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Ds 2015:2 Virdepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument

Sammanfattning av de viktigaste synpunkterna

¢ Finansinspektionen (FI) anser att i promemorian en felaktig tolkning
gbrs av vad forordningen avser med kontoforing pa hogsta niva. Detta
kan f& oonskade konsekvenser for svenska emittenters mojlighet att
registrera viardepapper i en annan viardepapperscentral via en lank.
Aven rittsverkan av de registreringar som gors i en svensk

virdepapperscentral kan paverkas. Promemorians forslag i avsnitt 7 bor

darfor utredas ytterligare.

e FI har synpunkter pa promemorians beddmning av dgarprovning vid
dganderattsdvergangar och avstyrker dess forslag till andring i
offentlighets- och sekretesslagen gillande sekretesskydd for uppgift i
drenden om dgarprovning.

e FI bedomer att avsaknaden av mojligheten att ingripa mot en olamplig
agare till en virdepapperscentral &r en brist 1 jimforelse med gillande
regler. For att & en enhetlig reglering med vad som géller for andra
foretag under FI:s tillsyn dr det viktigt att en bestimmelse om dgar-
ledningsprovningar géller d&ven for viardepapperscentralers dgare.

e FI avstyrker promemorians forslag att hantera kostnader enligt
forordningen som uppstér innan den 1 januari 2016 inom befintliga

ekonomiska ramar.

FI hanvisar till de avsnitt i promemorian som kommenteras.
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7.1 Termerna avstimningsregister och avstimningskonton

FI stodjer promemorians forslag att anpassa nationell ritt for att i enlighet med
forordningen om forbéttrad vardepappersavveckling och om véardepappers-
centralers (forordningen) intentioner gora det mojligt for en emittent att fritt
vélja virdepapperscentral inom EU for registrering av sina virdepapper genom
att ta bort de bestammelser i lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument (kontoforingslagen) som begriansar emittentens val av
virdepapperscentral.

Déaremot anser FI att ndgra av de slutsatser som dras i promemorian med vad
som avses 1 forordningen &r for langtgdende. I promemorian fastslds det bl.a.
att:

De registreringsdtgdrder som en virdepapperscentral gor i sitt eget system, for
svensk del i avstamningsregister, dr registreringsatgdrder pda den hogsta nivan
enligt forordningen. Det giller oavsett om det finns en ldnk till en annan
virdepapperscentral.’

Den hér tolkningen ér av vdsentlig betydelse for ett flertal forslag i
promemorian om dndring av kontoforingslagen och aktiebolagslagen
(2005:551). FI anser att promemorians tolkning i det har avseendet ar
problematisk.

En vardepapperscentrals forande av vardepapperskonton pa hogsta nivan ar
enligt forordningen kopplad till den ursprungliga registreringen av vardepapper
hos en vérdepapperscentral och dr ddrmed en tjinst som endast kan
tillhandahallas av den vardepapperscentral som emittenten viljer for den
ursprungliga registreringen av vardepapper, en s.k. issuer CSD. Om en
virdepapperscentral ddremot véljer att erbjuda sina deltagare mgjligheten att
kontofora viardepapper, som ursprungligen har registrerats av en annan
viardepapperscentral, i sitt system via en lédnk sa erbjuds denna tjanst av en s.k.
investor CSD. Den kontoféring som en investor CSD gor fér anses vara pa en
lagre niva i vardepapperscentralens kontosystem. Denna typ av tjanst dr enligt
forordningen inte en s kallad huvudtjinst utan tillhor de andra anknutna
tjénster som en virdepapperscentral kan erbjuda. Tjansten dr specifikt
omnidmnd i forordningens bilaga, avsnitt B, punkt 3: Upprdttande av linkar
mellan vdrdepapperscentraler, tillhandahallande eller forvaltning av
vdrdepapperskonton i samband med avvecklingstjdinsten, sdkerhetsforvaltning,
andra anknutna tjidnster.

Om tanken med promemorians forslag dr att ingen skillnad ska goras mellan en
vardepapperscentral som péd emittentens uppdrag initialt registrerat ett visst
vardepapper (issuer CSD) och pé en vérdepapperscentral som kontofor ett visst
véirdepapper via en lank med en annan vérdepapperscentral (investor CSD),
foranleder det ett antal problem. Om, som promemorian foreslar, ett svenskt
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avstamningsregister likstills med ett liknande utldndskt register och det inte
gors nagon skillnad mellan viardepapper som registrerats initialt i en
virdepapperscentral och virdepapper som registrerats via en lank och en
investor CSD, maste fragan stillas hur emissionens integritet ska vérnas.
Promemorians tolkning att alla virdepapperscentraler kontofor samtliga
virdepapper pd hogsta niva innebér att for ett virdepapper som kontofors av ett
flertal vardepapperscentraler inom EU genom lénkar till den vardepappers-
central som ursprungligen registrerade vardepappret det totala antalet
virdepapper som kontofors vasentligt kommer att dverstiga det antal som
ursprungligen emitterades av emittenten, eftersom samma vardepapper
kontofors pa olika stillen.

Det blir ocksa oklart om hur langt promemorians forslag i detta avseende ska
tolkas. Promemorian utgar ifrén att samtliga virdepapperscentraler inom EU
som kontofor ett svenskt viardepapper, oavsett om det handlar om ursprunglig
registrering eller registrering via en lédnk och en investor CSD, ir att betrakta
som att de kontofor detta virdepapper pa hogsta niva. Fragan uppstar da om det
ar avsikten att emittenten i detta fall méste avtala om registerforing med
samtliga dessa vardepapperscentraler. Detta skulle pé ett visentligt satt skilja
sig frdn nuvarande praxis ddr en emittent bara i undantagsfall sluter avtal med
en investor CSD. En sidan tolkning skulle ockséa innebéra att forordningens
artiklar 23 och 49 ska beaktas, vilket betyder att samtliga vardepappers-
centraler som kontofor ett svenskt avstdmningsbolags aktier méste ta hidnsyn
till relevanta krav i aktiebolagslagen och skattelagar i samband med
upprittandet av en lank. Detta anser inte FI ar avsikten i forordningen.
Utlidndska vardepapperscentraler skulle knappast vilja registerfora ett svenskt
avstimningsbolags virdepapper via en lank, vilket skulle begrénsa den
gransoverskridande handeln av svenska aktier. FI anser att det i enlighet med
forordningen endast dr med den véirdepapperscentral som anlitas for den
ursprungliga registreringen av ett virdepapper som en emittent ska avtala.

Enligt promemorian &r skélet till denna tolkning att om inte alla registreringar i
en viardepapperscentral &r att betrakta som att de sker pd den hogsta nivan sa
skulle en sddan registrering inte fa de rattsverkningar som foljer av 6 kap.
kontoforingslagen. For att emittentens fria val ska uppnas 1 enlighet med
forordningens intentioner och for att samtidigt sdkerstélla en likvardig sdkerhet
for investeraren anser FI att motsvarande regler avseende rattsverkan av
registreringsatgirder bor gélla oavsett om ett virdepapper ar ursprungligt
registrerat 1 virdepapperscentralen eller om det &r registrerat via en lénk.

Vidare konstateras i promemorian att forordningen inte reglerar vilken metod
som ska anvéindas for den ursprungliga registreringen av ett virdepapper i
kontobaserad form, utan att det ska beslutas av medlemsstaterna. I
promemorian slas inledningsvis fast att det inte finns anledning att dndra
termerna avstimningskonto och avstimningsregister. Daremot dras slutsatser
kring hur kopplingen mellan dessa termer i kontoforingslagen och liknande
termer 1 forordningen ska ses, vilket kan fa konsekvenser som bor beaktas.
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Enligt promemorian motsvarar forande av avstimningskonto och
avstamningsregister forordningens centrala kontoforingstjanst (en av
huvudtjdnsterna), eftersom det handlar om uppritthdllande och forande av
vardepapperskonton pa den hogsta nivan. Promemorian fastslar darutover att
avstamningskonto 1 svensk ritt motsvaras av viardepapperskonto enligt
forordningen och att det som Euroclear Sweden AB kallar vp-konto ér en
sammanstillning av ett eller flera avstimningskonton som inte i sig regleras i
lag.

FI anser diaremot att viardepapperskonto enligt forordningen ska tolkas som att
det ar det konto som viardepapperscentralen erbjuder deltagarna att kontofoéra
véirdepapper pé, dvs. Euroclear Sweden AB:s vp-konto. En annan tolkning
skulle kunna fi konsekvenser for en hel del krav i forordningen dir
viardepapperskonto omndmns, t.ex. art. 7 (atgirder for att hantera utebliven
avveckling) och art. 29 (registerforing).

7.4 Konkurrensfragor

I promemorian tolkas férordningen som att emittentens fria val att vélja
vardepapperscentral (art. 49) stracker sig till att innebéra att en emittent inte
langre ska behova vilja endast en virdepapperscentral for ursprunglig
registrering. FI ifrdgasitter om detta kan anses f6lja av forordningen. FI
instimmer med att forordningen inte uttryckligen forbjuder en emittent att vilja
mer @n en virdepapperscentral for ursprunglig registrering men vill peka pé att
forordningen heller inte pa nagot vis ndmner detta som en réttighet for
emittenten.

FI anser att denna vidstrickta tolkning kan fa konsekvenser som bor beaktas
och dir det saknas ett resonemang i promemorian. Det framsta problemet
uppstér kring de krav som stélls i forordningen pa en virdepapperscentrals
skyldighet att virna om emissionens integritet. Att en aktieemittent skulle vilja
tva eller flera vardepapperscentraler for den ursprungliga registreringen ar
savitt FI kinner till ett helt oprovat koncept. Det samarbete som krévs mellan
de gemensamt utsedda viardepapperscentralerna for att sdkerstélla
avstdmningen av det gemensamt registerforda viardepappret kommer att bli
komplext och kan leda till 6kad risk for vardepapperscentralen. FI ifrdgasitter
om ett sddant arrangemang ens dr mdjligt. Férutom problematiken med att
sdkerstélla emissionens integritet kan FI ocksa se problem med hanteringen av
aktiebok och skatterapportering. En virdepapperscentral kommer sannolikt inte
att ata sig ansvaret for utbetalning av utdelning och dirmed inbetalning och
rapportering av skatt och ej heller ansvaret for att fora aktiebok at en emittent
om vérdepapperscentralen inte har kontroll 6ver hela det emitterade antalet
aktier. Ansvaret for utbetalning av utdelning och inbetalning och rapportering
av skatt samt forande av aktiebok skulle darmed &ligga emittenten vilket skulle
innebira bade dkade kostnader och krav pa ytterligare kompetens. Aven
hanteringen av bolagshéndelser kommer att bli problematisk dé tva eller flera
viardepapperscentraler maste processa samma bolagshdndelse men endast for
den del av aktierna som den enskilda virdepapperscentralen har ursprungligen
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emitterat. Aterigen ér det en stor risk for att emissionens integritet skulle
aventyras vid ett sadant forfarande.

8.4 Finansinspektionens tillsynsbefogenheter

FI:s mojlighet att forordna en eller flera revisorer att delta i revisionen av en
central viardepappersforvarare tas bort i den foreslagna lagen om vérdepappers-
centraler och kontoforing av finansiella instrument. FI noterar att befogenheten
kvarstér i andra sektorslagstiftningar.

8.5 Agarprovning
Frdgan om dgarprévning

Promemorian beddmer att en prévning av en dgares lamplighet enligt
forordningen enbart kommer att ske inom ramen for ett auktorisationsdrende av
en vardepapperscentral. FI ifragasitter detta resonemang. Det framgér av art.
27.7 b 1 férordningen att en vardepapperscentral ska underrétta och ansdka om
godkinnande fran sin behdriga myndighet i fraga om varje beslut om
overforing av dganderétt som leder till att sammansédttningen av de personer
som utdvar kontroll 6ver viardepapperscentralen &dndras, dvs. om en storre
aktiepost 1 en virdepapperscentral overlats till ndgon annan. Givetvis kommer
sadana dganderittsovergangar att ske dven efter det att en auktorisation har
beslutats. Att bestimmelsen har placerats i kapitlet Krav pa virdepappers-
centraler” och inte i kapitlet ” Auktorisation och tillsyn av vardepappers-
centraler”, talar dven for att det krav som stélls pa vardepapperscentraler att
anmaila dganderittsovergangar till FI 4r en separat provning skild frin ett
auktorisationsdrende.

Med anledning av att FI alltjamt kommer att handldgga dessa drenden, dock
enligt forordningen, ar det inte ldmpligt att som promemorian foreslar upphdva
det sekretesskydd som géller for uppgifter 1 drenden om dgarprévning 1 30 kap.
5 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400), OSL. Dock bor terminologin
anpassas till forordningen (termen centrala virdepappersforvarare bor bytas ut
mot virdepapperscentral).

Frdgan om dgarledningsprovning

Det finns ingen bestimmelse i1 forordningen om prévning av dndring 1
ledningen for foretag med kvalificerat innehav (dgarledningsprovning) i
vardepapperscentralen, forutom den prévning som foljer vid en auktorisation,
vid ett forvérv av eller vid vissa 0kningar av ett kvalificerat innehav.
Forordningen innehaller till f61jd darav inte heller nagra ingripandemdjligheter
direkt mot en olamplig dgare. Promemorian foreslar bl.a. att reglerna 1 9 kap.

1 § kontoforingslagen som hanvisar till bestimmelserna om
dgarledningsprovning och ingripandemdjligheten mot en olamplig dgare i 24
kap. 6-10 §§ LV inte lingre ska vara tillimpliga pa vardepapperscentraler eller
deras dgare. FI skulle dérfor inte langre ha nigot stod for att krdva att
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vardepapperscentralers dgare ska lamna information om dgarlednings-
forandringar for provning. FI skulle daremot ha ritt att fran vardepappers-
centralen f& informationen pa begiran med stéd av 9 kap. 3 § andra stycket i
foreslagna lagen om vérdepapperscentraler och kontoforing av finansiella
instrument.

I 24 kap. LV finns bestimmelser som ger FI olika mojligheter att ingripa direkt
mot oldmpliga dgare. FI bedomer att avsaknaden av mgjligheten att ingripa mot
en dgare till en virdepapperscentral om en ledningsperson i1 dgaren visar sig
olamplig, aven om FI i och for sig skulle fa in uppgifterna fran vardepappers-
centralen, dr en uppenbar brist 1 jamforelse med géllande regler. Da
bestammelser om dgarledningsprovning och ingripanden av oldmpliga dgare i
dgarledningen inte harmoniseras i forordningen bor det enligt FI:s bedomning
finnas utrymme att inféra kompletterande bestimmelser 1 svensk ritt.
Forslagsvis kan liknande bestimmelser som de 1 24 kap. 6, 7 § forsta stycket, 1,
2 och 4, andra och tredje styckena samt 8—10 §§ LV inforas i den foreslagna
lagen om vérdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument.
Aven FI:s foreskrifter om vad som ska ges in vid en sddan anmilan bor
fortséttningsvis vara tillimpliga, sjalvklart forutsatt att bemyndigandet ocksa
finns kvar.

For att 4 en enhetlig reglering med vad som géller for andra foretag under FI:s
tillsyn &r det viktigt att en bestimmelse om dgarledningsprovningar géller dven
for vardepapperscentralers dgare. Det skulle &ven underlétta den I6pande
tillsynen och undvika att fordndringar hos dgare med kvalificerat innehav
undgar FI.

8.6 Avgifter till Finansinspektionen

FI:s verksamhet kommer till f61jd av forordningen att besta av dels provningar
av ansokningar och anmaélningar, dels i tillsynen over att reglerna foljs. I
promemorian anges de ansdkningar som ska provas av FI. Upprakningen
framstdr som uttdmmande men &r i sjdlva verket bara ett urval av de
anméilningar och ansdkningar som blir aktuella enligt férordningen och som
bor foranleda avgifter till F1. FI foreslar att avsnittet tydliggors pa sa sétt att det
framgér att de uppriknade ansokningarna enbart dr exempel pé drenden som
kommer att handlaggas av FI enligt forordningen.

9.7.4 Varning eller iterkallelse av auktorisation

Promemorian har foreslagit att FI far besluta om en varning vid andra slags
Overtrddelser 4n de som enligt forordningen ska foranleda aterkallelse av
auktorisation.”FI tillstyrker forslaget som sadant. Det gar diremot inte att utlisa
av forfattningsforslaget om det som avses enbart dr andra 6vertradelser enligt
overtrddelsekatalogen i art. 63.1 1 forordningen eller 4ven andra dvertradelser

? Forfattningsforslag 9 kap. 14 § andra stycket lagen om virdepapperscentraler och kontoforing
av finansiella instrument.
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av lag. FI anser att ett fortydligande att &ven overtradelser av lag ska kunna
foranleda en varning skulle underlétta forstaelsen av bestimmelsen.

9.7.5 Sanktionsavgift for virdepapperscentraler och utsedda kreditinstitut
m.fl.

FI delar promemorians forslag att en sanktionsavgift bor kunna beslutas dels i
samband med att FI meddelar varning, dels om négon driver sddan verksamhet
som avses 1 forordningen utan auktorisation, nir sddan auktorisation krdvs. Den
senare mdjligheten framgér ddremot varken av forfattningsforslaget i

9 kap. 16 och 17 §§ 1 den foreslagna lagen om véardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument eller av forfattningskommentarerna.

9.7.6 Forbud mot att utfora ledningsuppgifter i virdepapperscentralen
eller i ett utsett kreditinstitut

FI har inget emot forslaget som sddant men foreslar att det tidsspann som ska
beaktas nir ett tillfélligt forbud mot att utfora ledningsuppgifter ska beslutas
kan framgé direkt av lagtexten. Eftersom sanktionen i stor utstrickning liknar
reglerna om ndringsforbud bor intervallet vara lagst tre ar och hogst tio ar. Ett
liknande forslag har lagts fram 1 prop. 2014/15:57 s. 45, Nya administrativa
sanktioner pd finansmarknadsomréadet.

10.3 Virdepapperscentralens ritt att anta kontoforande institut

FI stédjer promemorians forslag att virdepapperscentralens rétt att anta
kontoforande institut ska begrénsas till att omfatta juridiska personer som stér
under tillsyn av FI eller av motsvarande myndighet i ett annat land. Detta ar i
linje med forordningens krav pa de institut som kan dela
virdepapperscentralens tjénst att utfora registreringar pd viardepapperskonton
(skél 39 och artikel 31). Det dr dessutom viktigt ur fortroendesynpunkt att de
foretag som delar ansvar med vérdepapperscentralen star under likvirdig
tillsyn, inte minst med tanke pa det delade skadestdndsansvar som dessa har.

10.4 Vilka regler i forordningen ska tilliimpas pa kontoférande institut?

FI anser att promemorians forslag om, vilka regler i forordningen som ska
tillampas dven pd kontoforande institut ar for langtgaende. FI tillstyrker att
reglerna i artiklarna 36 och 37.3 1 férordningen bor gélla for kontoforande
institut medan artikel 29 bor undantas di denna artikel innehéller langtgaende
krav pa tillhandahallandet av uppgifter som de kontoférande instituten varken
idag eller framdver kommer ha tillgang till 1 sina system. FI anser det
tillrackligt att kontoforande institut i enlighet med artikel 29 enbart bor &ldggas
att dokumentera och spara de uppgifter som ligger till grund f6r registreringar i
virdepapperscentralens register.
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15.5 Konsekvenser for det allméinna

FI delar promemorians bedomning att den framtida tillsynen enligt
forordningen och tillkommande delegerade akter véntas bli mer omfangsrik i
jamforelse med nuvarande lagstiftning. De tekniska standarderna kommer att
vara detaljerade och omfattande nir det giller den behdriga myndighetens
ansvar for 6versyn och utvirdering av vardepapperscentralers regelefterlevnad
enligt forordningen. Informationsutbytet mellan FI, som behdrig myndighet,
och relevanta myndigheter och Esma berdknas ocksé bli relativt tidskrdavande.

Nar det géller avgiften for auktorisationen och den speciella frigan om
overgéngen fran gillande regelverk till forordningen anser FI att det &r troligt
att nagon ansdkan om ny auktorisation kan komma att ges in fore den 1 januari
2016. Den avgift som i1 dag framgar av forordningen (2001:911) om avgifter
for provning av drenden hos FI avser auktorisation enligt kontoforingslagen
och kan inte tillimpas vid en ans6kan om auktorisation enligt forordningen.
Det finns ddrmed inget stod for FI att avgiftsbeldgga en ansdkan som ldamnas in
fore den 1 januari 2016.

Promemorian foreslér att FI hanterar de kostnader som har samband med
forordningen inom befintliga ekonomiska ramar. Detta skulle emellertid
innebdra att FI anvinder anslagsmedel som ar avsedda for tillsyns-
verksamheten for att prova tillstindsansokningar. FI anser inte att detta ar ett
tillfredsstédllande alternativ. Det finns anledning att dvervidga denna fraga
niarmare under det fortsatta beredningsarbetet.
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