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Betdnkandet Finansiella instrument i distribuerade liggare och

vissa fragor om vardepappersavveckling (SOU 2023:102)
Fi2024/00123

Utgangspunkter

Konkurrensverket har i uppdrag att verka for en effektiv konkurrens i privat och
offentlig verksamhet samt en effektiv offentlig upphandling till nytta for det all-
manna. Yttrandet avgransas till sdidana aspekter som foljer av Konkurrensverkets
ansvarsomraden. Yttrandet foljer den struktur och de rubriker som anvands i
betankandet.

Utredningen omfattar tre delomraden: finansiella instrument i distribuerade
liggare, anpassningar till europeiska standarder och en eventuell anslutning till
Target2-Securities samt avslutande av avstimningskonton utan samtycke fran
kontohavaren. Det har yttrandet avgransas till det férsta delomradet, dvs.
forslagen som handlar om finansiella instrument i distribuerade liggare.

Den 23 mars 2023 borjade EU:s férordning om en pilotordning for distribuerade
liggare, den s.k. DLT-férordningen, att tillampas. Med pilotordningen ska
operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer ges mojlighet till undantag fran vissa
krav som foljer av andra EU-réttsakter. Tanken dr att anvandningen av teknik
med distribuerade liggare (DLT efter engelskans digital ledger technology) for
handel med och avveckling av finansiella instrument ska kunna testas under
friare former men i en reglerad miljo. DLT-forordningen omfattar avvecklings-
system (DLT-SS-system), handelsplattformar (DLT-MTF-plattformar) och system
som kombinerar bada dessa (DLT-TSS-system). De finansiella instrument som kan
komma i fraga ar i huvudsak aktier, skuldférbindelser (obligationer m.m.) och
vissa fondandelar.

Utredningens uppdrag har varit att foresla nodvandiga forfattningsandringar for
att anpassa svensk rétt till ny teknik for vardepappershandel och avveckling samt
DLT-forordningen.
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Utredningen foreslar en ny lag som ska komplettera DLT-f6rordningen, som
innehallsmassigt i stor utstrackning motsvarar vad som galler for “traditionella”
kontoftrda instrument enligt kontoféringslagen, men ar anpassad till den nya
teknik som omfattas av DLT-forordningen. Det innebar bland annat att de
finansiella instrumenten inte nodvandigtvis behdver finnas pa ett konto och att
informationen ska kunna lagras distribuerat (decentraliserat) i olika noder snarare
an i ett enda centralt register.

Vidare foreslar utredningen bland annat att definitionen av avstimningsbolag i
aktiebolagslagen utvidgas till att omfatta d@ven aktiebolag vilkas bolagsordning
innehaller f6rbehall om att aktierna i bolaget ska vara registrerade i en
distribuerad liggare enligt DLT-férordningen, i stéllet for registrerade i
avstamningsregister. Dartill foreslas foljdandringar och anpassningar i en rad
andra forfattningar, bl.a. i skattelagstiftningen.

4.8.4 Forhallandet mellan olika typer av DLT-marknadsinfrastrukturer
och tillhandahallande av tjanster 6ver granserna och 4.10.1
Definitionen av avstamningsbolag

Utredningens forslag ar att ett bolag som vill vara ett avstdimningsbolag i aktie-
bolagslagens mening (snarare an ett kupongbolag) maste valja registrering av
aktier i avstimningsregister eller i en distribuerad liggare. Utredningen framhaller
att ”enligt utredningens mening bor ett avstimningsbolag inte kunna anvanda sig
av mer an ett system for registrering av bolagets aktier, dvs. antingen bor aktierna
registreras i avstamningsregister eller s bor de registreras i en distribuerad
liggare” Utredningen uttrycker ocksa att “uppgiften att registrera aktier i ett aktie-
bolag pa den hogsta nivan — med dartill anknytande uppgift att fora aktiebok —
inte kan delas upp pa flera aktorer”.

Enligt Konkurrensverket kan detta tolkas som att ett aktiebolag — enligt
utredningens forslag — inte skulle kunna lata en del av sina aktier vara DLT-
baserade, och en del vara traditionellt kontoforda.

I artikel 5.2 b ii i DLT-forordningen namns majligheten att en del av en emission
av ett finansiellt instrument kan registreras i en distribuerad liggare.! Det tycks
saledes inte f0lja av forordningen att ett aktiebolag inte skulle kunna lata en
delméingd av sina utestdaende aktier vara DLT-baserade.

Da en mojlighet for aktiebolag att emittera enbart en del av aktierna i DLT-
baserad form troligen skulle medge 6kad flexibilitet, och mgjligen 6ka
sannolikheten fOr att aktorer testar detta under pilotordningen, anser Konkur-
rensverket att utredningens stallningstagande bor analyseras utifran ett

1 Se ocksa publikation fran ESMA, “Questions and Answers”, s. 18,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-460-189 gas dlt pilot regulation.pdf.
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konkurrensperspektiv, se vidare Konkurrensverkets synpunkter avseende avsnitt
8.2.

4.9 Tillampningsomrade och definitioner

I avsnittet “Andelar i foretag for kollektiva investeringar” diskuteras vilka typer
av fondandelar som far tas upp till handel pa och registreras i en DLT-infra-
struktur enligt artikel 3.1 forsta stycket c i DLT-forordningen.

Det ar enligt Konkurrensverkets uppfattning inte tydligt vad utredningens
papekanden om s.k. bérshandlade fonder (eller ETF:er efter engelskans exchange
traded funds) innebdr. Enligt Konkurrensverkets forstaelse torde hur som helst
andelar i borshandlade fonder omfattas av artikel 3.1 forsta stycket ci DLT-
férordningen s lange de ar UCITS-fonder.?

8.2 Konsekvenser for berérda foretag och investerare
Konkurrensverket anser att det ar positivt fran konkurrenssynpunkt att foretag
som berors av forordningen kommer att omfattas av en i allt vasentligt likvardig
reglering oavsett vilken teknik de anvander for handel med eller registrering av
finansiella instrument.

Konkurrensverket staller sig dock, som beskrivits ovan, fragande till om det
behover finnas begransningar i svensk lag vad galler aktiebolags mdjlighet att lata
en delmangd av bolagets aktier vara DLT-baserade. Givet att Konkurrensverket
dels forstatt utredningens forslag ratt i denna del, dels tolkat DLT-férordningen
ratt, saknas det i utredningen en analys av konkurrenseffekterna av denna
begransning. Det borde som utgangspunkt vara positivt for konkurrensen om
troskeln ar s& lag som majligt for aktorer att emittera finansiella instrument
baserat pa DLT-teknik, eftersom det borde 6ka mojligheterna f6r operatorer av
DLT-marknadsinfrastrukturer att etablera verksamhet i Sverige.

I 6vrigt har Konkurrensverket inga invandningar mot forslagen i betankandet.

Detta yttrande har beslutats av generaldirektoren Rikard Jermsten. Foredragande
har varit ekonomradet Johan Selin.

Beslutsfattandet har dokumenterats digitalt och yttrandet saknar déarfér namn-
underskrift.

Rikard Jermsten

2 Se publikation fran ESMA, ”Questions and Answers”, s. 20,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-460-189 gas dlt pilot regulation.pdf.
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