den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frén artikel 19 i forordning (EU) nr 909/2014 endast nir det giller utkontraktering av en
huvudtjanst till en tredje part, forutsatt att tillimpningen av den artikeln dr oférenlig med den anvindning av teknik for
distribuerade liggare som planeras av det DLT-SS-system som drivs av den virdepapperscentralen.

5. P& begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behoriga myndigheten tillita den
virdepapperscentralen att godkdnna fysiska och juridiska personer utover dem som ar fortecknade i artikel 2 f i direktiv
98/26/EG som deltagare i DLT-SS-systemet, under forutsittning att dessa personer

a) har tillrackligt gott anseende,

b) har tillricklig formédga, kompetens, erfarenhet och kunskap om avveckling, om hur teknik for distribuerade liggare
fungerar och om riskbedémning, och

) har gett sitt informerade samtycke till att omfattas av den pilotordning som foreskrivs i denna férordning och ar
tillrdckligt informerade om dess experimentella natur och de potentiella risker som ar forknippade med den.

6. Pa begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system far den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 33, 34 eller 35 i forordning (EU) nr 909/2014, forutsatt att den virdepapperscentralen
foresldr kompensationsétgarder for att uppfylla mélen for de artiklarna och sikerstiller dtminstone att

a) DLT-SS-systemet offentliggor kriterier for deltagande som mojliggor rittvist och oppet tilltrade for alla personer som
avser att bli deltagare, och att de kriterierna ér transparenta, objektiva och icke-diskriminerande, och

b) DLT-SS-systemet offentliggor priser och avgifter for de avvecklingstjanster som det tillhandahaller.

7. Pé begiran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system far den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frin artikel 39 i forordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den virdepapperscentralen
foreslar kompensationsatgirder for att uppfylla mélen for den artikeln och, genom robusta forfaranden och arrangemang,
sakerstéller &tminstone att

a) DLT-SS-systemet avvecklar transaktioner i DLT-baserade finansiella instrument i nira realtid eller under handelsdagen
och i alla hidndelser senast den andra bankdagen efter avslutad handel,

=

DLT-SS-systemet offentliggor reglerna for avvecklingssystemet, och

¢) DLT-SS-systemet minskar eventuella risker till foljd av att DLT-SS-systemet inte betecknas som ett system i den mening
som avses i direktiv 98/26/EG, sirskilt nir det géller insolvensforfaranden.

Vid drift av ett DLT-SS-system ska definitionen av en virdepapperscentral i forordning (EU) nr 909/2014 sdsom en juridisk
person som driver ett avvecklingssystem for virdepapper inte medfora att medlemsstaterna ar skyldiga att beteckna och
anmila ett DLT-SS-system sisom ett avvecklingssystem for viirdepapper enligt direktiv 98/26/EG. Medlemsstaterna ska
dock inte vara forhindrade att beteckna och anmila ett DLT-SS-system sisom ett avvecklingssystem for virdepapper enligt
direktiv 98/26/EG om DLT-SS-systemet uppfyller kraven i det direktivet.

Om ett DLT-SS-system inte betecknas och anmils som ett avvecklingssystem for virdepapper enligt direktiv 98/26 EG ska
den virdepapperscentral som driver det DLT-SS-systemet foresld kompensationsdtgirder for att minska risker till f5ljd av
insolvens.

8. P4 begdran av en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system fir den behoriga myndigheten undanta den
virdepapperscentralen frén artikel 40 i forordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den virdepapperscentralen
avvecklar enligt principen leverans mot betalning.

Avvecklingen av betalningar ska ske genom centralbankspengar, inbegripet i tokeniserad form, nir sd dr praktiskt
genomfdrbart och mojligt eller, nir s inte dr praktiskt genomférbart och méjligt, via virdepapperscentralens konto i
enlighet med avdelning IV i férordning (EU) nr 909/2014 eller genom pengar frin kommersiella banker, inbegripet i
tokeniserad form, i enlighet med den avdelningen, eller med anvindning av e-pengartokens.
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Med avvikelse fran andra stycket i denna punkt ska avdelning IV i forordning (EU) nr 909/2014 inte tillimpas pa ett
kreditinstitut nar det avvecklar betalningar med anvindning av pengar fran kommersiella banker till en DLT-marknadsinfra-
struktur som registrerar DLT-baserade finansiella instrument vars aggregerade marknadsvirde vid tidpunkten for den
ursprungliga registreringen av ett nytt DLT-baserat finansiellt instrument inte overstiger 6 miljarder EUR, beriknat i
enlighet med artikel 3.4 i den hir forordningen.

Nir avvecklingen sker med anvindning av pengar frin en kommersiell bank som tillhandahélls av ett kreditinstitut p vilket
avdelning IV i férordning (EU) nr 909/2014 inte ér tillimplig enligt tredje stycket i denna punkt, eller om avvecklingen av
betalningar sker med anvéiindning av e-pengartokens, ska den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet identifiera,
mita, overvaka, hantera och minimera de risker som anvindningen av sidana medel eventuellt ger upphov till.

Tjanster kopplade till e-pengartokens som ar likvardiga med de tjdnster som fortecknas i avsnitt C leden b och ¢ i bilagan till
forordning (EU) nr 909/2014, ska tillhandahéllas av den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet i enlighet med
avdelning IV i férordning (EU) nr 909/2014 eller av ett kreditinstitut.

9. Den behoriga myndigheten far pad begiran av en vdrdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system undanta den
virdepapperscentralen fran artikel 50, 51 eller 53 i forordning (EU) nr 909/2014, under forutsittning att den
virdepapperscentralen visar att anvindningen av teknik for distribuerade liggare dr of6renlig med andra virdepappers-
centralers eller andra marknadsinfrastrukturers traditionella system eller att beviljande av tilltride for en annan
virdepapperscentral eller en annan marknadsinfrastruktur, som anvinder traditionella system, skulle leda till
oproportionerliga kostnader med tanke pd omfattningen av DLT-SS-systemets verksamheter.

Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system har undantagits i enlighet med forsta stycket i denna punkt ska
den ge andra operatdrer av DLT-SS-system eller andra operatorer av DLT-TSS-system tilltrdde till sitt DLT-SS-system. Den
virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet ska informera den behoriga myndigheten om sin avsikt att ge sidant
tilltride. Den behériga myndigheten fér forbjuda sddant tilltride i den mén sidant tilltrdde skulle skada stabiliteten i
unionens finansiella system eller den berérda medlemsstatens finansiella system.

10.  Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system begir ett undantag enligt punkterna 2-9 ska den visa att
det begirda undantaget
a) stdr i proportion till och dr motiverat av anviandningen av teknik for distribuerade liggare, och

b) dr begrinsat till DLT-SS-systemet och inte ocksd omfattar ndgot avvecklingssystem for virdepapper som drivs av samma
virdepapperscentral.

11.  Punkterna 2-10 i denna artikel giller i tillimpliga delar for virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som
driver ett DLT-TSS-system i enlighet med artikel 6.1.

12.  Esma ska utarbeta riktlinjer for de kompensationsdtgirder som avses i punkt 1 andra stycket c i denna artikel.

Artikel 6
Krav och undantag avseende DLT-TSS-system

1. Ett viirdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver ett DLT-TSS-system ska omfattas av

a) de krav som dr tillimpliga pd en multilateral handelsplattform enligt férordning (EU) nr 600/2014 och direktiv
2014/65[EU, och

b) i tillimpliga delar, de krav som ir tillimpliga pd en vardepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014, med
undantag for artiklarna 9, 16, 17, 18, 20, 26, 27, 28, 31, 42, 43, 44, 46 och 47 i den forordningen.

Forsta stycket dr inte tillimpligt med avseende pd de krav fran vilka det virdepappersforetag eller den marknadsoperator
som driver DLT-TSS-systemet har undantagits enligt artikel 4.2 och 4.3 samt artikel 5.2-5.9, under forutsittning att det
virdepappersforetaget eller den marknadsoperatoren uppfyller

a) artikel 7,
b) artikel 4.2, 4.3 och 4.4 samt artikel 5.2-5.10, och
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¢) eventuella kompensationsdtgirder som den behériga myndigheten anser lampliga i syfte att uppfylla mélen for de
bestimmelser fran vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

2. Envirdepapperscentral som driver ett DLT-TSS-system ska omfattas av
a) de krav som r tillimpliga pé en virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014, och

b) i tillimpliga delar, de krav som ir tillimpliga pa en multilateral handelsplattform enligt férordning (EU) nr 600/2014
och direktiv 2014/65/EU, med undantag av artiklarna 5-13 i det direktivet.

Forsta stycket ér inte tillimpligt med avseende pa de krav frén vilka den virdepapperscentral som driver DLT-TSS-systemet
har undantagits enligt artikel 4.2 och 4.3 samt artikel 5.2-5.9, under forutsittning att den virdepapperscentralen uppfyller

a) artikel 7,
b) artikel 4.2, 4.3 och 4.4 samt artikel 5.2-5.10, och

¢) eventuella kompensationsitgirder som den behoriga myndigheten anser limpliga i syfte att uppfylla malen for de
bestaimmelser fran vilka ett undantag har begirts eller i syfte att sikerstdlla investerarskydd, marknadsintegritet eller
finansiell stabilitet.

Artikel 7
Ytterligare krav for DLT-marknadsinfrastrukturer

1. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska uppritta tydliga och detaljerade affirsplaner som beskriver hur de
dmnar utova sina tjanster och sin verksamhet, som ska innehalla en beskrivning av kritisk personal, de tekniska aspekterna
och anvindningen av tekniken for distribuerade liggare, samt den information som krivs enligt punkt 3.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska dven offentliggora aktuell, tydlig och detaljerad skriftlig dokumentation
som faststiller de regler enligt vilka DLT-marknadsinfrastrukturers och deras operatorer ska bedriva sin verksamhet,
inbegripet de rittsliga villkor som definierar de rattigheter, skyldigheter, ansvar och forpliktelser som giller for operatorer
av DLT-marknadsinfrastrukturer, samt fér de medlemmar, deltagare, emittenter och kunder som anvinder deras DLT-
marknadsinfrastruktur. Sddana rittsliga villkor ska ange tillimplig lag, eventuella administrativa tvistlosningsmekanismer,
eventuella skyddsdtgirder mot insolvens enligt direktiv 98/26/EG och i vilka jurisdiktioner talan kan viickas. Operatérer av
DLT-marknadsinfrastrukturer far gora sin skriftliga dokumentation tillginglig med elektroniska medel.

2. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska faststilla eller dokumentera, beroende pd vad som ar lampligt, regler
for hur den teknik for distribuerade liggare som de anvénder fungerar, inbegripet regler for tilltrade till den distribuerade
liggaren, for deltagande vad giller valideringsnoder, for hantering av potentiella intressekonflikter, och for riskhantering
inbegripet riskreducerande atgirder for att sikerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.

3. Operatdrer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska pd sin webbplats tillhandahélla tydlig och otvetydig information till
sina medlemmar, deltagare, emittenter och kunder om hur operatérerna utfor sina funktioner, tjanster och verksamheter
och om hur deras utforande av dessa funktioner, tjanster och verksamheter skiljer sig frin dem som utfors av en
multilateral handelsplattform eller ett avvecklingssystem for virdepapper som inte baseras pé teknik for distribuerade
liggare. Den informationen ska inkludera vilken typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds.

4. Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska sikerstilla att de overgripande it- och cyberarrangemangen i
samband med anvindningen av deras teknik for distribuerade liggare star i proportion till arten och omfattningen av och
komplexiteten i deras verksamheter. De arrangemangen ska sikerstilla kontinuitet och fortsatt transparens, tillginglighet,
tillforlitlighet och sikerhet for deras tjanster och verksamheter, inbegripet tillforlitligheten hos de smarta kontrakt som
anvinds i DLT-marknadsinfrastrukturen. Arrangemangen ska dven sikerstilla integritet, sikerhet och konfidentialitet for
uppgifter som lagras av de operatorerna och sikerstilla att de uppgifterna ir tillgingliga och dtkomliga.

Operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ska ha sarskilda forfaranden for hantering av operativa risker att tillimpa pa de
risker som anvindningen av teknik for distribuerade liggare och kryptotillgingar medfér, samt for hur dessa risker ska
hanteras om de forverkligas.
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For att den behoriga myndigheten ska kunna bedoma tillforlitligheten hos en DLT-marknadsinfrastrukturs dvergripande it-
och cyberarrangemang kan den begira en revision av dessa arrangemang. Om den behériga myndigheten kraver en
revision ska den utse en oberoende revisor som ska genomfora den. DLT-marknadsinfrastrukturen ska std for kostnaderna
for revisionen.

5. Om en operatdr av en DLT-marknadsinfrastruktur sikerstaller forvaringen av medlemmars, deltagares, emittenters
eller kunders medel, sikerheter eller DLT-baserade finansiella instrument samt sikerstiller metoderna for tilltride till
sadana tillgdngar, inbegripet i form av krypteringsnycklar, ska den operatéren ha limpliga arrangemang for att forhindra
att dessa tillgdngar anvinds for operatorens egen rikning utan uttryckligt forhandsgodkdnnande i skriftlig form fran den
berorda medlemmen, deltagaren, emittenten eller kunden, vilket dven kan limnas med elektroniska medel.

Operatorer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska fora ett sakert, korrekt, tillforlitligt och tillgangligt register over de medel,
sikerheter och DLT-baserade finansiella instrument som deras DLT-marknadsinfrastruktur innehar for medlemmars,
deltagares, emittenters eller kunders rikning samt over metoderna for tilltride till dessa medel, sikerheter och DLT-
baserade finansiella instrument.

Operatérer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska segregera medel, sikerheter och DLT-baserade finansiella instrument
tillhérande de medlemmar, deltagare, emittenter eller kunder som anvinder DLT-marknadsinfrastrukturen, samt
metoderna for tilltride till sddana tillgdngar, frin sina egna tillgdngar och frén sddana tillgingar som tillhor andra
medlemmar, deltagare, emittenter och kunder.

De 6vergripande it- och cyberarrangemang som avses i punkt 4 ska sikerstilla att de medel, siakerheter och DLT-baserade
finansiella instrument som innehas av en DLT-marknadsinfrastruktur fér sina medlemmars, deltagares, emittenters eller
kunders rikning, samt metoderna for tilltrade till dem, dr skyddade frén risker for obehorigt tilltrade, hackande,
forsamring, forlust, cyberattacker, stold, bedrégeri, forsummelse och andra allvarliga funktionsfel.

6. Vid forlust av medel, forlust av sikerheter eller forlust av ett DLT-baserat finansiellt instrument ska operatéren av en
DLT-marknadsinfrastruktur som forlorat medlen, sikerheterna eller det DLT-baserade finansiella instrumentet vara
skadestandsskyldig for forlusten upp till den forlorade tillgdngens marknadsvirde. Operatoren av DLT-marknadsinfra-
strukturen ska inte vara skadestdndsskyldig for forlusten om den bevisar att forlusten har uppstétt till foljd av en extern
hindelse som ligger utom operatorens rimliga kontroll och vars konsekvenser var oundvikliga trots alla rimliga
anstrangningar.

Operatorer av en DLT-marknadsinfrastruktur ska faststilla transparenta och limpliga arrangemang for att sikerstilla
investerarskydd, och de ska faststilla mekanismer for hantering av klagomal frin kunder och forfaranden for
kompensation eller gottgorelse i hindelse av forluster for investerare till foljd av nigon av de omstindigheter som avses i
forsta stycket i denna punkt eller till foljd av upphorande av verksamheten pd grund av nigon av de omstindigheter som
avses i artiklarna 8.13, 9.11 och 10.10.

En behorig myndighet far fran fall till fall besluta att kriva ytterligare skyddsatgdrder frin operatoren av en DLT-
marknadsinfrastruktur i form av kapitalbas eller en forsikring, om den behoriga myndigheten konstaterar att potentiell
skadestdndsskyldighet for skador som kunder till operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen lidit till foljd av ndgon av de
omstindigheter som avses i forsta stycket i denna punk, inte i tillricklig utstrickning ticks av tillsynskraven i forordning
(EU) nr 909/2014, Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2019/2033 (*%), direktiv 2014/65/EU eller Europapar-
lamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2034 (), i syfte att sdkerstilla investerarskyddet.

7. En operator av en DLT-marknadsinfrastruktur ska faststilla och offentliggéra en tydlig och detaljerad strategi for
reducering av verksamheten i en specifik DLT-marknadsinfrastruktur eller for 6vergdng frén eller driftsupphérande av en
specifik DLT-marknadsinfrastruktur (6vergdngsstrategi), inbegripet en overging eller atergdng av dess verksamhet med
teknik for distribuerade liggare till traditionella marknadsinfrastrukturer, for det fall

a) det troskelvirde som anges i artikel 3.3 har 6verskridits,

™

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappersforetag och
om éndring av forordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014 (EUT L 314,
5.12.2019,5. 1).

Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersforetag och om
andring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65[EG, 2011/61/EU, 2013[36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU (EUT L 314, 5.12.2019,
5. 64).

s
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b) ett specifikt tillstdnd eller ett undantag som beviljats enligt denna forordning ska dterkallas eller pd annat sitt upphéra,
inbegripet nir det specifika tillstindet eller undantaget upphor till f6ljd av de héindelser som anges i artikel 14.2, eller

¢) DLT-marknadsinfrastrukturens verksamhet upphor frivilligt eller ofrivilligt.
Overgéngsstrategin ska snabbt kunna tas i bruk.

Overgéngsstrategin ska ange hur medlemmar, deltagare, emittenter och kunder ska behandlas vid ett terkallande eller
upphérande av ett specifikt tillstdnd eller upphorande av verksamheten enligt forsta stycket i denna punkt. Overgangs-
strategin ska ange hur kunder, sirskilt icke-professionella investerare, ska skyddas fran oproportionerliga konsekvenser av
ett 4terkallande eller upphérande av ett specifikt tillstdnd eller upphérande av verksamheten. Overgéngsstrategin ska
uppdateras fortldpande efter forhandsgodkinnande fran den behoriga myndigheten.

Overgéngsstrategin ska ange vad som ska géras om det troskelvirde som anges i artikel 3.3 verskrids.

8.  Virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som endast har tillstind att driva en DLT-MTF-plattform enligt
artikel 8.2 i denna férordning och som i sina 6vergdngsstrategier inte anger att de avser att ansoka om tillstdnd att driva en
multilateral handelsplattform enligt direktiv 2014/65/EU, samt véirdepapperscentraler som driver ett DLT-TSS-system, ska
gora sitt yttersta for att ingd arrangemang med virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en multilateral
handelsplattform enligt direktiv 2014/65/EU for att ta 6ver deras verksamhet, och ska ange dessa arrangemang i sina
Gvergdngsstrategier.

9. Virdepapperscentraler som driver ett DLT-SS-system och som endast har tillstand att driva ett DLT-SS-system enligt
artikel 9.2 i denna forordning och som i sina 6vergdngsstrategier inte anger att de avser att ansoka om tillstdnd att driva ett
avvecklingssystem for virdepapper enligt forordning (EU) nr 909/2014, och virdepappersforetag eller marknadsoperatorer
som driver ett DLT-TSS-system, ska gora sitt yttersta for att ingd arrangemang med virdepapperscentraler som driver ett
avvecklingssystem for vardepapper for att de ska ta over deras verksamhet, och ska ange dessa arrangemang i sina
Gvergangsstrategier.

Virdepapperscentraler som driver ett avvecklingssystem for virdepapper och som mottar en begiran om att ingd de
arrangemang som avses i forsta stycket i denna punkt ska svara inom tre ménader frdn dagen for mottagandet av begaran.
Den virdepapperscentral som driver avvecklingssystemet for virdepapper ska ingd arrangemangen pd ett icke-
diskriminerande sitt och far ta ut en rimlig kommersiell avgift baserad pé de faktiska kostnaderna. Den fir avsld en sddan
begiran endast om den anser att arrangemangen skulle paverka finansmarknadernas smidiga och ordnade funktion eller
medféra systemrisk. Den fér inte avsld en begiran pd grund av forlust av marknadsandelar. Om den avsldr en begiran ska
den skriftligen informera den operator av DLT-marknadsinfrastrukturen som limnat in begiran om skilen till avslaget.

10.  De arrangemang som avses i punkterna 8 och 9 ska ha ingétts senast fem ar efter den dag da det specifika tillstandet
beviljades, eller vid en tidigare tidpunkt om den behoriga myndigheten sd kréver i syfte att hantera en eventuell risk for att
det specifika tillstdndet avslutas i fortid.

Artikel 8

Specifikt tillstind att driva en DLT-MTF-plattform

1. En juridisk person som ir auktoriserad som virdepappersforetag eller auktoriserad att driva en reglerad marknad
enligt direktiv 2014/65/EU far ansoka om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform enligt denna férordning.

2. Om en juridisk person ansoker om auktorisation som virdepappersforetag eller om auktorisation att driva en
reglerad marknad enligt direktiv 2014/65/EU och, samtidigt, ansoker om ett specifikt tillstind enligt denna artikel, enbart i
syfte att driva en DLT-MTF-plattform, ska den behériga myndigheten inte bedéma om sokanden uppfyller de krav i direktiv
2014/65/EU fran vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med artikel 4 i denna férordning.
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3. Om en juridisk person i enlighet med punkt 2 i denna artikel samtidigt ansdker om auktorisation som
virdepappersforetag, eller om auktorisation att driva en reglerad marknad, och om ett specifikt tillstdnd, ska den i sin
ansokan limna den information som krivs enligt artikel 7 i direktiv 2014/65/EU, med undantag for information som ar
nodvindig for att visa att de krav fran vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med artikel 4 i denna forordning ar
uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTF-plattform enligt denna forordning ska innehalla foljande
information:

a

Sokandens affirsplan, reglerna for DLT-MTF-plattformen och eventuella rittsliga villkor enligt vad som avses i
artikel 7.1 samt den information om DLT-MTF-plattformens funktioner, tjanster och verksamheter som avses i
artikel 7.3.

=

En beskrivning av hur den teknik for distribuerad liggare som anvinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

¢) En beskrivning av sokandens overgripande it- och cyberarrangemang, i enlighet med vad som anges i artikel 7.4.

d) Beldgg for att sokanden har infort tillrdckliga skyddsétgirder for att kunna uppfylla sin skadestindsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

o

I tillimpliga fall, en beskrivning av de férvaringsarrangemang for kundernas DLT-baserade finansiella instrument som
avses i artikel 7.5.

f) En beskrivning av arrangemangen for att sikerstilla investerarskyddet och en beskrivning av mekanismerna for att
hantera klagomal fran kunder och gottgorelse, i enlighet med vad som anges i artikel 7.6 andra stycket.

g) Sokandens vergdngsstrategi.

=

De undantag som sokanden begir enligt artikel 4, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella féreslagna
kompensationsétgirder och hur sékanden avser uppfylla de villkor som ar knutna till de undantagen.

5. Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststilla standardformular, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.

6.  Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av en ansokan om ett specifikt tillstind att driva en DLT-MTF-plattform ska
den behoriga myndigheten bedéma om ansokan ar fullstindig. Om ansokan inte dr fullstindig ska den behoriga
myndigheten faststilla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell
kompletterande information. Nar den behoriga myndigheten anser att anskan ér fullstindig ska den meddela sokanden.

Sé snart den behoriga myndigheten anser att ansokan r fullstindig ska den skicka en kopia av den ansokan till Esma.

7. Om det ar nodvandigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det dr nédvéndigt for att
sakerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar frin mottagandet
av kopian av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behériga myndigheten om de begirda undantagen eller om
limpligheten i den typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds enligt denna forordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrdda med de andra medlemsstaternas behoriga myndigheter och ta
storsta méjliga hinsyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behériga myndigheten ta vederborlig hinsyn till detta yttrande och pd

begdran av Esma ldmna en redogérelse for eventuella betydande avvikelser frén detta yttrande. Esmas yttrande och den

behoriga myndighetens redogérelse ska inte offentliggoras.

8. Senast den 24 mars 2025 ska Esma utarbeta riktlinjer for att frimja enhetlighet och proportionalitet i

a) undantag som beviljas operatorer av DLT-MTF-plattformar i hela unionen, inbegripet i samband med utvirdering av
lampligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds av operatorer av DLT-MTF-plattformar

inom ramen for denna férordning, och

b) utnyttjandet av den mojlighet som foreskrivs i artikel 3.6.
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Dessa riktlinjer ska sakerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.
Esma ska regelbundet uppdatera riktlinjerna.

9. Inom 90 arbetsdagar frin mottagandet av en fullstindig ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva en DLT-MTEF-
plattform ska den behoriga myndigheten bedoma ans6kan och besluta huruvida det specifika tillstandet ska beviljas. Om
en sokande samtidigt ansoker om auktorisation enligt direktiv 2014/65/EU och om ett specifikt tillstind enligt denna
forordning, fir bedomningsperioden forlingas med ytterligare en period, dock hogst med den period som anges i
artikel 7.3 i direktiv 2014/65/EU.

10.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 7 och 44 i direktiv 2014/65/EU ska den behoriga myndigheten
avsld en ansokan om specifikt tillstand att driva en DLT-MTF-plattform om det finns skil att anta att

a,

det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pd lampligt sitt av sokanden,

£

syftet med det specifika tillstdndet att driva en DLT-MTF-plattform och de begirda undantagen ir att kringgé rittsliga
eller regulatoriska krav, eller

¢) operatren av DLT-MTF-plattformen inte kommer att kunna folja, eller inte kommer att gora det méjligt for sina

anvindare att folja, tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller i nationell ritt som inte omfattas av unionsrtten.

11.  Ett specifikt tillstind ska vara giltigt i hela unionen under en period pd hogst sex ar riknat frdn och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstindet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 4, eventuella
kompensationsatgirder och eventuella ligre troskelvirden som faststillts av den behériga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behoriga myndigheten ska utan drojsmél underritta Esma om den har beviljat, avslagit eller dterkallat ett specifikt

tillstdnd enligt denna artikel, inbegripet eventuell information som angetts i forsta stycket i denna punkt.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora

a) forteckningen over DLT-MTF-plattformarna, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstind, forteckningen
over de undantag som beviljats var och en av dem, och eventuella ligre troskelvirden som behériga myndigheter
faststillt for var och en av dem, och

b) det totala antalet begéranden om undantag som har gjorts enligt artikel 4, med angivande av det antal och de typer av
undantag som beviljats eller avslagits, tillsammans med motiveringarna till eventuella avslag.

Den information som avses i tredje stycket b ska offentliggoras p4 anonym grund.

12, Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 8 och 44 i direktiv 2014/65/EU ska den behoriga myndigheten

aterkalla ett specifikt tillstdnd eller eventuella dirmed sammanhingande undantag nar

a,

det har upptickts en brist i hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller i de tjinster och
verksamheter som tillhandahélls av operatoren av DLT-MTF-plattformen, som utgér en risk for investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viiger tyngre dn fordelarna med de tjanster och
verksamheter som det experimenteras med,

£

operatoren av DLT-MTF-plattformen har brutit mot de villkor som ér knutna till undantagen,

operatoren av DLT-MTF-plattformen har tagit upp till handel finansiella instrument som inte uppfyller de villkor som
faststills i artikel 3.1,

o

&

operatéren av DLT-MTF-plattformen har 6verskridit det troskelvirde som faststalls i artikel 3.2,

operatéren av DLT-MTF-plattformen har 6verskridit de troskelvirden som anges i artikel 3.3 och har inte aktiverat
Gvergdngsstrategin, eller

o

f) operatoren av DLT-MTEF-plattformen har erhdllit det specifika tillstindet eller dirmed sammanhingande undantag pa
grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.
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13.  Om en operator av en DLT-MTF-plattform avser att inféra en visentlig forindring av hur den teknik for
distribuerade liggare som anviinds fungerar eller av sina tjanster eller verksamheter och denna visentliga forandring kraver
ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en 4ndring av en eller flera av operatérens befintliga undantag eller av
eventuella villkor knutna till ett undantag ska operatoren av DLT-MTF-plattformen begira ett nytt specifikt tillstdnd, ett
nytt undantag eller en 4ndring.

Om en operatdr av en DLT-MTF-plattform begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring ska
forfarandet i artikel 4 tillimpas. Den begéran ska behandlas av den behériga myndigheten i enlighet med den hir artikeln.

Artikel 9

Specifikt tillstand att driva ett DLT-SS-system

1. Enjuridisk person som auktoriserats som virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 fir ansoka om ett
specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system enligt den har férordningen.

2. Om en juridisk person ansdker om auktorisation som virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 och
samtidigt ansoker om ett specifikt tillstind enligt denna artikel enbart i syfte att driva ett DLT-SS-system, ska den behoriga
myndigheten inte bedoma om sokanden uppfyller de krav i forordning (EU) nr 909/2014 frn vilka sokanden har begart
undantag i enlighet med artikel 5 i den hir férordningen.

3. Om en juridisk person i enlighet med punkt 2 i denna artikel samtidigt ansoker om auktorisation som
virdepapperscentral och om ett specifikt tillstdnd, ska den vara skyldig att i sin ansokan limna den information som avses
i artikel 17.2 i férordning (EU) nr 909/2014, med undantag for information som dr nddvéndig for att visa att de krav frin
vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med artikel 5 i den hir forordningen ér uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system enligt denna forordning ska innehalla foljande
information:

a) Sokandens affirsplan, reglerna for DLT-SS-systemet och eventuella rittsliga villkor i enlighet med vad som anges i
artikel 7.1 samt den information om DLT-SS-systemets funktioner, tjanster och verksamheter som avses i artikel 7.3.

b) En beskrivning av hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

¢) En beskrivning av sokandens dvergripande it- och cyberarrangemang, i enlighet med vad som anges i artikel 7.4.

d) Beldgg for att sokanden har infort tillrckliga skyddsétgirder for att kunna uppfylla sin skadestdndsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

o

I tillimpliga fall, en beskrivning av de férvaringsarrangemang for kundernas DLT-baserade finansiella instrument som
avses i artikel 7.5.

f) En beskrivning av arrangemangen for att sikerstilla investerarskyddet och en beskrivning av mekanismerna for att
hantera klagomal fran kunder och gottgorelse, i enlighet med vad som anges i artikel 7.6 andra stycket.

Sokandens overgdngsstrategi.

= =

De undantag som sokanden begir enligt artikel 5, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella foreslagna
kompensationsdtgirder samt hur sokanden avser uppfylla de villkor som dr knutna till de undantagen.

5. Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststilla standardformuldr, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.
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6.  Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av en ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system ska den
behériga myndigheten bedoma om ansokan ér fullstandig. Om ansokan inte ér fullstindig ska den behériga myndigheten
faststilla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell kompletterande
information. Nér den behériga myndigheten anser att ansokan ér fullstindig ska den meddela sékanden.

Sa snart den behoriga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den skicka en kopia av den ansokan till
a) Esma, och

b) de relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i férordning (EU) nr 909/2014.

7. Om det dr nodvindigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det dr nodvindigt for att
sakerstalla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar fran mottagandet
av kopian av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behériga myndigheten om de begirda undantagen eller om
lampligheten i den typ av teknik f6r distribuerade liggare som anvinds enligt denna forordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrdda med de andra medlemsstaternas behoriga myndigheter och ta
storsta mojliga hinsyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behoriga myndigheten ta vederbérlig hinsyn till detta yttrande och pa
begiran av Esma limna en redogorelse for eventuella betydande avvikelser frén detta yttrande. Esmas yttrande och den
behoriga myndighetens redogorelse ska inte offentliggoras.

De relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i forordning (EU) nr 909/2014 ska inom 30 kalenderdagar fran
mottagandet av en kopia av ansdkan avge ett icke-bindande yttrande till den behériga myndigheten om egenskaperna hos
det DLT-SS-system som drivs av skanden.

8. Senast den 24 mars 2025 ska Esma utarbeta riktlinjer for att frimja enhetlighet och proportionalitet i

a) undantag som beviljas virdepapperscentraler som driver DLT-SS-system i hela unionen, inbegripet i samband med
utvirdering av limpligheten i de olika typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds av marknadsoperatorer
enligt denna forordning, och

iox

utnyttjandet av den méjlighet som foreskrivs i artikel 3.6.

Dessa riktlinjer ska sikerstlla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.

Esma ska regelbundet uppdatera riktlinjerna.

9. Inom 90 arbetsdagar fran dagen for mottagandet av en fullstindig ansdkan om ett specifikt tillstand att driva ett DLT-
SS-system ska den behoriga myndigheten bedéma ansokan och besluta huruvida det specifika tillstdndet ska beviljas. Om
sokanden samtidigt ansoker om auktorisation som virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 och om ett
specifikt tillstdnd enligt den hér forordningen, fir beddmningsperioden forlingas med ytterligare en period, dock hogst
med den period som anges i artikel 17.8 i forordning (EU) nr 909/2014.

10.  Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 17 i férordning (EU) nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten
avsld ansokan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-SS-system om det finns skil att anta att

a

det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pa limpligt sitt av sokanden,

£

syftet med det specifika tillstandet att driva ett DLT-SS-system och de begirda undantagen ir att kringgd rittsliga eller
regulatoriska krav, eller

o

virdepapperscentralen inte kommer att kunna f6lja, eller inte kommer att gora det mojligt for sina anviindare att folja,
tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte omfattas av unionsritten.
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11.  Ett specifikt tillstdnd ska vara giltigt i hela unionen under en period pd hogst sex ar riknat frin och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstdndet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 5, eventuella
kompensationsatgirder och eventuella ligre troskelvirden som faststillts av den behoriga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behoriga myndigheten ska utan drojsmal underritta Esma och de relevanta myndigheter som anges i punkt 7 i denna
artikel om den har beviljat, avslagit eller &terkallat ett specifikt tillstdnd enligt denna artikel, inbegripet eventuell
information som angetts enligt forsta stycket i den hir punkten.

Esma ska pé sin webbplats offentliggora

a) forteckningen over DLT-SS-system, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstind, forteckningen over de
undantag som beviljats for vart och ett av dem, och eventuella lagre troskelvirden som de behoriga myndigheterna
faststillt for vart och ett av dem, och

b) det totala antalet begdranden om undantag som har gjorts enligt artikel 5, med angivande av det antal och de typer av
undantag som beviljats eller avslagits, tillsammans med motiveringarna till eventuella avslag.

Den information som avses i tredje stycket b ska offentliggéras pd anonym grund.

12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 20 i férordning (EU) nr 909/2014 ska den behériga myndigheten
aterkalla ett specifikt tillstdnd eller eventuella ddrmed sammanhingande undantagen nir

a) det har upptickts en brist i hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller i de tjinster och
verksamheter som tillhandahélls av den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet, som utgdr en risk for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viiger tyngre dn fordelarna med de
tjanster och verksamheter som det experimenteras med,

b) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har brutit mot de villkor som ar knutna till undantagen,

¢) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har tagit upp till handel finansiella instrument som inte uppfyller
de villkor som anges i artikel 3.1,

d) virdepapperscentralen som driver DLT-SS-systemet har overskridit det troskelvirde som anges i artikel 3.2,

e) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har 6verskridit de troskelvirden som anges i artikel 3.3 och har

inte aktiverat Gvergdngsstrategin, eller

f) den virdepapperscentral som driver DLT-SS-systemet har erhdllit det specifika tillstindet eller dirmed
sammanhingande undantag pd grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.

13.  Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system avser att infora en visentlig fordndring av hur den teknik
for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller av sina tjinster eller verksamheter, och denna visentliga forindring
kriver ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring av en eller flera av virdepapperscentralens befintliga
undantag eller av eventuella villkor knutna till ett undantag ska virdepapperscentralen begira ett nytt specifikt tillstand, ett
nytt undantag eller en dndring.

Om en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en
andring ska det forfarande som anges i artikel 5 tillimpas. Den begdran ska behandlas av den behériga myndigheten i
enlighet med den hiir artikeln.

Artikel 10

Specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system

1. En juridisk person som auktoriserats som virdepappersforetag, eller auktoriserats att driva en reglerad marknad,
enligt direktiv 2014/65/EU eller auktoriserats som virdepapperscentral enligt forordning (EU) nr 909/2014 far ansoka om
ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system enligt den har forordningen.

2. Om en juridisk person ansker om auktorisation som ett virdepappersforetag eller om auktorisation att driva en
reglerad marknad enligt direktiv 2014/65/EU eller som virdepapperscentral enligt férordning (EU) nr 909/2014, och
samtidigt ansoker om ett specifikt tillstdnd enligt denna artikel enbart i syfte att driva ett DLT-TSS-system, ska den
behoriga myndigheten inte bedéma om sokanden uppfyller de krav i direktiv 2014/65[EU, eller de krav i férordning (EU)
nr 909/2014, fran vilka s6kanden har begirt undantag i enlighet med artikel 6 i den har forordningen.

552



SOU 2023:102 Bilaga 2

2.6.2022 Europeiska unionens officiella tidning L 151/27

3. Om en juridisk person i enlighet med punkt 2 i denna artikel samtidigt ansoker om auktorisation som
virdepappersforetag, eller om auktorisation att driva en reglerad marknad, eller om auktorisation som virdepapperscentral,
och om ett specifikt tillstdnd, ska den i sin ans6kan limna den information som krévs enligt artikel 7 i direktiv 2014/65/EU
respektive artikel 17 i forordning (EU) nr 909/2014, med undantag for information som ar nodvandig for att visa att de
krav frén vilka sokanden har begirt undantag enligt artikel 6 i den hir forordningen ér uppfyllda.

4. En ansokan om ett specifikt tillstind att driva ett DLT-TSS-system enligt denna forordning ska innehdlla foljande
information:

£

Sokandens affirsplan, reglerna for DLT-TSS-systemet och eventuella rittsliga villkor, i enlighet med vad som anges i
artikel 7.1, samt den information om DLT-TSS-systemets funktioner, tjinster och verksamheter som avses i artikel 7.3.

£

En beskrivning av hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar i enlighet med vad som anges i
artikel 7.2.

¢) En beskrivning av sokandens 6vergripande it- och cyberarrangemang enligt artikel 7.4.

&

Beligg for att sokanden har infort tillrickliga skyddsatgirder for att kunna uppfylla sin skadestindsskyldighet och
kompensera sina kunder, enligt artikel 7.6 tredje stycket.

o

I tillimpliga fall, en beskrivning av de forvaringsarrangemang f6r kundernas DLT-baserade finansiella instrument som
avses i artikel 7.5.

f) En beskrivning av arrangemangen for att sikerstilla investerarskyddet och en beskrivning av mekanismerna for att
hantera klagomadl fran kunder och gottgorelse, enligt artikel 7.6 andra stycket.

g) Sokandens overgdngsstrategi.

=

De undantag som sokanden begir enligt artikel 6, motiveringen for varje begirt undantag och eventuella féreslagna
kompensationsétgirder och hur sékanden avser uppfylla de villkor som ér knutna till de undantagen.

5. Utover den information som avses i punkt 4 i denna artikel ska en s6kande som avser att driva ett DLT-TSS-system
som virdepappersforetag eller marknadsoperator limna information om hur sokanden avser att uppfylla de tillimpliga
krav i forordning (EU) nr 909/2014 som avses i artikel 6.1 i den hir férordningen, med undantag for information som ar
nodvindig for att visa att krav fran vilka sokanden har begirt undantag i enlighet med den artikeln 4r uppfyllda.

Utover den information som avses i punkt 4 i denna artikel ska en sokande som avser att driva ett DLT-TSS-system som
virdepapperscentral limna information om hur sékanden avser att uppfylla de tillimpliga krav i direktiv 2014/6 5/EU som
avses i artikel 6.2 i den hir férordningen, med undantag f6r information som 4r nodvandig for att visa att krav fran vilka
sokanden har begirt undantag i enlighet med den artikeln dr uppfyllda.

6.  Senast den 23 mars 2023 ska Esma utarbeta riktlinjer for att faststilla standardformulir, format och mallar for
tillimpningen av punkt 4.

7. Inom 30 arbetsdagar frdn dagen f6r mottagandet av en ansdkan om ett specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system
ska den behoriga myndigheten beddma om ansokan ar fullstindig. Om ansokan inte ar fullstindig ska den behoriga
myndigheten faststilla en tidsfrist inom vilken sokanden ska limna den information som saknas eller eventuell
kompletterande information. Nir den behoriga myndigheten anser att ansokan ér fullstindig ska den meddela sokanden.

Sa snart den behoriga myndigheten anser att ansokan ar fullstindig ska den skicka en kopia av den ansokan till
a) Esma, och

b) de relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i férordning (EU) nr 909/2014.

553



Bilaga 2 SOU 2023:102

L 151/28 Europeiska unionens officiella tidning 2.6.2022

8. Om det dr nddvindigt for att frimja undantags enhetlighet och proportionalitet, eller om det dr nodvindigt for att
sakerstilla investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet, ska Esma inom 30 kalenderdagar frin mottagandet
av kopian av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behoriga myndigheten om de begirda undantagen eller om
lampligheten i den typ av teknik for distribuerade liggare som anvinds enligt denna forordning.

Innan den avger ett icke-bindande yttrande ska Esma samrdda med de andra medlemsstaternas behoriga myndigheter och ta
storsta mojliga hansyn till deras synpunkter i sitt yttrande.

Om Esma avger ett icke-bindande yttrande ska den behoriga myndigheten ta vederborlig hinsyn till det yttrandet och pa
begiran av Esma limna en redogorelse for eventuella betydande avvikelser fran det yttrandet. Esmas yttrande och den
behoriga myndighetens redogérelse ska inte offentliggoras.

De relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i férordning (EU) nr 909/2014 ska inom 30 kalenderdagar frn
mottagandet av en kopia av ansokan avge ett icke-bindande yttrande till den behériga myndigheten angdende
egenskaperna hos det DLT-TSS-system som drivs av sokanden.

9. Inom 90 arbetsdagar frin dagen for mottagandet av en fullstindig ansokan om ett specifikt tillstind att driva ett DLT-
TSS-system ska den behoriga myndigheten bedéma ansokan och besluta om det specifika tillstdndet ska beviljas. Om
sokanden samtidigt ansoker om auktorisation enligt direktiv 2014/65/EU eller enligt forordning (EU) nr 909/2014 och
om ett specifikt tillstdnd enligt denna artikel, fir bedémningsperioden forlingas med ytterligare en period, dock higst med
den period som anges i artikel 7.3 i direktiv 2014/65EU respektive artikel 17.8 i forordning (EU) nr 909/2014.

10.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 7 och 44 i direktiv 2014/65/EU och artikel 17 i férordning (EU)
nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten avsla en ansokan om specifikt tillstdnd att driva ett DLT-TSS-system om det
finns skal att anta att

&

det finns betydande risker for investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som inte hanteras
och reduceras pa limpligt sitt av sokanden,

=

syftet med det specifika tillstdndet att driva ett DLT-TSS-system och de begdrda undantagen &r att kringga rittsliga eller
regulatoriska krav, eller

o

operatoren av DLT-TSS-systemet inte kommer att kunna f6lja, eller inte kommer att gora det méjligt for sina anvindare
att f6lja, tillimpliga bestimmelser i unionsritten eller bestimmelser i nationell ritt som inte omfattas av unionsrétten.

11.  Ett specifikt tillstdnd ska vara giltigt i hela unionen under en period pa hogst sex ar riknat frin och med
utfirdandedagen. Det specifika tillstindet ska ange vilka undantag som beviljats i enlighet med artikel 6, eventuella
kompensationsatgirder och eventuella ligre troskelvirden som faststillts av den behoriga myndigheten i enlighet med
artikel 3.6.

Den behoriga myndigheten ska utan dr6jsmal underritta Esma och de relevanta myndigheter som anges i artikel 12 i

forordning (EU) nr 909/2014 om den har beviljat, avslagit eller aterkallat ett specifikt tillstind enligt den hir artikeln,

inbegripet eventuell information som angetts enligt forsta stycket i denna punkt.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora

a) forteckningen Gver DLT-SS-systemen, forsta och sista giltighetsdag for deras specifika tillstind, forteckningen over de
undantag som beviljats for vart och ett av dem, och eventuella ligre troskelvirden som faststillts for vart och ett av

dem, och

b) det totala antalet begdranden om undantag som har gjorts enligt artikel 6, med angivande av det antal och de typer av
undantag som beviljats eller avslagits, tillsammans med motiveringarna till eventuella avslag.

Den information som avses i tredje stycket b ska offentliggoras pa anonym grund.
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12.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 8 och 44 i direktiv 2014/65/EU och artikel 20 i forordning (EU)
nr 909/2014 ska den behoriga myndigheten dterkalla ett specifikt tillstind eller eventuella dirmed sammanhingande
undantag om

a,

det har upptickts en brist i hur den teknik for distribuerade liggare som anvinds fungerar, eller i de tjinster och
verksamheter som tillhandahalls av operatren av ett DLT-TSS-system, som utgor en risk for investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, och risken viiger tyngre dn fordelarna med de tjanster och
verksamheter som det experimenteras med,

=

operatoren av DLT-TSS-systemet har brutit mot de villkor som 4r knutna till undantagen,

o

operatoren av DLT-TSS-systemet har tagit upp till handel eller registrerat finansiella instrument som inte uppfyller de
villkor som anges i artikel 3.1,

k=3

operatdren av DLT-TSS-systemet har 6verskridit det troskelvirde som anges i artikel 3.2,

o

operatoren av DLT-TSS-systemet har overskridit det troskelvirde som anges i artikel 3.3 och har inte aktiverat
overgdngsstrategin, eller

f) operatoren av DLT-TSS-systemet har erhéllit det specifika tillstdndet eller dirmed sammanhingande undantag pa
grundval av vilseledande information eller ett visentligt utelimnande.

13.  Om en operator av ett DLT-TSS-system avser att infora en vésentlig forindring av hur den teknik for distribuerade
liggare som anvinds fungerar, eller av sina tjinster eller verksamheter, och denna visentliga forindring kréver ett nytt
specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en 4ndring av en eller flera av operatorens befintliga undantag eller av eventuella
villkor knutna till ett undantag ska operatoren av DLT-TSS-systemet begdra ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag
eller en dndring.

Om en operatdr av ett DLT-TSS-system begir ett nytt specifikt tillstdnd, ett nytt undantag eller en dndring ska det forfarande
som anges i artikel 6 tillimpas. En sidan begiran ska behandlas av den behériga myndigheten i enlighet med den har
artikeln.

Artikel 11

Samarbete mellan operatérer av DLT-marknadsinfrastrukturer, behoriga myndigheter och Esma

1. Utan att det paverkar tillimpningen av forordning (EU) nr 909/2014 och direktiv 2014/65/EU ska operatérerna av
DLT-marknadsinfrastrukturer samarbeta med de behériga myndigheterna.

I synnerhet ska operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer utan drojsméal underritta sina behériga myndigheter nir de far
kidnnedom om ndgot av foljande:

a,

Foreslagna visentliga dndringar av deras affirsplan, inbegripet dndringar i friga om kritisk personal, reglerna for DLT-
marknadsinfrastrukturen och de rittsliga villkoren.

£

Beligg for obehorigt tilltride, visentliga funktionsfel, forlust, cyberattacker eller andra cyberhot, bedrigeri, stold eller
andra allvarliga oegentligheter som drabbat operatoren av DLT-marknadsinfrastrukturen.

o

Visentliga forandringar i den information som lamnats till den behoriga myndigheten.

&

Tekniska eller driftsmissiga svdrigheter i samband med bedrivandet av de verksamheter eller tillhandahéllandet av de
tjanster som omfattas av det specifika tillstdndet, inbegripet svérigheter kopplade till utvecklingen eller anvindningen
av tekniken for distribuerade liggare och DLT-baserade finansiella instrument.

o

Risker som péverkar investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten som uppstatt och som inte
forutsetts i ansokan om det specifika tillstdndet eller som inte frutsetts vid tidpunkten for beviljandet av det specifika
tillstandet.

Underrittelse om dndringar som avses i andra stycket a ska ske minst fyra ménader fore den planerade dndringen, oavsett
om den foreslagna visentliga dndringen kréver en dndring av det specifika tillstindet eller dirmed sammanhingande
undantag eller villkor som ar knutna till dessa undantag i enlighet med artikel 8, 9 eller 10.
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Nir den behoriga myndigheten underrittas om ngot av det som fortecknas i andra stycket a—e far den kriva att operatoren
av DLT-marknadsinfrastrukturen inkommer med en ansokan i enlighet med artikel 8.13, 9.13 eller 10.13, eller att
operatdren av DLT-marknadsinfrastrukturen vidtar korrigerande dtgérder enligt punkt 3 i den hir artikeln.

2. Operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska forse den behoriga myndigheten med all relevant information den
begir.

3. Den behoriga myndigheten far kréiva korrigerande tgdrder betriffande operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturens
affirsplan, reglerna for DLT-marknadsinfrastrukturen och de rittsliga villkoren for att sikerstilla investerarskyddet,
marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten. Operatéren av DLT-marknadsinfrastrukturen ska rapportera om
genomforandet av eventuella korrigerande atgirder som den behoériga myndigheten begirt i de rapporter som avses i
punkt 4.

4. Var sjitte médnad raknat frin och med dagen for det specifika tillstdndet ska operatoren av en DLT-marknadsinfra-
struktur limna en rapport till den beh6riga myndigheten. Rapporten ska innehélla
a) en sammanfattning av den information som anges i punkt 1 andra stycket,

b) antalet och virdet av de DLT-baserade finansiella instrument som dr upptagna till handel pa DLT-MTF-plattformen eller
i DLT-TSS-systemet och antalet och virdet av de DLT-baserade finansiella instrument som registrerats av operatoren av
DLT-SS-systemet eller DLT-TSS-systemet,

antalet och vérdet av transaktioner som handlas pd DLT-MTF-plattformen eller i DLT-TSS-systemet och avvecklas av
operatoren av DLT-SS-systemet eller DLT-TSS-systemet,

o

&

en motiverad bedomning av alla eventuella svirigheter i samband med tillimpningen av unionslagstiftningen om
finansiella tjanster eller nationell ritt, och

o

atgirder som vidtagits for att genomfora de villkor som &r knutna till undantagen eller for att genomfora
kompensationsétgirder eller korrigerande dtgirder som den behoriga myndigheten har krévt.

5. Esma ska ha en samordnande roll i forhallande till de behériga myndigheterna i syfte att bygga upp en samsyn pa
teknik for distribuerade liggare och DLT-marknadsinfrastrukturer, en gemensam tillsynskultur och samstimmighet i
tillsynspraxis, och i syfte att sikerstilla enhetliga tillvigagangssitt och samstimmighet i tillsynsresultaten.

De behoriga myndigheterna ska vidarebefordra den information och de rapporter de mottagit frén operatorer av DLT-
marknadsinfrastrukturer enligt punkterna 1, 2 och 4 i denna artikel till Esma med erforderlig skyndsamhet och informera
Esma om eventuella dtgérder som vidtagits enligt punkt 3 i denna artikel.

Esma ska regelbundet underritta de behoriga myndigheterna om
a) rapporter som limnas enligt punkt 4 i denna artikel,
b) specifika tillstdnd och undantag som beviljats enligt denna férordning samt de villkor som ér knutna till de undantagen,

¢) en behorig myndighets avslag pd en ansokan om ett specifikt tillstdnd eller ett undantag, terkallelser av ett specifikt
tillstand eller ett undantag och upphoranden av en DLT-marknadsinfrastrukturs verksamhet.

6.  Esma ska overvaka tillimpningen av specifika tillstind och dédrmed sammanhingande undantag och villkor som &r
knutna till undantagen, samt eventuella kompenserande eller korrigerande étgirder som de behériga myndigheterna
kraver. Esma ska limna en arlig rapport till kommissionen om hur sidana specifika tillstdnd, undantag, villkor och
kompenserande eller korrigerande dtgarder tillimpas i praktiken.

Artikel 12

Utseende av behoriga myndigheter

1. Den behoriga myndigheten for ett virdepappersforetag som driver en DLT-MTEF-plattform eller ett DLT-TSS-system
ska vara den behoriga myndighet som utsetts av den medlemsstat som faststillts i enlighet med artikel 4.1.55 a ii och iii i
direktiv 2014/65[EU.
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2. Den behoriga myndigheten for en marknadsoperatér som driver en DLT-MTF-plattform eller ett DLT-TSS-system ska
vara den behoriga myndighet som utsetts av den medlemsstat dir den marknadsoperatér som driver DLT-MTF-plattformen
eller DLT-TSS-systemet har sitt registrerade site eller, om marknadsoperatéren i enlighet med den medlemsstatens ritt inte
har ndgot registrerat site, den medlemsstat dér den marknadsoperator som driver DLT-MTF-plattformen eller DLT-TSS-
systemet har sitt huvudkontor.

3. Den behériga myndigheten for en virdepapperscentral som driver ett DLT-SS-system eller ett DLT-TSS-system ska
vara den behoriga myndighet som utsetts av den medlemsstat som faststillts i enlighet med artikel 2.1.23 i férordning (EU)
nr 909/2014.

Artikel 13
Anmilan av behériga myndigheter

Medlemsstaterna ska till Esma och kommissionen anmila behoriga myndigheter i den mening som avses i artikel 2.21 c.
Esma ska offentliggora en forteckning 6ver dessa behoriga myndigheter pd sin webbplats.

Artikel 14
Rapportering och éversyn

1. Senast den 24 mars 2026 ska Esma limna en rapport till kommissionen om

a) hur DLT-marknadsinfrastrukturerna inom hela unionen fungerat,

b) antalet DLT-marknadsinfrastrukturer,

o) vilka typer av undantag som begirts av DLT-marknadsinfrastrukturerna och vilka typer av undantag som beviljats,

d) antalet och virdet av DLT-baserade finansiella instrument som ér upptagna till handel p& och som ar registrerade i DLT-
marknadsinfrastrukturer,

e) antalet och virdet av transaktioner som handlas pa eller avvecklas i DLT-marknadsinfrastrukturer,

f) vilka typer av teknik for distribuerade liggare som anvinds och tekniska problem i samband med anviindningen av
teknik for distribuerade liggare, inbegripet de faktorer som fortecknas i artikel 11.1 andra stycket b, och hur
anvindningen av teknik for distribuerade liggare inverkat pd unionens klimatpolitiska mal,

g) de forfaranden som operatorer av DLT-SS-system eller DLT-TSS-system inrittat i enlighet med artikel 5.3 b,

h) risker, srbarheter eller ineffektiviteter som anvindningen av teknik for distribuerade liggare medfor for
investerarskyddet, marknadsintegriteten eller den finansiella stabiliteten, inbegripet nya typer av rittsliga, systemiska
och operativa risker, som inte hanteras i tillréicklig utstrickning i unionslagstiftning om finansiella tjanster, och andra
oavsiktliga effekter pa likviditet, volatilitet, investerarskydd, marknadsintegritet eller finansiell stabilitet,

i) risker for regelarbitrage eller problem som paverkar de lika villkoren mellan DLT-marknadsinfrastrukturer inom ramen
for den pilotordning som foreskrivs i den hir forordningen och mellan DLT-marknadsinfrastrukturer och andra
marknadsinfrastrukturer som anvinder traditionella system,

j) problem relaterade till driftskompabiliteten mellan DLT-marknadsinfrastrukturer och andra infrastrukturer som
anvinder traditionella system,

k) fordelar och kostnader till foljd av anvindningen av en teknik for distribuerade liggare, i form av ytterligare likviditet
och finansiering for startup-foretag och sméd och medelstora foretag, forbéttringar av sikerhet och effektivitet,
energiférbrukning och riskreducering i hela handels- och efterhandelskedjan, inbegripet vad giller registrering och
forvaring av DLT-baserade finansiella instrument, transaktioners spdrbarhet och okad efterlevnad av krav pa
kundkinnedom och forfaranden for bekimpning av penningtvitt, bolagshandelser och direkt utévande av investerar-
rattigheter genom smarta kontrakt samt rapporterings- och tillsynsfunktioner pa nivan for DLT-marknadsinfra-
strukturen,

1) avslag p& ansokningar om specifika tillstdnd eller undantag, dndringar eller aterkallelser av sddana specifika tillstdnd
eller undantag samt kompensationsdtgirder eller korrigerande atgirder,
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g

vilka DLT-marknadsinfrastrukturer som upphdrt med sin verksamhet och skalen till detta,

n) lampligheten av de troskelvirden som anges i artiklarna 3 och 5.8, inbegripet de potentiella konsekvenserna av en
hojning av dessa troskelvirden, sirskilt med beaktande av systemiska verviganden och olika typer av teknik for
distribuerade liggare, och

0) en dvergripande beddmning av kostnader och fordelar med den pilotordning som foreskrivs i denna forordning och en

rekommendation om huruvida, och i sa fall pé vilka villkor, denna pilotordning ska fortstta.

2. Pagrundval av den rapport som avses i punkt 1 ska kommissionen inom tre ménader efter mottagandet av rapporten
lidgga fram en rapport for Europaparlamentet och rddet. Den rapporten ska innehlla en kostnads-nyttoanalys avseende
huruvida den pilotordning som féreskrivs i denna férordning bor

a,

b

forlingas med ytterligare en period pa hogst tre ar,

utvidgas till att omfatta andra typer av finansiella instrument som kan emitteras, registreras, overlatas eller lagras med
anvandning av teknik for distribuerade liggare,

andras,

o

K22

goras permanent genom limpliga dndringar av relevant unionslagstiftning om finansiella tjanster, eller

avslutas, inbegripet alla specifika tillstind som beviljats enligt denna forordning.

<o

Kommissionen fir i sin rapport foresld limpliga dndringar av unionslagstiftningen om finansiella tjanster eller
harmonisering av nationell ritt som skulle underlitta anvindningen av teknik for distribuerade liggare inom finanssektorn
liksom eventuella dtgdrder som beh6vs for DLT-marknadsinfrastrukturernas overgdng fran den pilotordning som foreskrivs
i denna férordning.

Om denna pilotordning forlings med ytterligare en period sisom foreskrivs i forsta stycket a i denna punkt ska
kommissionen be Esma att limna in ytterligare en rapport i enlighet med punkt 1 senast tre méinader fore utgéngen av
forlangningsperioden. Efter mottagandet av rapporten ska kommissionen ligga fram ytterligare en rapport for Europapar-
lamentet och radet i enlighet med den hir punkten.

Artikel 15

Interimsrapporter

Esma ska offentliggora drliga interimsrapporter for att forse marknadsaktorerna med information om hur marknaderna
fungerar, for att dtgirda inkorrekta beteenden som operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer uppvisat, for att
tillhandahalla klargéranden angdende tillimpningen av denna forordning och for att uppdatera tidigare indikationer pd
grundval av utvecklingen av tekniken for distribuerade liggare. Dessa rapporter ska dven ge en 6vergripande beskrivning av
tillimpningen av den pilotordning som foreskrivs i denna forordning med fokus pa trender och nya risker, och ska limnas
till Europaparlamentet, rddet och kommissionen. Den forsta av dessa rapporter ska offentliggéras senast den 24 mars 2024.

Artikel 16

Andring av férordning (EU) nr 600/2014

L artikel 54.2 i férordning (EU) nr 600/2014 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Om kommissionen kommer fram till att inte finns ndgot behov av att utesluta borshandlade derivat fran
tillimpningsomradet for artiklarna 35 och 36 i enlighet med artikel 52.12 far en central motpart eller en handelsplats, fore
den 22 juni 2022 ansoka hos sin behoriga myndighet om tillstdnd att anvinda sig av overgdngsarrangemang. Den behoriga
myndigheten fir, med beaktande av de risker som tillimpningen av ritten till tilltride enligt artikel 35 eller 36 nir det giller
borshandlade derivat medfér for den centrala motpartens eller handelsplatsens korrekta funktionssitt, besluta att artikel 35
eller 36 under en 6vergdngsperiod till och med den 3 juli 2023 inte ska tillimpas pa den berorda centrala motparten
respektive handelsplatsen nir det giller borshandlade derivat. Nar den behériga myndigheten beslutar att godkidnna en
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sddan overgdngsperiod fir den centrala motparten eller handelsplatsen under 6vergangsperioden inte utnyttja ratten till
tilltride enligt artikel 35 eller 36 nir det giller borshandlade derivat. Den behoriga myndigheten ska meddela Esma och —
ndr det giller centrala motparter — den centrala motpartens kollegium av behériga myndigheter narhelst den godkanner en
overgangsperiod.”

Artikel 17

Andring av forordning (EU) nr 909/2014

Lartikel 76.5 i forordning (EU) nr 909/2014 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Varje avvecklingsdisciplindtgérd som avses i artikel 7.1-7.13 ska tillimpas frén och med det tillimpningsdatum som
faststallts for varje avvecklingsdisciplindtgérd i den delegerade akt som antagits av kommissionen enligt artikel 7.15.”

Artikel 18
Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa foljande stt:
1. lartikel 4.1 ska led 15 ersittas med foljande:

"15. finansiellt instrument: sidana instrument som anges i avsnitt C i bilaga I, inbegripet sidana instrument som
emitteras genom teknik for distribuerade liggare.”

2. lartikel 93 ska foljande punkt inforas:

"3a.  Senast den 23 mars 2023 ska medlemsstaterna anta och offentliggéra de bestimmelser som 4r nodvandiga for att
folja artikel 4.1.15 och underritta kommissionen om dessa. De ska tillimpa de bestimmelserna frin och med den 23 mars
2023.

Medlemsstater som inte kan anta de bestimmelser som dr nodvindiga for att folja artikel 4.1.15 senast den 23 mars
2023, pé grund av att deras lagstiftningsforfaranden tar mer dn nio manader, ska genom undantag frén forsta stycket

beviljas en forlingning pd hogst sex méanader fran och med den 23 mars 2023, under forutsittning att de underrittar
kommissionen om att de behover anvinda sig av forlingningen senast den 23 mars 2023.”

Artikel 19

Ikrafttridande och tillimpning

1. Denna forordning trider i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

2. Den ska tillimpas frin och med den 23 mars 2023, med undantag av
a) artiklarna 8.5, 9.5, 10.6 och 17, som ska tillimpas fran och med den 22 juni 2022, och
b) artikel 16, som ska tillimpas frdn och med den 4 juli 2021.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Bryssel den 30 maj 2022.

Pé Europaparlamentets vignar Pd radets vignar
R. METSOLA B. LE MAIRE
Ordférande Ordférande
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Statens offentliga utredningar 2023

Kronologisk férteckning

1

1

1

1

1

1

1

—_

. Skirpta straff {or flerfaldig brottslig-
het. Ju.

2. En inre marknad fér digitala tjinster
- ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. Fi.

. Nya regler om nédlidande kreditavtal
och inkassoverksamhet. Ju.

)

S

. Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller fér framtidens
samhillsomfattande posttjinst. Fi.

w

. Frén delar till helhet. Tvingsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. S.

6. En lag om tilliggsskatt for foretag
1 stora koncerner. Fi.

7.3 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. A.

. Arbetslivskriminalitet — arbetet

oo

iSverige, en beddmning av omfatt-
ningen, lirdomar frin Danmark och
Finland. A.

. Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. S.

O

0. Tandvirdens stod till vildsutsatta
patienter. S.

—_

. Tillfilligt miljstillstdnd for
samhillsviktig verksamhet

— for okad forsérjningsberedskap. KN.

2. Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. Ju.

W

. Patientdversikter inom EES och
Sverige. S.
4. Organisera for hillbar utveckling.
KN.
5. Fornybart i tanken. Ett styrmedels-
forslag for en stirkt bioekonomi. LI.

6. Staten och betalningarna.
Del 1 och 2. Fi.

17. En tydligare bestimmelse om hets
mot folkgrupp. Ju.

18. Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en héllbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. KN.

19. Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. U.
20. Férbud mot bottentrilning i marina
skyddade omriden. LI.
. Informationsférsérjning pd
skolomridet. Skolverkets ansvar. U.

2

—_

22. Datalagring och dtkomst till
elektronisk information. Ju.

23. Ett modernare socialférsikringsskydd
for gravida. S.

24. Etablering for fler — jimstillda mojlig-
heter till integration. A.

25. Kunskapskrav fér permanent uppe-
héllstillstdnd. Ju.

26. Oversyn av entreprendrsansvaret. A.

27. Kamerabevakning for ett bittre djur-
skydd. LI.

28. Sambhiillet mot skolattacker. U.

29. Varje rorelse riknas — hur skapar

viett samhille som frimjar fysisk
aktivitet? S.

30. Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk fér sjukpenninggrundande
inkomst. S.

3

—_

. Framtidens yrkeshogskola
—stabil, effektiv och hillbar. U.

32. Biometri — for en effektivare
brottsbekimpning. Ju.

33. Ett forbittrat resegarantisystem. Fi.

34.Bolag och brott — ndgra dtgirder
mot oseridsa foretag. Ju.

35. Nya regler om héllbarhetsredovisning.
Ju.

36. Genomférande av minimildne-
direktivet. A.



37. Forstirke skydd {6r den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder mot
oskuldskontroller, oskuldsintyg och
oskuldsingrepp samt omvindelsefér-
sok. Ju.

38. Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. Fi.

39. En inre marknad fér digitala tjinster
— kompletteringar och dndringar i
svensk ritt. Fi.

40. Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. S.

41. Forutsittningarna f6r en ny kollektiv-
avtalad arbetsldshetsforsikring. A.

42. Ett modernare regelverk for legalise-
ringar, apostille och andra former av
intyganden. UD.

43. En samordnad registerkontroll
f6r upphandlande myndigheter
och enheter. Fi.

44. En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande pdféljder for unga. Ju.

45, Overgingsrestriktioner
— dkat fortroende for offentlig verk-
samhet. Fi.

46. Jakt och fiske i renbetesland. LI.

47. En utvecklad arbetsgivardeklaration
— 4tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. Fi.

48. Ritt forutsittningar for sjukskriv-
ning. S.

49. Skyddet for EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar i svensk
ritt. Fi.

50. En modell f6r svensk férsérjnings-
beredskap. Fo.

51. Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. Fo.

52. Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. S.

53. En dndamélsenlig arbetsskadeforsik-
ring — for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och2.S.

54. Centraliseringen av administrativa
tjinster till Statens servicecenter
- en utvirdering. Fi.

55. Vem iger fastigheten. Ju.

56. Ndgra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. S.

57. Atgirder for tryggare
bostadsomriden. Ju.

58. Kultursamhillet — utvecklad sam-

verkan mellan stat, region och
kommun. Ku.

59. Ny myndighetsstruktur for
finansiering av forskning och
innovation. U.

60. Utdkade mojligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. Ju.

6

N

. En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. Fi.
62. Vikan bittre!
Kunskapsbaserad narkotikapolitik
med liv och hilsa i fokus. S.

63. Sveriges sikerhet i etern. Ku.

64. Ett férindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. KN.

65. Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett forbittrat ligen-
hetsregister. LI.

66. For barn och unga i samhillsvird. S.
67. Anonyma vittnen. Ju.

68.Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviiner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Viér sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. Ku.

69. Okat informationsflsde till
brottsbekimpningen. En ny huvud-
regel. Ju.
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71.

72.

73.

74.

75.
76.

Ordning och reda — férstirkt och
tillforlitlig byggkontroll. LI.
Speciallivsmedel till barn inom 6ppen
hilso- och sjukvird. S.

En enklare hantering av vattenfrigor
vid planliggning och byggande. LI.
Genomfdrandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 — en utvirdering.

S.

Forenklade férutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. LI.

Stirkt konstitutionell beredskap. Ju.

Vidareanvindning av hilsodata fér

vérd och klinisk forskning. S.

77.Behorig myndighet enligt EU:s

78.

79

80.

81.
82.

83.

84.

85.

86.

avskogningsférordning. LI.

Hemlig dataavlisning — utvirdering
och permanent lagstiftning. Ju.

. Arbetsritten under krig och krigsfara.

A.

Ett starkare straffritesligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier
ivissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. Ju.

Ett enklare bilstod. S.

Okad kontroll éver tandvirdssektorn.

S.

Samordnat juridiskt stod
och vigledning f6r hilso-
och sjukvirdens digitalisering. S.

En héllbar bioekonomistrategi

— for ett vilm3ende fossilfritt
samhille. LI.

Lingtidsutredningen 2023. Finans-
politisk konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. Fi.

Trends in GDP Growth and its
Driving Factors. Bilaga 1 till Lingtids-
utredningen 2023. Fi.

87. Drivkrafter bakom globala trender

88.

89.

iden neutrala rintan. Bilaga 2 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

Rinte-tillvixt-differensen — utveck-
ling och drivkrafter. Bilaga 3 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.
Makrotillsynsregleringar och finan-

siell stabilitet. Bilaga 4 till Langtids-
utredningen 2023. Fi.

90.

9

—_

92

93.

94.

95.

96.

Samspelet mellan finans- och
penningpolitik i Sverige. Bilaga 5 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Penning- och finanspolitisk

konjunkturstabilisering. Bilaga 6 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Nytt ramverk f6r finanspolitiken.

Bilaga 7 till Langtidsutredningen 2023.
Fi.

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. Fi.

Férindring genom forsok.
Forsoksverksamhet 1 den kommunala
sektorn. Fi.

Uppfdljning f6r utveckling — ett
hillbart system fér samlad kunskap
om villkoren {6r barn och elever med
funktionsnedsittning i férskola och
skola. U.

En reform for datadelning. Fi.

97. Ut ur utsatthet. A.

98.

99.

100.

101.

102.

Sexuellt utnyttjande i pornografiska
syften — vdldsutsatthet som behover
synliggdras. Vol. 1 och 2: Forsknings-
bilaga. A.

Nya tullrittsliga sanktioner och
skirpta dtgirder mot utférsel av
stéldgods. Fi.

Framtidens dataskydd. Vid Skatte-
verket, Tullverket och Kronofogden.
Del 1 och 2. Fi.

Effektivare tillsyn 6ver apotek,
bittre skydd vid patientskador
samt dversyn av handel med
receptfria likemedel. S.

Finansiella instrument i distribuerade
liggare och vissa frigor om
virdepappersavveckling. Fi.



Statens offentliga utredningar 2023

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

P4 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering p& arbetsmarknaden. [7]

Arbetslivskriminalitet — arbetet i Sverige,
en bedémning av omfattningen,
lirdomar frdn Danmark och Finland. [8]

Etablering for fler — jimstillda méjligheter
till integration. [24]

Oversyn av entreprendrsansvaret. [26]

Genomférande av minimilonedirektivet.
[36]

Forutsittningarna for en ny kollektiv-
avtalad arbetsloshetsforsikring. [41]
Arbetsritten under krig och krigsfara. [79]

Ut ur utsatthet. [97]
Sexuellt utnyttjande i pornografiska
syften — vildsutsatthet som behéver

synliggoras. Vol. 1 och 2: Forsknings-
bilaga. [98]

Finansdepartementet

En inre marknad f6r digitala tjinster
—ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. [2]

Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller {6r framtidens
samhillsomfattande posttjinst. [4]

En lag om tilliggsskatt for foretag i stora
koncerner. [6]

Staten och betalningarna. Del 1 och 2. [16]
Ett forbittrat resegarantisystem. [33]

Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och 6verskuldsittning. [38]

En inre marknad foér digitala tjinster -
kompletteringar och indringar
1 svensk ritt. [39]

En samordnad registerkontroll
for upphandlande myndigheter
och enheter. [43]

Overgingsrestriktioner — 6kat fértroende
for offentlig verksamhet. [45]

En utvecklad arbetsgivardeklaration
- dtgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. [47]

Skyddet f6r EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar
i svensk ritt. [49]

Centraliseringen av administrativa tjinster
till Statens servicecenter
—en utvirdering. [54]

En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. [61]
Langtidsutredningen 2023. Finanspolitisk
konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. [85]

Trends in GDP Growth and its Driving
Factors. Bilaga 1 till Langtids-
utredningen 2023. [86]

Drivkrafter bakom globala trender i den
neutrala rintan. Bilaga 2 till Langtids-
utredningen 2023. [87]

Rinte-tillvixt-differensen — utveckling
och drivkrafter. Bilaga 3 till Lingtids-
utredningen 2023. [88]

Makrotillsynsregleringar och finansiell
stabilitet. Bilaga 4 till Langtids-
utredningen 2023. [89]

Samspelet mellan finans- och penning-
politik i Sverige. Bilaga 5 till Lingtids-
utredningen 2023. [90]

Penning- och finanspolitisk konjunktur-
stabilisering. Bilaga 6 till Langtids-
utredningen 2023. [91]

Nytt ramverk fér finanspolitiken. Bilaga 7
t1ll Langtidsutredningen 2023. [92]

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Lingtids-
utredningen 2023. [93]

Férindring genom foérsok.
Forsoksverksamhet 1 den kommunala
sektorn. [94]



En reform fér datadelning. [96]

Nya tullrittsliga sanktioner och skirpta
dtgirder mot utférsel av stoldgods.
[99]

Framtidens dataskydd. Vid Skatteverket,
Tullverket och Kronofogden.

Del 1 och 2. [100]

Finansiella instrument i distribuerade
liggare och vissa frigor om
virdepappersavveckling. [102]

Forsvarsdepartementet

En modell {6r svensk f6rsérjnings-
beredskap. [50]

Signalspaning i forsvars-
underrittelseverksamhet
— frigor med anledning
av Europadomstolens dom. [51]

Justitiedepartementet

Skirpta straff for flerfaldig brottslighet. [1]

Nya regler om nédlidande kreditavtal och
inkassoverksamhet. [3]

Forstirkt skydd fér demokratin
och domstolarnas oberoende. [12]

En tydligare bestimmelse om hets mot
folkgrupp. [17]

Datalagring och dtkomst till elektronisk
information. [22]

Kunskapskrav fér permanent uppehills-
tillstdnd. [25]

Biometri — {6r en effektivare
brottsbekimpning. [32]

Bolag och brott — ndgra dtgirder
mot oseridsa foretag. [34]

Nya regler om hillbarhetsredovisning. [35]

Forstirkt skydd for den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder
mot oskuldskontroller, oskuldsintyg
och oskuldsingrepp samt omvindelse-
forsok. [37]

En 6versyn av regleringen om frihets-
berdvande pafoljder for unga. [44]

Vem iger fastigheten. [55]

Atgirder for tryggare bostadsomriden.
(57]

Utdkade mojligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. [60]

Anonyma vittnen. [67]

Okat informationsfléde till
brottsbekimpningen. En ny
huvudregel. [69]

Stirkt konstitutionell beredskap. [75]

Hemlig dataavlidsning — utvirdering och
permanent lagstiftning. [78]

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier i
vissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. [80]

Klimat- och néringslivsdepartementet
Tillfalligt miljstillstdnd for
samhillsviktig verksamhet
— for 6kad forsoérjningsberedskap. [11]

Organisera for hillbar utveckling. [14]

Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en hillbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. [18]

Ett férindrat regelverk for framtidens
el- och gasnit. [64]

Kulturdepartementet

Kultursamhillet — utvecklad samverkan
mellan stat, region och kommun. [58]

Sveriges sikerhet i etern. [63]

Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Vir sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. [68]

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet

Fornybart i tanken. Ett styrmedelsférslag
for en stirkt bioekonomi. [15]



Forbud mot bottentrilning i marina
skyddade omraden. [20]

Kamerabevakning for ett bittre
djurskydd. [27]
Jakt och fiske i renbetesland. [46]

Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett férbittrat ligen-
hetsregister. [65]

Ordning och reda — férstirke och tillforlit-
lig byggkontroll. [70]

En enklare hantering av vattenfrigor vid
planliggning och byggande. [72]

Forenklade forutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. [74]

Behorig myndighet enligt EU:s
avskogningsférordning. [77]
En hillbar bioekonomistrategi.

— for ett vilmiende fossilfritt samhille.
[84]

Socialdepartementet

Frén delar till helhet. Tvingsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. [5]

Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. [9]

Tandvirdens stdd till vildsutsatta
patienter. [10]

Patientdversikter inom EES och Sverige.
(13]

Ett modernare socialférsikringsskydd for
gravida. [23]

Varje rorelse riknas — hur skapar vi ett
samhille som frimjar fysisk aktivitet?
[29]

Ett trygghetssystem f6r alla. Nytt
regelverk for sjukpenninggrundande
inkomst. [30]

Forbittrade mojligheter for barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. [40]

Ritt forutsittningar f6r sjukskrivning. [48]

Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. [52]

En indamilsenlig arbetsskadeférsikring
— for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och 2. [53]

Nigra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. [56]

Vi kan bittre!
Kunskapsbaserad narkotikapolitik med
liv och hilsa i fokus. [62]

For barn och unga 1 samhillsvard. [66]

Speciallivsmedel till barn inom 6ppen
hilso- och sjukvird. [71]

Genomfdrandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 — en utvirdering.
(73]

Vidareanvindning av hilsodata f6r vard
och klinisk forskning. [76]

Ett enklare bilstod. [81]
Okad kontroll 6ver tandvirdssektorn. [82]

Samordnat juridiskt st6d
och vigledning f6r hilso-
och sjukvirdens digitalisering. [83]
Effektivare tillsyn 6ver apotek,
bittre skydd vid patientskador
samt dversyn av handel med
receptfria likemedel. [101]

Utbildningsdepartementet

Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. [19]

Informationsférsérjning pa skolomridet.
Skolverkets ansvar. [21]

Samhillet mot skolattacker. [28]

Framtidens yrkeshogskola
— stabil, effektiv och hillbar. [31]

Ny myndighetsstruktur {6r finansiering av
forskning och innovation. [59]
Uppfoljning foér utveckling — ett hall-
bart system f6r samlad kunskap om
villkoren f6r barn och elever med
funktionsnedsittning i férskola och
skola. [95]

Utrikesdepartementet

Ett modernare regelverk for legaliseringar,
apostille och andra former av intygan-
den. [42]
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