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| en era av digitalisering ar organisationers formaga att anpassa sig till nya teknologier alltmer
viktigt for att kunna forbéttra befintliga verksamhetsprocesser. Blockchain ar kortfattat en dis-
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1 Introduktion

Blockchain ar en form av distributed ledger technology (DLT), ett peer-to-peer (P2P)-system
for att validera, tidsstampla och spara transaktioner och avtal pa en digital ledger! som delas
mellan alla medverkande noder (Yaga et al. 2018). Det forsta blockchain-systemet var
Bitcoin, en kryptovaluta som grundades redan 2008 av Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008),
ett pseudonym fér en cypherpunk?. Sedan dess har flera aktorer, inom olika marknader, un-
dersokt mojligheterna for att applicera teknologin for att effektivisera dess affarssystem och
processer, samt for att dra nytta av de fordelar blockchain-tekniken erbjuder. Olika Idsningar
har undersokts bland annat inom governance (Beck, Miiller-Bloch & King, 2018), sjukvard
(Yue et al., 2016), energisektorn (Albrecht et al., 2018), supply-chain (Tian, 2016) och finans-
marknaden (Glaser, 2017).

Inom finansmarknaden undersdker man mojligheterna for att kunna anvanda blockchain-sy-
stem for finansiella tjanster, exempelvis KYC? (Moyano & Ross, 2017), i juridiska och admi-
nistrativa syften samt for att motverka brott, exempelvis forvaltning av smarta kontrakt
(Egelund-Mdiller et al., 2017) eller skattefusk (Hyvérinen, Risius & Friis, 2017). Slutligen
finns &ven mojligheter inom vérdepappersmarknaden dar en blockchain-16sning forvantas for-
enkla och effektivisera handeln och transaktionerna (Geranio, 2017; ESMA, 2017; Pinna &
Ruttenberg, 2016; Mills et al., 2016). Den potentiella paverkan pa marknaden jamfors ofta
med internets paverkan pa global sammankoppling, bade samhéallsméssigt och affarsméassigt
(Glaser, 2017).

Internationellt inleddes redan 2015 ett omfattande projekt i Australien for den australienska
marknadsplatsen Australian Securities Exchange (ASX) dar projektets syfte &r att byta ut det
befintliga systemet, Clearing House Electronic Subregister System (CHESS) som hanterar
clearing, avveckling och post-trade tjanster som anvénds av ASX idag (Australian Securities
Exchange, 2018). Projektet berdknas att paborja produktion mellan arsskiftet 2020 och 2021
och kan komma att byta ut befintliga CHESS som introducerades 1994, dar ambitionen &r att
effektivisera post-trade processen och forbéttra transparens och datatillgdnglighet for delta-
gande parter (Australian Securities Exchange, 2018).

Nordic Fund Ledger &r ett pagaende samarbete mellan de svenska storbankerna, flera andra
finansiella aktorer och Nasdag, dar malet ar ta vara pa blockchain for att effektivisera handeln
med fondandelar inom norden (Dobos, 2019). Infrastrukturen for fondmarknaden &r fragmen-
terad och har flera olika aktorer med olika tekniska standarder som tavlar om investerare
(Toll, 2018). Tanken &r att implementera en privat blockchain dér de ingaende parterna delar
pa driften av noderna, agarregister, betalningar och fondtransaktioner kommer att finnas i ett
och samma system dér varje part har full éverblick 6ver sin del (Dobos, 2019; Toll, 2018). |
och med systemets privata natur och begransade decentralisering, férvantas

L En ledger &r ett databasregister som lagrar transaktioner.

2 En cypherpunk &r en aktivist som foresprakar kryptering och integritetsh6jande teknik som en vég till social
och politisk férandring.

3 Know your Customer, KYC, &r processen som féljs av reglerade enheter som kraver insamling av kundidenti-
tet, verksamhet, mandat och transaktionsinformation.
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transaktionshastigheten och sakerheten vara tillfredsstallande hég (Dobos, 2019). Den
svenska fondmarknaden &r en vital del i finanssektorn som bade direkt och indirekt finansierar
delar av var ekonomi. Enligt statistiska centralbyran var svenska fondmarknaden véarderad till
3796 miljarder SEK i fjarde kvartalet 2018, dar finansiella foretag stod for 2654 miljarder
SEK medan hushall stod for 707 miljarder SEK och resterande representerades av andra inve-
sterare, exempelvis icke vinstdrivande organisationer eller utlandska innehavare (Statistiska
centralbyran, 2019). Det var redan ar 2014 1233 certifierade fonder och forvaltare med en li-
cens for att bedriva verksamhet i Sverige (Konkurrensverket, 2015).

Generellt sett har informationssystem (IS)-forskning inom blockchain varit begransad, men de
senaste aren har blockchain och DLT blivit en av de mest omtalade och uppmérksammade
teknologierna inom omradet informationssystem (Nofer et al., 2017; Brandon, 2016). Idag &r
utmaningen manga verksamheter star infor huruvida blockchain kommer ha en inverkan pa
branschen, och isa fall pa vilket sétt och i vilken omfattning (Lacity, 2018; Glaser, 2017).
Akademiker och forskare har tagit fram material med fokus pa varfor och hur blockchain kan
paverka och forbattra foretag (Beck, Miiller-Bloch & King, 2018; Yue et al., 2016, Tian,
2016; Glaser, 2017; Risius & Spohrer, 2017), samt material foér implementering av en
blockchain (Du et al., 2018; Albrecht et al., 2018).

Trots detta, samt att teknologin har funnits och forbattrats sedan lanseringen av Bitcoin 20009,
finns det inte ndgon utbredd anvandning av teknologin for kommersiellt bruk &n. Arthur C.
Clarke sa en gang ‘Any sufficiently advanced technology is indistinguishable from magic’
(Clarke, 1962, p. 36). Clarkes pastaende &r en valdigt bra representation i forhallande till
blockchain. Det har varit en glorifierad teknologi i media (Marr, 2016), och som med alla nya
teknologier finns det en tendens att vilja applicera det 6verallt (Wiklund, 2017). Blockchain &r
daremot inte valforstadd, det ar inte magi och det kommer inte 16sa alla problem. Dalal &
Pauleen (2019) namner att nar det kommer till komplex ny teknologi som appliceras inom
omraden som haller ihop vart samhélle kravs det mer holistiskt, djupt rotat och integrerat tan-
kande, dar man behover beakta alla aspekter.

1.1 Problemomréade

Vérdepappersmarknaden ar en marknad som inte alls blivit paverkad av digitalisering i
samma man som resterande finanssektorn, vilket grundar sig i en komplex marknadsstruktur
som innehaller flera intermediarer, och en transaktion kan i de bakomliggande systemen ford-
réjas upp till tva likviddagar innan den faktiskt &r genomférd (Pinna & Ruttenberg, 2016).
Faktorer som tidigare drivit vardepappersmarknaden utveckling framat har framst varit tek-
nisk innovation, juridiska ramverk och konkurrens (Geranio, 2016). Den fragmenterade fond-
marknaden i Sverige ar ett exempel pa omrade dar ett teknologiskt initiativ drivs framat (Do-
bos, 2019), och det pagaende utbytet av CHESS i Australien ar ett annat exempel dar aktie-
handelns post-trade process ligger i fokus (Australian Securities Exchange, 2018). Anvand-
ning av blockchain har konstaterats kunna 6ka transparens, undvika intermedirer och ddrmed
minska transaktionskostnader (Pinna & Ruttenberg, 2016) samt bidra med 6kad kommunikat-
ion och interaktion aktorer emellan (Geranio, 2017).

Dalal & Pauleen (2019) illustrerar ett exempel om hur typiska 1S-studier inte grundligt reflek-
terar over alla kritiska faktorer och pa det djup som kravs. Végen till att infora nya teknolo-
gier, déribland blockchain, borjar ofta med ett “proof of concept” som ofta &r enkla, experi-
mentella anvandningar av tekniken i en kontrollerad miljo for att forsta potentialen, dar
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viktiga tekniska och organisatoriska aspekter som &r kritiska i en produktionsmiljo kanske
inte behandlas, eller fullt ut forstas i det stadiet (Mills et al., 2016). | samband med detta finns
artiklar som uppmarksammar utmaningar for blockchain generellt (Lacity, 2018), &ven
blockchains tillampning inom vérdepappersmarknaden (ESMA, 2017), blockchain inom kapi-
talmarknader (Van de Velde et al., 2016) och blockchain inom post-trade, betalningar, clea-
ring och avveckling (Mills et al., 2016; Pinna & Ruttenberg, 2016; Geranio, 2017).

Dock givet att teknologin befinner sig i ett tidigt skede finns an obesvarade fragor kring bade
utveckling, anvandningsfall och adoption inom vardepappersmarknaden, bland annat tekniska
och juridiska hinder (Mills et al., 2016; ESMA, 2017). Exakt hur exempelvis governance
kommer forandras med blockchain ar fortfarande oforstatt (Beck, Miller-Bloch & King,
2018; Pinna & Ruttenberg, 2016) och kritiska organisatoriska, tekniska samt juridiska utma-
ningar &r heller inte utredda an (Pinna & Ruttenberg, 2016; Mills et al, 2016).

1.2 Forskningsfraga

Vilka organisatoriska, tekniska och juridiska utmaningar stélls blockchain infér inom vérde-
pappersmarknaden?

1.3 Syfte

Uppsatsen syftar till att ta reda pa och redogdra for vilka organisatoriska, tekniska och juri-
diska utmaningar som kan urskiljas for implementering av blockchain inom vérdepappers-
marknaden.

1.4 Avgransningar

Inom uppsatsen gor vi vissa avgransningar for att begransa omfanget. Vi har valt att avgransa
vardepappersmarknaden till fonder och aktier. Utover detta vill vi dven klargora vad vi defini-
erar som en organisatorisk och teknisk utmaning.

Teknisk utmaning syftar till blockchain-specifika utmaningar dar tekniken ligger i fokus. Ex-
empel kan vara utmaningar som uppstar i samband med implementation, hur kryptering och
datahantering ska ga till eller var noder placeras.

Organisatorisk utmaning syftar till problem som uppstar kring teknologin eller i samband med
att aktorer ska samarbeta i ett och samma natverk. Dér ett natverk syftar till en blockchain-
I6sning, ett distribuerat system dar flera aktorer kan inga.
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2 Litteraturgenomgang

2.1 Vardepappersmarknaden

Nationalencyklopedin beskriver vardepappershandel som handel av vardepapper och fond-
papper, déaribland fonder och aktier (Nationalencyklopedin, 2019a; Nationalencyklopedin,
2019b). Som namnet tyder pa var vardepapper tidigare fysiska papper vars varde kan bestam-
mas i pengar, och historiskt sett har handeln forvaltats av fa aktorer, oftast lokaliserade i en
eller flera stader i varje land (Geranio, 2016). Precis som manga andra marknader har de sen-
aste 30 arens digitala utveckling inneburit stora forandringar inom finanssektorn, dar aven
vardepappersmarknaden (Frame & White, 2014). Genombrott inom telekommunikation och
informationsteknik tillsammans med framsteg inom bearbetning av data samt ekonomisk teori
och tillampning har forandrat finansiella institutioners verksamhetsprocesser, produkter och
tjanster (Frame & White, 2014).

Den digitala férandringen borjade redan 1971, da Nasdaq etablerade den forsta elektroniska
vardepappersmarknaden (Arner, Barberis & Buckley, 2017). Under 90-talet ersattes manuella
rutiner med elektroniska handelsplattformar, vilka garanterade ansvarstagande tillsammans
med effektivare arbetssétt och processer (Geranio, 2016). Behovet av den fysiska nérvaron
uteblev och uppdateringar, kommunikation och transaktioner kunde skétas genom elektronisk
kommunikation (Mills et al., 2016). Internets genombrott under 1990-talet skapade nya moj-
ligheter och 1995 etablerades den forsta online-banken vilket bidrog till att kunder nu kunde
skota sina bankarenden hemifran, och redan 2001 hade atta amerikanska banker mer an en
miljon kunder online (Arner, Barberis, & Buckley, 2015).

2.1.1 Processen for Post-Trade

Gomber, Koch & Siering (2017) forklarar att begreppet e-finans introducerades under tidigt
2000-tal och skulle bli ett satt att satta en etikett pa anvandningen av informations- och kom-
munikationsteknologi inom finanssektorn. Relationen mellan internet och finansiella produk-
ter spred sig och standardiseringen av detta kom nu att hamna i fokus (Gomber, Koch & Sie-
ring, 2017). Trots denna utveckling beskriver Pinna & Ruttenberg (2016) att den bakomlig-
gande vardepappersmarknaden inte alls har hallit samma hastighet i form av digitalisering
som finansmarknaden i 6vrigt. Detta forklarar forfattarna grundar sig i en komplex marknads-
struktur som innehaller flera intermediarer for sakerstallning av transaktionsprocessen. Idag
nar en kund lagger en order pa sin digitala handelsplattform eller pa ett bankkontor genomfors
ordern omedelbart och transaktionen syns i realtid, men pa grund av marknadsstrukturen
maste ordern passera flertalet steg och intermediarer, som manga ganger innefattar manuella
rutiner (Pinna & Ruttenberg, 2016). Detta innebdar att den bakomliggande processen for trans-
aktionen fordrojs och kan ta upp till tva likviddagar innan den faktiskt ar genomford (Pinna &
Ruttenberg, 2016).

Processen for post-trade inom vardepappershandeln inkluderar avstdmning, clearing och av-
veckling och har har centrala motparter (CCP) och vérdepapperscentraler (CSD) viktiga roller
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for infrastrukturen (Pinna & Ruttenberg, 2016). Den centrala motparten utfor clearing samt
avrakningar om skyldigheter att leverera finansiella instrument for sina deltagare (SFS
2007:528; Mills et al., 2016). Vardepapperscentralen ska arbeta for att foérhindra obefogad
emittering av vardepapper samt fora register 6ver investerares vardepappersinnehav, vilket
finns beskrivet i EU-forordningen (EU) nr 909/2014. Avvecklingsprocessen ska slutforas tva
likviddagar efter handelsdagen och det stélls aven hoga krav pa vilken information som far
delas med tredje part och i vilken man (EU nr 909/2014). | en rapport av Europeiska Central-
banken (Pinna & Ruttenberg, 2016) beskrivs den generella processen for vardepappershandel
I Europa (se Figur 2.1).

ISSUING
COMPANY/GOVERNMENT

Note: (I)CSD = (international) central securities depository, CCP = central counterparty.

Figur 2.1: Post-trade processes in the securities leg of current transactions (Pinna & Ruttenberg, 2016, s. 20).

Banker och andra finansiella intermediarer haller flera olika separata register som innehaller
samma information (Pinna & Ruttenberg, 2016). Varje transaktion som genomfors maste ga
igenom och uppdateras i varje aktors databas, vilket leder till en viss grad av ineffektivitet och
hdga transaktionskostnader (Van de Velde et al., 2016). Marknadsstrukturen ar komplex med
flera intermedidrer for att garantera en saker transaktion, men den ar samtidigt en mycket re-
surskravande process pa grund av alla uppdateringar och avstamningar med motparter och
centrala aktorer (Pinna & Ruttenberg, 2016; VVan de Velde et al., 2016).

2.1.2 Aktiehandel
I exempelvis Sverige &r idag den storsta delen av aktiehandeln automatiserad. Varje order

matchas med Stockholmsbdrsens elektroniska handelssystem SAXESS som bestar av en
centraldator med anslutna arbetsstationer placerade hos de auktoriserade bérsmedlemmarna
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(SOU 2006:50). En kund lagger en order pa sitt vardepappersinstitut som vidarebefordras till
en méklare, som i sin tur lagger in ordern i SAXESS (SOU 2006:50). Efter avslut skickas in-
formationen till den centrala motparten EuroCCP (CCP) for clearing (SOU 2006:50). Sedan
skickas informationen vidare till EuroClear, tidigare VVardepapperscentralen (CSD), déar affa-
ren avvecklas, vilket innebdr att aktierna avregistreras fran séljarens avstamningskonto och
registreras pa koparens (SOU 2006:50). Samtidigt sker betalningen mellan de tva aktérerna
via respektives bank och affaren ar pa satt genomford (SOU 2006:50). Processen innehaller
flera intermediarer som transaktionen maste passera innan den kan betraktas som genomford.

2.1.3 Fondhandel

Nér det kommer till fondmarknaden har handeln med fondandelar till stor del varit manuell
och inte alls digitaliserad i samma utstrackning som aktiehandeln, dar manga fondbolag fort-
farande skoter sin orderhantering med fax eller e-post (Dobos, 2019; Toll, 2018; Euroclear,
2017). Jamfort med aktiemarknaden finns dér inte samma legala krav och regleringar, vilket
paverkat standardiseringen i bland annat Sverige (Dobos, 2019). Internationellt har digitali-
seringen av fondhandeln kommit langre &n i Norden (Euroclear, 2017), vilket ar ett tecken pa
att fondmarknaden kan fungera olika mellan lander.

Det finns system, exempelvis en helhetslosning framtagen av Euroclear (Euroclear, 2017),
som skulle kunna 6ka digitaliseringen och samtidigt bidra till 1agre kostnader, minskad oper-
ationell risk och enklare implementation av regelverksforandringar i Sverige. Avsaknaden av
standarder har dock bidragit till en fragmenterad marknad dar vissa aktorer skéter handeln di-
gitalt medan andra fortfarande hanterar det manuellt (Toll, 2018). Trots att utvecklingen for
transaktioner gar at ett digitaliserat hall, forklarar Dobos (2019) att transaktionerna kan inne-
halla ett flertal mellanhander och pa sétt paverka processen negativt. Detta kan vara fran kun-
den, via exempelvis fondhandelsplattformar, fonddistributdrer och vidare till sjalva fonden,
och samma process gors for betalningen, som dessutom hanteras i ett separat system (Dobos,
2019). Processen for fondhandeln &r definitivt komplex och den innehaller dessutom flera ma-
nuella processer, dar olika aktorer kommunicerar och skoter transaktioner pa olika sétt.

2.1.4 Regleringar

Nér det kommer till vardepappersmarknaden &r marknaden dock mycket reglerad och for att
bedriva vardepappershandel i exempelvis Sverige kréavs licens som ansoks hos och godkénns
av Finansinspektionen (Finansinspektionen, 2018). Finansinspektionen &r den behériga till-
synsmyndigheten i Sverige som har i uppdrag att 6vervaka vardepappersmarknaden (Finans-
inspektionen, 2018).

2004 etablerade EU den forsta versionen av Market in Financial Instruments Directive
(MIFID) som lag till grund for den svenska lagen om vardepappersmarknaden (SOU
2006:50). Medlemsstaterna i EU alades att inforliva gemensamma regler avseende verksam-
heter som bedrivs av borser och auktoriserade marknadsplatser (SOU 2006:50).

Den 3 januari 2018 tradde den uppdaterade versionen av direktivet i kraft - MiFID 2 och Mar-
ket in Financial Instruments Regulation (MiFIR) (Finansinspektionen, 2019; EU nr
600/2014). Bakgrunden till direktivet och forordningen grundar sig i den senaste finanskrisen
2008 och har i syfte att 6ka transparensen, starka investerarskyddet och 6ka fortroendet for de
europeiska véardepappersmarknaderna (Finansinspektionen, 2019). Utver detta uppsattes
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aven direktivet i symbios med Dataskyddsforordningen (GDPR) for att dven reglera data- och
personuppgiftsskydd (Finansinspektionen, 2019). Vidare behandlar GDPR hantering och ra-
dering av information och personuppgifter, vilket staller hogre krav pa organisationer som
verkar inom Europa (EU nr 679/2016). Nar det kommer till fondhandel specifikt sa regleras
den framst av lagen om vardepappersfonder (SFS 2004:46) och férordningen om vérdepap-
persfonder (SFS 2013:588).

Digitaliseringen av finansmarknaden och vérdepappersmarknaden &r ett konstant forandrings-
arbete. | samband med den évergripande standardiseringen av finansmarknaden 6évergick be-
namningen alltmer fran e-finans till digital finans och slutligen till det vi idag kallar FinTech
(Gomber, Koch & Siering, 2017). Alla tre begrepp beskriver anvandningen av information-
och kommunikationsteknologi inom finanssektorn (Gomber, Koch & Siering, 2017).

2.2 FinTech

Definitionen av finansiell teknologi (FinTech) ar system, modern teknik och automatiserade
processer for att underlatta hanteringen av finansiella tjanster (Arner, Barberis & Buckley,
2015). Genom specialiserad mjukvara och algoritmer kan foretags, foretagsledares och konsu-
menters finanstjanster forenklas. FinTech ar en bred term som kan appliceras pa de flesta tek-
niska innovationer som ligger inom finans, exempelvis transaktioner, revidering eller annan
vardehantering och kan mota morgondagens krav genom: kostnadseffektivisering, processfor-
béattringar, 6kad hastighet, flexibilitet, transparens och innovation (Gomber, Koch & Siering,
2017; Geranio, 2017).

FinTech som modernt uttryck och bendmning hade sitt stora genomslag efter den globala fi-
nanskrisen 2008 som orsakade att storbanker och andra bankaktorer tappade mycket av kon-
sumenternas fortroende (Arner, Barberis & Buckley, 2017). De nya regleringarna gallande fi-
nansiella tjanster tvingade bankerna att Iagga mer resurser och uppmaérksamhet till sina back-
office* och intern riskhantering, ndgot som for tillfallet hammade bankernas innovativa ut-
veckling (Arner, Barberis & Buckley, 2015).

| samband med detta valkomnades nya FinTech-aktorer till finansmarknaden, utdver banker
och traditionella finansinstitutioner (Arner, Barberis & Buckley, 2017). Utvecklingen har
lockat bade FinTech-startups som Ripple och techbolag som Google, Amazon, IBM och Ap-
ple samt &ven telekomforetag som At&T, Verizon och VVodaphone till finansmarknaden (Ge-
ranio, 2017; Arner, Barberis & Buckley, 2017). Moore (2018) forklarar att genom konkurren-
sen pa marknaden, tillsammans med konsumenternas vaxande digitala behov och forvént-
ningar pressas FinTech-bolagen att konstant skapa nya lésningar.

Nicoletti (2017) forklarar dock att det ar viktigt att inte endast associera begreppet FinTech
med start-ups och tech-bolag, utan det beror &ven traditionella och etablerade finansiella fore-
tag, banker och andra institutioner som stravar efter att anpassa och utveckla sin verksamhet
genom avancerad finansiell teknologi. En undersdkning gjord av Capgemini och LinkedIn vi-
sar att konsumenter har hogre tillit for traditionella, etablerade varumarken &n till nya Fin-
Tech-bolag nér det kommer till finansiella tjanster (Moore, 2018). Det har darfor blivit
mycket vanligt att myndigheter, banker och FinTech-aktorer samarbetar for att skapa digitala

4 Back-office ar en centraliserad avdelning dar det mesta administrativa arbetet skéts, exempelvis revision
och/eller IT.
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I6sningar som tillgodoser konsumentens behov och samtidigt skapar en kénsla av trygghet
och fortroende (Mills et al., 2016; Moore, 2018). Ett exempel pa detta ar betallésningen Swish
som utvecklats av de sex storsta bankerna i Sverige tillsammans med bankgirot (Swish, 2019).
Betalningarna sker P2P, i realtid och &r oberoende av vilken bank anvéndaren tillhdr, med for-
utsattningen att banken i sig ar ansluten till Bankgirots system Betalningar i Realtid (BiR)
(Swish, 2019; Bankgirot, 2017).

2.2.1 Blockchain som FinTech

Nar det kommer till blockchain inom FinTech lyfts tekniken redan upp 2016 i en artikel fran
Rikshanken (2016) som en potentiellt viktig innovation inom finans. I artikeln belyses bade
fordelar och nackdelar angaende tekniken dar fokus ligger pa hur den kan anvandas for att ef-
fektivisera finansiell infrastruktur. Bland annat forklarar Riksbanken (2016) att risken for att
det centrala systemet skulle fallera, manipuleras eller inaktiveras forsvinner och transaktions-
kostnaderna skulle kunna minska. Dessutom véxer den generella informationen, transparensen
och tillgangligheten inom systemet (Riksbanken, 2016; Mills et al., 2016).

Enligt World Economic Forum férvantas 10% av varldens globala BNP ar 2027 lagras via
blockchain och DLT (World Economic Forum, 2015). Aven Nicoletti (2017) och Geranio
(2017) lyfter upp blockchain som en betydande teknik inom FinTech som kan anvandas bland
annat inom vardepappershandel och annan finansiell trading. Etablerade tech-bolag som
Microsoft och IBM har bdrjat integrera blockchain-tjanster inom sina cloud-l6sningar for Fin-
Tech, som har kommit att kallas “Blockchain-as-a-Service” (Nicoletti, 2017).

2.3 Blockchain

Blockchain ar en kombination av distribuerade system, distribuerade databaser och krypto-
grafi som tillsammans mdjliggjort ett teknologiskt avancemang och vid ratt anvandningsfall,
nya affarsmojligheter samt ekonomiskt gynnsamma forbattringar till befintliga verksamhets-
processer (Mills et al., 2016). En blockchain &r precis som det later, en kedja av block sam-
manlankade med hjalp av kryptografi. Blocken lagras sedan pa ett distribuerat vis, motsatsen
till en traditionell central databas. Flera olika fysiska datorer, ofta refererat till som “noder”
lagrar block lokalt i sin egen databas, en egen digital ledger, dar noderna maste se till att allas
ledger stammer Gverens med varandra, vilket skapar en gemensam ledger som visar natver-
kets status (Viriyasitavat & Hoonsopon, 2019).

2.3.1 Block

Transaktioner blir tillagda i en blockchain nér en publicerande nod publicerar ett block, vilket
sker pa ett forbestamt intervall samt baserat pa vald konsensus-algoritm som varierar mellan
olika implementationer (Nofer et al., 2017). Ett block innehaller block header och blockdata,
block header innehaller metadata for blocket medan blockdata innehaller alla dkta och valide-
rade transaktioner som har blivit godkanda och presenterade till blockchain-systemet (Yaga et
al., 2018). Forfattarna forklarar att giltighet och &kthet sékerstalls genom att man kontrollerar
att transaktionen &r korrekt formaterad, vilket gérs genom anvandning av asymmetrisk
nyckel-kryptografi. Asymmetrisk nyckel-kryptografi anvander sig av ett nyckelpar - en publik
och en privat nyckel som &r matematiskt kopplade till varandra (Yaga et al., 2018). Den pub-
lika nyckeln ar offentlig, medan den privata nyckeln halls privat och detta sker utan att man
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tappar den kryptografiska sékerheten (Forouzan, 2007). Trots att det finns en koppling mellan
nycklarna sa ar det inte mojligt att derivera en publik nyckel och fa fram den privata nyckeln
(Yagaetal., 2018).

Om en transaktion har signerats verifieras detta genom att dubbelkolla mot korresponderade
nyckel i nyckel-paret, medan de andra fullstandiga noderna i natverket kommer att kontrollera
giltigheten och aktheten for alla transaktioner i ett publicerat block och kommer inte acceptera
block som innehaller ogiltiga transaktioner (Yaga et al., 2018). Implementation i blockchain
varierar men generellt sett kan block header se ut som gestaltat i Figur 2.2.

BLOCK HEADER
PREV BLOCK |
‘ s ‘ ‘ MERKLEROOT NONCE ‘
‘ TIMESTAMP ‘ ‘ TARGET VERSION ‘

Figur 2.2: Block Header

2.3.2 Hashalgoritmer

Merkle-roten (Merkle root) ar roten av ett merkle-trad (Merkle tree) dven ként som hashtrad,
konceptet fick sitt namn och patenterades av Ralph Merkle (Merkle, 1989). Hashtrad ar en da-
tastruktur av hashningar som anvands for att pa ett sakert och effektivt satt spara ner data till
ledgern, alla transaktioner i ett block kérs genom en hashfunktion, som goér data olasbar (Bu-
terin, 2014). Darefter tar man output av transaktionerna och grupperar de i par, tva och tva,
kor samma hashfunktion igen och fortsatter sa tills vi enbart har ett enda hashoutput kvar, en
hash av blockdatan (Buterin, 2014). De framtagna blocken &r sedan sammankopplade genom
att varje block innehaller hash-outputen av foregaende blockets block-header, det gor att vi far
en kedja av transaktioner och block som &r kryptografisk lankade och sékra, vilket formar en
blockchain (Yaga et al., 2018) (se Figur 2.3). Om nagot andras i ett block kommer det block-
ets header att andras, hashen for det blockets header kommer ocksa att dndras, det har paver-
kar i sin tur att foljande block ocksa far nya hashes da de inkluderar hashen av foregaende
blocks header (Buterin, 2014). Detta ar vad som brukar syftas pa nar man sager att en
blockchain ar oforanderlig och att andringar &r sparbara.

Block Data Block Data

Block01 Block02 Block03

Time

Figur 2.3: Generic Chain of Blocks (Yaga et al., 2018, s. 17)
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2.3.3 Konsensus

Yaga et al. (2018) forklarar att en av de viktigaste aspekterna med blockchain ar att bestamma
vilken nod som ska publicera nasta block, vilket man uppnar genom diverse olika konsensus-

modeller. Nar en anvéandare gar med i ett blockchain-natverk erkanner man tillstandet av nat-

verket och den hér datan sparas i det enda forkonfigurerade blocket, genesis-blocket (Buterin,
2014; Nakamoto, 2008; Yaga et al., 2018). Alla blockchain-natverk har ett genesis-block som
sedan byggs vidare pa, efter forutbestamd konsensusmodell (Yaga et al., 2018).

Oavsett vilken konsensusmodell man anvéander sig av maste varje block vara giltigt och kunna
valideras oberoende av varje anvandare i natverket (Yaga et al., 2018). Vidare forklarar Yaga
et al. (2018) att kombinationen av att erkanna det ursprungliga tillstandet och samtidigt kunna
verifiera alla nya block tillater anvandare att oberoende kunna enas om natverkets nuvarande
tillstand. Vissa konsensusmodeller kan orsaka krockar sa att tva giltiga kedjor presenteras till
en nod, standard-mekanismen for ett sadant scenario &r att man godtar den langsta kedjan
(Nakamoto, 2008). En central del med konsensusmodellerna ar just att man inte behdver en
tredje part som kan validera och verifiera natverkets tillstand (Buterin, 2014; Nakamoto,
2008; Yaga et al., 2018) Valet av konsensusmodell beror pa vad man vill uppna med sin
blockchain, exempelvis behover publika kedjor hantera potentiellt skadliga aktorer da det inte
finns tillit, medan privata eller konsortium blockchains antagligen har nagon niva av tillit mel-
lan involverade aktorer (Yaga et al., 2018).

2.3.4 Karakterisering av Blockchain

Det finns olika typer av blockchains beroende pa anvandningsfall och vi kommer redogora for
de olika typerna; publika, privata (ofta refererat till som permissioned) och konsortium.

Som namnt tidigare slappte Satoshi Nakamoto, ar 2008 sitt whitepaper till Bitcoin, en krypto-
valuta vars malsattning var att utesluta tredje part inom finansiella transaktioner (Nakamoto,
2008). Bitcoin &r en publik kedja som sedan lanserades 2009 och var den forsta implementat-
ionen av blockchain-teknologin, pa grund av detta associeras ofta kryptovalutor med den un-
derliggande tekniken i sig (ESMA, 2017). En annan valkand, publik blockchain med stor pot-
ential ar Ethereum (Buterin, 2014). Publika blockchains ar éppna for allménheten, vilket bety-
der att vem som helst kan ladda ner en fullstandig nod och delta i valideringsprocessen (Yaga
et al., 2018). For att en transaktion ska genomforas maste en majoritet av natverket na konsen-
sus géllande giltighet. Alla har skriv- och l&srattigheter till data (Viriyasitavat & Hoonsopon,
2019).

En privat blockchain skiljer sig fran en publik blockchain da dganderétten tillhor en entitet,
vilket kan anses vara forvirrande da allmanheten gérna vill dra parallellen mellan kryptovalu-
tor och blockchain. Har forsvinner decentraliseringen i den man att en enskild entitet har full
kontroll dver skriv- och lasrattigheter for all data, samt vilka entiteter som far delta, ett forbe-
stamt antal noder skoter valideringsprocessen (Viriyasitavat & Hoonsopon, 2019). Att und-
vika dganderatt och tredje parter ar vad kryptovalutor forsoker eliminera pa en publik
blockchain, en privat blockchain ar da raka motsatsen dar aganderatt inte ar decentraliserad.
Det finns flera I6sningar for privata kedjor, bland annat R3 Corda (Brown et al., 2016) eller
Hyperledgers Sawtooth (Olson et al., 2018).

Viriyasitavat & Hoonsopon (2019) forklarar att ett konsortium kan beskrivas som en bland-
ning av publika och privata blockchains, dar man inte vill att sin blockchain ska vara 6ppen
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till allmanheten, men samtidigt heller inte placera dganderétten hos en enskild entitet. | ett
konsortium har man ett natverk av forvalda entiteter, vars identiteter ar k&nda. forklarar att for
att transaktioner ska genomforas sa maste en forvald andel av natverket konfirmera giltig-
heten. Lasréattigheter till data kan vara 6ppen for allmanheten i ett konsortium, men dven av-
gransat till deltagande entiteter (Viriyasitavat & Hoonsopon, 2019).

2.3.5 Smarta kontrakt och tokens

Vissa blockchains, exempelvis Bitcoin, ar enbart till for att anvandas som ett alternativ till
traditionella betalningsmedel (Nakamoto, 2008). Med Ethereums framfart har vi dven blivit
introducerade till blockchains som har mojligheten att applicera funktionalitet och Ethereum
har kapaciteten att kora exekverbar kod, vilka bendmns som “smart contracts” (Buterin,
2014). Smarta kontrakt myntades redan som ett begrepp 1997 av Nick Szabo (Szabo, 1997)
men har sedan vidareutvecklas. Ethereums grundare Buterin beskriver smarta kontrakt som
“Systems which automatically move digital assets according to arbitrary pre-specified rules.”
(Buterin, 2014, p. 1). Smarta kontrakt skiljer sig dock fran vanlig programmering i den man
att man maste ha ett grundlaggande ekonomiskt tankande och kontrakten maste skrivas pa ett
satt som sakerstaller rattvisa, aven nar motparterna forsoker fuska pa ett sétt som kan maxi-
mera en individs ekonomiska vinster (Delmolino et al., 2016). Blockchains har aven mojlig-
heten att ha tokens, en token kan digitalt representera en mangd olika tillgangar bland annat
kryptovalutor, vardepapper, fastigheter, bonuspoéng, guld eller andra resurser (Buterin, 2014),
exempelvis ar bitcoin®, Bitcoins® token.

2.4 Blockchain inom vardepappersmarknaden

Anvandningsomradena for blockchain véxer kontinuerligt och idag finns flera exempel pa hur
blockchain kan anvéandas inom olika marknader for att effektivisera processer, samt for att
skapa tillit och transparens inom systemen (Nicoletti, 2017; Lacity, 2018; Glaser, 2017). In-
formation Systems Research publicerade 2017 ett “Call for Papers” dir de fragade efter IS-
forskning for blockchain inom finanssektorn (Hendershott et al., 2017). Trots att forskningen
tyder pa vixande implementeringar i storre omfattning finns fortfarande en forskningsbrist
géllande innebdrden och konsekvenserna kring anvandningen av blockchain (Constantinides,
Henfridsson, & Parker, 2018). Problemen har varit, och ar &n idag, bristen pa forstaelse for
hur ny teknik kan appliceras (Dalal & Pauleen, 2019).

Daremot mojliggor teknologin for innovation och entreprenorskap trots brist pa forstaelse och
erfarenhet. Informationsteknologi (1T) har fordndrat samhéllen, ekonomier och industrier varl-
den dver, och den tekniska innovationen har utnyttjats av entreprenérer (Steininger, 2019).
Mycket 1S-forskning lagger vikt pa att blockchain ska anvandas som helt nya system som by-
ter ut befintliga system, men man bor ocksa ha i atanke att det aven kan komplimentera nuva-
rande teknologier, snarare an att byta ut de (Risius & Spohrer, 2017). Dock forklarar Mills et
al. (2016) att kombinationen av bade befintliga system och blockchain-system kommer dka
komplexiteten och fragmentering av interoperabiliteten. Constantinides, Henfridsson, &

5 Gement “b” i “bitcoin” syftar till kryptovalutan, Bitcoins token.
6 Versalt “B” i “Bitcoin” syftar till blockkedjan.

—-11 -



Utmaningar for Blockchain inom vardepappersmarknaden Eriksson & Carlsson

Parker (2018) foreslar darfor blockchain som en ny digital plattform “och infrastruktur som
bygger pa distribution, tillit och transparens.

2.4.1 Applicerbarhet

Pa flera hall undersoks majligheterna for att kunna anvanda blockchain-system for transakt-
ioner av vérdepapper, dar det har framst diskuterats kring mojligheten att effektivisera post-
trade processen genom en delad ledger som mojliggor transparens, 6ppnare marknadsstruktur
och sparbarhet av transaktionerna (Casino, Dasaklis & Patsakis, 2018; Mills et al., 2016;
Pinna & Ruttenberg, 2016; ESMA, 2017). | en rapport fran Europeiska Vardepappersmyndig-
heten European Market and Security authority (ESMA, 2017) forklarar de att blockchain kan
bidra med flera fordelar for vardepappersmarknaden speciellt nér det kommer till post-trade
processer, forbattrad rapportering och datahantering samt minskade transaktionskostnader. De
forsta marknaderna som troligtvis kommer paverkas av tekniken ar de med mindre marknads-
segment och som &r mindre beroende av existerande regelverk (ESMA, 2017).

Inom Europa har man format “Task Force on Distributed Ledger Technologies” vars mal ar
att analysera och understéka den potentiella effekten blockchain kan ha pa vardepappersmark-
naden (The Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral, 2017).
Bland annat har SEB, Nordea och Norbloc gatt med i R3’s blockchain-konsortium som delta-
gande medlemmar, for att framja samarbetet med vérldsledande aktérer som alla stravar efter
okade blockchain-implementationer (R3, 2019). Nordic Fund Ledger som ar det pagaende ar-
betet inom svenska véardepappersmarknaden é&r i ett tidigt skede och har fortfarande flera ut-
maningar som maste l6sas innan det kan bli en implementerad verklighet (Dobos, 2019).

2.4.2 Standarder

Som tidigare namnt finns ett flertal artiklar som har undersokt och definierat utmaningar for
anvandningen av blockchain-baserade l6sningar (Anjum, Sporny & Sill, 2017; Lacity, 2018)
och applicerbarheten for blockchain inom vardepappersmarknaden (ESMA, 2017; Van de
Velde et al., 2016; Mills et al., 2016). Precis som andra IS-implementeringar finns ett stort fo-
kus kring standarder och hur detta kan appliceras. Deltagande parter maste komma dverens
om vilken typ av information, meddelandetyper och format som ska lagras i systemet (Mills et
al., 2016; Lacity, 2018; ESMA, 2017). Eftersom ett distribuerat system bygger pa transparens
ar en viktig del dven rattigheter, tillgang och tillatna transaktioner (Lacity, 2018). Van de
Velde et al. (2016) lyfter dessutom upp oklarheterna i vilka anvéndarfall man ska anvénda sig
av exempelvis en publik eller privat blockchain, och vilken konsensusmodell som ar mest ap-
plicerbar.

Eftersom tekniken fortfarande &r ny, finns inte nagra utbredda eller etablerade standarder an
(Lacity, 2018; Mills et al., 2016; Anjum, Sporny & Sill 2017). International Organization for
Standardization (ISO) arbetar med en standard vid namn ISO/TC 307 som kommer vara an-
passad for blockchain och DLT, dock férvéantas denna standard inte vara helt definierad forran
ar 2021 (1SO, 2019). Anjum, Sporny & Sill (2017) namner faktorer man bor beakta och vad
man kan sétta standarder pa, men inga riktiga strategier pa hur man nar dit. Lacity (2018) har

! Digital plattform, en uppsittning digitala resurser - inklusive tjanster och innehéll - som majliggor
vardeskapande interaktioner mellan externa producenter och konsumenterna.
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daremot satt upp tre olika strategier for att arbeta med standarder trots den bristande definit-

ionen (se Tabell 2.1).

Tabell 2.1: lllustrering av atgarder for att uppna standardisering. Inspirerad av Lacity (2018)

Skapa ett proprietart blockchain-proto-
koll

Arbeta med och radfraga existerande
standardorganisationer som ASA, IEEE
eller ISO for att anpassa standarder for

blockchain

Ansluta sig till ett blockchain-konsortium
anpassat for industrin

2.4.3 Regleringar

Eftersom det tar lang tid att etablera
standarder patenterar foretag sina egna
varianter, anpassade till den specifika
blockchain-l6sningen. Detta kan vara en
snabbare 16sning men en sadan stan-
dard kan skilja sig mycket fran andra ge-
nerella eller branschspecifika standar-
der.

Om foretaget véljer att inte skapa en
egenpatenterad standard, kan en majlig-
het vara att samarbeta med standardor-
ganisationer som kan bidra med exper-
tis for att definiera standarder for syste-
met baserat p& andra standarder ham-
tade fran liknande omraden.

Vissa konsortium, som Hyperledger, de-
finierar breda standarder for foretags
blockchain-l6sningar. Andra konsortium
som R3 eller B3i fokuserar pa standar-
der for specifika branschlésningar. Ett
alternativ kan vara att delta i ett storre
konsortium for att satta upp grundlag-
gande standarder, antingen generella
eller branschspecifika.

Nar det kommer till regleringar for blockchain finns har heller inte nagon utbredd etablering
kring vad som ér tillatet eller ej (ESMA, 2017; Lacity, 2018). Inom finans finns definierade
regleringar kring datahantering, bankverksamhet och vardepappershandel (ESMA, 2017). Van
de Velde et al. (2016) beskriver att nar data ar lagrad distribuerat i en blockchain finns vissa
fragetecken for var den faktiska datan fysiskt ar lagrad. Det finns vissa regleringar som sétter
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geografiska krav pa att definiera datalagring, framst nar det sker pa en global och internation-
ell niva (Van de Velde et al., 2016).

Processen att gora andringar eller ta bort eventuell data fran systemet kommer &ven vara en
utmaning da blockens uppbyggnad i manga fall forhindrar detta, och juridiska aspekter, som
GDPR verkar for att detta ska vara mojligt (Van de Velde et al., 2016). System maste vara de-
signade for att mojliggora forandringar av agarskap gallande véardepapper (Van de Velde et
al., 2016). MiFID och MiFIR styr manga av de legala kraven som finns pa vardepappersmark-
naden i Europa, vilket paverkar och kommer paverka utvecklingen och implementeringen av
blockchain-losningar (ESMA, 2017). Lacity (2018) tillsammans med Arner, Barberis &
Buckley (2017) och ESMA (2017) forklarar ocksa att de l6sningar som utvecklas framst ska
ta hansyn till existerande lagar och regleringar fér marknaden. Eftersom man framst ser
blockchain som applicerbart pa post-trade-processen och mindre reglerade marknader ar det
dessa direktiv som kommer paverka teknikens utveckling. I och med blockchains framfart kan
en del regala krav bli mindre relevanta, medan det samtidigt kan tillkomma ytterligare regle-
ringar fOr att hantera nya typer av risker (ESMA, 2017).

2.4.4 Anonymitet och kryptering

Anonymitet ar en kritisk del i manga processer inom vardepappersmarknaden (Van de Velde
et al., 2016). I en blockchain kommer kryptering vara vitalt i arbetet med anonymitet dér end-
ast selektiv information far avslojas till motparter i ett natverk och det ar darfor viktigt att se
over hur krypteringen ska ga till, hur krypterad data ska kopplas till personlig data och hur
man ska kontrollera flédet av denna data (Mills et al., 2016). Vidare forklarar Mills et al.
(2016) att hanteringen av privata och publika nycklar for kryptering av transaktioner maste
sakerstallas, vilket kan bidra med ekonomiska forluster eller bedrageri, om nycklarna pa nagot
satt forloras eller forstors. Dessutom kan det komma att kravas, fran juridiska hall, att okryp-
terad och oanonymiserad data kan visas for tillsynsmyndigheter for att garantera val funge-
rande tillsyn av marknaden (Van de Velde et al., 2016).

2.4.5 Skalbarhet

Trots att utvecklingen av blockchain &r snabb, &r tekniken fortfarande omogen (Van de Velde
et al., 2016). Det finns vissa fragetecken kring skalbarhet och transaktionshastighet, dar
blockchain-baserade system fortfarande ligger efter existerande traditionella, centrala databas-
system (Mills et al., 2016). Detta kan vara en utmaning idag som tyder pa att tekniken maste
kunna hantera mycket storre datamangder om det ska ersatta nagra karnprocesser inom varde-
pappersmarknaden, samtidigt som det d&ven kommer stéllas hoga krav pa sékerhet, robusthet,
prestanda och integration med existerande system (Van de Velde et al., 2016; Mills et al.,
2016).

2.4.6 Governance

Vérdepappersmarknaden & som ESMA (2017) ndmner, organiserad av ett natverk av be-
trodda aktérer med robusta gorvernance-modeller. Dessa ramverk och modeller &r ofta resul-
tat av lagar eller samarbeten som finns dér for att stodja tilliten genom att fortydliga ansvars-
omraden och skyldigheter for de involverade aktorerna (ESMA, 2017). Vid en implementat-
ion av blockchain maste det skraddarsys en governance-modell dar det gar att halla nagon an-
svarig (Lacity, 2018; Mills et al., 2016). Géllande governance &r det dven relevant att se 6ver
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dataintegritet. ESMA (2017) papekar att inom vardepappersmarknaden ror det sig ofta om
data som maste vara privat enligt lag, och trots att kryptering kan hjalpa till med detta kan det
i ett delat natverk av krypterad data d4nda ga att harleda data tillbaka till en unik aktor efter
analys av dess handelsmonster.

Att implementera blockchain &r inte bara anvandning av en teknologi. Snarare &r det en af-
farsstrategi som inforlivar de mojligheter som tillkommer till verksamheten. VVardepappers-
marknaden har en lang historia bakom sig och det &r manga utmanande faktorer att beakta.
Studier gjorda pa storre foretag visade att de fann det lattare att utforma en strategi an att fak-
tiskt utfora den, och for att lyckas maste man omfamna nya organisationsstrukturer och pro-
cesser som skapar mojligheter att samarbeta och experimentera med tekniken (Sebastian et
al., 2017).
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3 Metod

3.1 Val av metod

Da det inte fanns nagon information tillganglig for allméanheten gallande finansiella institut-
ioners framgang med tekniken ansag vi resultatet vara oforutsagbart. Som Jacobsen (2002)
namner saknade vi formagan att formulera relevanta och mer specifika fragor som kravs for
kvantitativa undersdkningar. Utover detta &r blockchain en relativt ny teknologi och det sak-
nas generellt kompetens inom omradet, vilket gjorde att vi stallde oss kritiska till kvantitativ
metodik i den har studien. Vi valde darfor att anvanda oss av kvalitativ metodik. Beslutet att
gora djupgaende intervjuer grundar sig dven i att fa en djupare forstaelse och mer verklighets-
forankrad uppfattning kring @mnet. Vikten av kunskapens heterogenitet och kontextualitet &r
betydande och detta uppnas genom att konstruera utforliga intervjuer med ett fatal responden-
ter (Kvale, 1997). Detta ar aven valdigt tidskravande, vilket naturligt har lett oss mot att be-
gransa antalet intervjuer, men som kompenserats med att géra en djupare undersokning
(Jacobsen, 2002). Valet av metod baserades aven pa att tidigare studier tydliggjort att det inte
racker med att enbart titta pa teorin, utan att vi behéver veta vad som i praktiken faktiskt ar
och upplevs som utmanande vilket vi anser bast identifieras genom kvalitativ intervjumetodik.
Dessutom, genom att forsta enskilda individer och deras upplevelser samt resonemang, precis
som Kvale (1997) argumenterar for, kunde vi fa en bra insikt om deras syn pa teknologin
inom vardepappersmarknaden. For att kunna besvara vilka utmaningar tekniken stalls infor,
underlattades ddrav att vi anvande oss av kvalitativ metodik.

3.2 Tillvagagangssatt

Eftersom studien undersoker vardepappersmarknaden, och for att den svenska marknaden var
det mest bekvama valet, har vi hamtat empirisk data fran svenska aktorer. Inom den svenska
marknaden finns det ett pagaende projekt inom fondhandeln, Nordic Fund Ledger, som vi
valde att undersoka djupare for att fa en uppfattning om vilka utmaningar blockchain star in-
for inom vérdepappersmarknaden. For insamling av empirisk data anvénder sig studien av
kvalitativa semi-strukturerade intervjuer. Denna intervjumetodik bygger pa en intervjuguide
som bestar av antingen kompletta fragor eller sarskilda &mnen som bér avhandlas under inter-
vjun (Bryman, 2016). Valet av semi-strukturerade intervjuer innebar att fragorna inte nodvan-
digtvis stalldes i samma ordning och att de heller inte formulerades pa exakt samma satt vid
varje enskild intervju. Detta underlattade for oss att stalla foljdfragor for att skapa djupare for-
staelse kring olika utmaningar och omraden, vilket &ven Bryman (2016) noterar som mojligt.
Semi-strukturerade intervjuer mojliggor aven for att vi kan ta upp fler fragestéllningar som
uppstar utefter respondenternas svar (Oates, 2006).

Vi stallde manga fragor till vara respondenter och dven fragor som inte ar direkt kopplade till
utmaningar, for att fanga upp sa mycket information som majligt. Motiveringen till detta ar att
vi skulle kunna identifiera utmaningar som respondenten inte sjalv ar medveten om, genom
att bland annat diskutera brett gallande blockchain inom finans- och véardepappersmarknaden,
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pagaende projekt och jamfora resultatet med litteraturen. Vi anser att, med den har taktiken,
hade vi battre chanser att ta reda pa vilka utmaningar de stélls infor, som respondenten annars
kanske inte uppmarksammat och darmed fa ett mer utforligt svar pa var forskningsfraga.

Alla vara intervjuer holls 6ver telefon férutom en, da Per fran Finansinspektionen medgav att
han bade hade valdigt mycket att gora samt hellre svarade skriftligen for att undvika missfor-
stand. Per uttryckte sig ingaende och kunde ge utforliga svar angaende Finansinspektionens
syn kring utmaningar for blockchain inom vardepappersmarknaden. D&rfor anses det skrift-
liga svaret inte avvika i kvalitet gentemot resterande intervjuer.

Valet av telefonintervju grundade sig ocksa i att det var det mest bekvama valet for bada par-
terna, da vi eftersokte personer med specifika roller och att dessa personer da inte befann sig i
var narhet. Telefonintervjuer har bade positiva och negativa effekter. Som Jacobsen (2002)
namner finns inte mojligheten att iaktta respondenten, vilket kan leda till att man fortsatt stal-
ler fragor som respondenten kanner sig obekvam med, men som inte uppfattas. Forfattaren tar
aven upp att det ar lattare att ljuga Over telefon (Jacobsen, 2002). Jacobsen (2002) tar daremot
dven upp att telefonintervjuer eliminerar “intervjuareffekten”, vilket innebér att respondenten
kénner sig obekvdm med intervjuarens fysiska narvaro, vilket kan leda till att respondenten
uppger svar som respondenten tror behagar intervjuaren. Att vi héll samtliga intervjuer éver
telefon behdver inte betyda att det varken var positivt eller negativt, men vi ar fullt medvetna
om dess nackdelar och fordelar. Med tanke pa omstandigheterna blev telefonintervjuer det na-
turliga valet for denna studie.

3.3 Urval av respondenter

For att behalla studiens relevans efterstravade vi att hitta respondenter som har en teknisk
bakgrund, arbetar pa en finanzsiell institution eller aktdr samt har kunskap inom blockchain.
Vi beddmde att de har en teknisk bakgrund om de antingen har en utbildning inom nagon
form av IT eller om de aktivt arbetat inom IT. Att beddma om de har kunskap inom
blockchain var allt svarare men vi gjorde bedémningen att om man arbetar aktivt med
blockchain sa finns dar en kunskapsbas. For att identifiera organisatoriska och juridiska utma-
ningar har fokus lagts pa att hitta seniora roller inom antingen projektledning eller chefsposit-
ioner for att fa en heltackande bild dver arbetet med blockchain. Pa grund av brist pa seniora
utvecklare inom blockchain har vi dven valt att lagga ytterligare fokus pa respondenternas tek-
niska erfarenhet, for att urskilja tekniska utmaningar. Tre av fyra respondenter har koppling
till det pagaende projektet Nordic Fund Ledger, vilket har underlattat identifieringen av aktu-
ella utmaningar. Den sista respondenten har valts for att fylla det juridiska gapet. Se Tabell
3.1

Vi identifierade vara respondenter dels genom ett bekvamlighetsurval (Jacobsen, 2002), dar vi

sOkte kontakt med l&mpliga kandidater via diverse kommunikationsverktyg men &ven genom
snobollsmetoden (Jacobsen, 2002) da vi genom en respondent blev hanvisad till en annan.
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Tabell 3.1: Sammanstallning av respondenter

Respondent Foretag Position Verksamhet Arbetar aktivt Teknisk
med bakgrund
Blockchain
Adam Bank A Digitalization & Bank Ja Ja
Innovation
Johan Toll Nasdaq Blockchain FinTech-distributér Ja Ja
Product Manager & Borsmaklare
Fredrik Nordic Fund Ledger Partner Lead Blockchain-bolag Ja Ja
Sundvall
Per Haaland Finansinspektionen Finansinspektér  Tillsynsmyndighet Nej Ja

Av vara respondenter sa fyllde alla upp vara forhoppningar om kompetens forutom att Per
inte jobbar aktivt med blockchain, Per visade daremot upp en mycket god kunskap om
blockchain. En av fyra respondenter har valt att vara anonym. Adam fran Bank A heter egent-
ligen nagot annat.

3.4 Utformande av intervjuguide

Malet med intervjuguiden var att utforma fragor som forutsatte sa lite som mojligt och darige-
nom fa battre insyn i respondentens perspektiv. Bryman (2016) forklarar att detta tillvaga-
gangssatt mojliggor en utformning av fragor som frangar forutfattade meningar och forvan-
tade svar. Tillampningen av dessa 6ppna fragor gjorde det tydligt att respondentens egna per-
spektiv framgick genom hela intervjun. Syftet med utformningen av fragorna var att hitta nu-
varande och potentiella utmaningar for blockchain-tekniken inom vardepappersmarknaden.
Efter en kort introduktion gallande uppsatsarbetet, dess mal och respondentens anonymitet
stalldes fragorna fran intervjuguiden. Till en av respondenterna, Per fran Finansinspektionen,
anvandes en modifierad intervjuguide for att battre fanga upp Finansinspektionens roll och
synpunkter, vilket finns presenterat i Appendix A, Undersokning — Finansinspektionen.

Nedan foljer Tabell 3.2 som illustrerar vara stallda fragor, samt vilken typ av utmaning vi di-
rekt stravar efter att identifiera eller det underlag som behovs for att uppna det. Tabellen visar
aven vilken anknytning intervjufragorna har till litteraturen.
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Tabell 3.2: Sammanstallning av intervjuguide och dess anknytning till utmaningar och teori

Underlag for  Identifieringav  Koppling till
Utmaning Utmaningar Litteratur
J T 0] Kapitel

Kort om dig, vad har du fér bakgrund, utbildning och tidi- n/a n/a n/a n/a n/a
gare livserfarenhet?
Vad har du for roll? n/a n/a n/a n/a n/a
Har du ndgon specifik utbildning eller erfarenhet inom n/a n/a n/a n/a n/a
Blockchain?
Hur jobbar ni med innovation och nya tekniker? o - - - 2.2
Hur ser samarbetet ut inom finanssektorn nér det kommer till - o - o 2.2
nya tekniker?
Vad tror du generellt om blockchain inom finanssektorn? o - - - 221
Specifika anvandningsomraden/processer? - o o o 1
Hur kommer det paverka marknaden i stort? - o o o 1
Vilka regleringar kommer krévas? - o - - 243
Har ni nagra aktiva system som bygger pa blockchain o - - - 2.3
idag?
Interna/externa? o - - - 221
Vill du beskriva vad de gor och hur de fungerar? - o o o 2.3
Varfor har ni valt just blockchain till att skota detta? - - o o 2.3
Finns det nagra problem eller utmaningar med systemet? - o o o 2.4.1
Har ni ndgra pagaende eller planerade projekt inom o - - - 2.4.1
blockchain?
Vill du beskriva de kort? (Leta efter: Losningar for vardepap- o - - - 2.4
per)
Vilka problem/utmaningar har ni stott pa? - o o o 2.4
Vilka férvantade problem/utmaningar ser ni? - o o o 2.4
Av de projekt ni har paborjat eller har planerat, vilka anser du o - - - 2.4
vara de mest lovande?
Hur ser processen ut for vardepappershandel idag, och o - - - 2.1
var ligger er involvering?
Beskriva de olika systemens funktion o - - - 2.1
Hur fungerar integrationen mot andra banker? - o - o 2.2
Vilka aktorer &r involverade? - - - o 2.1
Vad ar malet med anvandning av blockchain inom varde- o - - - 2.3/2.4
pappersmarknaden, finns det nagot férvantat resultat?
Hur ska ni na dit? - o o o n/a
Finns det definierade planer eller strategier for utveckling och - - o o 2.4
implementering?
Har ni natt upp till de forvantningar ni haft i implementations-fa- o - - - 2.4
serna?
Vad for konsensusmodell &r det tankt att ni ska ha? - o o o 233
Hur ska smarta kontrakt se ut och hanteras? Smart Contract - o o - 2.35
Management System? Smart Contract Platform?
Hur ténker ni kring standarder? - - o - 2.4.2
Vem ska &ga kedjan, centralt eller konsortium? - o o o 2.3.4
Vad ar din syn pa regleringar for detta? Vad for juridiska ata- - o - - 2.4.3/2.4.4/
ganden kan vi férvanta oss? 246
Finns déar organisatoriska problem? Ar skalbarhet en problem- - - - o 2.4.5
stéllning?
Tekniska utmaningar? - - o - 23
FX / Utlandska fonder, ska detta inkluderas i kedjan? - o o o 2.4.5
Hur transparent kommer det vara? - o) o - 2.3/2.4.4
Ska det i framtiden vara flera olika blockkedjor for olika ty- - - o o 245
per av vardepapper?
Aktier som tokens? Kdpa procentandelar av aktier? - - o - 2.3.5
Vad tror du om blockchains formaga att i framtiden hantera - - o - 2.4.5
stora méngder transaktioner i realtid?
Vad ar era tankar om samarbeten med tredje parter? - - o o 2.3.4/2.4.2
Hur ser kunskapsnivan om teknologin ut bland anstallda - - - o 1/23
hos er?
Tror du att kunskapsnivan har paverkat eller kan paverka vi- - - o - 1.1/2.3
dare utveckling och implementering?
Har kunskapsbrist hammat tekniken? - - - o 1.1/2.3

Notering: J = Juridisk, O = Organisatorisk, T = Teknisk. Huvudfragorna ar markerade med fetstil

varpa underfragorna ar i vanlig font. n/a = Not Applicable / Inte tillimpbar
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3.5 Bearbetning och analys av empiri

Efter slutforda intervjuer transkriberades materialet, darefter om respondenten forfragat,
skickades transkriptionen till respondenten for att ratta till eventuella misstag. Som Oates
(2006) namner &r var data oerséttlig, varpa vi for varje intervju redundant spelade in intervjun
dubbelt samt att vi holl dubbla kopior pa den transkriberade datan. Individuellt gick vi igenom
materialet och diskuterade sedan tillsammans for att fa en gemensam bild av resultatet, i linje
med vad Oates (2006) foresprakar. Intervjuguiden har inte forandrats under arbetets gang,
men vissa fragor har uteslutits i brist pa relevans eller for att de blivit besvarade i en tidigare
fraga. En modifierad version av intervjuguiden har anpassats infor intervjun med Finansin-
spektionen for att behalla relevans samt fokusering kring juridiska aspekter och utmaningar.
Dérefter sammanstalldes materialet i resultatkapitlet. Eftersom vi aktivt valt att stalla valdigt
manga fragor fick vi framforallt valdigt mycket relevant data, men samtidigt en del data vi
inte kommer att anvanda oss av. Precis som Oates (2006) foreslar, identifierade vi teman i var
data och huvudsakligen tog vi fram tre segment (se Tabell 3.3).

Tabell 3.3: Identifiering av data. Inspirerad av Oates (2006)

Utmaningar fér adoption och

implementeringar

Data som bidrar med generell och Respondenternas syn pa applicerbarhet fér
beskrivande information till var studie olika virdepapper, hur de arbetar med nya

tekniker och marknadens funktion.
Data som inte har nagon relation till var  Vad aktérerna gér med teknologin utanfér
studie vardepappersmarknaden

Som Jacobsen (2002) papekar bor man analysera varje intervju var for sig, vilket var det
forsta vi gjorde under var analys av datan. For varje intervju forsokte vi identifiera data enligt
Tabell 3.3, vi tog dven fram citat som styrker vad respondenten vill fa fram med korrelerade
data. Slutligen sammanstallde vi resultatet fran de olika respondenterna till en sammanhéang-
ande text.

3.6 Reliabilitet och validitet

Jacobsen (2002) forklarar att alla former av empiriska studier behéver uppfylla tva grundkrav.
Dessa handlar om validitet, vilket uppmérksammar uppsatsens giltighet och relevans, och reli-
abilitet, som beror dess tillforlitlighet och trovérdighet (Jacobsen, 2002). Ut6ver detta katego-
riserar Bryman (2016) kraven ytterligare, dar man ser 6ver bade intern och extern validitet
och reliabilitet.
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Intern validitet faststéller resultatens tillforlitlighet och huruvida empiri och teori Gverens-
stdimmer, medan extern validitet omfattar i vilken utstrackning resultatet kan éverféras och
generaliseras till ssmmanhang utanfor uppsatsen (Bryman, 2016). For att garantera hog intern
validitet utformades intervjuguiden efter uppsatsens syfte, fragestallning och litteratur dar
aven generella fragor, baserade pa litteraturen, lag som underlag for att mota bade syfte och
fragestéllning. Vidare genomfdrdes aterkoppling av intervjun direkt efter genomford inter-
vjun, men dven senare via e-mail dar respondenterna hade mojlighet att ta del av sammanstall-
ningen. Dialogen mellan respondent och forskare forklarar Kvale (1997) ligga som grund for
en kvalitativ studies validitet.

Extern validitet forklarar Bryman (2016) kan vara svar att uppna vid kvalitativa studier da de
fokuserar pa djup framfér bredd. Aven Jacobsen (2002) belyser att det kan vara svart att dra
generella slutsatser vid en kvalitativ metod med fa intervjuer. | arbetet har vi endast genom-
fort fyra intervjuer och kan dérav endast dra slutsatser kring de utmaningar respondenterna
moter och hur dessa stéller sig mot teorin. Dessutom ar den empiriska datan hamtad fran
svenska aktorer och fran ett svenskt pagaende projekt, vilket ocksa begransar den externa va-
liditeten. Lee & Baskerville (2003) namner ocksa hur viktigt det &r att ha ratt underlag nar
man inom IS-forskning generaliserar och att det &r ett stort problem att man generaliserar for
mycket, vilket vi dven har vi haft i atanke under diskussion samt slutsats.

Né&r det kommer till intern reliabilitet forklarar Bryman (2016) att detta handlar om huruvida
uppsatsen kan bedémas som palitlig. For att garantera en hdg intern reliabilitet har uppsatsen
granskats av handledare och opponenter under arbetsprocessen.

Extern reliabilitet beskrivs som i vilken man en studie kan géras om och darav replikeras
(Bryman, 2016). Nar det kommer till kvalitativa studier kan detta vara ett svart kriterium att
uppna da det ar omojligt att behalla exakt samma omstandigheter och social miljé som vid
studiens verkstéllande (Bryman, 2016). Daremot har fokus for denna uppsats lagts pa att géra
en utforlig beskrivning av studiens tillvagagangssitt och utformning. Utover detta vi stravat
efter att inte lata personliga forvantningar och varderingar styra genomforandet. Dessa ar fak-
torer som kan underlatta eventuell replikering, dven vid kvalitativ forskning (Bryman, 2016).

3.7 Etik

Medverkande respondenter kontaktades via telefon och mejl. Vid intresse har de dven motta-
git ett mejl med komplimenterande detaljer kring studien och exempel pa fragor som intervjun
kommer bertra. Respondenten som vi lyckades identifiera via sndbollsmetoden kontaktades
pa samma satt. Innan intervjun gick vi aven muntligt igenom processen for intervjun och vart
tillvagagangssatt, dar respondenterna i helhet har blivit informerade om studiens syfte, inne-
borden av deras medverkande, deras ratt att dra sig ut och frivilliga anonymitet.

Vi har dven kontaktat intervjupersonerna direkt, vilket betyder att de inte blev delegerade att
prata med oss. Darfor anses intervjupersonerna ha mottagit vad Jacobsen (2002) och Kvale
(1997) bendmner som “informerat samtycke”. Eftersom vara respondenter antingen jobbar
inom en myndighet eller pa nagot satt ar involverade kring projektet Nordic Fund Ledger som
handlar om att bygga en infrastruktur som gynnar hela marknaden ser vi inte att vara respon-
denter skulle vara partiska i deras svar. Vi anser heller inte att vi pa nagot satt kommer att
skada nagon enskild respondent da alla har givits mojligheten att férbli anonyma samt att vi
inte behandlar nagra kansliga personuppgifter.
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4 Resultat

Alla respondenter ar eniga over att det finns bade potential och framtida mojligheter for
blockchain inom vérdepappersmarknaden och de tar upp transparensen som en nyckelfaktor
for att 6ka informationsflodet mellan akt6rer, men aven mellan regulatorer. Innebdrden av
detta ar att alla har samma version av transaktionsdatan, vilket kan 6ka trovérdigheten. Per
namner specifikt att sdkerhetsaspekter som korruption, 6verprisséttning, processfel och bedra-
gerier skulle bli svarare. Adam, Johan och Fredrik noterar dock att det maste finnas ett kon-
kret “business case” for den nytta blockchain ska gora. Och att den fragmenterade fondhan-
deln ar speciellt applicerbar da det saknas en central motpart, standarder, involverar manga
aktorer, tar lang tid och dar orderhanteringen till stor del bestar av manuella rutiner, exempel-
vis faxning. Adam Johan och Fredrik argumenterar &ven for att anvénda blockchain som en
infrastruktur som aktorerna i sin tur kan bygga konkurrenskraftiga applikationer pa, snarare an
att utveckla en fardig teknisk 16sning.

Det vi gor &r att bygga den hér infrastrukturen som i
framtiden kan innoveras annu mer pa och skapa op-
penhet for hela marknaden.

Adam, Bank A

Johan och Fredrik belyser att blockchains férmaga att hantera high frequency trading idag ar
ett problem nar det kommer till den transaktionshastighet och volym som aktiehandeln kraver.
Samtidigt forklarar de att det i framtiden, nar tekniken mognat, skulle kunna fungera for att
dela information och transparens, men pé grund av att det i Sverige finns en mycket reglerad
men fungerande marknadsstruktur, med tillférlitliga centrala aktorer, standarder och fa manu-
ella rutiner finns inte behovet for férandring idag.

Just nu ser vi att idag finns det en central betrodd ak-
tor som hanterar aktiehandeln, sa att det finns inte
samma problem att 16sa, eller behov av att 16sa ett
problem idag.

Johan Toll, Nasdaq

4.1 Organisatoriska Utmaningar

Alla respondenterna som aktivt jobbar med blockchain berattar att det tidigare har varit eller
ar en kunskapsbrist inom deras organisation gallande teknologin, d&r kunskapsbristen har
hammat eller aktivt hammar forstaelse for teknologin. Johan forklarar att det tidigare har satts
ett likamedtecken mellan blockchain och Bitcoin. Adam lyfter i samband med kunskap upp
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att de inte vill bygga applikationer de inte forstar hur de fungerar och hur man underhaller sy-
stemet. Fredrik berattar att det var en utmaning att bara hitta ratt kompetens for att driva Nor-
dic Fund Ledger framat. Han belyser daremot att kunskapsnivan blir battre och béttre trots att
han maste forklara vad teknologin kan astadkomma och varfor de inte kunnat uppna detta tidi-
gare. Adam namner att det ar viktigt att affarssidan i deras verksamhet forstar vilken 6kad
komplexitet blockchain kan tillféra, och vilket affarsvarde det faktiskt tillfor. Han anser att det
kommer ta runt fem till tio ar innan vi uppnar en bra mognadsgrad for teknologin.

Dér har vi definitivt hammat det, att man satt ett lika-
medtecken mellan Bitcoin och blockchain och forstar
inte att blockkedjetekniken, det ar en underliggande
teknik som trappas upp pa olika satt beroende pa vil-
ket use-case man ar ute efter,

Johan Toll, Nasdaq

Bade Fredrik och Johan tar upp samarbete parter emellan, och Adam namner att det tidigare
varit valdigt lite samarbete mellan konkurrerande aktcrer. Fredrik trycker pa att den storsta
utmaningen ar att fa jurister fran sex betalande parter att godkanna ett avtal utan att granska
och kommentera det vidare. Om en forandring sker maste det godkannas av alla parter, vilket
ar mycket tidskravande. Han forklarar att det ar en utmaning att fa alla parter att halla ihop,
bidra och ta beslut till projektet samtidigt, som de flesta sitter med sina vanliga tjanster vid si-
dan av och darfor kan besluts- och avtalsprocesser ocksa ta véldigt lang tid. Johan namner
ocksa att det tar 1ang tid att driva konsortier, pa grund av att det &r manga aktérer som ska
enas, diskutera och kommer in med lite olika forvéantningar. Han namner hur man maste
lyckas halla sams parterna emellan och att behalla deltagandet och det maste aven finnas ett
incitament for att flytta 6ver sin fondhandel till det nya systemet.

Den absolut storsta ar att fa jurister fran sex stycken
betalande parter att tycka att ett avtal &r ett avtal som
man inte behdver kommentera vidare. Sa fort en gor
en forandring sa maste det har ut till de andra par-
terna for att godkannas, vilket gor det &r ett evighets-
projekt att fa avtal signade.

Fredrik Sundvall, Nordic Fund Ledger

Eftersom projektet initialt ocksa ar en kostnad da man investerar i ett nytt system maste man
aven kunna pavisa att den investeringen gar att rakna hem pa langre sikt. Respondenterna som
jobbar med blockchain tar alla upp skalbarhet och i dagslaget ar skalbarhet en organisatorisk
utmaning noterar Fredrik, da det redan idag ar en process for atta parter att komma 6verens,
vilket skulle bli varre med annu fler inkluderade parter. Vidare forklarar han att man maste
vara eniga dver vem som ska betala for vad och hur en intdktsmodell ska se ut. Adam och Jo-
han tar upp teknologin i samband med detta. Adam forklarar att det séllan &r tekniken som ar
ett problem, utan snarare hur man organiserar det pa ett effektivt satt, medan Johan namner att
det har handlar om en transformation av hela marknaden dar de maste se Gver governance,
aganderattsfragor och kommersiella fragor.
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4.2 Tekniska Utmaningar

Alla respondenter konstaterar att blockchain &r en ny teknik som kraver djupare forstaelse.
Adam, Johan och Fredrik lyfter upp skalbarhet som en teknisk utmaning i dagslaget dé&r trans-
aktionshastighet och validering kan vara en faktor. Adam medger dock att i en privat
blockchain finns sa manga modifieringsmaéjligheter sa att hastigheten inte bor vara ett pro-
blem. Trots detta forklarar respondenterna att FX och utldéndska fonder, dar globala distribut6-
rer inkluderas &r en framtida forhoppning i systemet. Johan och Fredrik konstaterar att en da-
tabaslosning &r billigare att utveckla och tekniskt béattre &n blockchain nér det kommer till
transaktionshastighet och hogfrekvent handel.

Konsensusmodellen for Nordic Fund Ledger ar inte bestamd &n, vilket Adam, Johan och
Fredrik enigt faststaller. Respondenterna lyfter upp legala aspekter som maste féljas, och att
modellen kommer vara beroende av dels vilken teknisk motpart man valjer, men &ven den le-
verantorens specifika blockchain-16sning. Johan, tillsammans med Fredrik, belyser att man
undersokt bade R3 Corda, Hyperledger fabric, Hyperledger Indy samt ytterligare, och att arki-
tekturen pa de olika losningarna skiljer sig at. Adam anser daremot att det bor finnas nagon
juridisk konsensus for att minska risken for enskilda banker. Det ar heller inte beslutat om
man ska anvénda sig av tokens eller smart kontrakt i systemet, hur dessa kommer vara utfor-
made och att detta &ven kommer bero pa vilken leverantdr som véljs och vad som ar mojligt.
Men Johan argumenterar for att man ska stréva efter att bygga in sa lite logik i den grundlag-
gande infrastrukturen som mojligt, for att undvika komplexitet.

Fredrik namner dven integrationsfragor som en utmaning for hur systemet ska kopplas upp
mot interna system, dar fragan blir om det blir ett eller flera API:er. Eftersom systemet ska be-
handla bade transaktioner av vardepapper, betalningar och mycket information &r detta nagot
projektet maste ta hansyn till. Eftersom konsensusmodellen och den tekniska lésningen inte ar
bestamd an har respondenterna svart att svara pa vem som ska sta till svars vid problem. Fred-
rik forklarar att det inte ska vara mojligt att skicka in felformaterade ordrar men att det &r
svart att garantera ett felfritt system. Hur man léser detta ar an en komplex obesvarad fraga
men tanken &r att ta fram en strikt rule book som aktorer i systemet maste ratta sig efter, for-
klarar Fredrik.

Jag kan ju tydligt se att vi har transaktioner och betal-
ningar &r ju redan ett men sen sa har vi ju att lasa in-
formation och status pa hur manga andelar finns det
hér egentligen, det &r ju ett annat, eller ja det ar val
egentligen tre APl:er eller nanting sant.

Fredrik Sundvall, Nordic Fund Ledger

Nar det kommer till transparens beskriver Adam, Johan och Fredrik att malet ar ett sa transpa-
rent system som mojligt. Dock konstaterar alla att det finns tydliga regleringar av vardepap-
persmarknaden, déar &ven GDPR och banksekretess har en betydande roll. | samband med
transparens uppméarksammar Johan dven kryptering av information mellan deltagande aktorer,
dar mojligheten endast ska vara att dekryptera den data man har ratt till. Har belyser &ven Per
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att finansinspektionen ska ha tillgang till all data okrypterad. Vidare belyser Fredrik och Jo-
han att maste vara mojligt att &ndra eller ta bort persondata, vilket satter begransningar for vil-
ken information som lagras i en blockchain. Johan kanner sig daremot tekniskt trygg i
huruvida de kan Igsa detta.

Du ska ha lagom transparens, men samtidigt ar det
inte bra om alla kan se exakt vad alla andra gér och
hantera hela blockkedjan, sa da maste vi ha bra kon-
troll pa vem som kan se och gora vad.

Johan Toll, Nasdaq

4.3 Juridiska Utmaningar

Per, Johan och Fredrik antyder att det idag inte finns nagon specifik, definierad lagstiftning
kring anvéndningen av blockchain och att det ar for tidigt att sdga om det kommer uppkomma
nagon sadan. Per beskriver att arbetet med tillsyn &r riskbaserad och uppkomsten av ny teknik
ofta utgdr en utmaning for Finansinspektionen, men att man pa Europaniva arbetar med att se
over befintlig lagstiftning, vilket kommer avgoras av omfattningen och tillampningen av
blockchain. Dock forklarar alla respondenter att befintlig lagstiftning maste foljas, dar regle-
ringar kring vardepappersmarknaden, banksekretess och GDPR maste tillgodoses och ett god-
kénnande av Finansinspektionen kommer vara nodvandigt.

Samtliga respondenter lyfter fram att vem som ska &ga kedjan ar en central utmaning som dy-
ker upp. Adam, Johan och Fredrik forklarar att det inte &r klart vem eller vilka som kommer
aga systemet i Nordic Fund Ledger, men att tanken dr att deltagande aktorer ska bilda ett bo-
lag och pa sa satt undvika nagra av de juridiska utmaningarna. Dock upplyser Fredrik att det
kan uppsta legala aspekter kring hur detta far ga till. Johan har férhoppningar att det kommer
fungera likt det bolag som har satts upp i samband med utvecklingen av Swish, dar de legala
aspekterna &gs av respektive part. Per konstaterar att det kvittar for Finansinspektionen vem
eller vilka som ager systemet, sa lange lagkraven uppfylls.

Just nu foérsoker vi det hér till att bli en utility, en tek-
nisk utility som &gs gemensamt av fondmarknadens
aktorer. Lite kan man séga att vi kopierar Swish-sti-
len, Swish-bolaget dar. Sedan hoppas vi liksom att de
legala aspekterna kan &gas av respektive part.

Johan Toll, Nasdaqg

Nar det kommer till konsensus inom fondhandeln férklarar Adam, Johan och Fredrik att fra-
gan kring hur detta juridiskt kommer fungera i en konsortium modell. Adam konstaterar att
konsensusmodellen bor bygga pa ndgon form av juridisk konsensus. Aven har forklarar re-
spondenterna att man tar hansyn till befintlig lagstiftning och dessa legala faktorer berérs dven
nar respondenterna kommer in pa transparensen aktorer emellan, dar det maste finnas hoga
krav och kontroll 6ver vad som kan visas inom systemet. Johan uppmarksammar att stor vikt
maste laggas vid vilken data som kan krypteras och lagras pa kedjan, samtidigt som det endast
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ska vara mojligt att dekryptera den data respektive aktor har rétt att se, men medger daremot
att systemet skulle kunna innebdra ékad transparens mot Finansinspektionen. Per konstaterar
att all data ska vara dekrypterad och transparent for Finansinspektionen for att kunna genom-
fora fullstandig tillsyn av marknaden och institutionerna. Fredrik och Johan belyser dven per-
sondata pa ledgern juridiskt kommer bli utmanande, dar méjligheterna att andra eller ta bort
persondata ar ett krav enligt GDPR.

Gentemot tillsynsmyndigheten ska de finansiella in-
stituten vara helt transparenta. Det finns inget som
kan hallas hemligt for Finansinspektionen. Gentemot
andra intressenter finns det generella lagkrav pa in-
formationsskyldighet och vad som ska rapporteras
regelbundet.

Per Haaland, Finansinspektionen

Per uppmarksammar de utmaningar foretag under Finansinspektionens tillsyn maste hantera i
samband med anvandningen av blockchain, bl.a risken av informationslédckage som grundar
sig i icke-europeisk lagstiftning nér ett natverk involverar aktorer utanfor EU/ESS. Adam, Jo-
han och Fredrik &r ense om att malet ar att inkludera FX, utlandska fonder och globala distri-
butodrer i natverket.
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5 Diskussion

Nér det kommer till blockchain inom vardepappersmarknaden finns en enighet bland respon-
denterna att applicerbarheten &r hdg, men att det idag endast & mgjligt inom vissa processer.
Adam, Johan och Fredrik argumenterar for att mindre standardiserade och digitaliserade
marknader utan nagon central aktor, som fondhandeln, ar de omraden som idag kan forandras
med en blockchain-16sning. Detta ligger i linje med synen ESMA (2017) har géllande appli-
cerbarhet pa de marknader med mindre volym och som idag ar mindre beroende av existe-
rande regelverk. Bade Adam och Johan forklarar pa att anvanda blockchain som en infrastruk-
tur som aktorer i sin tur kan bygga konkurrenskraftiga produkter pa, snarare &n att bygga en
fardig teknisk plattform. Precis som respondenterna forklarar, férklarar Constantinides, Hen-
fridsson, & Parker (2018) att dar malet bor vara att utveckla en infrastruktur som bygger pa
distribution, tillit och transparens.

Pinna & Ruttenberg (2016), ESMA (2017) och Geranio (2017) tar upp den komplexa proces-
sen for post-trade for bland annat aktiehandel som ett anvandningsomrade for blockchain.
Adam och Fredrik ser méjligheter for blockchain dven inom aktiehandel. Johan medger ocksa
att det finns framtida mojligheter att komma dit men eftersom det finns en betrodd, central ak-
tor och standardiserade rutiner idag finns inte samma behov av fordndring. Detta anser vi
ligga som grund till att det inte finns nagot pagaende blockchain-projekt inom aktiehandeln i
Sverige for tillfallet. Mer oversiktligt, pa en makroniva for vardepappersmarknaden skiljer sig
applicerbarheten for blockchain.

Det ar tydligt att de mojliga positiva aspekterna kring anvéndningen av blockchain inom vér-
depappersmarknaden dr manga, och inom fondhandel specifikt, pa en mikroniva for vardepap-
persmarknaden, anser vi att blockchain uttryckligen ar applicerbart. Baserat pa resultat och
litteratur finns an obesvarade fragor och identifierade utmaningar som vi kommer redogéra
for.

5.1 Organisatoriska, tekniska och juridiska utmaningar

Samtliga respondenter har lyft upp diverse faktorer som ar sammankopplade med implemen-
tering for blockchain inom vérdepappersmarknaden. Deras olika roller paverkar deras syn-
vinklar och alla lyfter upp olika tekniska, juridiska och organisatoriska utmaningar. Bland an-
nat forklarar Johan att det kommer bli en transformation av hela marknaden. Likt Dalal &
Pauleen (2019) namner Adam att det kréavs en djup forstaelse for tekniken, Fredrik belyser
flertal integrationsfragor och Per lagger stor vikt vid de juridiska utmaningarna.

Vi har identifierat att flera av utmaningarna som uppmérksammas har nagon form av korrelat-
ion och paverkar varandra, direkt eller indirekt. Vi har darfor tagit fram en illustration dar vi
identifierat nagra av de mest vasentliga utmaningarna man stalls infor vid implementation av
blockchain inom vardepappersmarknaden (se Figur 5.1). Syftet med illustrationen ar att géra
det mer 6verskadligt att forsta vilka utmaningar man kommer stéllas infor och hur de korrele-
rar med varandra.
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Figur 5.1: lllustrering av utmaningar for blockchain inom vardepappersmarknaden

Nordic Fund Ledger som bestar av flera stora institutioner har fatt uppdraget att modernisera
hela nordiska fondmarknaden precis som Johan ndmner. Johan kande sig dven véldigt tekniskt
trygg i huruvida de ska I6sa detta, motségelsefullt n&mner Sebastian et al. (2017) att det oftast
ar lattare att utforma en strategi an att faktiskt utféra den. Fredrik och Johan forklarar att fa
alla deltagande aktcrer inom natverket att samverka inte ar nagon enkel uppgift och att dessu-
tom fa betalande parters jurister att enas om avtal om blockchain-losningen, vad Fredrik be-
namner som andelségarregistret, & en enorm utmaning Nordic Fund Ledger stélls infor.
Adam papekar att samarbetet, annars konkurrerande aktorer emellan, tidigare varit begransad,
vilket kan hamma den pagaende samarbetsformagan. Skalbarhetsfragan blir darav hogst aktu-
ell som en organisatorisk utmaning. Adam, Johan och Fredrik konstaterar att malet ar att dven
fa in utlandska fonder och globala distributorer, vilket staller annu hogre krav pa samarbets-
formaga och enighet bland akttrerna i natverket och darav paverkar skalbarheten. Ur ett juri-
diskt perspektiv belyser Per att lagstiftningen for globala aktorer utanfor EU/ESS kan skilja
sig, vilket kan bidra till risk for informationsléckage.

Skalbarhet &r &ven en teknisk utmaning, dar restriktioner i transaktionshastighet och valide-
ring begransar applicerbarheten for hogfrekvent handel som aktiehandel, vilket bade Johan
och Fredrik uppmarksammar. | linje med Van De Velde et al. (2016) och Mills et al. (2016)
forklarar respondenterna att en blockchain-16sning idag inte kan méta sig med en central data-
baslosning nér det kommer till transaktionshastighet, vilket blir en utmaning gallande appli-
cerbarheten for aktiehandel.
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Generellt sett inom blockchain saknas det forstaelse och erfarenhet, vilket Beck, Miiller-Bloch
& King (2018), Pinna & Ruttenberg (2016), Mills et al. (2016) och ESMA (2017) tillsam-
mans med respondenterna konstaterar. Fredrik forklarar att det var en utmaning att fa ihop ratt
kompetens for att ens driva Nordic Fund Ledger framat, Adam och Per namner att det finns en
kunskapsbrist inom respektive organisation och Johan forklarar pa att det tidigare har satts ett
likamedtecken mellan blockchain och Bitcoin utan att forsta inneborden. Som Dalal &
Pauleen (2019) beskriver har problemen varit, och &r an idag, bristen pa forstaelse. Den kun-
skapsluckan &r vasentlig att fylla, for att kunna arbeta med och géra kloka beslut for teknolo-
gin. Precis som Adam konstaterar, anser vi att det kommer dréja minst ett par ar innan mog-
nadsgraden och kunskapsnivan for teknologin ar tillracklig for utbredd implementering. Kun-
skapsfragan ar darav en utmaning organisationerna pa marknaden star infor.

Eftersom Blockchain ar en sé pass ny teknik saknas det standardisering som Lacity (2018),
Anjum, Sporny & Sill (2017) beskriver. ISO (2019) konstaterar att etablerade standarder for-
vantas vara definierade till ar 2021. Fredrik och Johan forklarar att de ska arbeta med en eta-
blerad blockchain-leverantor som R3 eller IBM, i linje med forslaget Lacity (2018) ndmner i
en av sina strategier, for att ta fram en teknisk 16sning och dérav undga viss standardiserings-
problematik. Dock blir utmaningen istéllet att vélja den tekniska I6sning som &r bast anpassad
for fondhandeln och darav l6ser dessa tekniska aspekter. Utover det lyfter Fredrik dven upp
tekniska integrationsfragor gallande hur de olika aktdrerna ska koppla upp sig mot ldsningen,
eftersom systemet ska erbjuda bade transaktioner av vardepapper, information om fonderna
och betalningar. Mills et al. (2016) och Van de Velde et al. (2016) upplyser att interoperabili-
tet kommer vara en utmaning for blockchain inom vérdepappershandeln, en utmaning aven
Nordic Fund Ledger star infor eftersom det ska integrera med befintliga system antingen via
ett eller flera APl:er.

Bade Fredrik och Johan namner att planen &r att man ska anvanda sig av smarta kontrakt eller
tokens, men att det inte ar bestamt dn och att det &ven kommer bero pé leverantorens losning.
Daremot som Delmolino et al. (2016) namner, skiljer sig smarta kontrakt fran vanlig program-
mering, dar man behdver branschkunskap och det kommer bli en utmaning att hitta ratt kom-
petens att utveckla och sékerstélla kontrakten. Johan forklarar dock att de inom Nordic Fund
Ledger stravar efter att undvika for mycket logik i arkitekturen och pa sa sétt minska kom-
plexiteten. Det kommer dérav bli en utmaning att valja ratt 16sning och anpassa de smarta
kontrakten eller tokens efter behoven och marknaden, utan att implementera foér mycket logik.

Vidare kan vi &ven identifiera utmaningar gallande &garskap av kedjan dar utmaningen grun-
dar sig i vem som ska delta i valideringsprocessen, och rent tekniskt vilka aktérer och hur
manga noder som systemet kommer innefatta, som dven Viriyasitavat & Hoonsopon (2019)
namner. Den har utmaningen ar ocksa kopplad till governance, hur gar man tillvaga for att
styra en blockchain-konstellation, precis som Lacity (2018) konstaterar maste governancemo-
dellen skraddarsys sa att nagon kan hallas ansvarig. Som ESMA (2017) forklarar finns det
ingen etablerad reglering kring blockchain men bade Johan och Fredrik lyfter upp att befintlig
lagstiftning inte ar teknikspecifik och véacker ingen oro 6ver att Blockchain skulle behandlas
annorlunda. Eftersom vardepappershandeln regleras av befintlig lagstiftning, exempelvis i
Sverige, av MiFID 2, MiFIR, GDPR, nationell lagstiftning som lagen och férordningen om
vardepappersfonder samt lagen om vardepappersmarknaden, maste dessa lagkrav tillgodoses
(EU nr 600/2014; EU nr 679/2016; SFS 2004:46; SFS 2013:588; SOU 2006:50).

Johan medger daremot att juridiska aspekter behover ses 6ver och han hoppas att man kan fa

samma legala struktur som bolaget bakom Swish. Per lyfter fram att det ar for tidigt for att
sdga om ytterligare lagstiftning kommer behdvas men han ndmner att deras arbete &r
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riskbaserat, som &ven ESMA (2017) namner, att ytterligare regleringar kan véxa fram for att
hantera nya typer av risker. Detta ar en framtida utmaning som kan véxa fram i samband med
teknikens mognadsgrad.

| samband med &gandeskapet av kedjan sa har vi identifierat ytterligare utmaningar som upp-
star. Gallande transparens namner Per att for Finansinspektionen kvittar det hur konstellat-
ionen ser ut, men att allt ska vara fullt ut transparent for Finansinspektionen, vilket dven ar na-
got Van de Velde et al. (2016) uppmarksammar. Hur man rent tekniskt ser till att en central
aktor som Finansinspektionen far tillgang till all data, medan obehdriga ser krypterad data &r
nagot systemet maste hantera. Johan konstaterar att kryptering ar en utmaning och i enighet
med Van de Velde et al. (2016) och Mills et al. (2016) forklarar han att krypteringsnivan
kommer fungera olika beroende pa vilken aktor det géller. Adam, Johan och Fredrik tar dven
upp vérdepappersmarknadens regleringar, GDPR och banksekretess i samband med transpa-
rens, kryptering och hantering av persondata. Som Johan forklarar satter GDPR begransningar
kring vilken persondata som kan laggas pa kedjan och att det maste vara méjligt att andra el-
ler ta bort persondata om detta gors. Van de Velde (2016) och Yaga et al. (2018) uppmérk-
sammar att blockens uppbyggnad i en blockchain kan forhindra eller forsvara andring av data
och transaktioner.

Om flera aktorer ska infinna sig pa samma natverk maste man se till att all data &r saker och
hanteras enligt lagen. ESMA (2017) belyser daremot att trots kryptering i ett delat natverk sa
kan man hérleda data tillbaka till en unik aktor efter analys av dess handelsmonster. Att im-
plementera ett system som sakerstéller data, ar kryptografiskt saker, sa transparent som moj-
ligt, tillgodoser befintlig lagstiftning, har modifierat &gandeskap samtidigt som tillsynsmyn-
digheter maste ha full insyn kommer definitivt att vara utmaning.

Som pavisat enligt illustrationen (se Figur 5.1) ar flera av utmaningarna gransoverskridande,
vilket gor att de identifieras av flera faktorer. I mitten av illustrationen hamnar den mest vé-
sentliga och komplicerade utmaningen, att utforma en konsensusmodell. Adam tar upp kom-
plexiteten i vardepappersmarknaden och vécker oro 6ver riskerna enskilda banker exponeras
mot om det &r en modell som inte inkluderar nagon form av veto. Han uppméarksammar juri-
disk konsensus och har svart att se nagon annan form av modell och Fredrik forklarar pa att
modellen kommer bero pa vilken teknikleverantor de véljer. Johan belyser problem med att
man tidigare behovt 6verge teknik da det inte varit flexibelt nog och att de behdver en konsen-
susmodell som &r avskild fran den grundlaggande arkitekturen. Han beréattar aven att de juri-
diskt inte har nagon I6sning for en konsortium-modell. Problematiken de stélls infor ar i linje
med oklarheterna VVan De Velde et al. (2016) beskriver, vilken konsensusmodell som &r mest
applicerbar. Respondenterna dr enade om att valet av konsensusmodell &r viktigt, da det ar en
nyckelkomponent i en blockchain, och som Yaga et al. (2018) beskriver, ar det en grundpelare
att se over vilka transaktioner som ska godké&nnas och involveras i skapandet av nya block.
Eftersom det ar en ny teknik, som dessutom skall appliceras pa en komplex marknadsstruktur
ar det héar en komplicerad utmaning.
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6 Slutsats

6.1 Forskningsfraga och syfte

Syftet med uppsatsen var att redogoéra for vilka organisatoriska, tekniska och juridiska utma-
ningar vi kan urskilja for arbetet med blockchain i vardepappersmarknaden. Detta gjorde vi
genom att forsdka svara pa forskningsfragan: ‘Vilka organisatoriska, tekniska och juridiska
utmaningar stélls blockchain infér inom vardepappersmarknaden?’. Baserat pa var studie har
vi identifierat ett antal organisatoriska, tekniska och juridiska utmaningar som vi redogor for.

6.2 Organisatoriska, tekniska och juridiska utmaningar

Inom vardepappersmarknaden ser vi pa en makroniva att det &r en organisatorisk samt tek-
nisk utmaning for implementering av blockchain inom aktiemarknaden. Detta pa grund av re-
striktioner for transaktionshastighet och en valfungerande befintlig marknadsstruktur, varpa
applicerbarheten ar hégre inom fondmarknaden idag. Pa en mikroniva har vi identifierat flera
utmaningar och som studien konstaterar korrelerar ett antal av dessa utmaningar med
varandra.

Organisatoriska utmaningar handlar framst om kunskapsbristen kring blockchain och svarig-
heter att hitta ratt kompetens, dér dessa faktorer organisatoriskt hdammar implementation. En
ytterligare organisatorisk utmaning, som aven ar teknisk, ror vilken aktér som ska tillhanda-
halla noder, hur manga dessa ska vara och var de ska placeras. Det ar &ven en utmaning att
skapa ett fungerande samarbete mellan aktdrerna inom natverket, som korrelerar med en ju-
ridisk utmaning dar alla avtal ska granskas och godkannas mellan dessa aktorer.

De tekniska utmaningar som identifierats i uppsatsen kretsar i forsta hand till integration med
befintliga system, andra aktorer, avsaknad av standarder och val av leverantér som ar an-
passat efter anvandningsfallet, om syftet ar att samarbeta med en teknisk motpart. Utma-
ningen gallande val av leverantér ar aven kopplad till anvandningen av smarta kontrakt eller
tokens, vilka &ven maste vara tekniskt och juridiskt utformade efter marknaden. Krypte-
ringsniva, dekrypteringsmdgjligheter, transparensniva och hantering av persondata ar ytterli-
gare tekniska utmaningar, som samtidigt juridiskt maste félja befintlig lagstiftning. Aven
kvalitetssédkring kommer vara en faktor nér etablerade standarder for tekniken blir definie-
rade.

Juridiska utmaningar omfattas till stor del av den hart reglerade vardepappersmarknaden,
dar aven banksekretess och GDPR spelar en stor roll for utformningen av blockchain. Vilken
eller vilka aktorer som ska dga systemet, hur governance ska fungera och vem som ska sta
till svars vid eventuella problem &r ytterligare juridiska samt organisatoriska utmaningar.
Huruvida ny lagstiftning kommer tillkomma i samband med teknikens mognadsgrad kommer
aven det vara en utmaning att ta hansyn till.
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Slutligen finns ett par faktorer som &r bade organisatoriskt, tekniskt och juridiskt utmanande.
Det handlar om systemets skalbarhet och utformningen av en konsensusmodell, dar alla tre
aspekter maste beaktas infor implementation. Dessa utmaningar anser vi tydliggora den
komplexitet blockchain stélls infér inom vardepappershandein.

6.3 Framtida forskning

Var studie utfordes i Sverige, involverade fyra aktorer och stort fokus lades pa ett pagaende
svenskt projekt. DA vi saknar inblick i lagstiftning for andra lander samt att GDPR enbart gél-
ler for Europa, kan det visa sig att en replikering av studien kan ge annorlunda resultat. Stu-
dien har dessutom enbart tittat pa ett projekt, samt hamtat in empirisk data fran fyra aktorer
vilket gor det valdigt svart att generalisera resultaten. Darav behovs ytterligare forskning for
att sakerstalla resultatet. Vidare anser vi att teknologin kan géra mycket nytta men att det
kravs mer forskning for blockchain inom flera andra kontexter fér vardepappersmarknaden.
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Appendix A - Intervjuguide

e Huvudfraga
o Foljdfraga

Innan Intervju

Beratta om amnet for uppsatsen

Forklara vart mal med intervjun: undersokning inom vardepappersmarknaden.
Forklara att deltagande ar anonymt om sa dnskas

Forklara att intervjun spelas in samt transkriberas och respondent ges mdjlighet att
lasa transkriptionen och ratta till eventuella missforstand

o Beratta att respondenten kommer ges mdjlighet att ta del av fardiga uppsatsen

Respondentens bakgrund

o Kort om dig, vad har du for bakgrund, utbildning och tidigare livserfarenhet?
e Vad har du for roll pa X?
e Har du nagon specifik utbildning eller erfarenhet inom Blockchain?

Undersdkning — Utmaningar

e Hur jobbar ni med innovation och nya tekniker?
o Hur ser samarbetet ut inom finanssektorn nar det kommer till nya tekniker?
e Vad tror du generellt om blockchain inom finanssektorn?
o Specifika anvandningsomraden/processer?
o Hur kommer det paverka marknaden i stort?
o Vilka regleringar kommer kravas?
e Har ni ndgra aktiva system som bygger pa blockchain idag?
o Interna/externa?
o Vill du beskriva vad de gor och hur de fungerar?
o Varfor har ni valt just blockchain till att skdta detta?
o Finns det nagra problem eller utmaningar med systemet?
e Har ni ndgra pagaende eller planerade projekt inom blockchain?
o Vill du beskriva de kort?
» Leta efter: Losningar for vardepappersmarknaden
o Vilka problem//utmaningar har ni stott pa?
o Vilka forvantade problem/utmaningar ser ni?
o Av de projekt ni har paborjat eller har planerat, vilka anser du vara de mest lo-
vande?
e Hur ser processen ut for vardepappershandel idag, och var ligger er involvering?
o Beskriva de olika systemens funktion
= Hur fungerar integrationen mot andra banker?
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o Vilka aktorer ar involverade?

Vad ar malet med anvandning av blockchain inom vardepappersmarknaden? Finns
det nagot forvantat resultat?

o Hur ska ni na dit?

o Finns det definierade planer eller strategier for utveckling och implemente-
ring?

o Har ni natt upp till de forvantningar ni haft i implementations-faserna?

Vad for konsensusmodell ar det tankt att ni ska ha?

o Hur ska smarta kontrakt se ut och hanteras? Smart Contract Management
System? Smart Contract Platform?

o Hur tanker ni kring standarder?

o Vem ska aga kedjan, centralt eller konsortium?

o Vad ar din syn pa regleringar for detta? Vad for juridiska ataganden kan vi for-
vanta 0ss?

o Finns déar organisatoriska problem? Ar skalbarhet en problemstéllning? Att f&
in fler aktorer att delta.

o Tekniska utmaningar?

o FX/ Utlandska fonder, ska detta inkluderas i kedjan?

o Hur transparent kommer det vara?

o

Ska det i framtiden vara flera olika blockkedjor for olika typer av vardepapper?

o Aktier som tokens? Képa procentandelar av aktier?
o Vad tror du om blockchains formaga att i framtiden hantera stora mangder
transaktioner i realtid?

Vad ar era tankar om samarbeten med tredje parter?

Hur ser kunskapsnivan om teknologin ut bland anstéllda hos er?
o Tror du att kunskapsnivan har paverkat eller kan paverka vidare utveckling
och implementering?
o Har kunskapsbrist hammat tekniken?

Undersokning — Finansinspektionen

Nedan foljer de modifierade fragorna vi enbart stallde till Finansinspektionen.

Hur jobbar FI med innovation och inférandet av nya tekniker?
Fl:s syn pa blockchain inom finans

o Kommer det paverka finansmarknaden? Isafall hur och pa vilket satt?

o Kommer det paverka vardepappershandeln? Isafall hur och pa vilket satt?
Hur har man tidigare satt upp regleringar i samband med uppkomsten av nya tekni-
ker?

Hur fungerar arbetet med tillsyn inom finansmarknaden idag?

o Hade arbetet férandrats genom anvandningen av blockchain? Isafall hur och

pa vilket satt?

o Exempelvis vardepappershandelns forandring.

Juridiska aspekter gallande transparens, sekretess och standarder.
Juridiska aspekter géllande vem som &ger systemet och noderna som driftar det.
Framtidsutsikter for behandling av tekniken?
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Appendix B — Intervjuprotokoll

Intervju 1

Tid: 15 april 2019 kl. 10.00

Plats: Telefonsamtal

Deltagande: Philip Eriksson, Sebastian Carlsson
Respondent: Adam pa Bank A

*Miss av introduktionsfragorna*
Hur jobbar ni med innovation och nya tekniker hos er?

Bra fraga! Jag heter Adam och jag jobbar pd bank A’s avdelning for digitalisering och ny tek-
nik/innovation. Den hér gruppen &r ganska liten, vi ar fyra personer, och vi jobbar emot fo-
kusomriden dér ett dr “emerging technologies”, och dér tittar vi pad Al, Blockchain, IoT,
VR/AR, den typen av tekniker for att se hur de appliceras generellt i branschen och lite grann
hur banken kan arbeta for att mer effektivt jobba med de. De som vi fokuserat pa dar ar egent-
ligen da att vi har ett samarbete med en annan avdelning i banken, en ren teknisk, IT avdel-
ning som implementerar och testar nya tekniker varpa vi mer ar omvarldshevakning och ser
till att de kollar pa ratt saker. Men tanken &r alltid att vi vill jobba med faktiska affarscase, vi
testar inte saker som inte faktiskt kan komma till nytta i produktion, och vi gor det pa ett
ganska effektivt satt. Som sagt ar vi ju en ganska liten grupp men vi kan hitta partners i linje-
organisationen.

Hur ser samarbetet ut inom finanssektorn nar de kommer till nya tekniker?

Generellt samarbete med ny teknik mellan bankerna finns inte, det ar en svar nisch att samar-
beta inom.

Vad tror du generellt om blockchain inom finanssektorn?

Absolut, det vi har sett som &r intressant ar da, konkret och kort: Det &r valdigt intressant,
Bitcoin &r valdigt intressant, for att det egentligen skapar en forutsattning for en ny typ av va-
luta, vi har ju idag riksbanksvalutan, vi har marknadsvaluta, alltsa bankpengar enkel sagt, och
nu har vi dven digital valuta, och det ar intressant hur det kommer paverka banksektorn i stort,
och flera sektorer an sa, hela samhéllet i stort. Nar det galler blockchain inom bank sa har val
jag sett att det finns vissa anvandningsomraden, men jag har lite svart for det fokus som laggs
pa blockchain som en afféarslosning eller business case i sig. Jag tycker det ofta blir fokus pa
blockchain som ett business case och for lite fokus pa vad det &r, en teknik, som kan anvéndas
till vissa business case men verkligen inte alla. Och det &r ganska snavt dar man vill ha
blockchain och har uppgifter som en vanlig databas inte klarar av.
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Ar det nagra specifika anvandningsomraden du tanker pa, case dar du anser det vara
applicerbart?

Vi har val sett ett antal, digital valuta ar val definitivt ett sant, men bredare, det finns ju andra
stéllen dér vi kan behova en decentraliserad infrastruktur som mojliggor att flera parter kan
koppla in sig mot varandra utan att egentligen beh6ver vara konkreta 6ver nagot utéver en
konsensusalgoritm. Det jag kan sdga som vi &r involverade dér heter ju NFL, Nordic Fund
Ledger, dvs dér alla svenska storbanker och Avanza ar involverade, och det innebadr att vi
bygger en gemensam infrastruktur for fondhandeln som varit eftersatt lange i Sverige rent tek-
niskt. Och dar bygger vi en teknisk plattform som mdéjliggor handel av fonder 6ver en
blockchain istallet for att t.ex via fax som det gors idag. Vi bygger alltsa en infrastruktur sna-
rare &n en teknisk plattform for sjalva banken, och det ar valdigt intressant ur mitt perspektiv
att vi slipper det som idag ofta tecknas som nagon typ av overhead for specifika banker du
kan istéllet fokusera pa att bygga den infrastruktur som behdvs gemensamt, och sen fokusera
pa att bygga konkurrenskraftiga produkter ovanpa den strukturen.

Har ni utdver NFL nagra andra pagaende eller planerade projekt inom Blockchain?

Aa absolut, det har vi faktiskt. Det vi ocksa ser som &r intressant dar r att vissa parter som
man som bank arbetar med generellt &r ju mer kansliga, de kraver mer komplexa upplagg i
form av avtal, forhandlingar, i form av hur man interagerar pa ett effektivt satt, och det vi kan
se dar &r att &ven om man har en gemensam tillit till varandra sa kan det vara svart att defini-
era vad dr sanningen just nu, vi har kunder dér avtal kan foljas dagligen och dér kan man se
att ha en gemensam “Single point of truth” &r intressant. Dér ar ju en blockchain, iallafall ett
delat nodsystem en intressant l16sning for att tillhandahalla exempelvis den “Single point of
truth” som man behover i de fallen. Egentligen mer konkret &r det en effektiv 1dsning, det
skulle lika garna kunna lésas med att bada har tillgang till samma system och kan lasa koden,
i och med att det bara ar tva parter, men i och med att den infrastrukturen finns via Hyperled-
ger eller Corda och sa vidare, sa kan man ju bygga vidare pa det.

Skulle du séaga att det &r ett problem med tilliten?

Nej egentligen inte har i Sverige, vara kunder litar ju pa oss, det &r ju en grundforutsattning
for att vara bank i Sverige skulle jag sdga, medans man kanske i andra lander har sadan pro-
blematik. Just har ar tilliten inte ett problem, det som &r ett problem kanske ar att pa ett effek-
tivt satt tillhandahalla ett orginal, en sanning, bevisa det matematiskt, vilket man da kan med
en blockchainimplementation.

Ar det ndgra andra forvantade problem eller utmaningar som ni identifierat?

Alltsa, jag tycker ju att det finns klassiska problem som man maste ndmna om man jobbar pa
bank, typ trade finance och KYC, KYC har jag forstaelse for att man kan tycka att det &r en
implementation som &r effektiv och med kunderna i den, dvs om vi har ett system dar kun-
derna lagger upp ett block dér de sjdlva kan kryptera sin data och varje bank kan “accessa”
den pa kundens initiativ &r ju superintressant ur ett KYC perspektiv, problemet dar &r ju alltid
att skapa ett samarbetsavtal mellan nagra hundra eller nagra tusen banker. Det ar ganska kom-
plext i sig, och dar loser ju inte blockchain nagra problem egentligen for det &r ju en teknik
som behovs i avtal mellan olika parter. Och pa designersidan dar finns ju massa olika initiativ,
we.trade kanske ar det storsta foljt av marco polo, dar han man valt att titta pa en valdigt liten
del av hela “trade finance”- kedjan. Det som “persk?” gor och IBM ocksé for den delen i det
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projektet, de har ett mycket mer holistiskt perspektiv, och da tycker jag att man tappar jatte-
mycket, da kollar de pa att hamnkaptener ska redogdra for “Nu har det hdr kommit in till
hamnen” och hur verifierar vi det? Ett stort problem med blockchain i dagslaget ar att sa pass
lite 1 virlden dr automatiserat att det blir mycket “shit in, shit out” om en hamnkapten séger
nagot som inte ar sant, sa blir det sant pa blockchainen iallafall. We.trade och Marco polo har
en mycket snévare approach dar ser jag egentligen inte hur eller varfor det skulle vara béttre
med en blockkedja éverhuvudtaget, dar bygger man egentligen bara ett system for att halla
koll pa vem som ska betala vem.

Vi haller med om att det ar viktigt att hitta ratta anvandningsomraden, av de sma pro-
jekten ni har, vilka anser du vara mest lovande?

Nej men det som vi, NFL ar vél inget litet projekt heller det &r liksom Sveriges storsta banker
som ska jobba tillsammans, sa det ar val inte litet. Men jag tror att NFL kan ocksa komma
med flera olika “flavours”, egentligen kan man gora samma sak med aktiemarknaden, egentli-
gen kan man gdra samma sak for flera olika typer av finansiella applikationer dar vi har sy-
stem som kanske inte ar distribuerat eller pa det sattet som &r mest effektivt. Men det ar val
definitivt NFL som ar det storsta projektet vi har igang.

Nu hoppade vi direkt in och prata om pagaende och planerade projekt men vi tankte
kolla, har ni nagra aktiva system idag som bygger pa blockchain?

Ja det har vi men jag kan nog inte ga in djupare an sa pa det.

Okej, det ar interna system da?

Ja, det ar alltsa projekt vi inte har gjort publika.

Okej, och da far du heller inte berétta lite kort om vad de gor eller hur de fungerar?

Alltsa, nej, men det dr egentligen en vildigt enkel... I grund och botten handlar de projekten
om just “hur forsdkrar vi oss om att ndgot &r sant, i ett case dér vi filtrerar en part”

Okej, far jag fraga da, varfor har man valt en blockchain fér det har, om du kan elabo-
rera pa det?

Da kommer vi tillbaka till att vi vill hitta business case och applicera ny teknik pa de, och i
det har fallet sa var det intressant att gora ett case dar vi anvander blockchain, men egentligen
rent praktiskt hade vi inte behdvt anvénda blockchain, vi hade kunnat anvanda annan teknik
ocksa men det &r ju intressant ur ett business case perspektiv att se hur det forandrar processen
ocksa men jag skulle inte sdga att det &r ett... konkret dr det ju véldigt f projekt som maste
vara blockchain, det ar en fraga om vad som ar mest effektivt och vad som kénns att det fun-
kar just da.

Finns det nagra problem eller utmaningar med de aktiva systemen idag, som ni stott pa
nu i efterhand eller vid utveckling?

Alltsa all ny teknik kraver en djupare forstaelse i vad som hander och vad det gor, och vad vi

kan forvanta oss for resultat, sa att, om vi hade anvant en etablerad teknik som vi vet hur det
optimalt funkar, sa hade det varit lattare. Medans nu maste vi ta hansyn till manga andra
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saker, jag menar om vi har utvecklare som gor det har som inte forstar vilka sakerhetsrisker
som uppstar med att lata flera parter vara inne pa samma natverk, eller som inte forstar hur
konsensusalgoritmerna funkar sa innebér det risker, pa samma satt som affarssidan maste for-
sta vilken okad komplexitet det har tillfor och vilket affarsvarde det faktiskt tillfor ocksa, sa
att det blir som att, allt nytt, blir ju en utmaning pa ett eller annat sétt.

Exakt, ja, vi pratade lite kort om det har innan, om NFL, hur ser processen ut for var-
depappershandel idag, och vad &r er involvering i det om du &r insatt i det?

Nu handlar det om fonderna specifik da?
Ja vi kan borja att prata om fonderna specifikt.

Fondhandeln, och jag ar ingen expert pa fondhandeln, sa det har far ni ta med en nypa salt
men i grund och botten handlar det om att vi ofta gar via tredje parter for att géra nan typ av
order, en kop- eller saljorder, en swap pa fondsidan. Och de gors antingen via de system som
var tredje part har etablerat eller sa skickas ett fax dar vi skickar fran oss till exempelvis bank
B, och det blir en manuell process oavsett for att innehav ar inte tydliga for alla i processen, vi
sitter pa vara innehav och bank B vet ju inte vad vi har. Det vi gér med NFL da &r att distribu-
era hela den kedjan vi kommer ju forstas inte visa vilka kunder som har vilka innehav men vi
kan daremot visa vem det &r som representerar den kunden och vilket innehav som ligger hos
en specifik part. Da kan vi egentligen ga runt vissa de tredje parter som finns idag, de som fa-
ciliterar den har handlen idag, de bygger upp pa att de kan hamta innehav fran olika parter och
illustrera det for varandra. Medans nu bygger vi egentligen runt det och direkt kunna se vem
som har vad och lagga en order pa det pa den kedjan. Det betyder ju da att vi maste ha nagon
form av tokenization déar for att kunna illustrera att pengar byter &gare, settlements, och det ar
egentligen det som blir annu mer intressant for da tappar man ju annu mer férankring i de hér
traditionella aktdrerna som har faciliterat handeln med finansiella produkter.

Vilka aktorer &r det, de involverade?

Menar du i NFL?

Nej ursékta, jag syftade pa de som traditionellt som hanterar vardepapper idag.
Det &r val nasdag, Nfex och nagra mindre parter ocksa.

Hur sker kommunikation, hur tar man reda pa om innehav fanns?

Det beror pa, vissa tredje parter tillhandahaller system for det héar. De har dock inget eget
syfte i att utveckla de, sa lange det funkar for deras del sa tvingas det funka for oss andra

ocksa. Men principen ar val att just vissa delar, ar fax. Om vi lagger en fondorder till en annan
bank sa maste vi faxa den fondordern.

Malet med anvandning av blockchain inom vardepappershandeln specifikt for fon-
derna, finns det nagot forvantat resultat vad du tror?

Dels en 6kad transparens men det handlar ocksa mycket om att bygga en gemensam infra-
struktur, vi mojliggor ju hér pa sikt att man kanske till och med som privatperson via ndgon
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nod kan gdra ordrar direkt mot banker, och skippa intermedidrer helt och hallet. Det vi gor ar
att bygga den har infrastrukturen som i framtiden kan innoveras annu mer pa och skapa 6p-
penhet for hela marknaden. Det &r val det som jag hoppas kommer handa.

Okej, nu vet inte jag exakt hur mycket tekniskt insatt du &r eller hur 6ppna de ar med
deras projekt men finns det nagra planer eller strategier for utveckling av det har, har
de faststéllt hur det ska ga tillvaga?

Jag tror inte att det &r publikt annu heller, det ar nagot som forsegar inne.

Detta kanske du har lite inblick da, vem ska &ga kedjan? Ska det vara en privat kedja
eller konsortium?

Det lar val bli en konsortium, egentligen.

Vad ar din syn pa regleringar for det har? Vad for juridiska ataganden vi kan forvanta
0ss om det ska vara en konsortium kedja?

Ja, det far man ju definiera vad exakt konsortium &r men det hér blir ju en “permissioned
blockchain” som egentligen ar ett privat initiativ, ett gemensamt bolag, ur en konkurrenssyn-
punkt kan jag inte tillrackligt mycket.

Om vi tanker, om nagot gar fel, och det ar distribuerad agarskap, alla noder far vali-
dera, om nagot gar fel, vem star till svars?

Det.. Sa djupt har inte jag varit med i integrationen, men det &r ju klart att det ar en del av
komplexiteten, det ar ju ndgot som man loser pa ett eller annat sétt och i och med att den juri-
diska part som skapas ar just ett bolag, s& man far ju forutsatta pa nagot plan att det bolaget tar
ett ansvar for den produkten.

Okej, sa din syn ér att de ska sta till svars, tror du inte att NFL da “4ger kedjan”, det
blir fortfarande distribuerat men att olika aktorerna har olika noder men NFL “siger
kedjan”.

Jo men absolut, sa ar det ju, om jag tolkar dig ratt, sd kommer alla permissioned eller private
blockkedjor kommer ju ha det upplégget. Annars pratar vi om en publik eller hybrid modell,
och nagra sadana forutom bitcoin eller kryptovalutor vet inte jag om.

Nej okej, jag var mer inne pa det, for mig ar privat och konsortium tva olika saker, det
kan ju vara sa att du har en kedja med flera olika noder som validerar men en part ager
kedjan, men aven en kedja déar alla noder har lika stor aganderatt, sa dar ser vi skillnad.

Absolut, jag forstar vad du menar, men jag tror att i det har fallet far du forutsatta att det byg-
ger pa.. Och egentligen det som du ser i R3’s projekt som anses vara en konsortium modell sa
byggs ju det pa gemensamma bolag som egentligen ager infrastrukturen, sa det har med den
holistiska bilden av att en konsortium modell kan bygga pa nagot utan nagon form av &agar-
skap, den funkar inte riktigt i praktiken, om man tittar pa just juridiska aspekter och framfor-
allt inte i bankvarlden. For det ar skulle egentligen innebéra att vi kan bygga upp ett system
dar ingen &ger en kontostruktur och vem &r det da som star for pengarna ifall att det skulle bli
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ndgon typ av “default”. Vissa modeller far man liksom anpassa till verkligheten i form av de
juridiska krav som finns.

Ja, nu &r jag inte helt hundra, men banker som ar med i NFL star for ungefar 50% av
all fondhandel, kan du da se nagra organisatoriska problem att fa alla aktérer samar-
beta, och &r skalbarheten ett problem, att fa in fler aktérer sa att man i framtiden kan
tacka 100%7?

Ja, det &r ju sjalvklart att det ar de ar de problemen man forsoker 16sa, alltsa, jag tror ingen
gick in i det har med bilden av att blockchain ar en “silver bullet” som bara fixar det hér, det
som vi kommer till istéllet &r att tekniken sallan &r ett problem, problemet &r snarare hur man
organiserar det pa ett effektivt satt.

Ja, Vi spanar vidare, om det ska stracka sig annu langre, FX, Utlandska fonder, vad ar
din syn pa detta, kan de inkluderas i en framtid?

Ingen aning, klart att de kan, det blir bara en fraga om vad man lagger fokus pa. Om det har
kan bli en global... du maste forstd ocksé att vi sitter och hjdlper verksamheten att fa igang
det hér och hanvisa till ratt personer och sponsring initialt. Sen l[&mnar vi 6ver till de som kan
och jag ar inte expert pa handelsbankens fonderbjudanden, men det som jag forutsatter ar att
man gar in med en ambition att skala det har, det som man bygger. Om vi har Ripple, de vill
bygga en total, internationell infrastruktur, sa ar det klart att det saklart ar en férhoppning for
aven detta projekt.

Men da kommer vi tillbaka till skalbarhetsproblemen som du namnde innan, da maste vi titta
pa, ar det har blockchain &r det har DLT, kanske dannu mindre &n sa. Vad ar det egentligen
som ar nyttjan, jag ser ar det infrastrukturen som kan skapa en transparens, en tydlighet i
marknaden och 6ppna upp marknaden for fler aktorer, och jag vet inte egentligen hur mycket
blockchain eller DLT &r en del i det hér pa lang sikt, och mycket handlar egentligen om att
blockchain kanske har mojliggjort ett samarbete kring det har. Mycket ar faktiskt inom finans-
branschen att blockchain ar en doérréppnare for olika typer av samarbetsprojekt. Och det ar
projekt som é&r alla till gagn, for det handlar om att i slutdndan att 6ppna upp marknaden och
skapa transparens i marknaden. Tydligare vem som har gjort vad och sa vidare. Det ar nog de
storsta “take aways”.

Ja, du namnde natt jag plockade upp har, hur transparent ska det vara? Till exempel
NFL, vem kan se vad, vem ansvarar for vad?

Som sagt, jag ar inte med i sjalva implementationen, men tanken &r val att det ska vara mer
transparent &n tidigare.

Kommer det vara last till de involverade, att det ar last till bakom kulliserna, eller kom-
mer en privatperson kunna ga in och se?

Nej men da kommer vi till banksekretess, regulatoriskt och juridiskt far inte banker illustrera
vem som gor vilken affar. Det kommer alltid vara att en bank gor nanting. Men sa tror jag ab-
solut inte i ett forsta steg att du som privatperson ska kunna ga in och kolla, men pa sikt vill
man ju bygga natt dar flera aktorer kan vara involverade, natt interface dar sen nagon aktor
kan bygga nagot som du som slutkund kan “accessa”. Men precis som vi idag inte ger véra
kunder ett interface i exakt hur vara system ar uppbygdda sa har jag svart att se att man kom-
mer kunna gora det helt och hallet i framtiden.
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Men du tror att det kommer vara transparent for deltagande parterna?

Exakt, men véldigt 6ppet ar vél att ta i, banksekretessen galler ju &ven mellan banker. Vi kan
ju inte saga till en annan bank vad vara kunder gor, men i den utstrackningen att 6ppenheten
ger nagonting sa kommer dppenheten att vara hogre skulle jag tro.

Vi hoppar vidare lite, ska det i framtiden vara fler blockchains for andra typer av var-
depapper, kanske aktier, eller optioner?

Absolut, det ar val malet kan jag tanka mig, definitivt.

Vad tror du om detta, aktier som exempel? Tror du att det kan funka, ség Amazon som
har en aktie som kostar 20tkr, tror du att man kanske har nagon backning typ likt en
stable coin, att man kan kdpa procentandelar.

Det ar en jatteintressant, vad ska man sdga, jag tror absolut tro att vi kommer se att det hander
mer inom den typen av affarer, sen ar fragan hur exakt det kommer visualiseras eller hur det
konkretiseras, det har jag valdigt svart att forutsdga. Men jag tror defintivt att vi kommer
prata mycket mer om att nagon typ av “tokenized asset” i framtiden just for att skapa en digi-
tal representation av den unikitet som finns i vardepapper. Och jag tror ocksa vi kommer
oppna upp for att andra aktorer kan innovera pa den typen av affarsfloden. Sen hur, t.ex stable
coin huruvida det eller securytized token kommer fungera. Jag tror det kommer handla
mycket om token som representation av t.ex en krona, man kan se det som en stable coin men
det kommer aldrig vara 6ppet for en publik att handla i. Pa sikt sa lange vi kan skapa en image
av nagot som finns i den verkliga varlden ger det bara méjligheten att skapa annu fler potenti-
ella affarscase.

Vi fortsatter lite med formagan for blockchains att hantera storre mangder transakt-
ioner, de publika har vi ju sett, hanterar inte sd manga transaktioner per sekund, men
till exempel R3 har ju slappt mycket mer lovande siffror vad jag har sett, har du nagra
tankar om TPS(Transactions per Second)?

Jag tycker att diskussion om TPS har stannat upp lite eftersom allt fler inser att i privata ked-
jor sa gar vi fran blockchain och bygger nagot mer centraliserat. Men i manga fall marknads-
for man det som DLT for att det & mer effektivt sa. Och da tappar man lite grann den diskuss-
ionen, om vi pratar ren publik kedja som bitcoin och TPS dar sa hade jag storre forhoppningar
pa lightning och den typen av plattformar? Vad brukar man saga? Den typen av protokoll.
Men det har vl inte hant jattemycket dar heller, fast man haft battre TPS dér. Jag vet helt ar-
ligt inte, jag har svért att se... jag ser inte idag att vi kommer komma till en publik kedja “any
time soon” och utveckling pa den privata kedjorna gér mer och mer fran “vanilla” blockchain
och vara en valdigt modifierat variant som inte har s mycket med varken blockchain eller
DLT att gora, men det &r en 16sning, och det &r nyckeln till mycket. Jag hoppas forhoppnings
att vi ser forbattring pa den publika och att vi inte maste ta naturens resurser i den man som
bitcoin gor, effektivisera detta och se protokoll som kommer hérnast.

Toppen, utforlig forklaring, vi hoppar tillbaka till NFL, jag tog aldrig upp detta men,

vad for konsensusmodell tror du man kommer att ha? Hur ska den se ut, &r den pro-
balitisikt eller byggd pa BFT?
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Jag vet inte, och jag tror inte att det ar helt klart heller, men det man far tanka pa dar ar oavsett
vilken modell man valjer sa blir det en véldigt komplex situation om man inte bygger pa en
konsensusmodell dar alla har nagon typ av veto. For faktum ar att i bankvéarlden, om vi byg-
ger en konsensusmodell som kraver att alla inte dr Gverens, sa innebéar det stora risker for en-
skilda banker. Det innebar i praktiken att om vi séger nej till en transaktion men en majoritet
sager ja, sa kommer det direkt innebéra att vi maste gora en affar, eller iallafall dokumentera
en affar som vi inte haller med om, och ur ren juridiska synpunkter har jag jattesvart att se att
detta kommer funka. Fragan kring AML, om samtliga banker oavsett vilken modell man an-
véander, nu finns det i och for sig vissa modeller som kréver att man har fullt konsensus men
jag har svart att se att man kan bygga en modell som ar holistisk som de som du ndmner, man
far hitta en mer modifierad modell, nagon typ av fungerande juridisk konsensus. Om du for-
star vad jag menar jag kanske inte anvander helt korrekta termer men mycket av det har hand-
lar om att banker sitter i en konstig sits.

Vi fortsatter, vi har namnt R3 Corda och andra aktorer, hur ser du och Bank A, pa t.ex
samarbete med R3 och deras Corda, J.P Morgans Quorum eller kanske natt fran Hy-
perledger.

Ja det ar vél anda en av de mest intressanta fragorna i manga fall, faktum &r val att idag ar det
ett maste i princip. Pratar vi samarbeten med en andra part, kanske en annan bank, sa blir det
svart att bygga upp nagot som ar bara for oss tva, for tanken &r ju ofta att det ska inkludera
annu fler parter. Da blir ju dessa samarbeten t.ex med tredje parter typ IBM eller R3 svéra att
undvika, for det ar sa man kan bygga upp en effektiv modell som ror fler &n bara tva parter, vi
vill kunna ansluta ndgon pa ett okomplicerat satt, och det &r ganska svart om vi ska bygga na-
gon teknik som bara galler for oss tva. Idag ar de valdigt dominerade just for att de forsoker
alla hitta nan modell som alla kan samlas kring, och det tycker jag ar helt ratt utveckling, och
vi har inga problem med det, for det handlar bara om att bygga en standard, och alla de par-
terna, d&ven R3 bygger ju faktiskt mycket open source, och bygger for att skapa ett ekosystem
snarare an att bygga en produktifierad kedja som vara knuten till ett féretag sa.

Ja, det &r mycket om bygga en infrastruktur, och det ar ju bra.

Sorry for att jag tjatar om just infrastruktur men jag tycker verkligen att det ar en nyckel i det
har. Sa som vi ser det, blockchain ar verkligen en, inte ursdkt men lite grann en ursakt att sam-
arbeta med andra, och vi maste utnyttja det klimatet som ar just nu, for faktum &r att det finns
jattemycket som inte alls &r nagon typ av konkurrenskraftig utveckling, om man kollar pa hela
“compliance-biten” att vara “compliant” dr ju inte pa ndagot sétt en konkurrens.. Liksom, nétt
som har med konkurrens att gora, det handlar att alla ska vara “compliant” och om alla &r det
kan vi gora affarer med varandra. Sa varfor satsar man inte pa den typen av projekt mer, och
det har blivit lite att blockchain har méjliggjort. Om jag ringde en kollega pa de andra stor-
banker for fem till tio ar sen och sa “Vill ni bygga det hér tillsammans med oss?”, da hade de
lagt pa direkt medans om jag ringer de idag om de vill starta upp ett blockchain-initiativ finns
det en helt annan dialog. Sa for mig handlar det jattemycket om att bygga en infrastruktur, ge-
mensamma forutsattningar for att jobba mer effektivt tillsammans i framtiden, och det handlar
inte alls om att bygga murar mot fintech eller startup-bolag det &r egentligen bara effektivise-
ring av industrin som krévs for att allting ska effektiviseras, digitaliseras och funka &ven om
tio ar.
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Aa, jag tankte da pa NFL, tar de in nagon hjalp? Jag vet t.ex Amazon erbjuder
blockchain as a service (BaaS), R3 har Corda, har de nagra samarbeta dar eller ska de
utveckla det har sjalva?

Nej nej, det har jag jattesvart att se, det har som ett konsortium s, sa &r ju inte NFL nagot
som handlar om att bygga upp en ny infrastruktur sa, den infrastruktur jag pratar om dar &r
mindre teknisk, och mer affarsmassig, bygga upp en gemensam plattform, pa vilket vi kan ut-
veckla vardepapperserbjudandet, typ pa det hallet, medans nar jag pratar om plattformar uti-
fran ett teknisk perspektiv da ar det ju egentligen R3 Corda, det & IBM och Hyperledger, det
ar de aktorerna som ar relevanta och jag kan inte sahar saga vilken infrastruktur man véljer att
ga pa just inom NFL men alltsa, man drar sig nu till oavsett vilken bolag man ar, fran att
bygga upp en ny standard, for det finns ingen anledning, vi har kommit sa pass langt att det
finns nagra standarder som anda ar hyfsat etablerade.

Ja exakt, det &r ju valdigt bra det, typ som historiskt med intranat att alla byggde upp
sitt eget.

Ja exakt, helt hopplost...

Vi har egentligen bara en fraga kvar, och det ar allmant om hur kunskapsnivan ser ut
hos anstallda bland er?

Ja, det &r en jattebra fraga det med, jag har ju jobbat valdigt mycket de senaste aren just med
utbildning framforallt kanske pa senior management niva men det som jag alltid har fragat
mig dar &r, varfor maste varan VD forsta blockchain men hen forstar ju inte exempelvis hur
en SQL databas fungerar, darfor tycker jag det ar intressant att prata om vilken typ av busi-
ness case vi kan skapa med den hér tekniken, eller vilken nytta vi kan dra av nya business
cases, det ar val det som ar intressant. Och dar kanner val jag att det inte har hant sa mycket
och vi &r sakert en fem till tio ar i form av en mognadsgrad i den har industrin éverlag, och da
kan det bli en javligt intressant diskussion hur vi bygger vidare pa bank-erbjudandet utifran
det perspektivet, men den uthildningsniva som finns idag ar val liksom inte sérskilt hog alls
men jag ser heller inte varfor den maste vara sarskilt mycket hogre, de som arbetar med det
forstar det, det som man kanske kan tanka sig ar att affarsutvecklare, den typen av initiativta-
gare forstar mojligheterna med det, vilka nya business cases finns det har och vad innebér det
for oss i framtiden, och dar som med alla nya tekniker for lite forstaelse.

Tror du att nagon kunskapsbrist dar kan ha hammat tekniken lite for bankerna?

Ja men absolut men det skulle jag saga absolut inte ar unikt for blockchain, titta bara pa Al,
hur mycket skulle vi inte kunna gora mer effektivt, antingen med ML(Machine Learning) el-
ler med nagon djupare modell ta fram helt unika algoritmer som kan effektivisera vissa pro-
cesser pa samma sétt som blockchain kan bygga helt nya affarsmodeller och infrastrukturer
men det blir en mognadsfraga. Fragan blir hur mycket man vill satsa pa nagot som inte &r be-
visat pa samma satt som andra fragor. Vi har ju sett tidigare hur olika tekniker har kommit
och gatt, for att man sett en hype kring det och sen har det visat sig att det har inte var sa ef-
fektivt som vi trodde. Man vill ju heller inte bygga saker som kan underhallas eller som man
inte forstar. Det betyder inte att man inte ska rora det men att man ska rora det och skapa en
forstaelse och bild av hur man kan anvéanda det pa ett effektivt satt.

*Avslut av undersokningen, kort samtal med respondenten*
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Intervju 2

Tid: 24 april 2019 kl. 10.00

Plats: Telefonsamtal

Deltagande: Philip Eriksson, Sebastian Carlsson
Respondent: Johan Toll pa Nasdaq

Vad har du for bakgrund, utbildning, tidigare erfarenhet?

Juste, jag pluggade industriell ekonomi i Link6ping och borjade déar 93, maste det varit. Och
var road av ekonomi och teknik kan man saga, i kombination. Sedan sa efter det borjade jag
pa SunGuard, ett bolag da, jobbade med programvaruutveckling och var chef osv. Och kom
snabbt in pa finans kan man sdga, nar det gallde system da till banker. For 10-11 ar sedan kom
jag over till Nasdaq och var ansvarig dar for konnektivitet kan man séga. Sedan har jag jobbat
inom trading-sidan, och post-trading-sidan och nu senaste aren har jag fokuserat pa nya tekni-
ker, nya innovationer och hur vi ska poshera nya marknader med ny teknik, kan man séga. Jag
har framforallt jobbat pa affarsenhet inom Nasdag som kallas for Market Technology. Vi sél-
jer finansiella system till borser, clearinghus, CSD, regulators och finansinspektioner vérlden
over. Dar séljer vi handelssystem for att trada, vi séljer clearingsystem och vi séljer
surveillance - dvervakningssystem och datorsystem. Vi tacker in hela vardekedjan som be-
hovs for en bors, kan man saga. Och vi kan erbjuda liksom handel av massa olika tillgangs-
klasser da, aktier, bonds eller valutor och derivat for det. Och sedan andra delen av Nasdaq vi
fokuserar pa dar driver vi ju borser, men det dr andra affarsenheter inom Nasdag som driver
borserna. Vara egna borser ar i Norden och i USA och sedan har vi en till affarsenhet som
sysslar mer med Market Data - marknadsdata da, foradla data och aterskapa data i foradlad
form. Sedan har vi aven listing businessen dar erbjuder bolag att lista sig pa Nasdag, sa att vi
bestar utav fyra olika affarsenheter. Jag primart representerar armen dér vi da pratar med
borser runt om i varlden for att forstd hur de ser pa framtiden och vad de har behov av for ny
teknik da. Dar tittar vi framst pa blockkedjetekniken for att se hur de kan vara hjalpta av
blockchaintekniken for att forbattra sina marknader. Men sa riktar vi ocksa in oss till nya ty-
per av marknader utanfor den finansiella arenan for att da kunna se hur se hur var teknologi
kan tillampas pa nya typer av marknader, typ inom logistikbranschen eller inom shipping-
branschen - batbranschen kan man saga. Vi tittar aven pa spelindustrin kan man saga, betting-
industrin och vi tittar pa forsakringsindustrin. Overallt ser vi ett behov av marknadsplatser och
vi ar experter pa att formedla teknologin eller hjélpa till att satta upp marknadsplatser.

Nu nar vi touchar lite pa blockchain, har du nagot specifik utbildning eller tidigare erfa-
renhet inom blockchain specifikt?

Nej, ndr jag borjade med det har fanns ju ingenting egentligen. Pa wikipedia var det bara ett
fatal rader om vad blockchain var egentligen, sa man fick alltmer forséka lasa pa sjalv da och
forsoka forsta tekniken och hur det fungerar. Men jag har inte gatt nagon specifik kurs eller sa
utan hela tiden varit i framkant pa det dar och egentligen tvartom forsokt att dela med oss av
var erfarenhet och var syn pa blockkedjetekniken, hur den fungerar och var den kan vara be-
hjalplig. I och med att jag har en bakgrund som civilingenjor och teknisk ganska god kompe-
tens och dven for sjalva affaren, business-modellerandet runt det hela da. En kombination dér.
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Vi hoppar vidare. Hur jobbar ni med innovation och nya tekniker? Om ni har nagon
speciell approach till det?

Ja, det har vi val. Vi haller vl alltid pa att scoutar efter for att se vilka nya tekniker som ser ut
att komma in liksom, till oss. Det vi primart har jobbat med de senaste aret eller tva aren &r
liksom cloud, hur allting flyttar éver i molnet och man kanske inte langre bygger ett datacen-
ter sjalv utan man koper in sig hos nagon. Da finns det storre cloud-vendors. Sedan har det va-
rit stort fokus pa machine-intelligence for att se pa det omradet, och sedan blockchain. Det &r
val de tre huvudsparen som Nasdaq jobbat med de senaste aren. Sedan finns det ju manga nya
tekniker som kommer in med kvantdatorer eller med fond-computing eller med virtuella assi-
stenter och VR och sadana tekniker. For att forsta da hur kommer framtiden att se ut, for att
forsoka forsta redan idag hur morgondagen kommer att se ut. Vi har ganska bra satsning pa att
tidigt forsoka forsta de har nya teknikerna, hur de kommer att paverka de finansiella mark-
naderna dar vi befinner oss.

Traditionellt sett, har det funnits nadgot samarbete mellan olika aktérer nar det kommer
till ny teknik?

Det finns manga samarbeten, skulle jag séga. Olika foreningar liksom som jobbar ihop for att
forsoka forsta framtiden dar. Sedan finns delvis ocksa saklart en konkurrens mellan olika bo-
lag, sa det ar bade och. Organisationen [Of6rstaeligt] - Manager protocol inventory &r ett bra
exempel pa dar man samarbetar for att ta fram standarder inom finansbranschen, for hur man
ska kunna kommunicera. Sedan finns det manga samgaende, bankerna ar ett bra exempel pa
hur de har gatt ihop liksom i ett bolag, R3 Corda som tittar pa blockkedjetekniken till exem-
pel.

Vad tror du generellt, brett om blockchain inom finanssektorn?

Det tydligaste med blockchain &r att forbattra synligheten och transparensen mellan olika ak-
torer pa finansiella marknaden. Den kan ju hjalpa till att mer effektivt dela pa informationen
pa ett sakert satt sa att man alltid vet om att det jag tittar pa ar samma data som du tittar pa. Sa
dels kan det hjélpa till att forbattra existerande marknader genom smidigare informations-
spridning och kanske immutabilityn da att det inte gar att forandra en record, kan ju vara trev-
lig i vissa sammanhang da. Da ocksa att forbattra trovardigheten mellan aktérerna som finns,
att jag vet om att nagon annan aktor kan inte ga in o dndra data som en gang har skrivits. Det
kan ju da forbattra trovardigheten mellan parter om det finns otrohet mellan aktorer pa mark-
naden. Sedan ser man ju hur detta blir som en katalysator och hjélp att tdnka nytt, nu har man
fatt ett nytt verktyg och hur kan man da totalt férandra vissa delar av branschen som idag fun-
gerar daligt. For att det finns kanske daligt fortroende mellan marknaden, det finns ingen ge-
mensam aktor pa plats. Och man kan ocksa se hur blockkedjetekniken hjélper oss att hitta nya
revenue-mojligheter inom det finansiella omradet.

Hur kommer det paverka marknaden i stort? Ar det framst transparensen du var inne
pa eller vad ar det basta med tekniken?

Det basta kan nog vara transparensen skulle jag saga, i vissa lagen. Att det ar lattare att fa syn-
lighet mellan de olika aktorerna och mellan kanske finansiella regulatorer ocksa da. Vad som
pagar och vad som har en gang skrivits ner i databasen. Transparensen ar viktig och den i sin
tur leder till hogre trovérdighet.
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Ser du nagra specifika anvandningsomraden for tekniken?

Jag tror framforallt det &r bra d&r man idag har marknader dar det inte finns centrala aktorer,
betrodda parter pa plats. Eller dar det finns kanske i lander dar du har mindre trovardighet for
en central aktor. For att de tycker att de i sin tur har lite skumma affarer eller styrda hart av
nagon diktator eller sa. Dar man inte far trovardighet da. Sa jag tror att framfarallt handlar det
om trovardighet i marknaden, dar det inte finns sa hog trovardighet, alternativt dar i idag som
med fondhandeln egentligen da som &r ett bra exempel tycker jag dar det finns véldigt manga
aktorer, valdigt mycket kommunikation som sker och ingen samordnande part, utan alla kom-
municerar med alla. Da blir det ganska dyrbart och komplext. Da kan blockkedjan hjalpa till
da att ena aktorerna pa marknaden till en gemensam, delad l6sning.

I Sverige, vilka regleringar tror du kan komma att behdvas?

Manga av lagarna &r ju inte teknikberoende, utan de har ju skrivits for att se till att det fortsét-
ter halla en sund finansiell marknadsplats dar ingen da ska kunna fuska eller sa. Sa jag tror
manga lagar egentligen specificerar ju inte vilken underliggande teknik man ska ha. Men
saklart, blockkedjan for ju med manga nya koncept, hur man delar data transparent mellan
varandra och dven har blockkedjan mojligheten till en annan metod fér hur man kommer till
konsensus, beslut om forandring av dgandeskap. Det kallar vi settlement finality, man uppnar
da nér 6vergar nagon vara fran séljare till kopare. Och det &r ganska kritiskt och i blockkedjan
kan man da genomfara en konsensus, man rostar eller man har flera parter som ar med och tar
det beslutet. Och dar kanske det behdvs forandringar lagmassigt darfor att idag &r det ganska
hart skrivet att det maste vara en part som egentligen ansvarar for nar ett &gande dverfors fran
A till B. Ett exempel &r ju GDPR é&r ju ocksa en intressant del dér persondata far inte delas hur
som helst och det maste finnas majligheter att ta bort persondata. Da satter det finns begrans-
ningar for vilken information som kan laggas ut i en blockkedja.

Har ni nagra aktiva system som bygger pa blockchain idag?

Ja, vi har ju haft flera system som har varit piloter kan man séga, dar vi kort finansiella trans-
aktioner i systemet. Nu senast har vi salt ett system till system till sydafrikanska CSD Trate,
dar vi bygger ett blockkedjebaserat system for att hjalpa till med réstningen pa bolagens ars-
stammor, sa att man far mer transparens i réstningsprocessen pa bolagsstammorna da. Sa att
detta kommer sydafrikanska CSD:t erbjuda som en tjanst for sina medlemmar som man da di-
gitalt kan ga in o rosta och du behover inte ens vara narvarande fysiskt om du inte behover det
pa arsstamman utan du kan ga via din mobilapp och genomféra réstningen. Sa det ar den
forsta vi slapper egentligen skulle jag séga, rent officiellt. Sedan har vi ett stort projekt pa
gang tillsammans med banker och nagra ytterligare bolag i Norden for att se just hur man kan
forandra fondmarknaden med hjélp av blockchainteknik. Sedan bygger vi &ven nya system for
att hantera tokenization of assets, som det heter da, att eventuellt bygga ett helt komplett sy-
stem som arrangerar den hela digitala livscykeln av en digital tillgang med hjalp av
blockchain-teknik.

Om vi gar tillbaka till réstningssystemet, varfor har ni valt ju blockchain att skota
detta?

Framforallt ar det sparbarheten skulle jag saga, Immutability da, att du inte kan forandra... nar

en rost val har lagts sa ar det den som galler om du inte da signerar igen och en ny transaktion
och far right pa den. Men da far du ett tydligt spar 6ver vad som har hant och sedan &r det ar
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proxy-processen att det ar ganska vanligt att storre aktieagare kanske overlater till nagon an-
nan, proxy da, att genomfora réstningen a deras vagnar. Da kan de fa full sparbarhet i hur
rostningen genomfordes, med hjalp av sin proxy och med hjalp av blockkedjan, sa det ar vl
sparbarheten dar ocksa. Dels att du inte kan forandra data, sedan sparbarheten och transparen-
sen Over hur det har skett. Och sedan 6verhuvudtaget var detta ocksa en bransch ofta ar
ganska komplex, manuell och utsatt for osakerhet och felaktigheter idag. Darfor sag vi en
mojlighet att hjalpa till att revolutionera det hér. Sedan tror jag 6verhuvudtaget att det kan
handla om att man kanner att blockkedjan ar en ny arkitektur o borjar bygga pa den, sa kan
man fortsatt skala upp pa den grundarkitekturen allt eftersom, med nya tjanster.

Tror du att det hade funnits behov av det systemet i sverige?

Ja, det tror jag. Verkligen. Framforallt kan man ju se att det i sverige eller norden framforallt
ar det flera olika aktorer och CSD:er da som idag skoter om det hér. Sa for den bank eller den
person som ager aktier 6ver flera lander sa ar det ganska jobbigt for den att genomfora rost-
ning som den ar idag och maste koppla upp dig mot manga olika system och da ser man ju har
hur man skulle kunna skapa en gemensam voting-hub i Norden egentligen.

Finns det nagra problem eller utmaningar med systemet?

Ja, det ar val framforallt att en blockkedja inte ar lika snabb som en databas, sa det ar en klas-
sisk del som man far hantera. Sedan vilken typ av data passar att ldgga 6ver pa blockkedjan
da, vilken data ska delas och se till att konsensus blir hel mellan parterna, sa att man ar saker
pa att data som ska kunna lasas av respektive part kan lasas av respektive part. Och det &r det
viktiga att fa till. Du ska ha lagom transparens, men samtidigt &ar det inte bra om alla kan se
exakt vad alla andra gor och hantera hela blockkedjan, sa da maste vi ha bra kontroll pa vem
som kan se och gora vad. Sedan ar det konsensusdelen ocksa, governancemodellen skulle jag
saga, hur léser man upp det som en del av blockkedjan. Om nagon stjal din bitcoins s kan du
inte ringa nagon och be om att fa dem tillbaka, utan nar nagot gar fel maste man ha ett satt att
I6sa upp det har pa. Det visas ju dven pa Ethereum och DAO-projektet for lange sedan da att
man inte tankt igenom konsekvenserna av ett smart kontrakt eventuellt kan missbrukas.

Du namnde tidigare dven pagaende projektet Nordic Fund Ledger, vill du beskriva det
lite mer?

Ja, vi startade det tillsammans med SEB for kanske ett och ett halvt ar sedan dar vi sag den
potential att utnyttja blockkedjetekniken for att forandra fondmarknaden. Dér finns det ett
klassiskt, valdigt bra exempel pa dar blockkedjan kan passa in darfor att idag finns ingen cen-
tral aktor i Norden som arrangerar det har i Sverige eller i Finland eller i Norge osv. Och det
ar en ganska stor marknad, det finns extremt mycket varden och transaktionsavgifter idag runt
det har systemet, och det ar enormt mycket manuell hantering och det ar ganska manga akto-
rer involverade. Man har heller inte kunnat enats om en gemensam central aktor att arrangera
fondhandeln och da sag vi méjligheten att skulle vi da med hjalp av blockkedjetekniken
kunna skapa en istéllet delad miljo mellan de har aktorerna, sa att alla kanner att de ar pa
samma villkor och ingen enskild part kan ta éver hela marknaden. Utan da istallet satta upp en
gemensam, delad miljo for fondhandeln. Det ar framforallt for att hantera da handeln av fond-
andelar. Da kan fondbolagen, liksom distributorerna, liksom bankerna och tjansteleveranto-
rerna tillsammans egentligen allihopa dra nytta av en ny 16sning hér, dar man heller inte gér
disruption eller ersatter ndgon aktor, utan man forbattrar for samtliga aktérer pa marknaden,
med hjélp av enar en standard och man far ett gemensamt system som haller reda pa vem som
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ager vad och ser till att effektivt flytta 6ver dem transaktionerna. Det fanns liksom behov av
en forandring och forbéattring, och sedan var marknaden tillrackligt stor for att motivera en
transformation och en investering i ett nytt system. Vi ar atta bolag som jobbar tillsammans.

Har ni sttt pa nagra problem eller utmaningar med det har projektet?

Jag skulle séga, ja, jag tycker tekniken &r vi ganska bekvdma med hur man skulle I6sa det hér
tekniskt. Sedan &r det en transformation som maste ske av hela marknaden, se dels &r det lik-
som legala fragor, det ar kommersiella fragor och det ar d&ven governancefragor och dgande-
rattsfragor. Sa det ar mer affarsmodelleringsaspekten an vad det ar tekniska fragor. Och hur
ska man lyckas komma sams mellan parterna, sa att alla kanner att de vill delta, for att det ska
vara lockande och alla ska ha ett incitament att flytta 6ver sin fondhandel till det har systemet.
For alla blir det ju initialt en kostnad saklart att investera i ett nytt system, och da maste man
ocksa intern kunna pavisa att man kan rakna hem den investeringen pa langre sikt.

Vi pratade lite latt om processen for vardepappershandeln idag. Var exakt ligger i invol-
vering i den biten nu?

Just pa den har fondhandeln har vi haft ett system som vi kallar for Nordic Fund Market, dar
vi da har erbjudit en tjanst for att underlatta handeln och utbytet av fondandelar mellan olika
aktorer. Nu har vi faktiskt precis salt av den affarsdelen till AllFunds, da har vi avsatt just den
delen. Darmed har vi egentligen inte s mycket involvering i sjalva fondhandeln numera i
Norden, utan vi ser oss primart som en mojlig teknisk leverantor av systemet till Nordic Fund
Ledger som det har konsortiet heter. Nar det galler aktiehandel och obligationsmarknaden sa
ar vi saklart enormt stora som aktor pa vardepappershandeln och pa de standardiserade plat-
serna av derivathandeln, commodities och energihandel osv. Dér &r vi ju ledande i Norden,
saklart, som finansiell, central marknadsplats.

Vad ar malet med anvéandningen av blockchain, finns det nagra definierade planer eller
strategier for utveckling och implementering?

Vi startade det har med SEB for ett och ett halvt ar sedan ungefar, sedan byggde vi en proof-
of-concept, ett forsta enkelt business case for att vi sag att det fanns bra mojligheter for det
har. Sedan bjod vi in fondmarknaden delvis for att delta tillsammans med oss for att driva det
har vidare, ddr kande de att ska detta lyckas ska det inte bara vara Nasdaq och SEB utan da
vill vi ha med oss sa manga som mojligt. Da blev vi atta bolag som jobbade ihop ett forsta
scope kan man saga, under varen som sedan foradlades vidare under hosten och nu haller man
pa att satta ihop det stora business caset, affarscaset da, som involverar dels den tekniska inve-
steringen, men aven konsortium-modeller, governancemodeller, legala fragor, hur ska man
satta upp ett eventuellt bolag osv, runt det har da. Da ar malet att lagga fram ett business case
till de deltagande bankerna och sedan hoppas pa att de tycker att det har kanns lovvart, det har
vill vi investera i och da borja bygga losningen for sen lansering till marknaden.

Har ni natt upp till de forvantningarna ni har haft an sa lange i de har faserna ni har
haft?

Ja, det tycker jag nog. Jag tycker vi har kommit ganska bra liksom. Sedan ser man ju att det
tar langre tid att driva konsortier, det manga aktorer som ska enas och diskutera, och alla
kommer in med lite olika forvantningar. Sa det &r véal det enda liksom att det tar ju lang tid att
komma Overens, men det ar dven en viktig del av inforséljningen och att lyckas... att vi har sa

— 49—



Utmaningar for Blockchain inom vardepappersmarknaden Eriksson & Carlsson

manga som mojligt med oss pa det har. Sedan kanske man ser att allting kanske inte lampar
sig att l&gga i en blockkedja, utan vissa delar kan passa bra i en blockkedja och andra delar
kanske lampar sig battre med en klassisk databas. Och hantering pa det har.

Vad for konsensusmodell ar det tankt att ni ska ha? Hur ska den se ut?

Jag tror inte att den har fullt utkristalliserad an i Nordic Fund Ledger-konceptet da, hur det ska
se ut dar. Det finns ju ocksa vissa lagkrav som maste foljas. Det kan bli att beror pa vilket bo-
lag som administrerar fonden sa ar det den som maste vara delaktig i konsensus for just sin
specifika fond. Idag &r det ju fondbolaget som har den ultimata ja eller nej-sagelsen da om
transaktionen ska ga igenom, sa det ar val férmodligen sa man maste l6sa upp det har. Men
det ar inte fullt utkristalliserat an, hur konsensus kommer ga till dar. Man kommer nog behdva
anpassa den beroende pa vilken fond som hanteras och vem som ansvarar for den fonden.

Sdg att Handelsbanken kanske tycker att den har transaktionen inte alls ska ga igenom,
ska de da har veto da pa att stoppa alltihop eller maste de sédga da att alla andra har
godkant det har s da maste jag ocksa gora det i min ledger?

Ja, men precis. Dar blir det tillslut en lagfraga kan man saga, man stiftilera lagen har, aterigen
da. Kan det vara en gruppering som rostar fram, eller maste vara en legal entitet, alena, som
faktiskt ar den som bestammer? Sa det déar har man inte 16st upp fullt ut &n skulle jag tro, sa
det dar kommer nog bero pa vilken fond och vilket utrymme lagen ger.

Vi har touchat lite pa det har innan, men vem ska &ga kedjan? Kommer det vara
centralt &gt av en aktor eller ska det vara utspritt i ett konsortium? Vem ska sta till an-
svars?

Ja, precis. Just nu forsoker vi det hér till att bli en utility, en teknisk utility som dgs gemen-
samt av fondmarknadens aktorer. Lite kan man sdga att vi kopierar Swish-stilen, Swish-bola-
get dar. Sedan hoppas vi liksom att de legala aspekterna kan agas av respektive part. Sa vi vill
gora det har bolaget sa litet som mojligt for att da komma undan sa billigt som majligt och att
det legala ansvaret, licensen, fortfarande ligger hos respektive aktor pa marknaden. Sa det har
blir mer som en teknisk utility, att underléatta komplikationer mellan aktorerna.

Hur tanker ni kring standarder om det har?

Ja precis, vi kommer anvanda en grundblockkedija saklart liksom, vi kommer inte utveckla en
egen blockkedja har, utan vi kommer anvanda nadgon Hyperledger, Corda eller nagon sadan
da. Sedan ovanpa det behéver man ju bygga fondspecifik workflow da, for att hantera de olika
delarna som ingar i livscykeln fér en fondandel. Dar hoppas ju vi saklart fran Nasdagq att vi
kan fa bli teknikleverantoren av den har grundsystemet, sa jag tror att det ar viktigt att det
kommer fran en aktor och dar anser jag att vi har bast kompetens pa marknaden for att leve-
rera det systemet, att bli utvalda. Sedan kommer samtliga aktdrer fa byggas in och integreras
mot den har grund-utilityn med sina existerande fondsystem eller applikationer som man har
idag.

Sa ni tanker da att anvander er av R3 Corde t.ex. och sedan bygger ni infrastrukturen
for fondhandeln. Ska ni da salja den grund-infrastrukturen da?
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Som Nordic Fund Ledger resonerar hér &r att man startar ett gemensamt agt bolag och koper
in den tekniska infrastrukturen av en teknisk motpart. Sedan har man tankt liksom att det ska
vara ett low-profit-bolag som man satter upp, som inte har som mal att tjana pengar. Kanske
maximalt rakna hem investeringen. Men sedan far den hér erbjudas pa likvardiga villkor till
samtliga aktorer pa marknaden. Sedan far respektive aktor pa marknaden da bygga konkurre-
rande tjanster ovanpa den har grundplattformen.

Kommer den var kompletterade med nagot som finns redan eller ska det vara helt nytt?

Idag finns det andra bolag som erbjuder den grundinfrastrukturen, lite vad vi gjorde tidigare i
vart Nordic Fund Market-system och det finns andra aktorer som ocksa idag erbjuder den har
grundtekniken kan man saga, men inte da baserad pa blockkedjan, utan den &r da centralt 4gd
av ett enskilt bolag. Sen har ar ju malet istallet att vi satter upp en infrastruktur som &r delad
mellan akt6rerna pa marknaden och darmed hoppas vi pa en skalfordel dar och lagre kostna-
der och en effektivare handel.

Hur ska funktionaliteten fungera i den har grundstrukturen? Ska ni anvanda er av
smart contracts?

Ja, jag tror att det kommer bli nagra enklare smarta kontrakt kanske i det hela ocksa liksom.
Overhuvudtaget tror jag att man ska akta sig for att bygga upp for mycket logik i grundplat-
tan. Sa att, man vill inte borja konkurrera med aktorerna pa marknaden, utan grundlogiken ska
I princip bara hantera vem som &ger vilken fondandel och sékert kunna genomfora en betal-
ning, och dverflytt da av 4gandeskap. Sedan ska man da akta sig for att bygga pa for mycket
logik har utan det far ovanpa grundkedjan.

Tror du att i er arkitektur i grundplattformen kommer ha nagon form av SCMC, Smart
Contract Management System?

Juste, ja men det har val alla egentligen. Vi har sysslat med Network Orchestrator egentligen,
Smart Contract Orchestrator, som ser till att arrangera och uppdatera sa alla kor pa samma
versioner och att man har fatt med konsensus pa att det har ar en approved uppdatering av
smart kontrakt till exempel. Aterigen blir det en governance-fréga kan man siga d, vilka ska
vara med och delta och godkanna eventuella smart kontrakt.

Vad ar din syn pa regleringar pa det har och vad ar det for juridiska ataganden vi kan
forvanta oss? Ska FI ha en roll och kunna se 6ver det har?

Ja, precis. Nej jag tror egentligen far man se 6ver de regleringar som finns, jag tror manga av
dem som jag sa tidigare redan understddjer aven overflytt till blockkedjan. Vi har inte sett
nagra legala hinder i fondprojeket, hitintills i alla fall, for att genomféra det har. Och vi beho-
ver inte fler regleringar kanske, utan det &r val mer se Gver de som finns och se hur de eventu-
ellt... om det &r nagon del som maste omformuleras for att tacka upp det nya konceptet som
blockkedjan ger for att 6ppna upp och oka sparbarhet och transparens i marknaden. Men jag
tror att man ska fortsatta undvika att blanda i den specifika tekniken i en reglering, utan den
maste laggas pa en hogre niva.

Tror du att Code review kommer bli en regulatorisk grej, att man granskar kod?
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Nej jag tror inte att regleraren kommer gora det. Det tror jag inte. Regleraren kommer bara
stalla krav pa marknadens aktorer, att den har marknaden levt upp enligt de regleringar som
finns. Sa att nej, det tror jag inte. Men sedan, det kan ju handa att review your code, nej jag
tror att man ska akta sig for att bygga in for mycket logik i kod. Det ar svart, en del tror att
man kan omsétta ett helt pappersdokument, legalt dokument i ett smart kontrakt men tror jag
vi ar ganska langt ifran. Det ar fortfarande en ganska omogen teknik skulle jag saga, sa jag
tror att, min uppfattning &r nog att halla sig ifran komplexa, smarta kontrakt, da kan det snabbt
ga fel.

Finns det nagra organisatoriska problem, skalbarhet till exempel?

Skalbarhet ar definitivt en problemstallning just nu, dar vi ser da liksom att man far hitta
andra vagar att ga nar man behéver komma upp i performance for blockkedjan. Skalbarhet ar
val en del liksom som ofta ndmns. Sedan ar det ju vilken information kan delas mellan akto-
rerna, och kan information krypteras och darmed delas mellan olika aktérer da. Man vill géra
uppna majligheten till re-constulation da liksom, att man kopierar 6ver databasen fran en ak-
tor till en annan, men da &r det viktigt att veta om att en motpart inte kan lasa hela ens egna
data utan bara dekryptera exakt det som de har ratt till att se.

Tror du att GDPR kommer vara ett problem dar?

Ja visst, satter ju begransningar saklart 6ver vilken information som kan skickas och hur man
maste jobba med farsk teknik da och liksom ta bort eventuell [Oforstaeligt] och med nagot
verktyg utanfor, sa att man kan uppfylla GDPR-standarden.

De aktérer som ar med nu ar val lite mer an 50% av all fondhandel i Sverige de star for.
Ar malet av att fa in 100% av alla aktorer eller kommer det vara ett problem?

Ja, visst det ar saklart malet. Det vore ju bra for alla tror jag ifall man kunde ena sig dver en
gemensam standard, ett gemensamt system, det ar saklart det ultimata malet. Det kommer
saklart ta lang tid, for att det &r sa enorma system och manga aktorer och mycket att gora. Det
kommer ta manga manga ar innan det blir till, skulle jag kunna tro. Nu &r vi glada att vi har
med iallafall aktérer som som star for 50% av flodet.

FX, utlandska fonder. Ska detta kanske kunna inkluderas i en framtida kedja?

Ja, priméart har vi sagt i Nordic Fund Ledger att det ar framst nordiska fonder, fondbolag, men
sedan kan det vara globala distributérer med. Malet ar initialt att tacka det behov som nordens
aktorer har, med det har systemet. Sedan far vi se hur vi kan expandera globalt.

Vi har touchat pa det har innan men, hur exakt transparent kommer det att vara? Hur
mycket ska man kunna se liksom?

Ja, jag tror det viktiga ar att fa transparens mellan de deltagande aktérerna. Idag rader en osé-
kerhet hur ordern ligger, har den kommit fram? hann den med i cut offen? &r den med i fon-
den, ar den inte? Har betalningen kommit fram eller inte? Framforallt vill man ju fa 100%
transparens mellan de involverade parterna i respektive fondtransaktion, skulle jag sdga. Se-
dan vill ocksa kanske harmed fa dkad transparens in mot regleraren, Finansinspektionen
saklart och mer trovardighet till marknaden da, kan man saga.
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| framtiden da, ska det vara flera olika blockkedjor for olika typer av vardepapper? En
for aktier, en for optioner osv?

Det ar mycket mojligt att vi kommer dit liksom. Just nu ser vi att idag finns det en central be-
trodd aktor som hanterar aktiehandeln, sa att det finns inte samma problem att 16sa, eller be-
hov av att l6sa ett problem idag. Men nog kan man tanka sig att inom manga ars framtid att
man kan dra nytta av blockchain-tekniken dven dar. Att eventuellt mer effektivt dela med sig
av informationen och 6ka transparensen och sa vidare. Men jag tror att initialt ser vi hur
blockchain-tekniken kan da tillampas pa marknader dar det idag sker manuell handel, med
manga olika aktorer och ingen samordning, ingen standardisering.

Vi pratade om fonder som tokens tidigare, skulle man kunna ha aktier som tokens
ocksa? Att man kan kopa procentandelar genom att dela upp den i flera delar som du
har mojlighet till pa en blockchain?

Ja, precis. Men det kan vi gora med traditionell teknologi ocksa. Det ar inte dar skon klammer
isafall. Blockkedjan framforallt &r intressant dar du vill satta upp decentraliserade miljoer, dar
inte aktGrerna kunnat enats om en central aktor, utan man vill da med blockchain-teknik
kunna sétta upp en decentraliserad miljo. Annars, det ar ju mycket lattare att bygga upp en
traditionellt system, mycket billigare. Men det kréaver ju ocksa da att man har en central aktor
som &r villig i att investera och sétta upp det systemet och som sedan vinner marknadens for-
troende.

Blockchain, framfarallt publika men ocksa privata blockchain beroende pa hur manga
noder som ska validera. Transaktions per second, hur snabb den &ar, har ju varit ett pro-
blem for blockchains. Vad tror du om blockchains formaga i framtiden att hantera
storre mangder transaktioner i realtid?

Det kommer bara bli béattre och béttre, allt eftersom liksom. Blockkedjan &r fortfarande en
ganska omogen teknik. Det finns manga nya typer av hash-[oforstaeligt], ny typ av blockked-
jeteknik dar man kan komma till konsensus mycket snabbare, hantera manga manga fler
transaktioner i sekunden till exempel. Och vi ser ju lightning network i Bitcoin till exempel.
Det kommer handa mycket inom de narmaste aren. Det fortsatt viktigt att vara hyfsat obero-
ende av den underliggande blockkedjetekniken for att da kunna eventuellt skifta ut... ibland
kan vi se hur man har valt en teknik och sedan sa tvingas man 6verga till en annan teknik for
att valet man gjorde vid det laget inte langre haller mattet.

Har ni nagon speciell aktér som ni har tittat in er pa att samarbeta med? Vi har namnt
Corda, JP Morgan har Quorum, Hyperledger - ndgot darifran. Ar det nagon specifik ni
vill samarbeta med?

Nej, egentligen &r vi ganska agnostiska till den underliggande tekniken. Vi forsoker valja den
basta tekniken beroende pa use-caset som vi har. For alla skiljer dem sig at, alla har sina for-
och nackdelar. Vi haller oss uppdaterade och vi samarbetar med alla. Sedan har vi nyligen
gjort en investering i ett proprietart blockchain-bolag som heter Symboit i USA som vi ser
som verkar ha lost flera av de tekniska svarigheterna som manga andra har. Det har de lyckats
I6sa pa ett elegant satt. Just nu jobbar vi mycket med dem da for att se hur deras teknik och
blockkedja kan fungera.
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Jag tankte ocksa pa kunskapsnivan om teknologin, blockchain da, hur ser den ut bland
anstallda bland er?

Det &r val ganska hog tror jag. Vi har ganska manga som jobbar med blockchain liksom och
vi har bra koll pa tekniken och vi har bra involvering fran legala sidan och aven affarsfolket
och sa vidare, sa for att fa battre kontroll pa blockchain. Vi har hallit pa med det har sedan
2013 sa att for oss ar det ju nastan lite vardagsmat numera.

Tror du att kunskapsnivan har paverkat eller kan paverka vidare utveckling och imple-
mentering?

Ja, det tror jag verkligen. Man ser ju ocksa en del hur andra aktorer pa marknaden och dven
finansiella regulatorer har mycket mer palasta och forstar for- och nackdelar med blockchain-
tekniken. Sa det paverkar ju saklart och bidrar valdigt bra till 6kad forstaelse for de fordelar
och nackdelar tekniken har. Man véljer ratt teknik for ratt use-case.

Har kunskapsbrist hdAmmat tekniken tidigare? Tekniskt och affarsmassigt att initiativ-
tagare pa affarssidan inte har fattat helt hur det kan fungera?

Tidigare iallafall sag framférallt hur liksom kunskapsbristen om att all blockchain fungerar
som bitcoin har hammat utvecklingen. Alla trodde liksom att "aha, bitcoin fungerar ju sa da-
ligt och det &r sa dyrt att drifta det ekonomiskt, och det kraver massa CPU-kraft och elstrom
och ndgon kan komma in och stjéla alla ens resurser, alla ens tillgangar och sa vidare." Dar
har vi definitivt hAmmat det, att man satt ett likamedtecken mellan Bitcoin och blockchain och
forstar inte att blockkedjetekniken, det ar en underliggande teknik som trappas upp pa olika
satt beroende pa vilket use-case man ar ute efter. Bitcoin har ju definitivt lyckats med det de
var ute efter. Men jag tror att pa den finansiella marknaden sa kanske inte den typen av set-up
skulle fungera.

*Avslut av undersokningen, kort samtal med respondenten*
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Intervju 3

Tid: 25 april 2019 kl. 15.30

Plats: Email (Komplikationer for intervju, utforlig respons i mail)
Deltagande: Philip Eriksson, Sebastian Carlsson

Respondent: Per Haaland fran Finansinspektionen

Kort om respondenten
« Roll

o Senior Finansinspektdr inom Forsakring.
« Bakgrund, utbildning och erfarenhet kring &mnet (ni far vélja det ni tycker ar mest re-
levant)
o IT chef i nationella och internationella koncerner, 5 ar;
o Managementkonsult inom Governance, Risk & Compliance (GRC), 14 ar;
o Finansinspektor, 7 ar;
= Granskning av interna modeller fér solvenskapitalberakning av-
seende datakvalitet (processer och kontroller),
= Ansvarig for tillsyn av operativa risker hos forsakringsforetag
med sérskilt fokus pa IT-relaterade risker,
= Deltar i Fl:s Innovationscenter,
= Deltar i EIOPA:s Insurtech Taskforce, (kartlaggning och lagstift-
ning),
= Deltar i ESB, ESMA och EIOPA Joint Committee Sub-Group
on Artificial Intelligence, (kartlaggning och lagstiftning).
o Utbildning
= Bachelor: Business Administration (Babson College, USA)
= Master: Internationell strategi (Norges handelshdgskola, Bergen)
o Certifieringar, ISACA
= Risk and Information Systems Control (CRISC)
= Governance of Enterprise IT (CGEIT)

Hur jobbar FI med innovation och inférandet av nya tekniker?
« Overgripande:
o Etablerade Innovationscentret 2018, bemannad med jurister och analytiker
fran Fl:s olika tillsynsomraden.
o Haren IT-tillsynsgrupp som samordnar fokusomraden inom tillsyn av fo-
retagens IT-losningar fran ar till ar.
o Omvarldsbevakning.
« Dialog med intressenter (bl.a. genom Innovationscentret).
« Deltar i internationella arbetsgrupper.
« Genomfor granskningar och undersékningar bland instituten som star under var till-
syn.

« Fran ovanstaende tar FI I6pande stallning till om
o lagstiftningen ar komplett och relevant,
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o Fl:s tolkning av lagstiftningen behover fortydligas (bade internt och ex-
ternt),
o nya metoder och riktlinjer for den I6pande tillsynen behover tas fram.

o Ledstjarnor:
= Medf6r innovation och nya tekniker nya eller 6kade risker fér
den finansiella stabiliteten?
= Medf6r innovation och nya tekniker nya eller 6kade risker for
konsumenten/konsumentskyddet?

Fl:s syn pa blockchain inom finans

Kommer det paverka finansmarknaden? Isafall hur och pa vilket satt?

« Det viktigaste ar vél att tekniken dppnar upp for peer-to-peer transaktioner som inne-
bar att tjansteutbudet i den finansiella sektorn kommer utséttas for hogre konkurrens
och férandringstryck.

« Det finns nagra aspekter som jag personligen anser ar sarskilt viktiga i 6vergangen
fran centraliserade till transparenta distribuerade I6sningar (med transparenta menar
jag att reglerna/logiken som styr algoritmerna ar tydliga, inte att algoritmerna i sig

ar det):
o Korruption — svarare
o Bedragerier (bade inom och utanfor lagens ramar) — svarare
o Overprissattning — svérare
o Processfel/-svagheter — farre, kommer luckras bort i samband med test-

ning och lansering av tjanster.

« Eftersom det alltid kommer finnas kunskapsluckor i konsumentledet kommer det sa-
kert vaxa fram tjanster som avser att bade hjélpa och hjilpa” konsumenterna, se till
exempel vad som hdande med premiepensionssystemet. VVad galler farre processfel
och svagheter kommer det nog for (ndstan) varje ny tjanst finnas en inledande pe-
riod da konsumenter som soker hjalp (dvs. inte kan delta i P2P sjélva) i storre eller
mindre grad kommer utsattas for bade dverprissattning och bedragerier.

« Jag ser ocksa framfor mig en (relativt) lang period da lagstiftare, tillsynsmyndigheter,
lobby- och intresseorganisationer och finansmarknadsakt6rer kommer brottas med
hur lagstiftningen ska utformas och tolkas. Eftersom befintliga finansiella institut
och nagra av de nya aktdrerna generellt har starka ekonomiska resurser kan det bli
en ojamn kamp:

o Befintliga finansiella institut vill ha hoga intradesbarriarer och harda krav
pa integritet (vill inte dela med sig av insamlad info),

o Nya kapitalstarka aktorer vill ha laga intradesbarriarer och laga krav pa in-
tegritet (vill ha tillgang till andras info och dven samla in egen info en
masse; ar orddda vad géller 6ppet informationsutbyte eftersom de redan
har starka kundkontakter genom andra typer av tjénster),

o Sma entreprendrer som antingen &r beroende av riskkapital eller i storre
eller mindre omfattning avser att vdxa organiskt (eller bli uppkopta); har
lagre ekonomisk uthallighet. Maste ha en kanonbra idé for att lyckas i
kampen mot de stora.

« En annan fraga — som det inte finns nagot svar pa an — ar i vilken omfattning politiker
kommer acceptera att det vaxer fram finansiella P2P-l6sningar som potentiellt ligger
utanfor deras kontroll, forst och framst i form av mojligheten att ta ut avgifter eller
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beskatta. Ju hogre skattetryck i ”godkénda” transaktionskanaler desto hogre sanno-
likhet att det véxer fram alternativa betalningsmedel. Beténkt att dagens “fractional
reserve banking” innebdr att staten och bankerna tjanar pé att bankerna kan skapa
pengar: staten genom att bankernas pengar kan anvandas for att betala skatt och
bankerna genom att ta ut ranta pa pengar som de de facto inte har haft nigra pro-
duktionskostnader” for. Detta dr en symbios som bankerna och staten kommer soka
att uppratthalla men som blockchain utmanar. Riksbankens e-krona projekt ar, i sin
yttersta konsekvens, ett forsok att forhindra att valutaproduktionen helt och hallet
Overtas av privata aktorer (l&s: det kontantlésa samhéllet).

« Tva egenskaper hos Bitcoin som ofta kritiseras och framhalls som dess framtida dods-
orsak &r transaktionskostnaden och produktionskostnaden (el). Jag tror precis tvéart
om, detta &r dess framtida styrka.

o Bitcoin &r, vad jag vet, den enda kryptovaluta som de facto kommer ha en
begransad mangd och dar produktionskostnaden per enhet hela tiden tkar.

o Jamfor detta med guld och hur guld har gatt fran att anvandas i manga sma
transaktioner till farre och féarre (och storre och storre) transaktioner till att
nu utgora ett referensvarde och snart aterigen kommer kopplas till nation-
ella valutor (educated guess ;-))

o Bitcoin &r saledes det storsta hotet mot den finansiella sektorn som forso-
ker skapa egna kryptovalutor, som Etherum. Dessa kan dock képas med
bankernas befintliga datoriserade pengar (fiat-valutor) ... som i sin tur (for
tillfallet) kan skapas utan bortre grans. Case in point: Bitcoin handlas med
fler och fler decimaler, i motsats till en kryptovaluta utan bortre grans som
darfor nodvandigtvis kommer inflateras (educated guess ;-)).

Kommer det paverka vardepappershandeln? Isafall hur och pa vilket satt?

« Tekniken skulle kunna effektivisera eller ersatta befintliga system som hanterar till ex-
empel betalningar, clearing, avveckling och kontoféring av finansiella instrument
samt hantering av sakerheter.

« Vardepappershandeln innebér ocksa dagligen enorma méangder av information och
blockchain skulle kunna bidra till att 16sa behovet av sakra I6sningar for att katalo-
gisera information.

« VVad géller nya aktorer for vardepappershandel ar det for tidigt att sdga vilket genom-
slag blockchains majligheter kommer fa. Jag tror mycket kommer handla om tillit.
Om konsumenterna upplever de nya aktdrerna som mer fortroendeingivande én de
befintliga traditionella OCH ett byte &r sakert och okomplicerat (vilket det torde bli)
kan skiftet ga snabbare &n for de vanliga spara-/lana-/kreditkorts-tjansterna.

Hur har man tidigare satt upp regleringar i samband med uppkomsten av nya tekniker?

« Genom foreskrifter (efter bemyndigande fran Regeringen om de haller med om att ha-
len behover tappas till) eller genom allménna rad. Allménna rad innebar att institu-
ten under Fl:s tillsyn generellt bor félja raden, men de kan ocksa valjas bort (sa kal-
lad ”comply or explain”, dvs. om de inte foljer de allmdnna rdden maste de ha en
god forklaring — och det har de som oftast).

Hur fungerar arbetet med tillsyn inom finansmarknaden idag?
« Institutens regelbundna rapportering, dar anmérkningsvérda avvikelser eller kvantita-
tiva gransvérden foljs upp,
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« Instituten ska ocksa rapportera framatblickande, dvs kommande risker, utmaningar,
strategier, etc.,

« Lopande tillsyn, dvs. regelbundna och aterkommande aktiviteter, t ex. moten med led-
ningsgrupp och styrelse, protokoll, tillsynsmdten med linjen, etc.

« Lopande dialog, dvs. seminarier med aktuella teman eller referensgruppsarbete nar Fl
arbetar med lagstiftning,

« Ad hoc, dvs undersokningar (som kan leda till sanktion) eller foérdjupade analyser
(som kan leda till en undersokning), vid:

Vésentliga handelser som FI upptacker,

Vésentliga handelser som institutet upptacker och rapporterar till FI,

Svenska temaundersokningar, ofta i form av enkaéter.

Europeiska och internationella temaundersokningar, oftast i form av enké-

ter,

o Omvarldsbevakning dar Fl:s uppfattningar stdms av mot hur instituten
uppfattar aktuella foreteelser och hur de hanterar dem,

o Uppfdljning av konsumentfragor eller klagomal,

o Tips.

« Infor varje ar skapas tillsynsplaner for de enskilda instituten och FI planerar for fordju-
pade analyser och temaundersokningar. Regleringsbrevet fran regeringen avgor fran
ar till ar om det dessutom finns sarskilda omraden FI ska fokusera pa.

« Eftersom FI har begrénsade resurser prioriteras institut som anses vara sarskilt viktiga
(som storbankerna och stora forsakringsforetag) eller som har egenskaper som sar-
skilt behdver foljas upp (interna modeller for solvenskapitalkrav, kvantitativa
gransvarden eller brister som har papekats foregaende ar).

« FI publicerar generella tillsynsrapporter dar vi beskriver vad som framkommit vid
undersdkningar och analyser, och hur FI staller sig till olika I6sningar inom den fi-
nansiella sektorn. Tillsynsrapporterna visar hur FI tolkar lagstiftningen och hur sek-
torns satt att uppfylla lagkraven antingen stammer eller inte stimmer med FI:s tolk-
ning. Pa sa vis blir tillsynsrapporterna vagledande och kan anvandas som referens-
punkt i den I6pande tillsynen. (Instituten gillar fenomenet tillsynsrapporter aven om
de ofta ogillar det som star i dem).

« Om FI stoter pa fenomen som vi inte tagit stallning till tidigare OCH som betraktas
vara sarskilt viktiga, tas fragan upp i ett sa kallat Policyrad dar GD, Vice GD,
Chefsjurist, &mnesexperter samt alla omradescheferna deltar.

« En viktig aspekt av Fl:s tillsyn &r att den ar riskbaserad. Det innebar att vi fokuserar pa
risker som FI anser ar viktiga och pa risker som instituten anser ar viktiga, bade vad
géller det enskilda institutet, for varje bransch och det finansiella systemet i stort.

O O O O

Hade arbetet forandrats genom anvandningen av blockchain? Isafall hur och pa vilket
satt?
Exempelvis vardepappershandelns forandring.
« Per idag har FI inte andrat tillsynsprocesserna pga fenomenet blockchain.
« Déaremot arbetar vi med fragan om och hur FinTech paverkar innehallet i tillsynspro-
cesserna:
o Behovs nya typer av expertomraden hos FI?
o Ska de i sa fall rekryteras eller ska befintliga finansinspektorer utbildas?
o Ska FI kunna analysera programkod eller racker det med att analysera pro-
gramlogik (och granska testfall)?
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« Eftersom tillsynen &r riskbaserad kommer anvandningen av blockchain granskas nar
ett institut eller ett fenomen anses vara sa viktigt att det prioriteras i tillsynsplanerna
(eller eventuellt att nagot intraffar som triggar en undersokning eller en fordjupad
analys). Kom ihag att det ar institutens ansvar att ha koll pa och att hantera sina
egna risker. Att infora blockchain i sina tjanster innebar darfor att ett institut maste
kunna redogora for vilka risker det medfor och hur riskerna hanteras.

« Sannolikt kommer insikter fran tillsynsméten dar blockchain star i fokus belysa fragan
om och hur tillsynen ska andras, men just nu anser FI att institutens ansvar for sina
egna risker innebar att FI kan fokusera pa riskhantering, styrning och kontroll. Vi
samverkar med andra internationella finansiella tillsynsmyndigheter och externa ex-
perter ndr vi anser att tillsynen bor foréndras.

Juridiska aspekter gallande transparens, sekretess och standarder.
« Generellt
o De europeiska tillsynsmyndigheterna arbetar for tillféllet med en Gversyn
av befintlig lagstiftning for att avgdra om och hur lagstiftningen ska for-
andras i ljuset av de nya teknikerna som vaxer fram.
o Det ar darfor for tidigt att uttala sig om hur eventuell lagstiftning for
blockchain kommer/kan se ut.
« Transparens i befintlig lagstiftning
o Gentemot tillsynsmyndigheten ska de finansiella instituten vara helt trans-
parenta. Det finns inget som kan hallas hemligt for FI.
o Gentemot andra intressenter finns det generella lagkrav pa informations-
skyldighet och vad som ska rapporteras regelbundet.
« Sekretess i befintlig lagstiftning
o Jag adresserar inte GDPR har.
o Institut under FI:s tillsyn ar alagda att varna om (skydda) kundernas in-
formation.

Juridiska aspekter géllande vem som &ger systemet och noderna som driftar det.

« Det ar den som har tillstand fran FI som ansvarar for att lagkraven uppfylls. Det spelar
egentligen ingen roll vem som ager eller driftar ett system sa lange FI genom under-
sokningar, fordjupade analyser och den I6pande tillsynen kan konstatera att institu-
tet som star under var tillsyn uppfyller reglerna.

« Med tanke pa punkterna Transparens och Sekretess ovan finns det ett antal utmaningar
som foretagen under FI:s tillsyn maste hantera:

o Hur sakerstéller man att en underleverantor ar sa transparent som lagstift-
ningen kraver, bade mot foretaget, dess revisorer och tillsynsmyndighet-
erna?

= For vissa branscher, som forsékring, finns det reglerat i lagstift-
ning vad ett avtal om utlagd verksamhet ska innehalla, men avtal
kan tolkas och det &r inte alltid FI och underleverantren har
samma tolkning om hur ett avtal ska genomforas i praktiken.
Detta galler sarskilt tillgang till lokaler, dokument, processer,
etc.

o Hur sakerstéller man att det inte finns informationslackage som beror pa
etablerade processer eller tredje lands (dvs. icke-europeiskt EU/EES) lag-
stiftning?

= En process som kan leda till informationsléckage ar till exempel
administratorsrattigheter hos en extern leverantdr som kan
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innebara tillgang till kunddata i samband med uppgraderingar,
patchning, test eller produktionsséttning.

= Lagstiftning som kan leda till informationslackage ar till exem-
pel ett lands underrattelsetjansters ratt till tillgang till data (som
CLOUD Act).

Framtidsutsikter for behandling av tekniken?

« Generellt

o For tidigt att uttala sig om det kommer finnas sarskild lagstiftning eller
sérskilda kompetenser for tillsyns blockchain.

o Eftersom Fl:s tillsyn &r riskbaserad kommer omfattningen och tillamp-
ningen av DLT i finansiell sektor avgdra hur vi ska ta 0ss an reglering och
tillsyn.

o Enutmaning vad galler utformning av lagstiftning, sarskilt vad galler ny
teknik, ar att tillampningen av tekniken och darmed ocksa konsekvenserna
ar svara att forutse.

*Avslut*
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Intervju 4

Tid: 2 maj 2019 kl. 10.00

Plats: Telefonsamtal

Deltagande: Philip Eriksson, Sebastian Carlsson
Respondent: Fredrik Sundvall pa Nordic Fund Ledger

Lite kort om dig da, bakgrund? utbildning?

Ja, jag dr en liten mix. Jag gick ut maskin, gjorde lumpen och blev ingenjorofficer i ingenjors-
trupperna. Borjade plugga 96 i Uppsala. Jag hade ocksa lite utmaningar med att komma in pa
det jag ville, sa jag borjade pa forvaltningslinjen och sedan ekonomlinjen. Men sedan efter ett
tag nar man blev varm i kladerna sa insag jag att, det har var ju bara att arbeta runt sa det in-
nebar att jag var inskriven forvaltningslinjen, ekonomlinjen och maskiningenjorslinjen i Upp-
sala. Sedan plockade jag de kurserna jag ville ha, sa det blev en master i nationalekonomi och
en del matte- och programmeringskurser och statistikkurser och sant dar, utdver den mastern.
Sedan har jag en MBA fran handels som jag tog nar jag borjade jobba lite senare. Jag borjade
min lilla karriar 96 som quant pa rantedesken pa SEB. S jag satt och programmerade C++
fran konsollbibliotek till olika typer av modeller som vi byggde upp i Excel och satt med in-
terbankhandlarna och hjalpte till att ringa ut till andra motparter samtidigt. Extremt dalig
miljo att sitta och programmera i men ganska fostrande. Jag var jag 9 ar pa fixed incomeoch
hade olika roller, dels som quant sedan som globalt ansvarig for IT och e-handel, ledde bygg-
nationen av en elektronisk plattform internt fér bondhandel, lite sana har grejer fram och till-
baka. Sedan hoppade jag dver till en annan grupp som sysslade med olika typer av att nveste-
ringstrategierr. Satt som forvaltare inom en alfa-beta separeringsgrupp dar vi investerade i
long-only fonder och shortade de jamforelseindex sa som vi uppfattade forvaltarens strategi.
Om man tar en vanlig fond, l1at oss séga large cap Stockholm, ja da kan den fonden ha
OMXS30 som benchmark, men om man luslaser prospekt och sé vidare da kan det faktiskt sta
déar att forvaltaren har rétt att placera i hela Stockholmsborsens utbud av foretag. Och om for-
valtaren da haller pa att smyger in lite small cap-risk, ja men da har den ju inte hallit sig till ett
large cap-target, utan da maste man justera benchmarket som foérvaltaren har, for att smyga in
lite small cap dar ocksa. Det hela handlar om da att kunna shorta bort ett sant beta ifran den
har avkastningsstrommen. Och nar man gor det har da ar det extremt viktigt att man exekverar
fond och det shortade indexet samtidigt. Det innebér att vi maste ju veta nar navar fonden och
det maste vi alltid veta. Ar det 14:30 eller ar det 17:30 eller vad det &r. Men precis vid den tid-
punkten da maste vi se till sa att vi séljer indexkorgen. Och nar man har det hér extremt hoga
kravet pa att kunna exekvera samtidigt, det var forsta gangen som jag forstod hur illa fond-
marknaden fungerade. For om man missar ett sant dar tillfalle och man far kursen dagen efter
pa fonden da sa att saga, da har ju du haft en dags volla, en dags avkastning som ar helt
random, vilket gor att den forstor hela den produkten som du forsokte skapa. Vi pratar alltsa,
du kan fa ut en arsavkastning pa en dag, tack vare att du legat naken da med ett shortat index
versus fonden. Och nar vi holl pa att strula med det hér fram och tillbaka sa kande man att vad
ar det vi haller pa med. Ska verkligen ordrar faxas ivag och varfor har de inte fatt ivag de har
filerna som de skulle osv osv. Men det blev lite mer av en erfarenhet kan man sdga, som jag
hade med mig i bagaget. Sedan blev jag specialist pa ETF-er och index och lite sana har gre-
jer. Arbetade mot alla typer av kunder och tillgangstyper tillsammans med en kollega pa SEB.
Och sedan darefter hoppade jag dver och blev riskradgivare at foretag for jag hade inte arbetat
mot rena foretag, utan mest mot institutioner tidigare. Det innebar da att vi byggde upp
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portfoljer mot till exempel kommuner, gick in med en second opinion pa hur de hade gjort
sina allokeringar och kunde forklara varfor var ravaror var intressanta och varfor inte, alterna-
tivt hade vi da producerade foretag. Lat oss sdga da att de producerar varor som har stort inne-
hall av rostfritt. Ja, men da har du olika komponenter i det hér rostfria som gor att du far en
exponering mot stalpriser och diverse legleringsmetaller. Ja, hur slar det da pa vi de KPI:er for
foretagets CFO? Den typen av riskanalyser gjorde vi ocksa da och forklarade da hur de skulle
kunna hedga det har pa ett battre satt. Alternativt da borja med fonder forklara hur de skulle
kunna gora sina valuta-hedgar pa ett battre satt. Holl pa ett par ar och sedan fick det klart for
mig att jag hade aldrig utnyttjat att jag varit chef i det militara. Sa da nar jag insag att det for-
modligen var det som jag skulle pyssla med, da dok det upp en mojlighet for mig uppe i Head
Markets for SEB i Lettland. Da gjorde jag tva ar i Lettland, larde mig mycket av det. Jag séka
mig vidare och tankte att, eller det blev en 6ppning pa Nordea dar jag fick mojlighet att gora
grejer som jag inte pysslat med tidigare utan jag hade ju suttit med front-end da i 20 ar och
gjort olika grejer. Men nu fick jag chansen att ta en chefsroll for Mid-back office och olika ty-
per av rapporteringsfunktioner. Sa da klev jag in i det och jag blev ansvarig for Transaction
Lifecycle Management i Norde Liv och Pension, vilken egentligen ar allting forutom investe-
ringsbeslutet. Dar alla typer av transaktioner fran alla typer av kunder eller radgivare internt
gick igenom system och produkter da som jag var ansvarig for. Och det har hade jag da i
Norge, Finland, Sverige. Och nar jag da ser hur mycket tid som min personal lagger pa olika
typ av avstamningar av transaktioner och positioner, sa dr det ju absolut fonderna som stack
ut. Det fanns fel hit och dit och system var inte uppdaterade med forandrad static-data etc. Pa
grund utav den static-datan kommer inte fran en enskild kalla, precis som den gor fran aktier
till exempel. Dar har du en sheet som far alla system att hanga med och uppdateras vartefter.
Sa da blir det an en gang sahar: Fan, de har fonderna alltsa. Vad ar det for nanting. Och nu rér
vi ju oss i hyfsat modern tid trots allt sa jag kom hem 2016 och under 2017 sa hela den har
Bitcoin-crazen borjade dar nagonstans. Da blev jag sahar Bitcoin, aha Nordea... Norde gillar
inte Bitcoin sa det var ju tydligt. Men vanta, vad ar det har andra da? Blockchain, vad &r det
och hur hanger det ihop? S, da blev jag nyfiken da. Sa jag borjade pl6ja alla de white-papers
jag kom 6ver och kunde ladda ner. Och nér jag fick klart for mig hur mycket information man
kunde skicka med pa en kedja sa, férutom att man hade da en saker transaktion och man
kunde ha betalningar sa kunde man ha valdigt mycket information med ocksa. Da blev det har
intressant och jag skrev ihop en litet case pa det dar, och tyckte att sa har borde egentligen
fondhandeln fungera. Och ungefar samtidigt med att jag blev klar med det hér sa... jag visste
inte var jag skulle presentera det, da hade Nordea nagonting som kors varje ar, som det har
aret var oppnat upp for affarssidan. Tidigare hade det bara korts pa IT-sidan, da var det ett
sant har internt hackathon. Sa jag tankte att jag stoppar in det har dér. Gjorde det, fick kontakt
med en senior utvecklare pa Banking Technology, satt helt pa ett annat stélle, hade aldrig traf-
fat manniskan forut. Vi satt i tva dagar da och forsokte knacka det har men det gick inte, utan
det verkade som att tekniken haller och jag menar, vi gjorde caset lite starkare och vi gick till
final i det har. Vi vann inte men da var det iallafall sahar: aha da har ju seniora manniskor tit-
tat pa det har och tyckt att det har var hyfsat intressant. Sa med lite blodad tand da sa stop-
pade vi in det har da i nasta program pa Nordea, som &r ett sant har stort, globalt entreprendrs-
program, som kallas Nordea runway. Sa vi stoppade in det dér ocksa och da lagger man ned
lite mer tid pa det har for att fa det lite forfinat och snygga till det. Och efter en tid fick vi klart
for oss att vi hade gatt till final igen da, skulle da sta pa scen och presentera infor ledningen pa
Nordea och lite sant dar. Och da vill man ju garna saga ratt saker. Och vid det laget hade vi
fatt klart for oss att Nordea och SEB hade gjort nagonting ocksa pa blockkedjan med fonder.
Och de hade gjort ndgon form av proof-of-concept som hade visats. Sa jag tog kontakt med
dem och jag akte ut dit en vintrig februaridag eller nagonting sant dar och fick da en presen-
tation. Vi sag da vad de hade gjort, fick se den har proof-of-concept-lésningen. Men vi kande
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att vi hade ytterligare ett par parametrar som vi ville ha med i det har och sa kénde vi att de
hade missat lite pa affarssidan som man skulle kunna tanka. Sa sa att det har vill Nordea vara
med i. Och da hade de precis stangt dorren for sitt fortsatta arbete, men jag tjatade pa dar och
lyckades fa med Nordea i det hela och sedan den hér runway-finalen, den gick av stapeln. Vi
vann inte men folk hade iallafall fatt upp 6gonen for oss. Sa att nar jag da tva manader senare
hade dragit hela det har Nordea-jobbet sjélv i det nya samarbetet da, som var begynnelsen till
Nordic Fund Ledger da lyckades jag fa divisionschefen for [Oférstaeligt]- management som
sponsor. Och nar hade fatt det da lyckades jag fa fler manniskor intresserade av projektet in-
ternt pa Nordea, sa att jag kunde fa med fler som var speaking partners inne i olika typer av
specialistforum som vi satte upp under varen 2018. Typ sa, det & min story och hur Nordeas
del i Nordic Fund Ledger borjade.

Kalas, skulle du sé&ga att du har specifik utbildning inom blockchain?

Nej, an sa lange finns det ingen riktig san. Jag ar i kontakt med KTH nu och de har nagon
doktorand-kurs som gar i Kista om jag har fattat saken ratt, sa vi ska snacka med de som ar
ansvariga for den kursen och se vad de gor for ndgonting. Men jag &r inte medveten om att det
finns ndgon specifik utbildning. Generellt sett tror jag, for att komma nagonvart med
blockchain, det ar inte bara en teknikfraga utan du maste kunna valdigt mycket affar ocksa.
For om du inte kan affarren utan bara tekniksidan, jag menar da blir det lite sahar att har man
en hammare forsoker man l6sa alla case med en hammare och det blir inge bra. Det finns
manga case dar en helt vanlig standard databas ar vasentligt mycket battre och enklare och
billigare &n en blockkedjeldsning eller en DLT. Men det ar svart att forsta det har fran borjan
om man inte ocksa kan affaren och forstar vad ar det for problem som affaren egentligen har
och hur ska vi kunna forenkla affaren med hjalp av lite teknik. Jag tror att det ar véldigt vik-
tigt att ha lite av bada delarna da, och jag menar pa sa sétt ar systemvetenskap alldeles ut-
markt for eran kunskap &r ju lite bredare skulle jag sdga da, an datavetare dven om de da ar
vasentligt mycket spets pa programmering och liknande.

Yes. Du var inne pa det lite tidigare men vi tankte kolla hur ni jobbar med innovation
och nya tekniker?

Om vi tar Nordic fund ledger, jag menar vi ar ju bara innovation. Vi har ju inget specifikt spar
sadar da, men om du da istallet extenderar och tittar pa vad Nordea gor sa har de da de har
hackathon, du har det har Nordea runway och rader av andra initiativ for att forsoka plocka
upp den hér typen av tankegangar. Sedan &r det inte alltid som det lyckas for det har beror val-
digt mycket pa dina narmaste chefer, hur vidare du lyckas eller inte. Men det &r inte alla som
ar envisa typer med massa skinn pa nasan som inte tar en nej for ett nej, utan om din narmaste
chef som ar ganska kontrollerande och har ett administrativt ledarskap da &r det svart for den
chefen att sétta sig in i varfor den har idéen &r vard att lyfta upp och stoppa in vidare i Nordea.
Det finns manga chefer som har suttit inom en avdelning eller en division véldigt lange och
kan den affaren val, men de ser inte utanfér. Om man... &r man ny inne i en business da har
man ganska 6ppna 6gon och ar ganska krass och pragmatisk och kan se l6sningar som korsar
de olika affarsomradena och sa. Vilken gor att ibland kan de faktiskt vara lattare att komma in
som ny och farsk och undra men vad haller ni pa med har egentligen, varfor gor ni pa det har
viset. De hér avdelningarna hér borta, de gor ju nédstan samma sak. Kan vi inte samarbeta
kring en forbattring? Ja, det arbetas absolut med det och det ses positivt. Men det finns alltid
hinder pa vagen som gor att det har inte ar en dans pa rosor, oavsett om organisationen vill att
det ska vara det eller inte.
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Juste. Vad ar din syn generellt kring blockchain inom finanssektorn?

Jag tror valdigt starkt pa den. Jag tror absolut att vi kommer att fa se implementationer av
blockchain eller DLT:s, mer dar mot finansiella produkter. Alltsa, jag sitter ju och jobbar med
det har dagligen, sa det &r klart att jag tror pa prylarna. Och just nu kénns det som att vi har
bra 6ppningar for att fa det har att ga live ocksa men det ar klart att det inte &r ett sjalvklart
case. Det ar ju fortfarande en ny teknik och jag menar det matchar ju inte... hur man an vrider
och vander pa det, kapaciteten hos en bors. Jag ser inte framfor mig att vi kommer ha nagon
high frequency trading pa en DLT va, det tror inte jag pa. Men det finns véldigt manga andra
applikationer dar man inte behdver high frequency och miljontals ordrar i sekunden. Utan det
ar bara ta fondhandeln, ett avslut om dagen i en fond va. Sedan &r det massa olika ordrar som
ska in till det har avslutet men ja, det &r ju bara ett tillfalle. Sa jag tror att det kommer komma.

Forutom fondhandeln, ser du nagra andra specifika anvandningsomraden/processer?

Som jag var inne pa tidigare, jag tror forsakringar ar ett omrade dar det skulle kunna anvén-
das. Pa Nordea &r vi med pa ett konsortium med andra europeiska banken som heter we.trade,
we punkt trade, som ar en trade finance 16sning som ar i produktion sedan snart ett ar tillbaka.
Bygger pa Hyperledger fabric. Och dar har man har man en problemstélining med véldigt
mycket dokumentation som ska skickas mellan olika parter och signas osv osv. Det I6ste man
genom en blockkedje-set up, sa det ar ett intressant case att félja upp och titta pa. Annars, ska
man vara lite filosofisk och tvinga fram olika I6sningar. Jag tror att alla de olika produkterna
som har nagon form av tillgang med en relaterad betalning som inte ar hogfrekvent, dar tror
jag att man kan titta pa blockchain-applikationer. Om marknaden ar sadan att alla ar happy
med att kora en central part och alla agerar mot den centrala parten, da kanske det inte &r lika
sjalvklart. Om man tanker sig en mer reglerad marknad &n den svenska dér du av ndgon an-
ledning har en stark stat som menar att pa det har viset ska det vara, da har inte en blockkedje-
I6sning speciellt mycket att vinna, utan da ar det battre att kora en centraliserad losning rakt
av. DLTs funkar alldeles utmarkt da parterna, historiskt satt, inte har gillat att ha en central
motpart som skaffar sig en véldigt, valdigt stak stallning tack vare att alla affarerna gar genom
den har monopolistparten, d&ven om marknaden da som sadan inte & en monopolmarknad. Jag
menar, det ar bara att titta pa borsen och vad som hande under 2000-talet dar med alternativa
borser som poppade upp som en foljd av att folk inte var riktigt n6jda med Nasdags villkor
och sa.

Tillbaka pa NFL da, vill du beskriva projektet lite mer ingaende?

Som jag sa da s, jag drog ju dar fran Nordeas sida, sedan hade ju SEB och Nasdaq haft ish
samma idé lite tidigare. Och vi arbetade sedan som en grupp, Nordea, SEB, Nasdaq, Handels-
banken, Avanza, iISEC, KPMG och EMFEX. Vi satt hela varen 2018, traffades pa veckovisa
moten i massa olika strommar for att tdcka in egentligen hela funktionsséttet hos marknaden
och forsokte utreda om det fanns legala implikationer som gjorde att det har inte skulle flyga.
Titta pa marknadsperspektivet, tittade pa tekniksidan, vad det fanns for begransningar osv
osv. Och tanken var da att vi skulle ge Nasdaq uppdrag att gora en teknisk designstudie pa det
har men nar vi hade kommit fram till juni, da visade det sig att den kravspec som hade tagits
fram var alldeles, alldeles for tunn. Det var egentligen en listning av massa olika anvéandar-
krav som vi hade behov av. Och for att man skulle kunna géra nagon teknisk analys av det, da
behover de bli lite djupare och berétta mer detaljerat om vad funktionerna faktiskt innebar,
vad innebar att satta upp fond, sétta upp fondbolag? vad ar det for nagonting som hander da
det ska ske? Det behover vi beskriva pa ett battre satt. Och det ledde till att i juni sa bestamdes
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da att ja, det har ar absolut tillrackligt intressant for att fortsatta. Vi maste ha lite stalar for att
kunna gdra nagonting mer. Sa da var det som sa att de som var intresserade att fortsatta, vi
traffas i augusti och da tar vi med oss en miljon var och en heltidsresurs. Huruvida det ar en
pin pointad person eller om det ar flera olika som hjalps at, det spelar ingen roll. Sa nar vi
traffades i augusti da var det de fyra storbankerna, vi hade bjudit in swedbank, KPMG hade
klivit av och sedan var det Nasdag och EMFEX som sa att ja - vi & med, vi stoppar in en mil-
jon i det har. Och da borjade vi fundera pa hur ska vi staffa projektet. Vi insag att vi behévde
ganska annorlunda konsultkompetens hér, for vi var strikta pa att for att kunna géra det har pa
ett bra satt, da maste man ha egen, hands on erfarenhet av fondmarknaden. Sa oavsett hur
duktig en projektledare ar, om projektledaren lett en massa IT-projekt men som inte har haft
baring pa fondmarknaden da fangar inte den projektledaren rent erfarenhetsmassigt manga av
de speciella grejer som sker i fondtransaktioner och sa. Utan har man med sig den erfaren-
heten da kan vi arbeta snabbare framat, for da staller man ratt fragor fran forsta borjan. Och vi
hade ganska kort tid pa oss, vi ville ju satta igdng sa snabbt som méjligt. Sa vi letade runt
bland alla parter och respektive deltagares egna natverk osv osv. Det ledde till att vi fick tag i
tre stycken konsulter som hade precis de erfarenhterna som vi ville ha. Projektledarbas, kra-
vare, affarsanalytiker osv osv som sjélva suttit i delar av fondmarknaden. Och sedan for att
leda det har da, da behovdes ocksa lite annorlunda, delad kompetens. Och nar manga av de
andra sa det skulle vara en utmaning att hitta den resursen sa satt jag bara och tankte att det ar
ju faktiskt... tacks ju valdigt manga av mina boxar har. Sa jag rackte upp handen och sa att ja,
om ni dr intresserade av att ha mig och tror att jag kan representera projektet objektivt, trots
att jag ar anstalld av Nordea sa &r jag intresserad. Och det accepterade man sa, da var ju pro-
blemet att jag skulle forsoka l6sgéra mig fran Nordea. Jag menar, jag var ju chef for tre sma
grupper sittandes i Norge, Finland, Sverige, sa det var ju lite utmanande. Men i och med att
jag hade divisionschefens stod och sedan vart bolags VD:s stdd, ja, da fick jag stod fran min
narmsta chef ocksa. Sedan l6ste vi resten av bitarna. Sa jag kunde nastan éver en helg lamna
Nordea och da ga in i det har projektet da. Och da hade vi under hosten da tre stycken konsul-
ter Andreas, Petter och Gustav och jag sjalv, sa satt vi och jobbade med det har fulltid. Och
forutom da traffa massa parter i fondmarknaden sa hade vi work-shops med de olika aktérerna
for att fordjupa de har krav... kravdokumentationen sa vi fick fram riktiga use-cases med olika
typer av floden osv osv. Ja, det ska jag séga. Vi var ju inte bara vi sex utan Avanza och iSEC
var fortfarande intresserade av att vara med men de sag inte att de hade en miljon att bara
stoppa in i ndgonting som de inte visste vad det skulle bli av. Men i och med att de var, ar,
andra slags aktorer an vad storbankerna och MFEX och Nasdaq &r sa tankte vi att det ar bra
att fa deras perspektiv ocksa pa det har. Sa de har varit med pa precis samma satt som évriga,
forutom att de inte har betalat nagonting. Sa fran forsta oktober fram till jul, dar var det arbete
med kravspec, use-cases, legala utlatanden, avtalsbitar, ja, lite sadar. Sedan nu efter arsskiftet
da har vi ju suttit och initierat diskussioner med tre stycken olika leverantorer for att fa nagon
form av designstudie pa det har. Vad innebér det har i komplexitet, vad kostar det, hur lang tid
tar det att implementera en san har set-up. Och det &r nog ganska exakt dar vi befinner oss nu
da. Sa, vi haller pa att vanta pa de har resultaten da som ska levereras i slutet pa maj, borjan
juni. Sedan upp till oss att sasmmanstélla det har pa ett bra satt i en slutrapport. Och i juni da
kommer vi lagga ner den har lilla projektgruppen, for da har vi gjort vart arbete med att ta
fram vad, vad kommer den har 16sningen kosta, hur kommer den se ut, vem kan gora det har
osv osv. Och da far vi aterigen atersamlas i augusti och da vill vi ju ha vilka parter ar det som
ar seriost intresserade av det har arbetet, hur ser man pa agarfragan, vilka parter ar man intres-
serade av att arbeta med, ska vi satta upp bolag direkt eller ska vi fortsatta arbeta pa nagot an-
nat satt osv osv.

Arbetet hittills da, vilka problem och utmaningar har ni stétt pa?
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Den absolut storsta den ar att fa jurister fran sex stycken betalande parter att tycka att ett avtal
ar ett avtal som man inte behdver kommentera vidare. Sa fort en gor en férandring sa maste
det har ut till de andra parterna for att godkannas, vilket gor det &r ett evighetsprojekt att fa
avtal signade. Det &r nog den enskilt storsta utmaningen faktiskt. VVad vi ska gora, hur en affar
ska se ut, det &r alla ganska pragmatiskt installda till. Sedan finns det ju rena businessutma-
ningar. Vem ska betala for att gora det har? Hur ska en intdktsmodell se ut? Ja, pratar man
med fonder sdger de att vi ska inte betala, det ar ju distributéren som ska betala. Talar du men
distributoren sager de nej det &r ju inte vi som ska betala, det ar ju bara fonderna som tjanar
pengar. Ja, och pa den végen ar det. Sedan har val vi en tanke om hur det kanske skulle kunna
se ut da, men vi har ju hittills da forsokt halla det har som en non-profit eller cost+ plattform.
Det vill sdga att det ska inte vara en plattform som é&r ett bolag som tjanar en massa pengar,
utan de pengarna som man far in de ska anvandas till att driva bolaget och driva den tekniska
infrastrukturen fram gallt da. Det &r varan take so far, det kanske inte blir sa i slutindan men
det &r sa som vi har arbetat iallafall.

Finns det nagra framtida, forvantade utmaningar som ni ser redan idag?

Det skulle kunna vara de olika legala aspekter pa hur vi far arbeta tillsammans i ett bolag. Det
skulle kunna vara parter som har vitt skilda asikter kring hur en slutkund ska hanteras. Jag
menar, tekniken maojliggor ju for slutkunder att vara pa ledgern. Men om slutkunden ar pa led-
gern, om det ar Fredrik Sundvalls identitet som &r dar nere och tack vare GDPR sa har Fredrik
Sundvall ratt till den informationen som ligger pa ledgern. Det vill sdga nar SEB vill se vad
Fredrik Sundvall har for innehav i andra produkter och Fredrik tycker att hér var ju en bra idé
att visa upp for SEB, ja, da far ju helt pl6tsligt SEB tillgang till positioner som Fredrik har hos
Nordea osv. Aha, det kanske inte Nordea riktigt gillar, men det ar ju Fredriks data sa han har
ju rétt visa det har. Det &r en dimension i det hela som skulle kunna vara en intressant utma-
ning lite framdver. Ja, de legala bitarna tog vi ju upp redan. Jag menar om en fond lagger alla
dina transaktioner pa ledgern och ledgern darmed blir ett andelsagarregister, kan man da séga
att den DLT-16sningen ar fonden? For att fonden bara representeras av den information som
finns pa ledgern? eller maste det finnas nagonting vid sidan av pa en traditionell depa eller
liknande. Dar har Frankrike legat langt fram och de har faktiskt godkant att tillgangar som lig-
ger pa ledgern, de ar och se, precis som tillgangar pa en depa. Luxemburg skulle ta fram det
har men jag vet faktiskt inte hur langt de har kommit med det. Svenska finansinspektionen, ja
an sa lange har vi inte sett ndgonting som férhindrar oss fran att géra ndgonting men vi maste
naturligtvis ha ett godkannande darifran ocksa, sedan nar vi kommer langre.

Vad ar det forvantade resultatet med just blockchain inom fondhandeln och de kanske
viktigaste attributen som kommer bidras med?

Ja, var tanke dr har att lanka ihop fyra stycken olika huvudpunkter. Hela det snurrar egentli-
gen kring standardisering. For fondmarknaden ar inte speciellt standardiserad idag. Sa vi vill
knyta ihop fyra olika parametrar da och det ar ett: information. Och da menar jag inte bara ty-
pisk static-data, dvs vad &r det for icingkod? eller vad handlar fonden i for valuta, utan dven
san data som prospekt, olika faktablad, ni har har sakert last om Priip och Kid-dokumentation
som man maste tillhandahalla for att fa salja fonder idag. Alla haller den har informationen
idag for de fonder som man saljer. Det vill sdga att det & samma information som ligger dver-
allt. Men den &r egentligen inte lankad utan det ar kopior pa samma information som ligger
ute dar. Dvs sker det en uppdatering fran fondens sida, ja, da ar det inte sakert att den slar ige-
nom dverallt. Dérav att vi vill ha den har informationsbiten och utgéra en informationshub
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brukar man séga, kring just da fondrelaterad data. Sedan vill vi naturligtvis ta hand om trans-
aktioner pa ett mer effektivt satt, ha ett standardiserat transaktionsformat dar fonder och distri-
butdrer kan kommunicera pa ett och samma sétt kring alla de fonder som ligger pa plattfor-
men. Men det &r det manga andra som gor, det &r vi minst unika och att férsoka. Men om man
daremot knyter ihop den hér transaktionen med en betalning, man har inga transaktioner pa
plattformen som inte har en betalning. Och man har inga betalningar som inte har en transakt-
ion, da gér man nagonting annorlunda. For det finns mig veterligen ytterst fa I6sningar som
integrerar transaktion och betalning. Och vi vill ju att det &r varan plattform som initierar
sjalva betalningen och nér vi da ser de har betalprojekten som gar ocksa som konsortium mel-
lan bankerna, P27 tanker jag da, som... man ska leverera realtidsbetalningar mellan bankerna.
Ja men det ar naturligtvis att vi vill integrera oss mot den typen av infrastruktur. For da har vi
vara betalreferenser tight knutna och vi har en plattform som initierar betalningar, dvs sa fort
nagon har lagt en order, da vet vi att den har forfragan gar upp, finns det pengar pa konton,
bekraftelse tillbaka, ja det finns pengar pa konton. Och sa fort den har affaren har blivit accep-
terad av fonden da kommer de har pengarna att dras. Da far vi ihop nagonting som ingen an-
nan har lyckats fa ihop pa ett bra satt. Integrerade transaktioner och betalningar. Och vi tror
valdigt starkt pa den biten, for da far vi bort manga av de har avstamningsrutinerna som finns
ute hos distributérerna men dven hos fonderna. Det fina med DTL:n &r att alla ser samma in-
formation, eller ja, parterna i transaktionen ser samma information och det betyder jatte-
mycket fran ett avstamningsperspektiv da. Genom att man effektiviserar hela sin san set-up.
Och sedan har vi da den fjarde punkten och det ar ju att om du som fond lagger eller tar emot
alla transaktioner pa DLT:n, ja da &r ju DLT:n ett register 6ver de andelar som du har stallt ut
och darmed har du ju 16st registerhallningen sa som den specificeras av lag. Sedan vet ju jag
att en transfer agent som sadan i deras erbjudande, sa igar det vasentligt mycket mer an att
bara halla ett register. Det finns ju ingen transfer agent idag som séljer andelsagarregister som
en funktionalitet utan de underlattar upp véldigt mycket annat fér fonden. Och det innebér ju i
sig att om du &r transfer agent och egentligen skulle kunna bli ersatt av den har plattformen
som vi forsoker ta fram, sa ar inte det sanning i praktiken utan du kan ju fortsatta bygga ditt
erbjudande med den typen av rapportering och férenklingar for fonden men du kan goéra det
ovanpa ledgern, vilket gor att hela affaren hanger ihop pa ett helt annat satt an tidigare. Da ar
det samma skit som alla ser. Andelsagarregistret, det ar vad det ar. Stoppar jag in en order, da
vet jag att det hér ar en del av andelsagarregistret, det gar inte att fa det pa nagot annat satt. Sa
de fyra punkterna ar vad vi fokar pa.

Snyggt. Finns det nagra definierade planer eller strategier for just utveckling och imple-
mentering?

Du menar sa fort som mojligt tinga pengar? Haha. Nej, alltsa per se. Vi haller ju pa... det &r ju
valdigt innovationsdrivet det hér, och jag menar allting vi gor handlar ju om att férsoka moj-
liggora det har pa basta mojliga satt. Finns det nagon plan framat, ja, vi ska leverera den har
slutrapporten i juni och sedan ska vi ater traffas i augusti for att fatta beslut for hur vi darefter
sen efter fortsatter. Det ar val egentligen sa som det ligger just nu. Situationsanpassat kan man
séga.

Om vi gar in lite mer tekniskt da, konsensusmodellen, hur ar den ténkt att den ska se
ut?

Ja, det har ar ju naturligtvis valdigt, valdigt bra fragor. Och det ar ju fragor som ska stéllas da

direkt till de teknologileverantGrer som vi har. Jag tycker kanske att det ar lite onodigt att ha
med dem i den har rapporten men i och med att Nasdaq ar med sa, Nasdag ar en av parterna.
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Men exakt den hér typen av fraga beror pa vilken ledger som vi véljer. Och som det &r nu har
vi tre olika aktorer med atminstone tre olika varianter av helt olika ledgers. Sa jag ar ledsen,
jag kan inte svara pa den fragan faktiskt.

Da har ni liksom anda tankar kring samarbeten med tredjeparter exempelvis, R3 Corda
eller nagonting fran Hyperledger?

Ja, Corda ar en plattform som absolut ar intressant. Hyperledger fabric &r absolut intressant.
Hyperledger Indy har lite olika intressanta aspekter. Sedan finns det val ett par till som skulle
kunna komma i fraga har. Och olika leverantdrer har olika l6sningar pa precis den fraga som
du stéllde dér.

Vem ska dga kedjan? Centralt, eller konsortium?

Ja det beror ocksa lite grann pa hur vi véljer att ga vidare da, den mest logiska &r att vi da tar
ett tillsammans-agt bolag, som dger sjélva plattformen, dger och driver plattformen, men sen
om din fraga ar da, vilka ar aktiedgarna? Ja, det blir ju da funding partners sager jag, aa och
vilka ar det da? Ja det vet vi ju inte just nu, for det handlar om vilket intresse som respektive
part har i att bygga sin affar kring en sadan har I6sning, en del parter har mer att vinna én
andra, men sen kanske de finansiella musklerna inte finns dar, sa bara for att man har en affar
som skulle [Oférstaeligt] ,helt fantastiskt val av en kedja sa kanske man inte har méjlighet att
vara med i en 10% stake iallafall. Sen finns det ju en annan aspekt pa det har, om vi ser att vi
kan fa med oss massa fonder som ska kopplas mot en kedja, da kanske fonderna &r intresse-
rade av att vara agare, det har ar bitar som inte alls &r pa nagot séatt klara, vi pratar med en vél-
digt massa olika parter kring hur de ser pa varan plattform, hur de ser pa sin egen affar,
huruvida de &r intresserade att vara med i det hér eller inte, men ja, sista ordet &r absolut inte
sagt hér, utan det blir intressant, det finns egentligen ingen aktor i marknaden som vi inte
skulle prata med om en san har bit, det kan jag saga.

Vad ar din syn pa regleringar for det har da? Juridiska ataganden?

Alltsa rent krasst, sa ar ju inte en distribuerad ledger, nagonting fantastiskt nytt, och det ar ju
ingen som har forsokt reglera en SQL-databas. Sa jag tror att den reglering som finns idag
kring finansiella instrument och hur transaktioner ska ga till, hur betalningar hanteras osv osv.
det ar redan reglerat, s jag tror inte att ndgon ytterligare reglering som sadant behovs. Men
med det sagt sa ar ju naturligt det har... Vi maste ju fa ett klartecken fran finansinspektionen
med varan tolkning av hur saker och ting ligger i varan synvinkel, och sen far vi ju ser om de
haller med eller inte. Men jag har svart att se att man skulle special-reglera en ledger som sa-
dant. Sen finns det aspekter av det har om vi lagger pa, vi hade ju som tanke fran forsta borjan
att ha cash representerat pa ledgern med tokens, och om vi hade haft det, da hade vi ju erbju-
dit nagon slags clearing funktionalitet av betalningar, och om det hade varit fallet, ja da hade
vi formodligen behovt ha tillstnd att vara registrerade och reglerade som nagon form av clea-
ring motpart, men nu har vi ju valt bort det hér tack vare att det hade varit foretagspolitiskt ut-
manande, att vi skulle bygga upp ett separat betalsystem inom ramen for ledgern nér bankerna
redan kor sitt stora B27 projekt gemensamt for oss i norden. Om vi inte da erbjuder den héar
funktionaliteten ser jag inte att vi behdver just den typen av explicit tillstand.

Finns det nagra organisatoriska problem? Skalbarhet?

Vad sa du dér sist?
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Skalbarhet, eller att fa in fler aktorer eller, ja jag vet inte.

Organisatoriskt ar det ju hela tiden med att fa alla parter att halla ihop och alla parter att bidra,
forutom vi da som sitter har och driver det har projektet sitter ju alla andra och har sina van-
liga jobb vid sidan av. Och tid till annat s& behdver ju vi ganska beslutsfattande resurser, som
kan ta beslut snabbt, och om folk da ar upptagna med moéten eller andra projekt, ja da kan det
vara valdigt utmanande for att fa de att satta sig in i vad det ar for slags beslut som ska tas,
och huruvida man kan ta det direkt eller om man maste forankra det inne pa banken osv osv.
Sé& som jag var inne pa tidigare, alla bankerna har jurister och det finns ingen som signar pa ett
avtal dar man faktiskt binder upp Nordea eller SEB mot nagonting annat gentemot andra par-
ter utan att deras jurister har varit med och tyckt till om det har och godkant avtalet, sa att dar
finns det absolut en sadan aspekt, av utmaningar med att arbeta ihop. Och vi hade kunnat vara
manga fler parter i det har projektet med redan initialt sa sa SEB och Nasdaq det att "Vi kan
inte vara for manga, for da kommer det har aldrig flyga", just av samarbets-utmaningen da, att
ju fler parter det ar desto fler tid tar det att fa nagot gjort. Och vi kanner val att nu med atta
stycken parter s, det &r nog inte vart att forsoka ga bredare an sa, det tar valdigt lang tid
emellanat.

Finns det nagra andra tekniska fragestallningar eller utmaningar som ni star infor?

Alltsa , det ar ju en ny teknik, men om vi bortser fran ny teknik och hela det har DLT-sparet,
da blir det ju en integrationsfraga, hur ska man integrera sig pa basta satt, och pa den har led-
gern, det &r ju inte sa att det &r en anvandare som integrerar sig utan det blir ju IT da som
kopplar upp ett API mot de interna systemen hos distributéren eller fonden mot ledgern, hur
gor man det? Om du kor ett fondbolag pa tre personer, hur ska du kunna koppla upp dig mot
det hdar API:et da? Det ar ju inte de “staffade” for, sa da blir det ju att man fér titta pa det par-
terna man redan idag har anvant som underleverantorer, och har kommer ju parter da som
ISEC som &r med i projektet, eller alpha solutions etc som tillverkar system for anvands av
parterna pa fondmarknaden redan idag, da ar de jatteintressanta naturligtvis, sa for de sa ar det
inte nagra konstigheter att integrera sig mot ett nytt API, det &r standardfunktionalitet for de.
Men i och med att ledgern erbjuder nagot annat an bara transaktioner, da far man ju borja titta
lite grann pa, ar det ett API man ska gora eller &r det flera olika? Jag kan ju tydligt se att vi har
transaktioner och betalningar ar ju redan ett men sen sa har vi ju att lasa information och sta-
tus pa hur manga andelar finns det har egentligen, det &r ju ett annat, eller ja det &r val egentli-
gen tre APl:er eller nanting sant. Sa dar finns det absolut bitar som ar "up for discussion” med
en teknologipartner som vi valjer sen och de aktérer som finns i marknaden som levererar sy-
stem till bade fonder och distributérer idag.

Du var inte lite pa transparensen tidigare, hur transparent kommer det vara?

Varan take so far, i samband med non-profit cost+, det ar att halla det hér sa 6ppet och trans-
parent vi nagonsin kan, vilket gor att jag skams ju inte att prata med folk om bade det ena och
det andra, jag kanner inte att vi har nagra riktiga hemligheter som sa, vi vill bara fa det har
gjort for att effektivisera fondmarknaden och fa fondprodukten att bli starkare for framtiden.
Var det svar pa din fraga, eller?

Ja, transparent pa kedjan, vad kommer liksom synas?
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Ja men dar har vi ju alltid reglering i finansmarknaden, om du gor en transaktion med en an-
nan part, da ar ju det en transaktion er emellan, och da &r det ju upp till er huruvida ni vi vill
visa det eller inte, om du som en privatperson gar till en bank och gor en transaktion, da ar det
ju banksekretess, det kan man inte bara visa upp hur som helst, skulle naturligtvis kunna vara
en GDPR grej att du kan klicka i att du inte har ndgonting emot att informationen visas, fine,
da kan det va sa. Men idag sa tanker man inte riktigt sa da.

Ja det blir ju valdigt mycket juridiskt, som om nagot gar fel, eller om fel information vi-
sas, vem kommer sta till svars da?

Oh yes, det dar ar obeprovade omraden alltsa, det blir valdigt intressant dar, naturligtvis maste
vi ha dar vettigt skrivet, men rent tekniskt, da ska det inte ga att du skickar in order, och sen
forvantar du dig att fa se ett annat svar pa den har ordern an det forvantade. For da ar det ju
nagonting valdigt fishy som har hant, jag tror ju snarare att det finns aktorer som da kommer
gora fel affarer, som forr i tiden kanske kunde ha réattats av distributoren, sa att det ar distri-
butdren som har tagit och hallit kunden oskyldig for det har, oavsett om det var valdigt oklart
kring vem det var som hade fel eller inte, men nu kommer det bli lite mer *?*, jaha, du klicka
i tusen kontrakt istéllet for hundra, jag tuff skit, du fick nio hundra for mycket, det ar bara att
du saljer de dar nio hundra da, mer sa de far géra. Sen kan du ju dven, det kan ju ga fel i
borsens system ocksa, det hander ju, och da blir det alltid en diskussion, jaha, vem ska sta for
det har da? Sa ja, det finns en del saker har som maste utredas och klarstallas dar, en stor leve
rans av den har plattformen sen framaover blir ju att forma en rulebook, for medlemmarna pa
plattformen, det kommer ju inte vara kunder i vanlig bemarkelse, de & mer som partner i en
plattform, och som sadant kommer det ju inte vara nagot vanligt kund-leverantorsforhallande
dar kunden kan sé&ga "Jag har alltid ratt jag ar kund", utan nar du kommer in och blir medlem
pa den har plattformen kommer du fa signera en omfattande rulebook. Och den har beskriver
hur du ska bete dig pa plattformen, dvs olika typer av, lat oss kalla det for "av-arter" mer poli-
tiskt korrekt hade kanske varit att kalla det specialfall av fondordrar, vi kanske inte alls tillater
de, och om det héar ar extremt viktigt for dig, aa fine da maste inte du vara medlem pa den har
plattformen, plattformen handlar om att standardisering i matt och mycket. Och for att komma
nagonvart med standardisering sa maste man vara ganska strikt, och det tror jag att vi kan I6sa
genom att ha da en rulebook som beskriver hur ordrar skickas, hur fonder splittas, hur fonder
byts, hur betalningar sker, i vilket format man kommunicerar osv osv. Sa det blir inte nagot
vanligt kontrakt som du signar pa, utan det har, det borde bli en omfattande rulebook, miss-
tanker ett par hundra sidor. Som farklarar liksom hur det gar till, olika saker pa plattformen,
och dar far vi ju in de dar legala dtaganden man maste ha som partner pa plattformen.

Juste. Ska ni anvanda er av nagra smarta kontrakt pa kedjan?

Det tror jag kommer bero lite grann pa vilken teknikldsning som viljs, for jag kan inte saga
det ja eller nej, huruvida det blir tokens eller vélja att representera fonder som smarta kon-
trakt, jag vet inte, det far teknikleverantoren grava lite djupare i och berétta for oss, hur deras
16sning ser ut, det &r absolut mojligt

FX/ Utlandska fonder, kommer det inkluderas?

Forhoppningsvis, vi kommer tillata andra valutor redan fran start, vi kommer inte ha nagon
funktionalitet for att véaxla valutor pa plattformen, utan ordern maste ske i en sadan valuta som

—70 -



Utmaningar for Blockchain inom vardepappersmarknaden Eriksson & Carlsson

fonden tar emot ar tanken, sen kan nagon part ta pa sig att erbjuda den funktionalitet saklart,
valkommen sager vi.

| framtiden da, blockchain for andra vardepapper typer av vardepapper, utéver fon-
der?

Ja det kan jag absolut tdnka mig, som vi sa, bonds, tror jag &r en helt naturlig del, nordea dri-
ver ett proof of concept projekt i Finland, med olistade aktier, alltsa aktier som inte finns pa
borsen, och lagga de pa en blockkedja istallet, mojliggdra for folk att se vem som &r dgare
egentligen, sa om man kommer Gverens om att handla de har aktierna, kan man handla dem
pa en blockkedja istéllet for att g och ha en jattelang legal sittning for delegera nagra aktier.
Forsakringar, fullt mojligt att representera pa en blockchain eller DLT.

Du ndmnde tokens innan, ar det ett alternativ, stable coins finns ju. och liknande.
Hur menar du da?
Du namnde om man skulle ha tokens innan pa kedjan?

Ja alltsd nagon form av tokens, och nagon form kommer det ju bli, sen om det & om fonden &r
en token eller om fonden &r ett smart kontrakt, det vet jag inte.

Det ar det vi tanker lite pa har da, ska man ha da.. vissa aktier t.ex kostar 20tkr for en
aktie, en token som representerar det har, att du har procentandel, att man bryter ner
det &nnu mer i en token form. Eller ska det va sa?

Vi har faktiskt inte diskuterat ifall man ska bryta ner det dar, per idag ser vi bara att man ska
kunna handla hela fondandelar, men du har ju ratt i att man kan bryta ner de hér bitarna mer,
men redan idag fér fonderna kan du ju handla delar av andelar, du kan ju manadsspara for
100kr, sa dar blir det val sa redan, gar man in pa aktier och sa, bara for att det ar en DLT, ja
fine, funktionaliteten finns ju dar per definition, det &r ju inte integers man anvénder som re-
presenteras pa kedjan.

Vad tror du om blockchains formaga da att i framtiden hantera stérre mangder trans-
aktioner? TPS siffrorna, om man jamfor med visa eller mastercard?

Dar tror jag ni sjalva har svaret, for att om man tittar pa den gode, Kurzweil, hur mycket pro-
cessorkraft du kan kopa for 1000 dollar idag, jamforelse med bara om fyra ar? Sa otvetydigt
kommer kapaciteten att 6ka, sen tror jag vartefter olika ledgertekniker mognar sa kommer
man koda de har pa ett lite annat séatt vilket ocksa kommer bidra till en 6kad hastighet, men de
har bitarna, det hjalper traditionella I6sningar ocksa, och om vi raknar bara throughput vad
som ar mojligt, da tror ju jag att en standalone databasldsning, typ en aktiebdrs, alltid kommer
vara snabbare an en modell dar du ska ha ett natverk av noder, kalla det databaser, som beho-
ver replikera upp all den information som sker nagon annanstans i kedjan hela tiden. Oavsett
vilken typ av konsensus du har kommer det ta mer kraft an att bara skicka in en databas-entry.

Ja, vi har ju prata ganska mycket om NFL och det ni gor nu, att aktorer satter sig vid
samma bord och pratar, det kanske inte hande for nagra ar sen.

Inte i samma utstrackning nej..
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Tanker du da att NFL ska bygga en plattform/Infrastruktur som man kan sta pa, och
att individerna sen kan bygga konkurrenskraftiga applikationer ovanpa?

Absolut, men man konkurrerar med produkten man konkurrerar inte med sin kostnadsinfra-
struktur.

Det jag tanker ar, som Avanza som fick vara med utan att projsa for att man vill ha
med alla &nda, &r inte det tokigt i hur ni ska handskas?

Vi tycker ju det har ar sa pass viktigt att astadkomma den har typen av plattform, och jag me-
nar, olika aktorer har olika balansrakningar, och om man da tycker det ar okej att ta ett bet,
och lagga lite pengar huruvida det har ar mojligt da tycker jag det ar ett helt fine beslut, sen
har vi fatt massa hjalp av Avanza i andra avseenden sa det ar inget konstigt sa, den stora affa-
ren borjar ju forst nar man far en sadan har plattform i drift. Vi vill ju astadkomma en infra-
struktur som egentligen inte bidrar med nagot, men som alla maste utnyttja, jag menar alla
maste ju skicka in transaktioner ndgonstans och maste hantera de, om du da har 20 transakt-
ioner som sitter med en fax var, och ska faxa alla dessa ordrar, aa fine da har du 16st din infra-
struktur men fonden da? Som pa andra sidan som ta emot alla dessa faxar, de &r ju inte sa
nojda. Jag menar, en sadan 16sning funka pa 70-talet, for da var det ju flashigt att ha en fax
och fa det den végen istallet for att man postade ordrarna. Hela infrastruktur-biten &r nagot
som bara maste I6sas, det ar inte dar du konkurrerar, utan du konkurrerar med att erbjuda bra
produkter som faktiskt gor skillnad for kunden, och hela det affarsvérdet bygger du ovanpa
systeminfrastruktur oavsett var den befinner sig, per idag sa befinner den sig internt pa deras
egna institut.

Okej, en grej vi kom och tanka pa, nu ar ju NFL grundat, och dar ar kunskapsnivan
ganska hog, men tror du att kunskapsniva innan NFL startades, har paverkat eller
hammat utvecklingen?

Jag skulle nog séga sahar, en anledning till att parter ar intresserade av att vara med i NFL det
ar ju for att utreda huruvida den har teknologin har ett varde for oss i finansiella industrin eller
inte, och genom att engagera sig har, genom att tvingas till att ta stallning till vissa fragestall-
ningar som kommer upp, sa 6kar vi ju den har kunskapen ganska rejalt. Sa jag tror att det ena
foder det andra.

Om du idag da aker ut, och ja hos er ar den val ganska hog, men om du aker ut och pra-
tar med folk, hur bra koll har de?

Vi behdver vara valdigt tydliga i var kommunikation med vad vi vill dstadkomma, och vi be-
hover inte forklara tekniska begrepp kring hur en DLT fungerar, utan det vi behdver forklara
ar vad tekniken astadkommer, och eventuellt varfor det har inte har kunnat astadkommas pa
ett bra satt tidigare.

Finns det en bra affarsforstaelse? Att man forstar ""Casen'" med blockchain?
Det blir battre och battre kan jag séga, jag menar om jag gar internt pa Nordea, de allra flesta
jag pratar med kommer inte fatta sjalva DLT-tekniken, men nér jag séger, du vi kan bygga om

var nuvarande affar genom att gora pa det har och det héar viset... "Ja vanta nu.." Ja da far man
forklara. Da finns det ju definitivt ett intresse for att lyssna mer och vara med och forsta. Men
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att automatiskt alltid borjar tittar pa blockchain eller DLT eller olika typer av framtagande av
produkter, nej sa langt har vi inte kommit, inte alls. Sen vet jag inte om vi nagonsin kommer
ga sa langt, det finns ju ett stort stycke IT i det har, och det &r inte sa att affarspersonal idag
pratar databaser.

*Avslut av undersokningen, kort samtal med respondenten*
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