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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslas en dndring i lagen (1998:1479) om vardepappers-
centraler och kontoforing av finansiella instrument som gor det mojligt for
kontoforande institut att uppdra at ndgon annan &n ett annat kontoférande
institut att utfora registreringsatgérder i avstimningsregister.

I propositionen foreslds dven en éndring i1 punkt 2 i ikrafttrddande- och
overgangsbestimmelserna till lagen (2016:61) om é&ndring i lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden. Genom dndringen fortydligas att
dldre bestimmelser i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden géller
for clearingverksamhet som drivs av en clearingorganisation som éven &r
en central virdepappersforvarare fram till dess att den centrala vérde-
pappersforvararen ér auktoriserad som vérdepapperscentral.

Lagéndringarna foreslas trida i kraft den 1 maj 2018.
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Prop. 2017/18:71 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till

1. lag om &ndring i lagen (1998:1479) om vérdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument,

2. lag om éndring i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1998:1479)

om vérdepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 6 b § lagen (1998:1479) om vérde-
papperscentraler och kontoforing av finansiella instrument! ska ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
6b §?

Ett kontoforande institut far inte
delegera till ndgon annan dn ett
annat kontoférande institut att
utfora  registreringsatgiarder i
avstdmningsregister.

Ett kontoforande institut far
uppdra dt ndgon annan att utfora
registreringsatgérder 1 avstim-
ningsregister. Fér ett sddant upp-
drag gdller artikel 30.1 d—i, 30.2
och 30.3 i forordningen om
virdepapperscentraler, i den
ursprungliga lydelsen. Det som
anges ddr om virdepappers-
centraler ska istdllet avse det
kontoférande institutet.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2018.

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2016:51.
? Senaste lydelse 2016:51.
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2.2

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden att punkt 2 i ikrafttradande- och 6vergéngsbestimmelserna till
lagen (2016:61) om &ndring i den lagen ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

2. Aldre bestimmelser giller
for central vardepappersforvarare
som enligt punkt 2 av Jver-
gangsbestimmelserna till lagen
(2016:51) om dndring i lagen
(1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument far fort-
sdtta att driva sadan verksamhet
som avses ddir efter den 29
februari 2016.

Foreslagen lydelse

2. Aldre bestimmelser giller
for clearingverksamhet som drivs
av en clearingorganisation som
dven dr auktoriserad som central
vardepappersforvarare och som
inte har fdtt auktorisation som
vdrdepapperscentral enligt
Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 909/2014 av
den 23 juli 2014 om forbdttrad
vdrdepappersavveckling i
Europeiska unionen och om
vdrdepapperscentraler samt
dndring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2018.



3 Arendet och dess beredning

Euroclear Sweden AB (Euroclear) inkom i maj 2017 med en framstéllan
om &ndring i lagen (1998:1479) om vérdepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument (Fi2017/02245/V). Euroclears lagforslag
finns 1 bilaga 1. Euroclears forslag har remissbehandlats. En forteckning
over remissinstanserna finns i bilaga 2. Remissvaren finns tillgéngliga i
Finansdepartementet.

I oktober 2017 remitterades promemorian Fortydligande av 6vergangs-
bestimmelser till lagen om vérdepappersmarknaden nér det giller
clearingverksamhet (Fi2017/03878/V). Promemorian har utarbetats inom
Finansdepartementet. Promemorians lagforslag finns i bilaga 3. En
forteckning Over remissinstanserna finns i bilaga 4. Remissvaren finns
tillgéngliga i Finansdepartementet.

Lagrddet

Regeringen beslutade den 30 november 2017 att inhdmta Lagradets
yttrande Over lagforslag som é&r likalydande med lagforslagen i
propositionen. Lagraddet lamnade forslagen utan erinran. Lagréadets
yttrande finns i bilaga 6.
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4 Registreringsatgirder i
avstimningsregister

4.1 Gallande ratt

Det svenska och nordiska systemet for kontofoéring av finansiella
instrument skiljer sig fran den globalt sett dominerande modellen genom
att tillata registrering av individuella innehav direkt i den centrala varde-
pappersforvararens register. Detta innebdr att investerare erbjuds en
mojlighet att forvara vardepapper pé individuellt separerade konton pé den
hogsta nivan. Enligt den globalt sett dominerande metoden for kontoféring
ar kontohavarna hos den centrala vardepappersférvararen begriansade till
ett antal depabanker som forvarar investerarnas innehav av vérdepapper
pa egna konton (i Sverige bendmnt forvaltarregistrering).

I Sverige finns for ndrvarande en central vérdepappersforvarare:
Euroclear Sweden AB (Euroclear). Euroclear uppritthéller avstimnings-
register for de emittenter som Onskar denna tjanst (4 kap. 4 § lagen
[1998:1479] om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument, nedan bendmnd lagen om vérdepapperscentraler). Ett avstim-
ningsregister bestar av avstimningskonton som lidggs upp for dgare av
finansiella instrument (4 kap. 1 §). Eftersom det ar mojligt att registrera
dgare direkt i Euroclears register finns det ménga avstdmningskonton. For
att systemet med direktregistrering ska fungera finns s.k. kontoférande
institut som far utfora registreringsatgérder i avstimningsregistret (1 kap.
3 § och 3 kap. 2 § lagen om vérdepapperscentraler). Euroclear har antagit
ca 40 foretag som kontoforande institut.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den
23 juli 2014 om forbéttrad vardepappersavveckling inom Europeiska
unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG
och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012 (nedan bendmnd
forordningen om vérdepapperscentraler) tridde i kraft den 17 september
2014. Forordningen innehaller bestimmelser om virdepapperscentraler (i
svensk ratt tidigare bendmnda centrala vardepappersforvarare), inklusive
regler om kontoforing av finansiella instrument. For att komplettera
forordningen gjordes dndringar i lagen om vérdepapperscentraler, som da
hade rubriken lagen om kontoforing av finansiella instrument. Andring-
arna, inklusive den i lagens rubrik, trddde i kraft den 1 mars 2016 (prop.
2015/16:10, bet. 2015/16:FiU15, rskr. 2015/16:134, SFS 2016:51).

Forordningen om virdepapperscentraler innebér bl.a. att en central
vardepappersforvarare maste fa auktorisation som virdepapperscentral for
att kunna fortséitta sin verksamhet. Enligt 6vergangsbestimmelser till
lagen om vérdepapperscentraler géller dock att centrala virdepappers-
forvarare far fortsitta att driva verksamhet enligt dldre bestimmelser fram
till dess att Finansinspektionen slutligt har provat en ansdokan om
auktorisation som virdepapperscentral. Aldre bestimmelser tillimpas da
ocksa for kontoférande institut som har antagits av den centrala vérde-
pappersforvararen.

Euroclear gav in ans6kan om auktorisation som vardepapperscentral till
Finansinspektionen den 22 september 2017. Enligt forordningen om



vardepapperscentraler  (artikel 17) ska  Finansinspektionen inom
30 arbetsdagar efter mottagandet av ansdkan beddma om ansdkan &r full-
standig. Beslut i frdga om auktorisation ska meddelas inom sex méanader
efter inlimnandet av en fullstindig ansdkan.

Bland de lagéndringar som triadde i kraft den 1 mars 2016, men som
alltsa dnnu inte tillimpas av de kontoforande instituten, finns en bestam-
melse som innebér att ett kontoférande institut inte far delegera till ndgon
annan in ett annat kontoforande institut att utfora registreringsatgarder i
avstimningsregister (3 kap. 6 b § lagen om virdepapperscentraler). Det
ansdgs vara en fordel ur fortroendesynpunkt att den som utfor registre-
ringsdtgirder i avstdmningsregister verkligen uppfyller villkoren som
géller i ett sadant fall och har antagits av virdepapperscentralen som
kontoforande institut (prop. 2015/16:10 s. 282).

4.2 En utokad mojlighet att uppdra at ndgon annan
att utfora registreringsatgérder

Regeringens forslag: Ett kontoférande institut ska fa uppdra &t ndgon
annan att utfora registreringsatgdrder i avstimningsregister. For ett
sadant uppdrag ska artikel 30.1 d—i, 30.2 och 30.3 i férordningen om
vardepapperscentraler, i den ursprungliga lydelsen, gilla.

Promemorians forslag Overensstimmer delvis med regeringens
forslag. Promemorians forslag avviker fran regeringens forslag genom att
det i promemorians forslag anges att ett uppdrag inte far leda till delegerat
ansvar. | promemorians forslag anges inte att vissa bestdmmelser i
artikel 30 i forordningen om virdepapperscentraler ska gélla dven for den
som uppdrar at nadgon annan att utfora registreringsatgérder i avstim-
ningsregister.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Sveriges riksbank ser positivt pa forslaget
och pekar pé att begriansningen av kontoforande instituts mojlighet att
uppdra at ndgon annan att utfora registreringsatgiarder kommer att fordndra
forutsittningarna for den praktiska hanteringen s& som den ser ut i dag. De
aktdrer som i dag av ett kontoforande institut har fatt mojligheten att vidta
registreringsatgirder i avstimningsregistret kommer inte ldngre att kunna
gora detta utan att sjdlva ansoka om att bli kontoforande institut. Detta
skulle kunna leda till minskad effektivitet for bade de kontoforande
instituten sjdlva och andra aktorer pa marknaden. Riksbanken bedomer att
nuvarande ordning pd marknaden med kontoforande institut och en
kontostruktur med béde dgar- och forvaltarkonton erbjuder en flexibilitet
och effektivitet som dr vird att bevara. Riksbanken vill dock betona att det
ar viktigt att ansvaret tydligt finns hos det kontoforande institutet och att
ansvaret inte kan delegeras. Kammarrdtten i Stockholm pépekar att den
lagtekniska utformningen av promemorians forslag kan ge intryck av att
det enligt lagen &r mojligt att ge uppdrag som innebér att ndgon form av
ansvar delegeras. Det kan enligt Kammarrétten ifrdgasittas om en sddan
utformning dr ldmplig eller om ansvarsdelegation i aktuellt avseende ens
ar mojlig. Kammarréitten anser dérfor att utformningen av bestimmelsen
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bor Overvégas ytterligare i det fortsatta lagstiftningsarbetet. Finans-
inspektionen papekar att den som tillsynsmyndighet har ett stort intresse
av att bestimmelserna om kontoférande institut ar tydliga och utformade
pa ett sitt som bidrar till ett stabilt finansiellt system som préglas av hogt
fortroende. Inspektionen anser att savil konsekvenserna av den foreslagna
andringen som eventuella foljdandringar i 6vriga bestimmelser i lagen om
virdepapperscentraler behover utredas ndrmare. Mot bakgrund av de
tydliga krav som finns pa vilka som far antas som kontoférande institut
och vikten av att registreringarna i avstimningsregister &r tillforlitliga
anser inspektionen att det behdver utredas ndrmare till vilka ett konto-
forande institut ska f4 ge ett uppdrag att utfora registreringsatgérder.
Inspektionen noterar vidare att promemorian saknar utredning om vilka
krav i forordningen om virdepapperscentraler och nationell ritt som ska
tillimpas pé den part som faktiskt utfor registreringsatgérderna i de fall
parten inte &r ett kontofoérande institut. Exempel pd bestimmelser i lagen
om vérdepapperscentraler som bor utredas i samband med detta &r de som
ror rapporteringssystem for 6vertrddelser (2 kap. 6 §), skyldighet att lamna
upplysningar (3 kap. 4 och 6 §§), dokumentationskrav (3 kap. 6 ¢ §) och
skadestand (7 kap. 2 §). Det bor dven utredas huruvida de bestimmelser i
forordningen om véardepapperscentraler som ska tillimpas pé ett konto-
forande institut dven ska tillimpas pé en part som fatt i uppdrag att utfora
registreringsatgérder.

Skilen for regeringens forslag

Kontoférande institut bor fa uppdra dt ndgon annan dn ett kontoforande
institut att utfora registreringsdtgdrder i avstimningsregistret

De éldre bestimmelser som i dag tillimpas reglerar inte frigan om moj-
ligheten for ett kontoforande institut att uppdra at nagon annan att utfora
registreringsdtgérder i avstimningsregister. I praktiken sker dock detta i
stor utstrickning, dven till foretag som inte ar kontoférande institut. Det
vanligaste &r att andra vardepappersinstitut som det kontoférande institutet
samarbetar med far i uppdrag att utfora registreringsatgirder. Dessa utfor
registreringsatgirder i avstimningsregister som en del av virdepappers-
rorelsen, efter att ha utfort handel med finansiella instrument f6r en kunds
rakning. Det kan finnas flera foretag som har fatt ett sidant uppdrag, och
registreringsatgiarder utfors vanligtvis dven av uppdragsgivaren. Enligt
Euroclear har forbudet i lagen om virdepapperscentraler mot att delegera
till ndgon annan &n ett annat kontoférande institut att utfora registrerings-
atgirder i avstimningsregister lett till att kontoforande institut har borjat
forbereda en flytt av kunders innehav till s.k. férvaltarkonton. Det innebér
att kunderna inte lingre kommer std som innehavare av de finansiella
instrumenten i avstimningsregistren, utan dessa kommer att vara forvaltar-
registrerade pa det kontoforande institutet (se 3 kap. 7, 9 och 10 §§ lagen
om virdepapperscentraler). Forvaltaren for i sin tur register over dgande-
ritten till de aktuella instrumenten, inklusive uppgifter om pantséttning
och utmétning. Ett system med forvaltarkonton i flera led &r ett praktiskt
sdtt att hantera registreringar nér det inte &r mojligt att uppdra at det foretag
som genomfor kop eller forséljning av finansiella instrument for en kunds
rakning att utfora registreringsatgarder direkt i avstimningsregister.



Under forhandlingarna i rddet om kommissionens forslag till en forord-
ning om viardepapperscentraler verkade Sverige for att férordningen inte
skulle dventyra den svenska modellen med individuellt separerade konton
pa den hogsta nivan. Nar kompletterande regler till forordningen skulle
antas konstaterade regeringen att den kontostruktur som finns i Euroclear
kan behallas, till nytta for investerare som &dven fortsittningsvis vill
utnyttja mojligheten att forvara sina virdepapper pa individuellt separ-
erade konton pd den hogsta nivan (prop. 2015/16:10 s. 334 £.).

Regeringen konstaterar att forbudet for ett kontoforande institut att till
ndgon annan 4n ett annat kontoforande institut delegera utférandet av
registreringsatgérder har visat sig fa effekter som strider mot malsétt-
ningen att kunna behalla den svenska modellen med 4dgarkonton. Som
Sveriges riksbank papekar erbjuder nuvarande ordning med en konto-
struktur med bade dgar- och forvaltarkonton en flexibilitet och effektivitet
som dr vérd att bevara. Visserligen kan det, som anfordes nér forbudet mot
att delegera utforandet av registreringsatgérder infordes, vara vardefullt ur
fortroendesynpunkt att den som faktiskt utfor registreringsatgarder &r ett
kontoforande institut. Nar det nu har visat sig att forbudet dventyrar
valfriheten for investerare nér det géller sittet for forvaring av finansiella
instrument anser regeringen dock att det bor goras en dndring i lagen om
vardepapperscentraler. Det nuvarande forbudet bor tas bort och ett
kontoforande institut bor, som foreslds i promemorian, fa uppdra at ndgon
annan att utfora registreringsatgirder i avstimningsregister. Forordningen
om vérdepapperscentraler hindrar inte en sddan ordning. Fragan om vilka
forutséttningar som bor gélla for ett sadant uppdrag behandlas nedan.

Ansvaret ligger kvar hos det kontoférande institutet

I promemorian foreslas att ett kontoférande institut ska fa uppdra at ndgon
annan att utfora registreringsdtgérder i avstimningsregister, men att ett
sadant uppdrag inte ska fa leda till delegerat ansvar. Som Kammarriitten i
Stockholm péapekar ger det sken av att det skulle vara mojligt att ge uppdrag
som innebdr att ndgon form av ansvar delegeras. Regeringen konstaterar
att det inte dr mojligt. Om inget annat anges i lagen om viardepappers-
centraler ligger ansvaret for fullgérandet av de skyldigheter som foljer av
lagen alltid hos det kontoférande institutet. Regeringen anser darfor att det
skulle bli missvisande att utforma bestimmelsen i lagen i enlighet med
promemorians forslag. Det finns visserligen en bestimmelse i forord-
ningen om vérdepapperscentraler som har samma lydelse som den i
promemorian (artikel 30.1 a), men en motsvarande bestimmelse bor av
nidmnda skil inte tas in i lagen om vérdepapperscentraler.

I flera lagar pa finansmarknadsomradet finns det bestimmelser om s.k.
uppdragsavtal. I flera fall anges inte sérskilt att det &r uppdragsgivaren som
har ansvaret &ven om denne ingér ett sidant avtal (se t.ex. 6 kap. 7 § lagen
[2004:297] om bank- och finansieringsrorelse och 8 kap. 14 § lagen
[2007:528] om vérdepappersmarknaden). I vissa fall finns det dock en
upplysning om att ett uppdrag inte frantar uppdragsgivaren dess ansvar
enligt lagen i fraga (se t.ex. 4 kap. 4 § lagen [2004:46] om vérdepap-
persfonder). Enligt regeringens mening ar det inte nodvéndigt att inféra en
s&dan upplysning nér det giller uppdrag att utfora registreringsatgirder i
avstimningsregister.

Prop. 2017/18:71

11



Prop. 2017/18:71

12

Finansinspektionen anser att det, mot bakgrund av de tydliga krav som
finns pa vilka som far antas som kontoforande institut och vikten av att
registreringarna i avstdmningsregister &r tillforlitliga, behdver utredas
nérmare till vilka ett kontoforande institut ska fa uppdra att utfora regist-
reringsatgarder.

De sérskilda kraven pé kontoforande institut som géller enligt lagen om
vardepapperscentraler (se t.ex. 3 kap. 1 §) stélls mot bakgrund av att dessa
har ett sdrskilt ansvar for registreringsatgiarderna, inklusive ett skade-
stdndsansvar for felaktiga registreringar (7 kap. 2 §). Som konstateras
ovan innebdr ett uppdragsavtal inte att det kontoforande institutets ansvar
overgar till ndgon annan. Det kontoforande institutet har darfor ett eget
intresse av att se till att den som fér ett uppdrag att utfora registrerings-
atgarder klarar av att fullgora uppgiften. Regeringen anser darfor inte att
det finns skal att foreskriva en begransning nér det géller till vilka ett
kontoforande institut ska fa ldmna ett sddant uppdrag.

Det bor inte stdllas krav i lag pd uppdragstagaren

Finansinspektionen papekar att promemorian saknar utredning om vilka
krav i forordningen om virdepapperscentraler och nationell ritt som ska
tillimpas pé den part som faktiskt utfor registreringsatgiarderna nér parten
inte &r ett kontoforande institut. Inspektionen pekar bl.a. pa vissa bestim-
melser i lagen om vérdepapperscentraler som kanske borde goras till-
lampliga dven pa den som far ett uppdrag att utfora registreringsétgérder.

Som framgér ovan &dr utgangspunkten vid ett uppdragsavtal att det ar
uppdragsgivaren som har ansvaret for fullgdrandet av de forpliktelser som
uppdragsgivaren har. Uppdragstagaren kan dock ha avtalsrittsliga skyl-
digheter, gentemot uppdragsgivaren, att uppfylla vissa krav. Att upp-
dragstagaren aldggs saddana skyldigheter kan vara nddvéindigt for att
uppdragsgivaren ska kunna fullgéra de skyldigheter som denne har enligt
lag. Ett kontoforande institut &r t.ex. skyldigt att dokumentera och under
minst tio ar spara de uppgifter som ligger till grund for registrerings-
atgarder i avstdmningsregister (3 kap. 6 ¢ § lagen om vérdepappers-
centraler). Det kravet giller dven om det kontoforande institutet uppdrar
at ndgon annan att utfora registreringsatgirder. Enligt regeringens mening
ar det inte nodvindigt att ocksd en uppdragstagare omfattas av ett
dokumentationskrav enligt lag. Det &ligger istillet det kontoférande
institutet att, nér det uppdrar &t ndgon annan att utfora registreringsatgérder
i avstimningsregister, se till att skyldigheten att dokumentera kan full-
goras.

Eftersom det dr det kontoforande institutet som &r ansvarigt enligt lagen
om vérdepapperscentraler — och det darfor endast ar institutet som kan
gora sig skyldigt till 6vertrdadelser av bestimmelser om kontoféring — finns
det inte heller skil att infora krav pa uppdragstagaren att sjélv infora
rapporteringssystem for anstdllda som vill géra anmélningar om miss-
tankta Overtrddelser (s.k. visselblasarsystem, se 2 kap. 6 § lagen om
vérdepapperscentraler). Det finns dock inget som hindrar att det konto-
forande institutet Oppnar sitt eget rapporteringssystem sa att &ven anstillda
hos uppdragstagaren kan anméila misstiankta oegentligheter. Det &r vidare
alltid mojligt for en anstilld hos en uppdragstagare att géra anméilningar



direkt till Finansinspektionen (se forordningen [2016:1318] om Finans-
inspektionens rutiner for mottagande av anmilningar om regeldver-
tradelser).

Nar det giller skyldigheten att ldmna upplysningar konstaterar reger-
ingen att Finansinspektionen enligt lagen om vérdepapperscentraler har
mojlighet att foreldgga vem som helst — dven en uppdragstagare — att
tillhandahalla upplysningar om det behovs for tillsynen (9 kap. 5 §).
Skyldigheten for ett kontoforande institut att 1dmna uppgifter till varde-
papperscentralen (3 kap. 4 §) kan sdkerstillas genom villkor i avtalet
mellan det kontoférande institutet och uppdragstagaren.

Vidare anser regeringen att det inte finns ndgon anledning att dndra eller
utvidga de skadesténdsrittsliga reglerna i lagen om vérdepapperscentraler.
Enligt dessa svarar det kontoforande institutet for skada som tillfogas en
dgare av ett finansiellt instrument till foljd av fel i avstdimningsregistret
som kan hénforas till det kontoforande institutet (7 kap. 2 §). Om ett fel
begas av den som det kontoforande institutet har ingétt uppdragsavtal med,
omfattas detta av det kontoférande institutets s.k. kontrollansvar (jfr prop.
2015/16:10 s. 287).

Det finns anledning att &ven berora bestimmelserna om tystnadsplikt i
lagen om virdepapperscentraler. Den som &r eller har varit anstilld hos en
véardepapperscentral eller hos ett kontoforande institut far inte obehdrigen
roja bl.a. uppgifter som har registrerats i ett avstimningsregister (8 kap.
2 § forsta stycket). Bestimmelsen blir inte direkt tillimplig pa den som fatt
ett uppdrag att utfora registreringsatgérder i avstdmningsregister, om inte
denne é&r ett kontoforande institut. I Euroclears allménna villkor for
deltagande i kontoforings- och registreringsverksamheten foéreskrivs dock
att det aligger kontoforande institut att se till att deras respektive anstéllda
och uppdragstagare respekterar tystnadsplikten (12.2 i Euroclear Swedens
allménna villkor for kontoforing och clearing 2016-01-01). Vidare torde
den som fér ett uppdrag att utfora registreringsatgérder i allménhet vara ett
kreditinstitut eller ett virdepappersbolag, och da finns bestimmelser om
tystnadsplikt i respektive rorelselag (1 kap. 10 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse och 1 kap. 11 § lagen om virdepappersmarknaden).
Regeringen bedomer vidare att ett uppdrag att utfora registreringsatgarder
i avstimningsregistret inte innebdr att uppdragstagaren far kdinnedom om
s kénsliga forhallanden att det finns anledning att i lagen om
vardepapperscentraler sla fast en tystnadsplikt for uppdragstagaren.

I lagen om viardepapperscentraler anges att vissa artiklar i forordningen
om vardepapperscentraler ska gilla dven for kontoforande institut (3 kap.
6 a §, med hénvisning till artiklarna 36 och 37.3). Dessa bestimmelser
géller for det kontoforande institutet &ven om négon annan har fatt upp-
draget att utfora registreringsétgirder. Regeringen anser inte att dessa krav
bor gélla d&ven den som har fétt ett uppdrag av ett kontofoérande institut att
utfora registreringsatgérder i avstimningsregister.

Sammanfattningsvis anser regeringen att det inte finns skil att i lag
infora skyldigheter for den som av ett kontoférande institut far ett uppdrag
att utfora registreringsatgarder i avstimningsregister.
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Det bor dock stdllas vissa krav pd uppdragsgivaren

Som framgér ovan finns det i flera lagar pd finansmarknadsomradet
bestammelser om uppdragsavtal. I dessa bestimmelser anges typiskt sett
ett antal villkor som i vissa fall maste vara uppfyllda for att ett sddant
uppdrag ska fa ldmnas. I exempelvis lagen om vérdepappersmarknaden
anges att ett virdepappersinstitut far uppdra at ndgon annan att utfora ett
visst arbete eller vissa funktioner som &r av vésentlig betydelse for verk-
samheten, om institutet svarar for att verksamheten drivs under kontroll-
erade och sdkerhetsméssigt betryggande former, och uppdraget inte
vésentligt forsdmrar kvaliteten pa institutets internkontroll och Finans-
inspektionens mdjligheter att 6vervaka att institutet foljer de regler som
géller for verksamheten (8 kap. 14 §). Dessa krav liknar de krav som stélls
i artikel 30 i forordningen om viardepapperscentraler nér det géller vérde-
papperscentraler som utkontrakterar tjénster eller verksamheter till tredje
part (se bilaga 5). Utkontrakteringen far t.ex. inte hindra utovandet av
tillsyns- och dvervakningsuppgifter (artikel 30.1 d). Den far inte heller
innebdra att vardepapperscentralen berdvas system och kontroller som é&r
nodvandiga for att hantera sina risker (artikel 30.1 e). Vardepappers-
centralen ska vidare uppratthalla den sakkunskap och de resurser som &r
nddvindiga for att bedoma de tillhandahallna tjansternas kvalitet m.m.
(artikel 30.1 f).

Mot bakgrund av att ett kontoforande instituts huvuduppgift 4r att utfora
registreringsatgérder 1 avstimningsregister, maste ett uppdrag att utfora
sddana atgirder anses utgdra en funktion av visentlig betydelse for
verksamheten. Dérfor, och i linje med Finansinspektionens synpunkter om
vikten av tydliga regler som frimjar ett hogt fortroende for verksamheten,
anser regeringen att det bor stéllas vissa krav pa ett kontofoérande institut
som uppdrar &t nagon annan att utfora registreringsatgérder. Eftersom
kontoféringsverksamheten till stor del dr harmoniserad pa EU-niva i en
forordning, anser regeringen att ett lampligt tillvigagangssitt &r att i lagen
om vardepapperscentraler ange att vissa bestimmelser om utkontraktering
i forordningen om vérdepapperscentraler ska gélla dven for ett
kontoférande institut (jfr 3 kap. 6 a §). De krav i artikel 30 i forordningen
som bor giélla for ett kontoforande institut bor endast vara de som kan
anses vara relevanta i detta sammanhang, dvs. de som anges i artikel
30.1 d—i, 30.2 och 30.3.

Hanvisningar till EU-rdttsakter kan goras antingen statiska eller
dynamiska. En statisk hinvisning innebdr att hdnvisningen avser EU-
rittsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk hénvisning innebar att
hénvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje tidpunkt géllande
lydelsen. Férordningen om vardepapperscentraler dldgger inte medlems-
staterna att se till att artikel 30 ska gélla dven for kontoférande institut. Om
den artikeln &ndras bor det enligt regeringens mening 6vervdgas om den
fortfarande bor gélla for kontoforande institut pa det sétt som nu foreslas.
Regeringen anser dérfor i detta fall att det &r [ampligt att hdnvisningen till
forordningen om vérdepapperscentraler ar statisk.



5 Andring i vergingsbestimmelserna till
lagen om vardepappersmarknaden

Regeringens forslag: Overgéngsbestimmelserna till lagen om virde-
pappersmarknaden ska fortydligas sa att det anges att dldre bestdm-
melser i den lagen giller for clearingverksamhet som drivs av en
clearingorganisation som &dven &r auktoriserad som central vérdepap-
persforvarare och som inte har fatt auktorisation som vérdepappers-
central enligt férordningen om vérdepapperscentraler.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdinda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Som framgar i avsnitt 4.1 har det
inforts dvergangsbestaimmelser till lagen om vérdepapperscentraler som
innebér att dldre bestimmelser (lydelse fére den 1 mars 2016) géller for en
central vardepappersforvarare till dess att en ansdkan om auktorisation
enligt forordningen om vérdepapperscentraler har provats slutligt.
Samtidigt inférdes en dvergadngsbestimmelse till lagen om vardepappers-
marknaden av samma innebdrd (prop. 2015/16:10, bet. 2015/16:FiU15,
rskr. 2015/16:134, SFS 2016:61).

I lagen om virdepappersmarknaden finns bl.a. bestimmelser om
clearingverksamhet. Dessa ska dock, enligt en av de dndringar som tradde
i kraft den 1 mars 2016, inte gilla for sddan clearingverksamhet som avses
i forordningen om vérdepapperscentraler (1 kap. 1 § femte stycket lagen
om vérdepappersmarknaden. Den 3 januari 2018 flyttades bestimmelsen
till 1 kap. 1 a § tredje stycket, se SFS 2017:679). Skilet till detta &r att en
vardepapperscentrals clearingverksamhet regleras i forordningen om
véardepapperscentraler. Den svenska centrala vérdepappersforvararen,
Euroclear, har dven tillstand att driva clearingverksamhet enligt lagen om
vérdepappersmarknaden (19 kap.). Enligt 6vergangsbestdmmelsen till de
dndringar i lagen om véirdepappersmarknaden som trddde i kraft den
1 mars 2016 géller dldre bestimmelser for central virdepappersforvarare
som enligt punkt 2 i dvergdngsbestimmelserna till lagen (2016:51) om
dndring 1 lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument far
fortsdtta att driva sddan verksamhet som avses dér efter den 29 februari
2016. Avsikten med Gvergangsbestimmelsen till dndringarna i lagen om
vardepappersmarknaden var att bestimmelserna om clearingverksamhet i
den lagen skulle fortsétta att gélla for Euroclears verksamhet under en
overgangsperiod, forutsatt att en ansékan om auktorisation som vérde-
papperscentral gavs in i rdtt tid. I forarbetena till 6vergdngsbestimmelsen
anges att om dévarande bestimmelser i lagen om vardepapperscentraler
ska fortsétta att tillimpas pa en central virdepappersforvarare bor dven den
davarande lydelsen av lagen om vérdepappersmarknaden fortsétta att
tillimpas pa virdepappersforvararen under samma tid (prop. 2015/16:10
s. 325).

Den nu aktuella 6vergéngsbestimmelsen omfattar till sin ordalydelse
centrala virdepappersforvarare och den hdnvisar till en Overgings-
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bestdammelse till lagen om virdepapperscentraler. Den senare lagen inne-
haller dock inga bestimmelser om clearingverksamhet. En av de dndringar
som gjordes i lagen om vérdepappersmarknaden ndr den nu aktuella
overgangsbestimmelsen infordes var en dndring i 21 kap. 2 § som ror
centrala vardepappersforvarare. Det dr viktigt att sdkerstéilla att over-
géngsbestimmelsen inte kan tolkas som att den tar sikte pa den verksamhet
som drivs enligt lagen om virdepapperscentraler. Overgidngsbestimmel-
sens syfte dr att reglera den clearingverksamhet som en clearing-
organisation, som samtidigt ar central vardepappersforvarare, driver enligt
lagen om virdepappersmarknaden. For att fortydliga detta bor Overgéngs-
bestimmelsen dndras. I stillet for hdnvisningen till 6vergangsbestimmel-
sen till lagen om vérdepapperscentraler, bor det anges att dldre bestimmel-
ser giller for clearingverksamhet som drivs av en clearingorganisation
som dven dr auktoriserad som central virdepappersfoérvarare och som inte
har fatt auktorisation som viardepapperscentral enligt forordningen om
vérdepapperscentraler.

6 Ikrafttradande

Regeringens forslag: Andringarna i lagen om virdepapperscentraler
och lagen om vérdepappersmarknaden ska trdda i kraft den 1 maj 2018.

Promemoriornas forslag Gverensstimmer delvis med regeringens
forslag. I Euroclears promemoria ldmnas inte nigot forslag nir det géller
datum for ikrafttradande.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Det nuvarande forbudet i lagen om
vardepapperscentraler mot att delegera till ndgon annan an ett annat
kontoforande institut att utfora registreringsatgérder i avstimningsregister
tradde i kraft den 1 mars 2016, men ska borja tillimpas forst nér en central
vérdepappersforvarare har auktoriserats som viardepapperscentral. Den
andring som foreslds i denna proposition bor trdda i kraft sd snart som
mojligt, vilket bedoms vara den 1 maj 2018. Det finns inte ndgot behov av
overgangsbestimmelser.

Aven dndringen i lagen om virdepappersmarknaden bor trida i kraft den
1 maj 2018.

7 Forslagens konsekvenser

Nir de kompletterande bestimmelserna till forordningen om vérde-
papperscentraler infordes redovisades inte nagra sarskilda konsekvenser
av att infora ett forbud mot att delegera till ndgon annan &n ett annat
kontoférande institut att utfora registreringsatgdrder i avstimnings-
registret. Vilka ndrmare effekter detta kan komma att fa nér det borjar



tillimpas — dvs. att forvaltarregistrerade konton 6kar i omfattning — har
framkommit forst senare. Forslaget i denna proposition innebér att den
effekten kan undvikas. Genom att tillata uppdragsavtal skapas i stillet
forutsittningar for att behélla den svenska modellen med en kontostruktur
som erbjuder investerare mojligheten att forvara sina vérdepapper pa
individuellt separerade konton pa den hogsta nivan, vilket var en malsétt-
ning nir lagen om virdepapperscentraler anpassades till den nya EU-
regleringen om vérdepapperscentraler (se prop. 2015/16:10 s. 334 f)). I
ovrigt bedoms forslaget inte fA nagra sérskilda konsekvenser.

Forslaget till dndring av dvergangsbestimmelse till lagen om vérde-
pappersmarknaden bedoms inte medfora nagra ekonomiska konsekvenser
eftersom dndringen innebir ett fortydligande av vad som redan géller.

8 Forfattningskommentar

8.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument

3kap.6b §

Paragrafen innehaller bestimmelser om mojligheten for ett kontoférande
institut att uppdra at ndgon annan att utfora registreringsatgirder i av-
stimningsregister.

Andringen innebir att forbudet for ett kontoforande institut att delegera
till ndgon annan 4n ett kontoforande institut att utfora registreringsatgarder
i avstimningsregister tas bort. I stéllet infors en uttrycklig mojlighet att
uppdra at ndgon annan att utfora saddana atgédrder. Ett 1dmnat uppdrag
frantar inte det kontoférande institutet dess ansvar enligt lagen. Det
kontoférande institutet svarar dven for skada som orsakas av en
uppdragstagare till foljd av en oriktig eller missvisande uppgift i ett
avstdmningsregister, eftersom en uppdragstagares handlande omfattas av
det kontoférande institutets s.k. kontrollansvar (jfr prop. 2015/16:10
s. 287).

Om ett kontoforande institut ger ndgon i uppdrag att utfora registrerings-
atgérder 1 avstimningsregister ska bestimmelserna i artikel 30.1 d—i, 30.2
och 30.3 i forordningen om virdepapperscentraler gélla. Det som anges
dar om vardepapperscentraler ska avse det kontoférande institutet, som
alltsd — pd motsvarande sétt som en vérdepapperscentral enligt forord-
ningen — ska se till att de angivna villkoren uppfylls. Hanvisningen till
artikel 30 innebér for det forsta att uppdraget inte far hindra utdvandet av
tillsyns- och overvakningsuppgifter (artikel 30.1 d). Det kontoférande
institutet far alltsa inte uppdra at nadgon annan att utfora tjansten pé ett
sadant sitt att institutet frdnhdnder sig mojligheten att tillhandahalla
Finansinspektionen de uppgifter som inspektionen behover for sin tillsyn.
Inte heller far uppdraget innebira att det kontoférande institutet berdvas
system och kontroller som ar nodvindiga for att hantera sina risker
(artikel 30.1 ¢). Den risk som framfor allt &r relevant i detta avseende &r
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risken att registreringarna i avstdmningsregistret blir felaktiga, med
eventuella skadestandskrav som foljd. Det kontoforande institutet ska dven
uppratthélla den sakkunskap och de resurser som ar nddvindiga for att
beddma bl.a. de tillhandahallna tjénsternas kvalitet (artikel 30.1 f). Den
skyldigheten har samband med skyldigheten for det kontoférande
institutet att ha direkt tillgang till relevanta uppgifter om den tjanst som
uppdraget omfattar (artikel 30.1 g). Vidare ska det kontoforande institutet
se till att uppdragstagaren samarbetar med den behdriga myndigheten och
andra relevanta myndigheter (artikel 30.1 h). Termen relevant myndighet
definieras i artiklarna 2.1.18 och 12 i foérordningen om virdepappers-
centraler. For det fall uppdraget skulle ges till ett foretag i tredjeland géller
dven att det kontoforande institutet ska se till att uppdragstagaren uppfyller
de standarder for uppgiftsskydd som skulle vara tillimpliga om
uppdragstagaren var etablerad inom EU (artikel 30.1 1). Det kontoférande
institutet ska faststdlla sina egna respektive uppdragstagarens réttigheter
och skyldigheter i ett skriftligt avtal, och avtalet ska kunna ségas upp
(artikel 30.2). Det kontoférande institutet ska dven pé begéran forse bl.a.
den behdriga myndigheten — och se till att uppdragstagaren ocksa gor detta
— med information som krévs for att kunna beddma om den verksamhet
som omfattas av uppdraget uppfyller kraven i forordningen (artikel 30.3).

Hanvisningen till férordningen om vérdepapperscentraler ar statisk, dvs.
avser forordningen i en viss angiven lydelse.

Overviigandena finns i avsnitt 4.

8.2 Forslaget till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

Punkt 2 i ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelserna till lagen
(2016:61) om éndring i lagen om virdepappersmarknaden

Bestimmelsen dndras pa sa sitt att hanvisningen till dvergangsbestdm-
melsen till lagen om vérdepapperscentraler tas bort. I stéllet klargors att
dldre bestdammelser giller for clearingverksamhet som drivs av en
clearingorganisation som dven dr auktoriserad som central virdepappers-
forvarare och som inte har fatt auktorisation som vérdepapperscentral
enligt forordningen om vérdepapperscentraler. P& s& sitt framgar det
tydligt att bestimmelserna i lagen om véirdepappersmarknaden om
clearingverksamhet ska fortsétta att gélla for en central virdepappers-
forvarare som fven ir clearingorganisation. Aldre bestimmelser giller si
lange som den centrala vardepappersforvararen inte har auktoriserats som
vérdepapperscentral enligt forordningen om vérdepapperscentraler. Nér s&
har skett regleras clearingverksamheten i stéllet i den férordningen (se
1 kap. 1 § femte stycket, som den 3 januari 2018 flyttades till 1 kap. 1 a §
tredje stycket, se SFS 2017:679).
Overvigandena finns i avsnitt 5.



Lagforslag 1 Euroclears promemoria

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoforing av finansiella

instrument

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
6b§

Ett kontofoérande institut far inte
delegera till ndgon annan dn ett
kontoforande institut att utfora
registreringsdtgirder 1 avstim-
ningsregister.

Ett kontoforande institut far
uppdra dt nadgon annan att utfora
registreringsatgirder 1  avstim-
ningsregister. Ett sddant uppdrag

far inte leda till delegerat ansvar.
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Forteckning dver remissinstanserna betraffande
Euroclears promemoria

Efter remiss har yttranden kommit in fran Sveriges riksbank,
Kammarritten i Stockholm, Riksgéldskontoret, Finansinspektionen,
Konsumentverket, ATS Finans AB, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareforeningen och Svenskt Néringsliv.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran att
lamna négra synpunkter: Nasdaq Stockholm AB, Nordic Growth Market
NGM AB, Svensk Forsékring och Sveriges Aktiesparares Riksforbund.



Lagf6rslag 1 promemorian Fortydligande av
overgangsbestaimmelser till lagen om
viardepappersmarknaden nér det giller

clearingverksamhet

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden

Hérigenom foreskrivs i frdga om lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden att punkt 2 i ikrafttrddande- och dvergéngsbestimmelserna till

lagen (2016:61) om éndring i den lagen ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

2. Aldre bestimmelser giller
for central véardepappersforvarare
som  enligt punkt 2 av
overgdngsbestimmelserna  till
lagen (2016:51) om dndring i
lagen (1998:1479) om
kontoforing av  finansiella
instrument far fortsdtta att driva
sadan verksamhet som avses dir
efter den 29 februari 2016.

Foreslagen lydelse

2. Aldre bestimmelser giller
for clearingverksamhet som drivs
av en clearingorganisation som
dven dr auktoriserad som central
virdepappersforvarare och som
inte har fdtt auktorisation som
vdrdepapperscentral enligt
Europaparlamentets och rddets

forordning (EU) nr 909/2014 av

den 23 juli 2014 om forbdttrad

vdrdepappersavveckling i
Europeiska unionen och om
vdrdepapperscentraler samt

dndring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och férordning (EU)
nr 236/2012.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2018.
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Forteckning dver remissinstanserna betraffande
promemorian Fortydligande av
overgangsbestammelser till lagen om
viardepappersmarknaden nér det géller
clearingverksamhet

Efter remiss har yttranden kommit in fran Kammarritten i Stockholm,
Finansinspektionen och Euroclear Sweden AB.

Svenska Fondhandlareforeningen har inte svarat.



Utdrag ur Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014
om forbattrad viardepappersavveckling inom
Europeiska unionen och om
viardepapperscentraler samt dndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och foérordning (EU)
nr 236/2012

[...]
Artikel 30
Utkontraktering

1. Om en vérdepapperscentral utkontrakterar tjdnster eller verksamheter
till en tredje part, ska den fortfarande vara ansvarig for att fullgéra samtliga
skyldigheter enligt denna forordning och ska alltid uppfylla foljande
villkor:

a) Utkontraktering far inte leda till delegerat ansvar.

b) Viérdepapperscentralens forbindelser med och skyldigheter mot sina
deltagare eller emittenter fér inte dndras.

¢) Villkoren for vardepapperscentralens auktorisation far inte forédndras.

d) Utkontrakteringen far inte hindra utdvandet av tillsyns- och overvak-
ningsuppgifter, déribland tilltrdde pé plats for att inhdmta relevant
information for att fullgéra de uppgifterna.

e) Utkontraktering fir inte innebéra att virdepapperscentralen berdvas
system och kontroller som dr nddvéndiga for att hantera sina risker.

f) Vardepapperscentralen ska upprétthalla den sakkunskap och de resurser
som ir nddvéndiga for att bedoma de tillhandahallna tjénsternas kvalitet,
tjansteleverantorens organisatoriska lamplighet och kapitaltdckning, for
att effektivt dvervaka de utkontrakterade tjénsterna och for att hantera de
risker som &r forknippade med utkontrakteringen pé 16pande basis.

g) Virdepapperscentralen ska ha direkt tillgéng till relevanta uppgifter om
de utkontrakterade tjénsterna.

h) Tjénsteleverantoren ska samarbeta med den behdriga myndigheten och
de relevanta myndigheterna i samband med de utkontrakterade
verksamheterna.
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i) Vérdepapperscentralen ska se till att tjansteleverantéren uppfyller de
standarder som faststélls i den géllande ritten om uppgiftsskydd som
skulle vara tillimplig om tjénsteleverantdren var etablerad i unionen.
Virdepapperscentralen ska vara ansvarig for att se till att de standarderna
anges 1 ett kontrakt mellan parterna och att standarderna uppritthalls.

2. Virdepapperscentralen ska i ett skriftligt avtal faststélla sina egna
respektive tjdnsteleverantdrens rattigheter och skyldigheter. Avtalet om
utkontraktering ska gora det mdjligt for vardepapperscentralen att upphiva
avtalet.

3. En vérdepapperscentral och en tjansteleverantor ska pa begéran ge den
behoériga myndigheten och de relevanta myndigheterna all information
som krivs for att de ska kunna bedéma om den utkontrakterade verk-
samheten uppfyller kraven i denna férordning.

4. Utkontrakteringen av en huvudtjanst maste auktoriseras enligt artikel 19
av den behoriga myndigheten.

5. Punkterna 14 ska inte tillimpas, om en viardepapperscentral utkontrak-
terar vissa av sina tjanster eller verksamheter till en offentlig enhet eller
om utkontrakteringen styrs av sérskilda réttsliga ramar, tillsynsramar och
verksamhetsramar som den offentliga enheten och den berdrda
vardepapperscentralen gemensamt har godkant och formaliserat och som
har godkénts av den behdriga myndigheten pé grundval av de krav som
faststélls i denna forordning.
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Lagradets yttrande Bilaga 6

Utdrag ur protokoll vid sammantrdde 2017-12-07

Nirvarande: F.d. justitierddet Karin Almgren samt justitieraden Johnny
Herre och Dag Mattsson.

Ett par fragor om kontoforing och clearingverksamhet

Enligt en lagradsremiss den 30 november 2017 har regeringen
(Finansdepartementet) beslutat inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag
till
1. lag om &ndring i lagen (1998:1479) om viardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument,
2. lag om dndring i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kansliradet
Linnéa Klefbéck.

Lagradet ldmnar forslagen utan erinran.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 18 januari 2018
Narvarande: statsminister Lofven, ordforande, och statsraden Lovin,
Wallstrom, Y Johansson, Baylan, Bucht, Hultqvist, Andersson, Hellmark
Knutsson, Bolund, Damberg, Bah Kuhnke, Shekarabi, Fridolin, Eriksson,
Linde, Skog, Ekstrom, Fritzon, Eneroth

Foredragande: statsradet Bolund

Regeringen beslutar proposition Ett par fragor om kontoféring och
clearingverksamhet
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