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Propositionens huvudsakliga innehall

Den 16 augusti 2012 trddde Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister i kraft. Forordningen &r bindande och direkt
tillamplig i alla medlemsstater. Genom EU-forordningen har dven
Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998
om slutgiltig avveckling i system for Overforing av betalningar och
viardepapper (det s.k. finality-direktivet) dndrats.

I denna proposition foreslas &ndringar i konkurslagen (1987:672),
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument och lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa finansmark-
naden (avvecklingslagen).

Lagandringarna syftar i huvudsak till att undanrdja eventuella kon-
flikter eller oklarheter mellan forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister och svensk ritt. Andringarna i lagen
om handel med finansiella instrument och avvecklingslagen genomfor
ocksa dndringen i finality-direktivet.

Lagéindringarna foreslas trida i kraft den 1 augusti 2014.
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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till

1. lag om &ndring i konkurslagen (1987:672),

2. lag om andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment,

3. lag om éndring i lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument,

4. lag om &ndring i lagen (1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden.
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2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om éndring 1 konkurslagen

(1987:672)

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
8 kap.

10 §'

En borgendr som innehar 16s egendom med handpantritt far sjilv
ombesorja att egendomen séljs pa auktion. En saddan forsdljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke dga rum tidigare &n fyra veckor efter
edgingssammantridet. Borgendren ska minst en vecka innan han vidtar
atgird for egendomens forséljning ge forvaltaren tillfdlle att losa in
egendomen. Om det dr fraga om ett fartyg eller gods i fartyg eller i
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, ska egendomen

sdljas exekutivt.

Finansiella  instrument och
valuta far omedelbart siljas eller
realiseras genom avrikning av en
borgendr som har egendomen som
sikerhet, om det sker pa ett affars-
méssigt rimligt sdtt. Detsamma
giéller fordringar som uppkommit
pad grund av att ett kreditinstitut,
eller ett motsvarande utldndskt
institut, har beviljat ett penninglan.
Bestar sidkerheten av onoterade
aktier i konkursgéldenérens dotter-
bolag, ska borgendren dock forst
fraga forvaltaren om konkursboet
vill 18sa in aktierna.

! Senaste lydelse 2011:731.

Finansiella instrument, valuta
och sddant guld som har stdllts
som sdkerhet till en central mot-
part och som uppfyller kraven i
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) nr 153/2013 av den 19
december 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pd tekniska tillsyns-
standarder for krav pd centrala
motparter* fir omedelbart siljas
eller realiseras genom avrikning
av en borgendr som har egendom-
en som sidkerhet, om det sker pa ett
affairsmassigt rimligt sétt. Det-
samma giller fordringar som upp-
kommit pa grund av att ett kredit-
institut, eller ett motsvarande
utldndskt institut, har beviljat ett
penninglén. Bestar sdkerheten av
onoterade aktier i konkursgélde-
nérens dotterbolag, ska borgenéren

>EUT L 52, 23.2.2013, 5. 41 (Celex 32013R0153).



dock forst fréga forvaltaren om
konkursboet vill 16sa in aktierna.

Borgenédren ska minst tre veckor i forvdg underritta forvaltaren om tid
och plats for en auktion som inte halls i exekutiv ordning.

Har egendomen salts pd annat sétt 4n exekutivt, ska borgenédren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgendren sjilv sélja egendomen, far forvaltaren ombesorja
forsdljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har ldmnats som pant av den intecknade egendomens dgare far dock
inte sdljas av forvaltaren. Han far bara lata silja den ratt till andel i
inteckningen som enligt vad som &r sérskilt foreskrivet kan tillkomma
géldendren.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 augusti 2014.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet géiller dldre bestdm-
melser.
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2.2 Forslag till lag om dndring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraiga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument”

dels att 3 kap. 1§ och 5Skap. 1§ samt rubriken till 5 kap. ska ha
foljande lydelse,

dels att det 1 lagen ska infOras tre nya paragrafer, 5 kap. 2-2 b §§, av
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

3 kap.
1§

Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill ingé
avtal med dgaren till ett finansiellt instrument om att foretaget ska ha rétt
att forfoga over det finansiella instrumentet for egen rakning, ska avtalet
slutas skriftligen i en for d&ndamélet sérskilt uppréttad handling som i
nigon ldsbar och varaktig form r tillgdnglig for parterna. Detsamma
géller om foretaget medverkar till ett sidant avtal mellan andra parter.
Det forfogande som avses ska anges noggrant.

Forsta stycket géller inte om foretagets motpart eller parterna i ett avtal
som foretaget medverkar till ar

1. ett annat foretag som stir under tillsyn av Finansinspektionen eller
ett utlindskt foretag inom EES som i sitt hemland far driva jamforbar
verksamhet och som star under betryggande tillsyn av myndighet eller
annat behorigt organ,

2. Riksgéldskontoret eller ett utlindskt offentligt organ inom EES som
ar ansvarigt for eller deltar i férvaltningen av statsskulden eller 4r beho-
rigt att fora konton for kunders ridkning,

3. Riksbanken eller en utlindsk centralbank inom EES, inklusive Euro-
peiska centralbanken,

4. en multilateral utvecklingsbank, Banken for internationell betal-
ningsutjamning, Internationella valutafonden eller Europeiska investe-
ringsbanken, eller

5.ett sddant kreditinstitut som anges i forteckningen i artikel 2 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006
om riitten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning)®,
senast dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2007/44/EG’.

Férsta stycket gdller inte heller

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, Celex 32012R0648).

? Lagen omtryckt 1992:558.

* Senaste lydelse 2009:352.

4EUT L 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L0043).

SEUT L 247, 21.9.2007, s. 1 (Celex 32007L0044).



Skap. Avrikning, tilliggs-
sikerheter och tilliimplig lag

om foretaget dr en sadan central
motpart som avses i Europaparla-
mentets och rddets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsreg-
ister®.

5 kap. Avrikning, sikerheter vid
clearing och tillimplig lag’

1§

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande rittigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avraknas om en av parterna for-
satts i konkurs, giller mot kon-
kursboet och mot borgenérerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrakning av forpliktelser mellan
tva eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller ett sam-
verkande system, om avridkningen
har skett i enlighet med systemets
regler.

Ett avtal mellan tvd parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande rittigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avrdknas om en av parterna for-
sitts 1 konkurs, giller mot kon-
kursboet och mot borgendrerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrdkning av forpliktelser

1. mellan tva eller flera del-
tagare 1 ett anmaélt avvecklings-
system eller ett samverkande
system, om avrékningen har skett i
enlighet med systemets regler,
eller

2. mellan en central motpart och
en clearingmedlem eller en kund
till en sdadan clearingmedlem som
avses i forordning (EU) nr
648/2012, om avrdkningen har
skett i enlighet med den centrala
motpartens — verksamhetsbestim-
melser.

Innehaller ett avtal enligt forsta stycket ett villkor som innebér att en
slutavrdkning ska ske av samtliga utestiende forpliktelser for det fall
foretagsrekonstruktion enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruk-
tion beslutas for en av parterna giller villkoret mot géldenédren och de
borgenirer vars fordringar omfattas av ett offentligt ackord.

2§

Har en clearingmedlem godtagit
ett avtalsvillkor om att tillgangar
och positioner som innehas for

®EUT L 201,27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
7 Senaste lydelse 1999:1311.

8 Senaste lydelse 2011:732.

° Tidigare 2 § upphivd genom 2002:268.
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10

kunders rdkning ska overforas till
en annan clearingmedlem enligt
artikel 48 i forordning (EU) nr
648/2012, giller villkoret mot den
forstnimnda clearingmedlemmens
konkursbo och borgendrer.

Sddana tillgangar och position-
er som avses i forsta stycket ingdr
i konkursboet enligt 3 kap. 3§
forsta stycket  konkurslagen
(1987:672) endast ndr det trots
rimliga anstringningar inte gdr
att klarldgga till vilken kund
tillgangarna och positionerna hor.

2ay§

Avtalsvillkor som innebdr att
valuta stills som sdkerhet genom
sdkerhetsoverldtelse (aterkops-
avtal) pad villkor att éverldataren
vid en viss senare tidpunkt eller
vid forvdrvarens konkurs ska dter-
fa sdkerheten, giller mot forvir-
varens konkursbo och borgendrer,
om

1. overldtelsen sker frdn en
central motpart enligt forordning
(EU) nr 648/2012 till en annan
central motpart med anledning av
en  samverkanséverenskommelse
och forvirvaren har hanterat
sdkerheten i enlighet med artikel
47 i forordningen, eller

2. overldtelsen sker fran en
administrator av ett avvecklings-
system enligt lagen (1999:1309)
om system for avveckling av for-
pliktelser pad finansmarknaden till
en annan administratoér inom ram-
en for samverkande system.

2bys

Om pantsdttning av finansiella
instrument sker till en central
motpart i syfte att stilla sdkerhet
enligt  forordning  (EU) nr
648/2012, ska pantsdttarens rdtt
till panten inte paverkas av att den
centrala motparten far disponera
over den pa det sdtt som anges i



artikel 39.8 i forordningen.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 augusti 2014.

2. For avrikning av forpliktelser som har skett fore ikrafttradandet,
avtal om dverforing av tillgadngar och positioner och avtal om sikerheter
som har ingétts fore ikrafttradandet samt vid konkurs som beslutats fore
ikrafttradandet giller dldre bestimmelser.

Prop. 2013/14:111
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2.3 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1998:1479)
om kontoforing av finansiella instrument

Harigenom foreskrivs att 6 kap. 7 § lagen (1998:1479) om kontoforing
av finansiella instrument ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse

6 kap.
78§
Bestdmmelserna i 1-5 §§ tillimpas dven vid pantsittning.
Sdrskilda  bestimmelser — om

pantsdttning av finansiella instru-
ment finns i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

Denna lag trider i kraft den 1 augusti 2014.



2.4 Forslag till lag om adndring i lagen (1999:1309)
om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden

dels att 1 § ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf, 13 a §, samt ndrmast fore
13 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§°
Denna lag giller for anmélan och godkédnnande av system for clearing
och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiclla
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

1 Europaparlamentets  och
radets  forordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter
och  transaktionsregister’  finns
sdrskilda regler om clearing och

centrala motparter.

Sdikerheter vid samverkande
system

13a§

En administratér, dock inte en
sddan central motpart som avses i
forordning (EU) nr 648/2012, som
stiller sdkerhet till en annan
administratér genom pantavtal
med anledning av ett samverkande
system far inte medge panthavaren
rdtt att forfoga over panten pd
annat sdtt dn att panthavaren far
realisera den pa grund av pant-
sdttarens konkurs eller avtalsbrott.

Om sdkerhetsstillandet i stdllet
gors genom en sdkerhetsover-
ldtelse (dterkopsavtal), ska den
Sdkerhetsstdillande administra-

' Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och virdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, Celex 32012R0648).

% Senaste lydelse 2011:733.

PEUT L 201, 27.7.2012, 5. 1 (Celex 32012R06483).
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Prop. 2013/14:111 toren se till att den odverldatna
egendomen eller motsvarande
egendom dterfors till administra-
téren om forvdrvaren forsdtts i
konkurs.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 augusti 2014.
2. For pantavtal eller avtal om sékerhetsdverlatelse som har ingatts fore
ikrafttradandet giller dldre bestimmelser.
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3 Arendet och dess beredning

Den 16 augusti 2012 trddde Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister' i kraft. Férordningen finns i bilaga 1.

Den 1 juni 2013 trddde en ny lag i kraft, lagen (2013:287) med
kompletterande bestdmmelser till EU:s forordning om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister. Den nya lagen syftar till att
anpassa svensk ritt till forordningen (prop. 2012/13:72 s. 21). I lagen
finns bestimmelser om tillsyn och sanktioner. Med anledning av forord-
ningen gjordes dven vissa dndringar i bestimmelserna om clearingverk-
samhet i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register ar direkt tillimplig i varje medlemsstat. Vid sidan av de direkt
tillimpliga reglerna innehaller dock forordningen en éndring av Europa-
parlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slut-
giltig avveckling i system for verforing av betalningar och virdepapper®
(det s.k. finality-direktivet). Genom &ndringen har ett nytt stycke lagts till
i artikel 9.1 i direktivet (se artikel 87.1 i EU-forordningen). 1 bilaga 7
finns en uppstéllning som visar vilka bestimmelser som genomf6r denna
dndring 1 svensk ratt. Av férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister foljer att medlemsstaterna ska anta och
offentliggora de lagar och andra forfattningar som dr nddvéandiga for att
folja dndringen senast den 17 augusti 2014.

I lagstiftningsdrendet betrdffande den nya lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister viackte ndgra remissinstanser frigan om huruvida
tilldgget i finality-direktivet foranleder ndgon dndring av svensk rétt. Av
tidsskdl gjorde dock regeringen bedéomningen att artikel 87 i forord-
ningen borde §vervigas i ett annat sammanhang.

Vissa remissinstanser viackte dven fragan om hur de direkt tillimpliga
reglerna i EU-forordningen forhéller sig till svensk ritt. Riksbanken
ndmnde som ett exempel forhéllandet mellan konkurslagen (1987:672)
och artikel 53 i EU-forordningen. Finansinspektionen, Svenska Fond-
handlareforeningen och Nasdag OMX Stockholm AB berorde forhallan-
det mellan EU-forordningens regler om separering och overforbarhet
respektive svensk insolvensritt. Nasdag OMX Stockholm AB anforde
dven att gillande svensk rétt innebar att vissa foretag och myndigheter
inte har mdjlighet att bidra till obestandsfonden genom att stélla sdkerhet
genom pantratt.

Med anledning av remissinstansernas synpunkter och dvriga fragor om
vilka svenska lagstiftningsatgirder som bor vidtas med anledning av dels
andringen 1 finality-direktivet, dels forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister, togs en promemoria fram
inom Finansdepartementet (Sékerheter vid clearing hos central motpart
[Ds 2013:68]). En sammanfattning av promemorian finns i bilaga 2.

"EUT L 201, 27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
2EGT L 166, 11.6.1998, 5. 45 (Celex 31998L0026), senast éndrat genom forordning (EU)
nr 648/2012.
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Promemorians lagforslag finns i bilaga 3. En forteckning dver remiss-
instanserna som yttrat sig finns i bilaga 4. En sammanstdllning av
remissvaren finns tillgdnglig i Finansdepartementet (dnr Fi2013/3860).
Inom ramen for lagstiftningsirendet har bl.a. méten hallits med Riks-
banken, Finansinspektionen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svensk
Forsékring, Nasdaq OMX Stockholm AB och Euroclear Sweden AB.

Lagrddet

Regeringen beslutade den 13 februari 2014 att inhdmta Lagradets
yttrande dver de forslag som finns i bilaga 5. Lagradets yttrande finns i
bilaga 6.

Lagrédet har avstyrkt fyra av forslagen. Regeringen behandlar de syn-
punkterna i avsnitten 5.3.5, 5.4.5, 5.4.7 och 7.3. Lagrédet har &ven i
ovrigt haft vissa synpunkter. Regeringen har i ndgra avseenden foljt
Lagradets synpunkter men har i vissa avseenden gjort andra bedom-
ningar. Lagrédets synpunkter behandlas dven i avsnitten 5.3.3, 5.4.6 och
5.5.2 samt i forfattningskommentaren. Dessutom har det i forhallande till
lagradsremissen gjorts nagra redaktionella dndringar i lagtexten.



4 Bakgrund

4.1 Handel med finansiella instrument

Genom kapitalmarknaden fér foretag, organisationer, stater och privat-
personer tillgéng till kapital for investeringar och drift. Investerare ges
dédrigenom ocksa tillgdng till placeringsmdjligheter av olika slag.
Kapitalmarknaden bestar av aktiemarknaden, dér bl.a. aktier omsitts, och
kreditmarknaden, dér rintebdrande instrument omsitts. Réantebdrande
instrument avviker fran aktier bl.a. pa det sittet att de ger en i forvidg
faststélld avkastning — en ridnta. Marknaden for rantebarande instrument
kan i sin tur indelas i en obligationsmarknad och en penningmarknad. Pa
obligationsmarknaden handlas virdepapper — obligationer — med léngre
loptider medan handeln p& penningmarknaden omfattar t.ex. stats-
skuldvéxlar och certifikat med kortare 16ptider, vanligen upp till ett ar. P&
kapitalmarknaden omsitts 4ven derivatinstrument.

I lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden anvdnds begreppet
finansiella instrument som samlingsbeteckning for Overlatbara virde-
papper, dvs. bl.a. aktier och obligationer, penningmarknadsinstrument,
dvs. statsskuldsviaxlar, inléningsbevis, foretagscertifikat m.m., fond-
andelar samt finansiella derivatinstrument (1 kap. 4 §). Med finansiella
derivatinstrument avses i sin tur bl.a. optioner, terminskontrakt, swappar
och rintesékringsavtal som dr knutna till vardepapper, finansiella index
eller ravaror.

Derivatinstrument kan handlas antingen direkt mellan tva parter, dvs.
genom OTC-handel, eller via organiserade handelsplatser. OTC ar en
forkortning av det engelska begreppet Over The Counter. P4 en handels-
plats dr handeln i derivatinstrument standardiserad med kénda
forfallodagar och kontraktsstorlekar. Derivatinstrument som handlas
OTC kan antingen vara standardiserade eller skrdddarsydda utifrén
parternas behov. Likviditeten ar generellt sett béttre i de derivat-
instrument som handlas p& handelsplatser. Genom férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister infors regler for
handeln med OTC-derivat.

4.2 Olika typer av risker

I fraga om handel med finansiella instrument har de tilltagande handels-
volymerna, snabbheten i transaktionsprocesserna och den alltmer till-
tagande griansdverskridande dimensionen samt utvecklingen av finan-
siella produkter vid upprepade tillfillen aktualiserat behov av regleringar
som bidrar till sdkerhet och stabilitet i den finansiella infrastrukturen. I
sammanhanget har olika kategorier av risker identifierats. I stora drag
kan dessa kategorier beskrivas som rittsliga risker, finansiella risker och
operativa risker.

Rittsliga risker
Réttsliga risker kan delas in i f6ljande kategorier.
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Insolvensrisker: Risker inbyggda i regelsystemet vid en marknads-
aktors oformaga att fullgdra sina forpliktelser. Insolvensrisken kan ocksé
betecknas som en motpartsrisk, dvs. en risk innebédrande att det pd ett
visst sdtt brister hos motparten. Hit hor &ven Aatergangs- och
sikerhetsrisker (se nedan).

Atergdngsrisker (backningsrisker): Risken att ett avtal mellan tva eller
flera marknadsaktorer inte gér att fullfdlja. Det kan bero pé ettdera regel-
systemets (rattsordningens) sétt att hantera frdgor om ogiltighet av avtal
eller annars sittet att hantera frdgor om atervinning (eller motsvarande) i
insolvenssituationer. Dessa risker tar alltsa sikte pa osdkerheten huruvida
en genomford transaktion (ett inganget avtal) verkligen kommer att bli
bestdende. Just atervinningsrisken kan naturligtvis ocksa kategoriseras
som en insolvensrisk.

Sdkerhetsrisker: Risken att en utlovad sikerhet inte kan stéllas eller att
en stélld sdkerhet inte kan tas i ansprék. Sékerhetsrisken &r ofta ocksa en
insolvensrisk. Sékerhetsrisken dr dock inte ndgon kreditrisk.

Lagvalsrisker (kollisionsnormsrisker): Den risk som &r forbunden med
att man inte med sdkerhet vet vilket regelsystem (vilket lands rattsord-
ning) som &r tillimpligt pa en viss transaktion av internationell karaktar.

Regelrisker: Med det avses risker som sammanhinger med att reglerna
pa ett visst omrade inte ar tillrackligt vdl anpassade till finansmarknad-
ernas funktion.

Tidsskillnadsrisker: Med det avses att det finns vissa risker forknip-
pade med det faktum att vérlden &r indelad i olika tidszoner. Det kan
medfora att det uppstér tidsméssiga “glapp” som for med sig osédkerheter
i en viss transaktion.

Finansiella risker

Finansiella risker kan i huvudsak delas in i f6ljande kategorier.

Marknadsrisker: Risken att lida forlust till foljd av ofordelaktiga rorel-
ser i marknadspriser.

Kreditrisker: Risken att en betalningsskyldig (en géldenir) inte formar
att fullgora sitt betalningsétagande nir forfallotiden intrdder. Begreppet
motpartsrisk kan ocksé anvindas. For det fall att kreditrisken avser risken
for en emittents insolvens, anvénds begreppet emittentrisk.

Likviditetsrisker: Allmént sett risken att den som ska fullgdra nagot,
t.ex. en betalning, vid tidpunkten for fullgérandet saknar likvida medel
att fullgora sitt atagande med. I fraga om finansiella instrument ror det
sig dock om risken att instrumentet inte ska ga att omsétta utan att priset
paverkas i oforménlig riktning.

Operativa risker

Till kategorin operativa risker kan risker av inbordes skilda slag hén-
foras. Hit hor bl.a. den s.k. “maénskliga faktorn”, dvs. att nagon person
som opererar inom systemet gor fel eller medvetet manipulerar systemet
pa nagot sitt. Aven hot frdn personer utanfor systemet kan betecknas
som operativa risker. Tekniska fallissemang, t.ex. inom datoriserade
nitverk kan ocksé hénforas till de operativa riskerna.



43 Den finansiella infrastrukturen

Handeln med finansiella instrument har starka kopplingar till betalnings-
systemet, eftersom de stora betalningsfloden som genereras av handeln
med olika finansiella instrument och i valutor svarar for en betydande del
av det samlade flodet i det kommunikationsnit och i de fordringsrittsliga
kedjor mellan banker, clearingorganisationer och centralbanker som
utgor betalningssystemet.

4.3.1 Infrastruktur for betalningar

Vid en betalning mellan tvé parter som har konton i olika banker kravs
en viss infrastruktur for att genomfora transaktionen. Ett tidsglapp upp-
star dd fran det att betalningen initierats till dess att den &r genomford.
De processer som aktualiseras kan i allménhet sammanfattas i tre steg.

I det forsta steget kontrolleras och auktoriseras betalningen. Detta sker
ofta vid sjdlva betalningen och innebér att man kontrollerar parternas
identitet och att betalningen ar giltig. I detta steg kontrolleras ockséa
saldot pa kontot hos betalningsavsindaren. Om kontrollen visar att det
finns tillrickligt med likvida medel kan betalningen godkénnas, dvs.
auktoriseras.

I det andra steget sker clearing av transaktionen. Det innebdr att
instruktioner och information om &verforingen sammanstélls. Clearingen
utfors av en clearingorganisation. En sammanstillning av transaktioner
mellan tva parter kallas bilateral clearing. Om det finns flera konton och
betalningsformedlare inblandade kan sammanstéllningen av transaktioner
goras for alla motparter samtidigt, vilket kallas multilateral clearing.

I det tredje och sista steget avvecklas betalningen. Det innebér att
sjdlva overforingen fran betalarens konto till mottagarens konto slutfors.
Fore avvecklingen kontrolleras om det finns likvida medel pa de konton
som bankerna sjdlva har for det &ndamalet i ett avvecklingssystem.
Betalningen leder till att den avsidndande bankens konto debiteras och
den mottagande bankens konto krediteras med det overforda beloppet.
Den avsdndande banken debiterar och den mottagande banken krediterar
kundernas konton. Denna avveckling sker normalt pa de konton som
bankerna och vissa andra finansiella foretag, t.ex. clearingorganisa-
tionerna, har i ett lands centralbank, i Sverige Riksbanken. Avvecklingen
sker ddrmed i centralbankspengar pa likvidkonton i ett avvecklings-
system som tillhandahélls av centralbanken och inte av en affarsbank. Ett
sadant avvecklingssystem, t.ex. Riksbankens system RIX, kan alltsa
liknas vid en bank for bankerna.

Nir de tre stegen kontroll/auktorisation, clearing och avveckling har
genomforts dr betalningen slutford, dvs. den ar slutgiltig och oater-
kallelig.

4.3.2 Infrastruktur for finansiella instrument

Vid transaktioner med finansiella instrument och valuta gar det vanligen
viss tid mellan affirsavslutet och avvecklingen av transaktionerna. For
nirvarande sker avvecklingen pa aktiemarknaden i Sverige tre dagar
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(bankdagar) efter avslut. Detta brukar beskrivas som att avvecklingen
sker T+3°. T star dérvid for handelsdag (pa engelska trade day). Pa
penningmarknaden avvecklas obligationsaffarer T+3 och affirer med
korta papper, t.ex. statsskuldvixlar, T+2. Vid valutahandel sker avveck-
lingen pé spotmarknaden T+2. Vid affirer med derivatinstrument kan
tiden mellan avslut och avvecklingen av affaren vara betydligt léngre.
Loptider pé tre och sex manader &r vanliga men dven betydligt ldngre
16ptider kan férekomma.

Vid en transaktion med aktier eller obligationer &r stegen i stort sett
desamma som i exemplet med en betalning med fler 4n en mellanhand
(se avsnitt 4.3.1). Darfor behovs ocksa en liknande infrastruktur. Skill-
naden mellan en betalning med flera mellanhidnder och en transaktion
med finansiella instrument &r att vardepappershandeln medfor tva fléden.
Forutom dverforingen av betalningen for vardepapperen fran kdparen till
sdljaren (betalningsledet), sker ocksd en overforing av sjidlva vérdepap-
peren fréan séljaren till koparen (vérdepappersledet).

En vérdepapperstransaktion bestar av tre steg. Det forsta steget ar att
en transaktion inleds (handel). Det gor den nér A och B har gett sina kop-
respektive séljorder — via ett virdepappersinstitut — till en handelsplats
och orderna har matchats. Ett virdepappersinstitut kan dven hitta en mot-
part utanfor handelsplatsen, eller trida in som motpart sjdlv. Man sdger
dé att transaktionen sker OTC. I det andra steget skickas transaktionen
till ett avvecklingssystem. Diér kontrolleras parternas identitet och
dérefter sammanstills instruktionerna om Overforingarna. Pa clearing-
medlemmarnas végnar rdknar clearingorganisationen ut hur mycket
respektive clearingmedlem ska betala vid ett kdp eller hur ménga
finansiella instrument som ska levereras vid en forséljning (clearing). 1
Sverige har bl.a. Euroclear Sweden AB och Nasdag OMX Stockholm
AB tillstand som clearingorganisationer. Det forra bolaget har ocksé
tillstdnd som central viardepappersforvarare (se avsnitt 4.3.4). Vid clea-
ring av handel med finansiella instrument kriavs generellt sett att siker-
heter stdlls for att garantera de dtaganden som har gjorts i clearingverk-
samheten. Detta behov dr sdrskilt stort vid clearing av derivatinstrument
som utmérks av en ldngre tidrymd mellan avslut och avveckling.

I det tredje och slutgiltiga steget avslutas transaktionen genom att
affaren avvecklas da dverforingarna i bade betalningsledet och vérdepap-
persledet genomfors samtidigt (avveckling). Att avveckla betalningsledet
och virdepappersledet samtidigt kallas leverans mot betalning (pa
engelska Delivery versus Payment, DvP) och &r ett sétt att minimera
motpartsriskerna i en vérdepapperstransaktion. Det finns da ingen risk
for att en aktor betalar for ndgot som den inte erhaller, vilket skulle
kunna vara fallet om de bada transaktionerna skedde vid skilda tillféllen.
I svensk ritt anvinds begreppet avvecklingssystem for vissa system for
clearing och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera

* For nirvarande forhandlas inom EU ett forslag till rittsakt som syftar till att forkorta
avvecklingscykeln for aktier till T+2, se forslaget till Europaparlamentets och radets
forordning om forbéttrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG (KOM(2012) 73 slutlig). 1
december 2013 naddes en s.k. politisk 6verenskommelse mellan Europaparlamentet och
radet om forordningen.



finansiella instrument (1 § lagen [1999:1309] om system for avveckling
av forpliktelser pa finansmarknaden, i det foljande bendmnd avveck-
lingslagen).

Efter det att en affér har avvecklats slutligt registreras resultatet av t.ex.
en Overldtelse av finansiella instrument genom kontoforing (se avsnitt
4.3.4).

Transaktioner med derivatinstrument innebédr nagra viktiga skillnader
jamfort med transaktioner med aktier eller obligationer. En derivat-
transaktion innebdr att parterna ingdr ett kontrakt vars virde beror pa
fordndringar i1 vdrdet pa ett underliggande finansiellt instrument eller
nagon faktor sdsom ett finansiellt index. En sddan transaktion behdver
alltsa inte innebéra — men kan innebéra — att dganderétten till det under-
liggande instrumentet overfors, ndgot som alltid sker vid aktie- eller
obligationsaffarer. Inte minst innebdr en derivattransaktion att investe-
raren utsitter sig for en motpartsrisk under en langre tid, jamfort med vid
aktie- och obligationsaffarer. Kontraktet kan 16pa under flera ménader
eller till och med upp till 30 &r. Under hela denna tid kan vérdet av
fordran p& motparten fordndras. Darmed okar risken for att motparten
inte kan betala eller leverera som planerat. Denna risk finns kvar 4nda till
dess att derivatkontraktet forfaller. Det dr ockséd forst dd som transak-
tionen avvecklas.

Tva vanligt forekommande slag av OTC-derivat &r rinte- och valuta-
swappar som sékrar rinte- respektive valutarisker i olika 1an och andra
finansiella ataganden. De har saledes samband med lanet eller dtagandet i
fraga. Dérigenom skiljer sig saddana derivatinstrument fran likvida, ver-
latbara vardepapper sdsom aktier och obligationer. Avvecklingen av en
derivattransaktion innebér inte heller, i motsats till vad som géller for
aktier och obligationer, en samtidig eller i stort sett samtidig utvixling av
prestationer.

4.3.3 Clearing och centrala motparter

Vid clearing och avveckling av finansiella instrument kan en s.k. central
motpart (pd engelska Central Counterparty, CCP) forekomma. Det &r
sarskilt vanligt vid handel med derivatinstrument. En central motpart
anses bidra till sdkrare avveckling genom att g& in som kdpare till alla
sidljare och séljare till alla kdpare i virdepapperstransaktionerna (se
definitionen i artikel 2.1 i1 forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister). Bada parterna far dédrmed den
centrala motparten som motpart. Motpartsrisken mot ménga motparter
ersitts sdledes med en motpartsrisk mot en aktor, ndmligen den centrala
motparten. Genom den centrala motparten minskas antalet avvecklings-
transaktioner och ddrigenom &ven utvéxlingen av likvider mellan
deltagarna. Deltagarnas nettoposition gentemot den centrala motparten ar
skillnaden mellan vad var och en skulle ha betalat ut sammanlagt och vad
de skulle ha fatt fran Ovriga vid clearing och avveckling utan central
motpart.

Internationellt sett forekommer olika modeller for clearing av handel
med finansiella instrument via en central motpart. Vid s.k. slutkunds-
clearing (pa engelska agent clearing) har slutkunderna, savél finansiella
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foretag av olika slag som fysiska personer, normalt egna konton och en
direkt avtalsrelation till den centrala motparten. Vid s.k. medlemsclearing
(pa engelska principal clearing) har den centrala motparten en avtals-
relation enbart till clearingmedlemmen och inte slutkunden. Med
clearingmedlem avses ett foretag som deltar i en central motparts
clearing och som har ansvaret for att fullgora de finansiella skyldigheter
som deltagandet foranleder (jfr artikel 2.14 i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Medlemsclearing
innebér dock att ett enda avtal mellan parterna A och B ersitts av fyra
avtal vid clearingen, ndmligen A:s avtal med en clearingmedlem,
clearingmedlemmens avtal med den centrala motparten, den centrala
motpartens avtal med en annan clearingmedlem, samt den sistndmnda
clearingmedlemmens avtal med B. Sdkerhet ska da stdllas for dtagandena
enligt samtliga dessa avtal.

I fraga om sékerheter tar clearingmedlemmen vid slutkundsclearing
risken pé slutkundens konto fran det att transaktionen har bokforts till
dess att sikerheten ar stilld, men inte direfter. Virdet pa de sidkerheter
som maste stillas kan d& inte berdknas utifrdn nettot av de olika
slutkundernas positioner, utan endast utifran det specifika kundkontot.
Om medlemsclearing i stillet anvédnds, ansvarar kunden sjilv for sina
sakerheter i relation till clearingmedlemmen. Clearingmedlemmen kan da
sammanrdkna kundernas sdkerheter och i forhdllande till den centrala
motparten ansvara for att stilla sékerheter pa nettobeloppet. Déarigenom
kan det totala vardet pa sékerheterna begrénsas.

I Sverige driver Nasdaq OMX Stockholm AB central motpartsclearing
betrdffande bl.a. vissa derivatinstrument som handlas pé dess reglerade
marknad avseende sddana instrument. Det genomsnittliga sikerhets-
kravet per dag i den verksamheten uppgick under 2010 till ca 19,5
miljarder kronor (Finansinspektionen och Riksbanken, Utvirdering av
Nasdaq OMX Derivatives Markets som central motpart, 2010, dnr 2010-
617-AFS och dnr 10-7724, s. 8).

434 Kontoforing av finansiella instrument

For handeln med finansiella instrument ar infrastrukturen for kontoforing
av finansiella instrument av stor betydelse. Betraffande sddana finansiella
instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande
handling inte har utfirdats (dematerialiserade instrument) eller dir det
genom forvaring eller pa annat likvardigt sitt har sdkerstéllts att en sédan
handling inte kommer i omlopp (immobiliserade instrument) finns
bestammelser om kontoforing i lagen (1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument (kontofdringslagen). Aganderitt och sérskild ritt
till sddana finansiella instrument registreras i avstimningsregister som
fors av en central viardepappersforvarare (1 kap. 1 §). Ett avstimnings-
register fors for varje slag av finansiellt instrument. I Sverige har endast
Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB och Vérdepapperscentralen
AB) auktorisation som central virdepappersforvarare. Euroclear Sweden
AB har ocksa tillstand som clearingorganisation (se avsnitt 4.3.2). S.k.
kontoforande institut (bl.a. vissa virdepappersinstitut) far under vissa



forutsdttningar vidta registreringsatgdrder 1 ett avstdimningsregister
(1 kap. 3 § och 3 kap. 2 §).

Avstdmningsregister bestar av avstimningskonton for respektive inne-
havare av finansiella instrument (4 kap. 1 och 16 §§). P4 avstdmnings-
kontot ska bl.a. pantsdttning och forekomst av annan sérskild rétt
avseende det finansiella instrumentet anges (4 kap. 17 § 5). Innebérden
av att vara registrerad som innehavare (dgare) pé ett avstimningskonto ar
att innehavaren ska anses ha ritt att forfoga Over det finansiella
instrumentet (6 kap. 1§). Ett sddant avstimningskonto brukar kallas
agarkonto. I kontoféringslagen finns dven bestimmelser om réttsverkan
av en registrering av dverlatelse och pantsittning (se avsnitt 5.3.2).

Ett sdrskilt slag av avstimningskonton &r det som kallas forvaltar-
konton. Virdepappersinstitut och vissa andra juridiska personer far med-
ges rétt att registreras som forvaltare av ett visst finansiellt instrument, i
stillet for att instrumentet registreras pa &dgarkonto (3 kap. 7 §). Vid
forvaltarregistrering framgar det sdledes inte av avstimningsregistret for
vems riakning som det finansiella instrumentet forvaltas. I stéllet anges pa
kontot att det finansiella instrumentet i fraga forvaltas for annans rakning
(3 kap. 9 § 2). Den for vars rikning de finansiella instrumenten forvaltas
har i sin tur ett konto eller en depéd hos forvaltaren. Det kan exempelvis
rora sig om att en privatperson som dger nagra aktier har en depa hos en
bank. For savil dgarkonton som forvaltarkonton géller att registrerings-
atgdrderna inte utgdr bevis om dgande utan anger endast vem som ska
anses ha ratt att forfoga 6ver det finansiella instrumentet. Vid behov far
dganderittsfragan avgoras efter en rittslig provning med &beropande av
relevant bevisning.

De finansiella instrument som kontofors av Euroclear Sweden AB
specificeras till antal och dess slag (4 kap. 17§3 och 18§ forsta
stycket 2). Det dr ddremot inte mdjligt att sdrskilja tvd instrument av
samma slag fran varandra. Det innebér att instrument av samma slag &r
fungibel egendom pd samma sétt som pengar. Vanligtvis avser ocksé
handeln med finansiella instrument fungibel egendom, dvs. de finansiella
instrumenten dr inte individuellt bestimda i parternas avtal (prop.
1997/98:160 s. 130).

4.3.5 Reglering av den finansiella infrastrukturen

P& EU-niva regleras clearing och avveckling dels i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (se avsnitt 5),
dels i det s.k. finality-direktivet (se vidare avsnitt 7). Det s.k. sdkerhets-
direktivet reglerar fragor om avtal om finansiellt sdkerstillande och
finansiella sékerheter som beror vissa parter (se avsnitt 4.4).
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4.4 Sdkerhetsdirektivet
4.4.1 Syfte och innehall

Det overgripande syftet med Europaparlamentets och rédets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sikerhet®
(sdkerhetsdirektivet) ar att underldtta tillhandahéllandet av finansiella
instrument och betalningsmedel som sdkerhet genom avtal om s.k.
finansiellt sdkerstillande. Giltigheten av avtal om finansiellt
sakerstéllande ska skyddas. Réttssékerheten for de inblandade parterna
ska dven forbéttras genom att insolvensrétten i respektive medlemsstat
inte ska hindra att sékerheter realiseras pa ett effektivt sétt eller t.ex.
forsvara stillande av kompletterande sdkerhet. Genom regler som
underldttar anvdndandet av finansiella sdkerheter skapas &kade
forutsittningar for integration av och kostnadseffektivitet pd EU:s
finansmarknader (se skdl 3). Vidare kan sddana regler bidra till 6kad
stabilitet inom det finansiella systemet i EU. Dértill kommer att reglerna
stoder friheten att tillhandahalla tjdnster och kapitalets fria rorlighet inom
den inre marknaden for finansiella tjénster.

Med avtal om finansiellt sdkerstdllande avses dels avtal om finansiell
dganderattsoverforing, dels avtal om finansiell sédkerhet (se artikel 2.1
och avsnitt 4.4.2).

Sakerhetsdirektivet tar sikte pa sdkerhetsstdllande som sker mellan tva
parter (bilaterala avtal). Atminstone en av parterna i avtalet ska tillhora
en sarskilt avgriansad kategori av professionella aktérer pa finansmark-
naden. Dessa utgdrs av vissa offentliga myndigheter, centralbanker,
finansinstitut som omfattas av tillsyn och centrala motparter m.fl.
(artikel 1).

Genom sdkerhetsdirektivet ska stéllande av sdkerhet kunna ske pé ett
enkelt och snabbt sétt utan onddiga formaliteter och kostnader (artikel 3).
Sakerhetstagaren ska vidare fi en rétt till sdkerheten som ar hallbar
oavsett var sidkerheten &dr lokaliserad (artikel 4). For att kunna utnyttja
sikerheten pa bésta sdtt ska sdkerhetstagaren med sdkerhetsstéllarens
tillstdnd kunna forfoga Gver sdkerheten, om parternas avtal s& medger
(artikel 5). Vidare ska sédkerhetstagaren ha en mojlighet att snabbt och
utan onddiga formaliteter kunna realisera sikerheten (artikel 4). Regel-
verket ska ocksa tillata ett utbyte av sikerheten om parterna i en siker-
hetstransaktion kommer 6verens om det (artikel 6). Dessa forfaranden
liksom forfarandet att stélla tilliggssdkerheter eller gora en slutavrikning
innefattande den stdllda sdkerheten ska vara skyddade mot vissa
insolvensrittsliga regler, i forsta hand regler som innebér att vissa
atgirder kan ogiltigforklaras eller dtervinnas om de vidtagits viss tid fore
inledandet av ett insolvensforfarande (artikel 8). Det innebér ett skydd
gentemot tredje man. Vidare forenklar sikerhetsdirektivet forfarandena
rorande sdkerheter genom att begrinsa vidhdngande formella krav
(artikel 3).

*EGT L 168, 27.6.2002, s. 43 (Celex 320021.0047).



Sékerhetsdirektivet foreskriver en langtgdende avtalsfrihet. Det star
parterna fritt att bestimma hur avtalet om stédllande av sékerhet ska se ut
och vilken typ av egendom som ska anvéndas som sékerhet.

Séakerheter i form av finansiella instrument och betalningsmedel &r av
stor och vixande betydelse for finansmarknaderna. Detta giller pé flera
omraden péd den del av kapitalmarknaden dér institutionella och andra
professionella investerare deltar (pd engelska wholesale financial
markets). Ett omrdde &r de betalningssystemkrediter som foretradesvis
centralbankerna tillhandahaller. Ett annat omrade &r centralbankernas
penningpolitiska operationer. Ett tredje omrade ar repor (&terkdpsavtal)
eller andra motsvarande krediter mot sékerheter for vilka det finns en
stor, vdl fungerande marknad. Ytterligare ett omrade dér sdkerheter
utnyttjas dr derivatexponeringar. Clearing och avveckling genom central
motpart har tidigare frimst forekommit betrdffande derivatinstrument
som handlas pa reglerade marknader. Genom forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister infors regler om
central motpartsclearing for OTC-derivat. Det forekommer &ven centrala
motparter pa vissa aktie-, obligations- och valutamarknader. Ett vil
fungerande regelverk for anvindande av sékerheter dr av stor betydelse
for centrala motparter. Utdver vad som framgar ovan anvinds givetvis
finansiella instrument som sédkerheter vid kreditgivning av banker och
andra kreditinstitut pd den del av finansmarknaden dér icke-professio-
nella investerare deltar (pa engelska retail financial markets).

4.4.2 Avtal om finansiellt sikerstallande

Med avtal om finansiellt sékerstéillande avses i sdkerhetsdirektivet — som
ovan ndmnts — dels avtal om finansiell dganderittsdverforing, dels avtal
om finansiell sdkerhet (artikel 2.1 a). Avtal om finansiell dganderatts-
overforing definieras i sin tur som avtal, inklusive aterkopsavtal, enligt
vilka en sédkerhetsstillare Ooverfor full dganderitt till, eller full ratt att
utnyttja, en finansiell sdkerhet till en sékerhetstagare for att sikerstilla
eller pa annat sitt ticka fullgbrandet av de relevanta ekonomiska
forpliktelserna (artikel 2.1 b). Avtal om finansiell sdkerhet avser avtal
enligt vilka sdkerhetsstéllaren stéller finansiell sdkerhet till sékerhets-
tagaren eller till dennes forman, varvid den fulla eller kvalificerade
dganderitten till den finansiella sdkerheten, eller den fulla rétten att
utnyttja denna kvarstar hos sikerhetsstéllaren nir sékerheten ar faststilld
(artikel 2.1 c).

Avgorande for distinktionen mellan de tvd huvudtyperna av avtal om
finansiellt sdkerstdllande &dr séledes om &dganderitten till den finansiella
sakerheten, eller i vart fall den fulla rétten att utnyttja denna, kvarstar hos
sakerhetsstéllaren eller inte. Vid genomforandet av sdkerhetsdirektivet
gjordes bedomningen att det i princip omfattar de tva huvudtyperna av
sakerhetsritter som forekommer pé finansmarknaden — i svensk rétt rétts-
figurerna pantavtal och sédkerhetsdverlatelse (prop. 2004/05:30 s. 26 f.).
Det bor hdr nimnas att det redan i direktivets skl (skél 3) anges att
direktivet géller olika former av stdllande av sékerhet och dganderitts-
overforing (sdkerhetsdverlatelse), inbegripet aterkdpsavtal (repor). Vid
upplatelse av pantritt enligt svensk rétt behaller sékerhetsstillaren (pant-
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sdttaren) dganderdtten. Vid sdkerhetsoverlatelse dvergar ddremot dgande-
ritten fran sédkerhetsstdllaren till sékerhetsinnehavaren. Den ndrmare
inneborden av att dganderdtten Overgar kan skilja sig at beroende pé
rittsordningen i olika medlemsstater och vad parterna har avtalat. I
allménhet innebdr ett avtal om sékerhetsoverlatelse att forvarvaren har en
skyldighet att sdlja tillbaka egendomen till den ursprungliga &dgaren.
Omvint har séledes den som stéller sdkerheten (séljaren) en ritt att kdpa
tillbaka egendomen av kdparen.

Genom det s.k. dndringsdirektivet. dvs. Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om éndring av direktiv 98/26/EG
om slutlig avveckling i system for Overforing av betalningar och
véardepapper och direktiv 2002/47/EG om stdllande av finansiell sdkerhet,
vad giller sammanlinkade system och kreditfordringar’, gjordes ett
tilldgg till definitionerna av avtal om finansiell dganderittsoverforing
respektive avtal om finansiell sékerhet. Den forra definitionen kan
numera, som framgar ovan, dven omfatta den situationen att inte
dganderatt utan endast “full rétt att utnyttja” sékerheten dverfors. I den
engelska sprakversionen anvinds formuleringen full entitlement to”.
Den senare definitionen #dndrades pa sd sitt att “den fulla eller
kvalificerade dganderitten” ersatte ’den fulla dganderitten” och att det
dven kunde rora sig om att “den fulla ritten att utnyttja” sidkerheten
kvarstod hos sdkerhetsstéillaren. Fragan om vad som avses med
forfoganderdtten vid ett avtal om finansiell dganderittséverforing har
behandlats i prop. 2004/05:30 s. 41-46. Vid genomforandet av dndrings-
direktivet gjordes bedomningen att de ovan ndimnda dndringarna, dvs. att
dven de fall d& enbart ett fullt utnyttjande av sidkerheten Gverfors, inte
paverkar bedomningen att svensk rétt tillgodoser sikerhetsdirektivets
krav (prop. 2010/11:95 s. 34).

4.4.3 Sikerhetsobjektet

Sakerhetsobjektet, dvs. den finansiella sdkerhet som ska stdllas enligt
sikerhetsdirektivet, bestdr enligt direktivets ursprungliga lydelse av
betalningsmedel eller finansiella instrument (artikel 1.4 a). Till foljd av
ett tilligg i @ndringsdirektivet omfattas numera dven kreditfordringar.
Med kreditfordringar avses penningfordringar som uppstar till foljd av ett
avtal dér ett kreditinstitut beviljar kredit i form av ett 1an (artikel 2.1 o).
Begreppet har saledes i direktivet 4n mer begransad innebdrd dn vad som
vanligen foljer av svenskt juridiskt sprakbruk (prop. 2010/11:95 s. 36 f.).

I svensk rétt motsvarar begreppet valuta det som i sékerhetsdirektivet
bendmns betalningsmedel, dvs. pengar krediterade pa konto och andra
liknande enkla fordringar (prop. 2004/05:30 s. 33-35 och prop.
2010/11:95s. 35 f)).

Den avgriansning av sédkerhetsobjekt som har gjorts i sékerhets-
direktivet medfor att bl.a. pantrétt i fast egendom och foretagshypotek
inte omfattas (betrdffande fragan om vilka sikerhetsobjekt som omfattas
av finality-direktivet, se avsnitt 7.3).

SEUT L 146, 10.6.2009, s. 37 (Celex 320091L0044).



4.4.4 Genomforandet i svensk ritt

En utgangspunkt vid genomférandet av sidkerhetsdirektivet i svensk rétt
var att regelverket ska tillimpas generellt, om det inte finns starka
konkurrerande intressen som bor beaktas (se prop. 2004/05:30 s. 26 och
38). I linje med detta konstaterades att det noga bor dvervigas om det
krdavs en sérreglering med hanvisning till sikerhetens karaktdr. Vidare
angavs att den civilrittsliga lagstiftningen bor vara neutral i forhallande
till olika aktorer. En sérlosning for vissa aktorer, t.ex. finansiella sddana,
kan riskera att snedvrida konkurrensen mellan olika borgenérer. Det &r
samma utgangspunkter som gjordes gillande vid inforlivandet av
finality-direktivet (se prop. 1999/2000:18 s. 45). Ett flertal av sdkerhets-
direktivets regler har ocksd en nira koppling till regler i finality-
direktivet. Det géller reglerna om effektiv realisation, slutavrikning och
atervinning av tillaggssdkerheter, som i samband med genomforandet av
finality-direktivet i svensk rétt foranledde anpassningar i konkurslagen
(1987:672) och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(se a. prop.). En avgorande principiellt betonad skillnad mellan de béda
direktiven ar att finality-direktivet framst ar tillimpligt vid avveckling av
handel med finansiella instrument, medan sidkerhetsdirektivet &ar
tillimpligt vid avtal om finansiellt sékerstillande, dvs. nédr bl.a.
finansiella instrument anvidnds som sdkerhet, oavsett vilken slags
transaktion det dr fragan om. P4 sd vis kan sékerhetsdirektivet sigas ha
ett avsevart bredare tillimpningsomrade (jfr Lagradets yttrande, se prop.
2004/05:30 s. 118).

Till foljd av dndringsdirektivet har bestimmelser om sékerhet i form av
fordringar som uppkommit till f6ljd av ett penninglén tagits in i 8 kap.
10 § andra stycket konkurslagen och 2 kap. 20 § sjatte stycket lagen
(1996:764) om foretagsrekonstruktion (se SFS 2011:731 och 2011:730).

4.5 Finality-direktivet

Finality-direktivets Overgripande syfte &r att forhindra eller minimera
rattsliga risker vid avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden
(betrdffande risker i finansiell verksamhet i allménhet, se avsnitt 4.2). De
rattsliga riskerna hanfor sig framst till fragan om ett visst forfarande eller
ett visst avtal ar giltigt enligt den tillimpliga nationella ratten. Den fragan
ar av intresse vid sadana storningar som kan uppkomma till f6ljd av att
insolvensforfaranden inleds avseende en deltagare i ett system for
clearing och avveckling. Framfor allt handlar det om att minska riskerna
for en dominoeffekt som innebar att problem hos en deltagare sprider sig
och dirigenom orsakar risker for den finansiella stabiliteten.

Med insolvensforfaranden avses i svensk rétt konkurs och foretags-
rekonstruktion. De réttsliga riskerna har séledes ett samband med kredit-
och motpartsrisker eftersom ett insolvensforfarande forutsitter att
géldendren i fraga dr insolvent eller i vart fall har betalningssvarigheter.
Enligt svensk rétt kan foretagsrekonstruktion inte komma i frdga for
clearingorganisationer, banker, forsdkringsforetag, vérdepappersbolag
m.fl. Genom att forhindra eller minimera de réttsliga riskerna ska
finality-direktivet bidra till sdkerhet och stabilitet pa finansmarknaden.
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Dirigenom forenklas inte minst den gransoverskridande handeln med
finansiella instrument och valuta. Vidare underldttas betalningar i
samband med sédan handel.

Det finansiella systemets funktion och stabilitet kréver att dverforings-
uppdrag avseende betalningar och virdepapper samt nettningar blir
bestdende, dven i en situation dir en deltagare blir insolvent. Finality-
direktivet innehéller darfor ett skydd for dverforingsuppdrag och nett-
ningar inom finansiella avvecklingssystem (i direktivet bendmnt system).
Overforingsuppdrag och nettningar ska under vissa forutsittningar gilla
dven i forhéllande till tredje man, dvs. i sakrittsligt hdnseende, dven om
ett insolvensforfarande inleds mot en deltagare (artikel 3). Overforings-
uppdrag inom ett avvecklingssystem far vidare inte aterkallas efter den
tidpunkt som anges i reglerna for systemet (artikel 5). I frdga om
insolvensforfaranden foreskrivs bl.a. att de inte far ha retroaktiv verkan
(artikel 7). Genom direktivet forhindras sammantaget att medlems-
staternas insolvensréttsliga regelsystem far genomslag inom det omrade
som direktivet reglerar, dvs. inom avvecklingssystemet.

Vid sidan av dess betydelse avseende avvecklingssystem é&r finality-
direktivet dven tillimpligt d& sikerheter stélls till forman for Europeiska
centralbanken (ECB) eller medlemsstaternas centralbanker inom ramen
for deras funktion som centralbanker, inklusive penningpolitiska transak-
tioner (artikel 1c andra strecksatsen, se &dven prop. 1999/2000:18
s. 26 f.). Dessa regler i direktivet syftar till att underldtta genomforandet
av den ekonomiska och monetéra unionen (skél 10).



5 Forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister

5.1 Bakgrund och &vergripande innehall

OTC-derivat &r derivatkontrakt som handlas bilateralt mellan kdpare och
sdljare vid sidan av reglerade marknader eller andra handelsplatser, vilket
innebdr att information om deras villkor och innehéll vanligtvis endast dr
tillgénglig for avtalsparterna. Bristande insyn i handeln med OTC-derivat
och forekomsten av stora motpartsrisker som inte hade atgérdats genom
tillrdckliga sékerheter, i kombination med en pataglig koncentration av
risker, anses ha bidragit till att forstidrka finanskrisen och dess forlopp
under hosten 2008 (se prop. 2012/13:72 s. 15). Europeiska kommis-
sionen inledde darfor under hosten 2008 ett arbete for att atgidrda de
identifierade bristerna, vilket ledde till ett forslag till forordning om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister som lades fram
den 15 september 2010. I mars 2012 kom Europaparlamentet och radet
Overens om ett kompromissforslag. Forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister utfirdades den 4 juli och
tradde 1 kraft den 16 augusti 2012. Som framgéar av avsnitt 3 tradde lagen
(2013:287) med kompletterande bestammelser till EU:s férordning om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister i kraft den
1 juni 2013. Samma dag upphorde en bestimmelse i lagen om vérde-
pappersmarknaden som tidigare reglerade centrala motparter att gilla
(20 kap. 5 9).

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register syftar till att minska riskerna i handeln med derivatkontrakt. Den
innehaller bl.a. regler om obligatorisk clearing via central motpart av
OTC-derivat som forklarats lampliga for clearing, krav pa sikerstillande
i ovriga fall (riskbegransande tekniker), krav pa rapportering av derivat-
kontrakt till transaktionsregister samt auktorisation av centrala motparter
och registrering av transaktionsregister. Vidare ger forordningen de
nationella behériga myndigheterna och Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) vissa befogenheter att vidta atgarder.

Med stod av forordningen har kommissionen antagit flera delegerade
forordningar och genomférandeforordningar som kompletterar den.

Med tanke pa att forordningen innebdr en skyldighet till central
motpartsclearing i1 vissa fall, dr det naturligt att den ocksa reglerar
centrala motparter i frdga om auktorisation, verksamhetsregler och
tillsyn. Det géller inte minst de centrala motparternas mdjligheter att
hantera riskerna i verksamheten, sdsom kreditrisker, motpartsrisker,
marknadsrisker, operativa risker, réttsliga risker och affarsrisker (betréf-
fande risker i finansiell verksamhet i allmédnhet, se avsnitt 4.2). I dessa
avseenden dr kapitalkraven av betydelse for de centrala motparternas
motstandskraft (skdl 48). De centrala motparterna Overtar risker som
andra annars skulle utsétta sig for. De utsétter sig for risk i forhallande
till clearingmedlemmarna. Aven om clearingskyldigheten enligt forord-
ningen &r begrinsad till OTC-derivat, géller forordningens regler om
centrala motparter generellt, oavsett om det dr frdga om vissa typer av
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derivatkontrakt eller andra slags finansiella instrument (prop. 2012/13:72
s.391).

Det dr ocksé viktigt att spridningsriskerna av en obestandssituation
minimeras (skdl 65). Darfor innehéller forordningen krav pé clearing-
medlemmarna (artikel 37). Av samma skél finns ocksé krav pé atgirder
frdn den centrala motpartens sida, som kan tjdna som en buffert vid
obestand hos en clearingmedlem. Det géller krav pd marginalsékerheter,
obestandsfond och andra finansiella medel (artiklarna 41-43). Samman-
taget ska dessa dtgirder sédkerstilla att en central motpart kan motsta
fallissemang for den clearingmedlem som den centrala motparten har
storst exponering mot (artikel 42.3). Om en clearingmedlem blir insol-
vent, ska den centrala motparten agera snabbt for att begrdnsa forluster
och likviditetspéfrestningar (artikel 48.2).

For att bli clearingmedlem, och dédrigenom fa en direkt avtalsrelation
till den centrala motparten, kravs att foretaget i fraga uppfyller en rad
krav i forordningen. Ett foretag eller ndgon annan kan ddremot — utan att
uppfylla dessa krav — fi tillgng till clearing via en central motpart
genom att bli kund till en clearingmedlem. Den som i sin tur dr kund till
en sadan kund kallas indirekt kund. Det begreppet forekommer emeller-
tid inte i forordningen. Det forekommer ddremot i en av de delegerade
forordningar som kommissionen har antagit och som kompletterar
forordningen, ndmligen kommissionens delegerade forordning (EU) nr
149/2013°. Att en indirekt kund clearar genom en clearingmedlem
bendmns indirekta clearingarrangemang och regleras sdrskilt 1 forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(artikel 4.3 andra stycket).

5.2 Allménna utgdngspunkter

Regeringens bedomning: Lagédndringar bor genomforas i syfte att
undanrdja eventuella konflikter eller oklarheter mellan svensk ritt och
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Lagindringar bor dven genomfOras i syfte att reglerna i
forordningen féar avsedd effekt.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot beddomningen. Sveriges
advokatsamfund anser dock att lagstiftningsatgérder bor vidtas for att
sammanfora samtliga de forfattningar som géller den finansiella sektorn i
en samlad finansmarknadslagstifining. Nasdag OMX Stockholm AB
framhaller sérskilt betydelsen av réttslig forutsdgbarhet och att behovet
av att minska de réttsliga riskerna ar av sdrskild betydelse for mindre
marknader sdsom den svenska. Svenska Fondhandlareforeningen anser,

¢ Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pa tekniska standarder for tillsyn av indirekta clearingarrangemang,
clearingkravet, det offentliga registret, tilltrdde till en handelsplats, icke-finansiella
motparter och riskbegrénsningstekniker for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en
central motpart (EUT L 52, 23.2.2013, s. 11, Celex 32013R0149).



med instimmande av Svenska Bankforeningen, att det ligger néra till
hands att tolka skil 64 i férordningen sdsom en uppmaning till medlems-
staterna att utforma nationell rétt pd sddant sétt att aktérerna verkligen
kan uppfylla kraven i férordningen.

Skilen for regeringens bedéomning: Forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister &r i likhet med 6vriga EU-
forordningar direkt tillimplig. Den innebir siledes i sig réttigheter och
skyldigheter for enskilda. En EU-forordning ska inte genomforas i
nationell rétt. Det utesluter dock inte att vissa nationella bestimmelser
kan behovas eller rent av vara en forutséttning for att forordningen i fréga
ska kunna tillimpas pé avsett sitt. Sa &r fallet &ven med forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, vilket ar skilet
till den nya lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (prop.
2012/13:72 s. 21, se dven avsnitt 3 ovan).

Av EU-rétten foljer att forordningen har foretrdde framfor nationell
ratt. Att reglerna om separering och Overforbarhet ska ha foretrade
framfor nationella lagar och andra forfattningar anges dessutom
uttryckligen i forordningen (skdl 64). Det kan darfor anforas att dess
regler har foretrdde framfor t.ex. konkurslagens bestimmelser och att
nagra dndringar inte behdver goras i svensk ritt. Forordningen reglerar
dock inte forfarandet vid konkurs eller for stidllande av sdkerheter
niarmare. Det innebér att normkonflikter kan uppsta i form av oklarheter
om i vilken utstrickning en viss nationell bestimmelse ska asidoséttas i
ett visst fall och vilka bestimmelser som da giller i stillet. Komplexa
avvigningar kan sdledes behdva goras av centrala motparter och
clearingmedlemmar, men dven av exempelvis en konkursforvaltare. For
tilltron till den svenska finansmarknaden &r det av betydelse att det ar sa
tydligt som mdjligt vilka regler som géller. Fran de berérda parternas
utgangspunkter bor saledes osdkerheten om vilka regler som géller och
vilka effekter dessa far (den rittsliga risken) minimeras. Tydlighet i
normhénseende dr inte minst av betydelse vid en clearingmedlems
konkurs, da konkursforvaltaren och den centrala motparten kan behéva
fatta snabba beslut. Det kan ndmnas att flera andra medlemsstater,
diribland vissa med en betydande inhemsk marknad for central
motpartsclearing, har vidtagit eller pabérjat lagstiftningsatgarder med
anledning av fOrordningen (se t.ex. i frdga om Storbritannien de
forordningséndringar som trddde i kraft den 1 april 2013, bendmnda
Financial Services and Markets Act 2000 [Over the Counter Derivatives,
Central Counterparties and Trade Repositories] Regulations 2013, samt
de forslag till lagdndringar i bl.a. Financial Services and Markets Act
2000 och Companies Act 1989 som Overlamnades till parlamentet den
7 mars 2013). Att sddana atgdrder har vidtagits kan darfor innebéra en
konkurrensfordel for clearingmarknaden i en medlemsstat jamfort med
en annan. I det avseendet framhéller Nasdag OMX Stockholm AB sérskilt
betydelsen av rittslig forutsédgbarhet och att behovet av att minska de
rattsliga riskerna ar av sdrskild betydelse for mindre marknader sdsom
den svenska.

Av stor betydelse i sammanhanget dr ocksa att reglerna i forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister samt de
delegerade forordningarna och genomforandeforordningarna, vilka i
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huvudsak &r av néringsréttslig art, stdller detaljerade krav pa de centrala
motparternas agerande. Det giller exempelvis hur medel som har
mottagits som marginalsikerheter eller bidrag till obestdndsfonden ska
hanteras. Underlatenhet att f6lja de néringsréttsliga reglerna kan medfora
betydande konsekvenser for de centrala motparterna. Det ar dérfor
rimligt att civil- och insolvensrittsliga bestimmelser i svensk rétt inte
forsvarar for centrala motparter att folja de néringsrittsliga kraven i
forordningen pa avsett sétt. Fragan om forhéllandet mellan reglerna i
forordningen samt civil- och insolvensritten kan dven uttryckas pa det
sitt som Svenska Fondhandlareforeningen gor, med instimmande av
Svenska Bankféreningen. Fondhandlareforeningen anfor dérvidlag att det
ligger nira till hands att tolka skdl 64 i forordningen sdsom en upp-
maning till medlemsstaterna att reglera nationell ratt pa sadant sitt att
aktorerna verkligen kan uppfylla kraven i férordningen.

Aven for kreditinstitut och virdepappersbolag finns det niringsrittsliga
regler som &r av betydelse i sammanhanget. Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av forordning
(EU) nr 648/20127 (tillsynsforordningen) innehéller regler om s.k.
kapitalbaskrav for exponeringar mot en central motpart eller en clearing-
medlem. I svensk ritt anviands begreppet vardepappersbolag for svenska
vardepappersforetag (1 kap. 5 § 26 lagen om vardepappersmarknaden).
Vilka regler som ska tillimpas beror bl.a. pa om reglerna i forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister kan
tillimpas pa avsett sétt (se artiklarna 303.4 och 305.2 i tillsynsforord-
ningen). Av sirskilt intresse ar att institut eller bolag som &r kunder till
en clearingmedlem i vissa fall maste kunna fOrevisa ett opartiskt,
skriftligt och motiverat juridiskt utlitande (pa engelska legal opinion)
som visar att det inte skulle bdra nagra forluster pd grund av att en
clearingmedlem eller dennes kunder blir insolventa (artikel 305.2 ¢ i
tillsynsforordningen). Séledes finns det dven for kreditinstitutens och
vardepappersbolagens del anledning att anpassa svensk ratt till forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

Sammantaget bor lagdndringar goras i den utstrackning det inte stér
klart att svensk ritt &r forenlig med forordningen. Eventuella konflikter
eller oklarheter bor saledes undanrdjas. Dértill bor lagdndringar goras for
att sikerstélla att reglerna i férordningen far avsedd effekt, t.ex. genom
att sakréttsligt skydd finns for sddan hantering av sékerheter som foljer
av forordningen.

Sveriges advokatsamfund anfor att det forhdllandet att promemorian
berér behovet av att analysera hur forordningens regler forhaller sig till
t.ex. svensk konkursrdtt torde innebdra att sddana Overvdganden inte
gjordes i samband med att forordningen forhandlades och antogs. Detta
torde enligt Advokatsamfundets mening i sin tur ocksd innebédra att de
eventuella effekterna av forordningen for svensk del inte heller under-
soktes pa nagot djupare sitt infor regeringens godkdnnande av forord-
ningen. Det framstar dirmed som om att férordningen inte har beretts pa
ett satt som kvalitativt motsvarar de krav som i vér konstitutionella
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ordning stélls for beredning av riksdagens lagstiftning. Detta forhéllande
ar, menar Advokatsamfundet, dgnat att inge beténkligheter vad géller den
europeiska lagstiftningens kvalitet och ddrmed ocksé dess legitimitet.

Regeringen konstaterar med anledning av dessa synpunkter att det
inom Regeringskansliet uppréttas en s.k. faktapromemoria nér ett forslag
till rattsakt har lagts fram av kommissionen. S& skedde dven i fraga om
forslaget till forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister (se Faktapromemoria 2010/11:FPM6). Forslagets konse-
kvenser analyseras i samband med framtagandet av faktapromemorian
och infor forhandlingarna i radet. Eftersom det under férhandlingarna —
bade i radet och senare i den s.k. trilogen med Europaparlamentet och
kommissionen — vanligtvis goérs mer eller mindre omfattande &dndringar i
kommissionens forslag pagar analysen under hela férhandlingsprocessen.
Dirtill kommer att de detaljerade regler som ofta foljer av delegerade
rattsakter eller genomforandeakter som antas av kommissionen efter det
att rddet och Europaparlamentet har antagit ett direktiv eller en forord-
ning kan f& betydelse for de dndringar som kan behdva goras i svensk
ratt. Det ligger déarfor i sakens natur att en djupare analys av de dndringar
i svensk rétt som kan behdva goras med anledning av en EU-réttsakt och
av utformningen av nya eller dndrade bestimmelser i lagar och forord-
ningar vanligtvis gors i ett skede nér hela det EU-rittsliga regelverket
finns pé plats. Betrdffande forslag till EU-réttsakter pa finansmarknads-
omradet sker ocksd regelméssigt samrdd i olika former med berérda
myndigheter och andra intressenter. S har skett dven betrdffande forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
Som framgér ovan syftar forslagen i denna proposition i huvudsak till att
undanrdja eventuella konflikter eller oklarheter mellan forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister och svensk rétt.

Advokatsamfundet foresprakar en samlad finansmarknadslagstiftning.
Regeringen har tidigare uttalat att det kan finnas fordelar med en
finansmarknadsbalk som samlar all lagstiftning pd det finansiella
omréadet (prop. 2006/07:5 s. 321 och prop. 2009/10:220 s. 75). Inom
ramen for forevarande lagstiftningsédrende finns det dock inte utrymme
for att vidare overvdga den Overgripande fragan om finansmarknads-
regleringens struktur.

53 Marginalsékerheter m.m.

5.3.1 Begreppet marginalsiikerheter

Marginalsékerheter beskrivs i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister som en central motparts frimsta
forsvarslinje (skél 70). Att anvinda obestandsfonden aktualiseras saledes
forst sedan forlusterna i fraga inte ticks av marginalsidkerheter (artikel
42.1). T ett sadant fall ska den insolventa clearingmedlemmens bidrag
anviandas i forsta hand (artikel 45.2). Dérefter kan andra finansiella
medel som den centrala motparten har avsatt tillgripas vid behov
(artiklarna 43.1 och 45.3). Om ytterligare medel krivs, kan solventa
clearingmedlemmars bidrag till obestandsfonden anvéndas (artikel 45.4).
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Krav pa marginalsdkerheter uppkommer till f61jd av de avsevérda mot-
partsrisker som ackumuleras hos en central motpart. Med marginal-
sdkerhet (pé engelska margin) avses i allménhet sdkerhet uttryckt som en
andel av virdet pa ett finansiellt instrument, t.ex. ett derivatkontrakt, som
méste finnas pa ett visst konto for att positionen (kontraktet) ska kunna
vidmakthéllas. Det krivs regelmissigt att sékerhet stills vid avtalets
ingdende i form av initial marginalsdkerhet (pa engelska initial margin)
och 16pande under kontraktets giltighetstid i takt med att marknadsvérdet
pa kontraktet dndras i form av tilliggsmarginalsdkerhet (pa engelska
variation margin). Behovet av tilliggsmarginalsdkerhet fordndras i
allmédnhet fortlopande. Den centrala motparten gor dérfor 16pande
beddmningen om det ska krdvas ytterligare sékerhet 1 forhéllande till
kontraktet. Om sa &r fallet, underréttas investeraren i fraga (genom ett
s.k. margin call).

I forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register anvdnds genomgdende begreppet marginalsikerheter, utan
atskillnad mellan initial marginalsékerhet och tilliggsmarginalsékerhet.
Det framgar dock av forordningen att sévél de centrala motparternas
”inledande” som “fortlopande” exponeringar avses (artikel 46.1). I nagra
avseenden finns regler som avser endast “inledande marginalsidkerheter”
(artikel 53.2 samt, i den engelska sprakversionen, dven i skdl 65)
respektive “tillaggssdkerhet” eller ”variationsmarginal” (artikel 85.2 samt
i den engelska sprakversionen dven i skél 26 och artikel 89.2)

Begreppet marginalsékerhet definieras inte i forordningen. Generellt
géller dock ett krav pa att sikerheter ska vara mycket likvida och ha
minimala kredit- och marknadsrisker. De sdkerheter som uppfyller
kraven kan vara “kontanter”, guld, finansiella instrument och bank-
garantier som uppfyller kraven i forordningen (artikel 46 samt artiklarna
38 och 39 i kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013%).

Vilka slags sikerhetsrétter kan d& komma i fraga did marginalsékerhet
ska stillas? Forordningen reglerar i forsta hand sikerhetsobjektens natur,
snarare dn sdkerhetsrétterna. Till foljd av artiklarna 39.8 och 53.2 star det
klart att i vart fall avtal om finansiell sékerhet enligt artikel 2.1 ¢ i séker-
hetsdirektivet omfattas. Séddana avtal motsvaras ndrmast av pantritt i
svensk ritt (se avsnitt 4.4.2). Det saknas dock skédl for att anta att
avsikten med forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister inte skulle vara att &ven avtal om finansiell dgande-
rittsoverforing enligt artikel 2.1 b i sékerhetsdirektivet skulle omfattas
(se avsnitt 4.4.2). Uttalanden fran tjdnstemén vid kommissionen ger stdd
for en sddan slutsats. De olika civilrdttsliga reglerna i medlemsstaterna
talar ocksa for att tillata olika typer av sdkerhetsritter i EU-rétten, i likhet
med vad som giller enligt sdkerhetsdirektivet och finality-direktivet.
Vidare talar innehallet i en av de delegerade forordningarna for att saval
marginalsdkerheter som bidrag till obestdndsfonden kan stillas genom
”overlatelse av dganderitt” och “sdkerhetsritt” (artikel 44 i kommission-
ens delegerade forordning (EU) nr 153/2013). Forordningen om OTC-

8 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pé tekniska tillsynsstandarder for krav pé centrala motparter (EUT L 52,
23.2.2013, s. 41, Celex 32013R0153).



derivat, centrala motparter och transaktionsregister bor tolkas i ljuset av
det som anges i de delegerade forordningarna. Under alla foérhéllanden
har dven de delegerade forordningarna direkt effekt. Det bor saledes sta
klart att marginalsikerhet kan stdllas genom sdkerhetsoverlatelser och
pantritt avseende vissa sikerhetsobjekt. Darutéver kan marginalsikerhet
stillas genom bankgaranti, som nidrmast kan jimforas med ett borgens-
atagande. Det giller dock endast s.k. icke-finansiella motparter.

5.3.2 Svensk ritt

Pantsdttning av 16s egendom i allménhet

Ett pantavtal &r ett avtal som innebér att en pantséttare stiller viss egen-
dom till panthavarens forfogande som sikerhet for en viss forpliktelse,
varvid pantsittaren behdller dganderitten till pantegendomen. Aven en
tredje man kan stdlla pant som sdkerhet for en gildendrs forpliktelser
(s.k. tredjemanspant). Pantritten ger panthavaren ritt att, om den
prestation som sékerstélls inte fullgdrs pé rétt sitt, sjélv tillgodogdra sig
prestationens véirde ur den pantsatta egendomen. Med prestationens
virde avses i forekommande fall dven biforpliktelser sdsom rinta i den
man de omfattas av pantforskrivningen. Om exempelvis ett penninglén
for vilket pant har ldmnats inte &terbetalas i ratt tid, kan séledes panten
tas 1 ansprék. For att panthavaren ska fa realisera panten krivs inte att
den fordran for vilken panten utgdr sdkerhet har blivit fastslagen i en
verkstéllbar dom.

Pantavtalet reglerar det obligationsréttsliga forhéllandet mellan borge-
niar och géldendr. I allménhet fordras ett ytterligare moment utéver
avtalet for att pantforskrivningen ska gélla sakrittsligt, dvs. vara giltig
dven 1 forhallande till tredje man. Detta moment beskrivs ibland som
pantforskrivningens fullbordan. Huvudregeln betriffande 16s egendom &r
att panthavaren far sakrittsligt skydd mot pantséttarens 6vriga borgenérer
nir pantegendomen har traderats till panthavaren, dvs. 6verlamnats sa att
pantsdttaren inte lingre kan forfoga dver egendomen. I vissa fall, for
vissa typer av egendom, kan kravet pa tradition ersittas med denuntiation
(underrittelse) eller registrering. Betrdffande enkla skuldebrev, muntliga
fordringar och andra réittigheter pa vilka lagen (1936:81) om skuldebrev
(skuldebrevslagen) tillimpas enligt dess ordalydelse eller analogiskt,
forutsétts denuntiation till gédldendren enligt 10 och 31 §§ den lagen. I
fraga om 16s egendom som innehas av tredje man ska denuntiation i
stallet ske till den tredje mannen enligt lagen (1936:88) om pantséttning
av 16s egendom som innehaves av tredje man.

For savil panthavaren som pantsittaren dr det av betydelse att pant-
objektet dr individualiserat i tillricklig grad. Pantsdttaren dr fortfarande
dgare till pantegendomen och har dérfor separationsritt till egendomen i
panthavarens konkurs, forutsatt att de regler som géller for separations-
ratt har iakttagits. Pantobjektet bor individualiseras senast i samband med
att pantavtalet fullbordas genom tradition, denuntiation, registrering eller
liknande atgérd.

Kénnetecknande for pantritten dr, som ovan ndmnts, att pantborge-
niren har befogenhet att realisera panten — t.ex. genom att sélja den.
Panten, dvs. pantrittens objekt, maste dérfor ha ett realiserbart eko-
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nomiskt virde. De flesta kategorier av 10s egendom kan utgdra pant. Vid
handpantritt, dvs. d& 16s6re och viss annan 16s egendom finns i borge-
nédrens omedelbara besittning eller har omhéndertagits for dennes rakning
av en tredje man, kan pantborgeniren i regel pd egen hand realisera
panten. Vid pantritt i fast egendom, skepp och luftfartyg m.m. ar det i
stillet Kronofogdemyndigheten som ansvarar for den saken. Pant-
realisation regleras av en alderdomlig bestimmelse i 10 kap. 2 § handels-
balken. Bestimmelsen dr dispositiv och sitts regelméssigt ur spel genom
pantavtalet, t.ex. vid kreditavtal (prop. 2004/05:30 s. 57, Gosta Walin
m.fl., Pantrdtt, 3 uppl., 2012, s. 329 och Torgny Hastad, Sakritt avseende
16s egendom, 6 uppl., 1996, s. 312). Vid sidan av handpantritt kan
pantrdtt uppkomma genom inteckning (fast egendom, skepp och
luftfartyg m.m.), registrering eller underrittelse (finansiella instrument
m.m.).

Pantritt betecknas ibland som den juridiskt sett bista sdkerhetsritten
(jfr prop. 1999/2000:18 s. 81). Det beror pa att borgenédren, som ovan
ndmnts, har rétt att realisera eller lata realisera egendomen om géilde-
ndren véljer att inte betala i rétt tid. Om gildendren déremot inte kan
betala pa grund av obestdnd — och dérfor har forsatts i konkurs — finns
bestimmelser om forménsrétt i formansréttslagen (1970:979) samt om
realisation av stéillda sdkerheter i konkurslagen. Den ovan namnda
bestimmelsen i1 handelsbalken géller inte forfarandet vid konkurs.
Bortsett fran formansritt med anledning av s.k. sikerstdllda obligationer
har pantritt hogst prioritet bland de sérskilda formansrétterna, som i sin
tur har foretrdde framfor de allmidnna formansrétterna (4, 9 och 15 §§
formansrittslagen). Panthavaren &r saledes i1 regel skyddad mot
konkurrerande ansprdk och panthavaren har sikerhet i en viss specifik
egendom, nidmligen panten. Forméansritten enligt formansréttslagen
giller dven vid utmétning.

Eftersom panten tillhor pantgéldeniren till dess att den realiseras, ror
det sig om egendom som i och for sig ingér i konkursboet fran tidpunkten
for ett eventuellt beslut om att forsétta pantgildendren i konkurs (3 kap.
3 § forsta stycket konkurslagen). En borgenédr som innehar 16s egendom
med handpantritt far dock sjilv se till att egendomen séljs pa auktion,
forutsatt att konkursboet dessforinnan har beretts tillfdlle att 10sa in
egendomen (8 kap. 10 § forsta stycket samma lag). Detta kan &dven
beskrivas som att borgenédren har en hembudsskyldighet och att konkurs-
boet har en ddrmed sammanhéngande 19senrétt.

Vid pantrealisationen maste borgendren beakta den indispositiva
bestdmmelsen i 37 § lagen (1915:218) om avtal och andra réttshandlingar
pa formogenhetsrittens omrade (avtalslagen). Bestimmelsen géller
avtalsvillkor med innebdrden att pant eller annan sékerhet ska vara
forverkad om den forpliktelse som sdkerheten syftar till att sékerstélla
inte ratteligen fullgérs (lex commissoria). Ett sadant avtalsvillkor &r
enligt bestimmelsen utan verkan, dvs. ogiltigt. Bestimmelser av liknande
innebdrd finns i manga andra rittsordningar. Sidkerhetsoverlatelser inne-
fattas i begreppet “annan sédkerhet” (Goran Millqvist, Sédkerhetsover-
latelser och 37 § avtalslagen i Avtalslagen 90 ar, 2005, s. 295-306, samt
Hjalmar Karlgren, Sékerhetsoverlatelse enligt svensk réttspraxis, 1958,
s. 25). Da t.ex. en pant realiseras till ett hdgre pris &n borgenérens fordran
maste saledes panthavaren redovisa Overskottet (Overhypoteket) till



pantsittaren eller, i forekommande fall, konkursboet. Vad giller pant har
pantséttaren separationsrdtt till Sverhypoteket (jfr 23 och 27 §§
kommissionslagen [2009:865]).

For finansiella instrument, valuta och fordringar som har uppkommit
genom att ett kreditinstitut eller ett motsvarande utléndskt institut har
beviljat ett penninglan géller ett undantag frdn hembudsskyldigheten och
losenrétten (8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen, se vidare nedan).

Vid sidan av borgendrens rétt att omedelbart realisera finansiella
instrument m.m. far konkursforvaltaren utan borgendrens samtycke dels
sdlja finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES), dels sdlja valuta till géllande marknadspris
(8 kap. 7 § konkurslagen).

Pantsdttning av finansiella instrument

Vid pantséttning och dverlatelse av sdédana dokumentbaserade finansiella
instrument pa vilka bestimmelserna i skuldebrevslagen tillimpas enligt
dess ordalydelse eller analogiskt, giller traditionsprincipen (se ovan, 10
och 22 §§ ndmnda lag samt prop. 1997/98:160 s. 130).

I kontoforingslagen finns sérskilda bestimmelser om pantséttning av
dematerialiserade och immobiliserade finansiella instrument, som ar av
visentligt storre praktiskt betydelse &n det som ovan anges avseende
dokumentbaserade instrument. Liksom avseende frigan om vem som
anses ha ritt att forfoga Gver ett visst finansiellt instrument (se avsnitt
4.3.4) &r registreringen av en anméilan om dispositionen avgorande dven
for det sakrittsliga skyddet vid overlitelse och pantsittning. Det har
ocksd beskrivits som att den s.k. inskrivningsprincipen giller for
finansiella instrument (prop. 1997/98:160 s. 131). Saledes ar tidpunkten
for registreringen avgorande for nar sakrittsligt skydd uppkommer. Det
sakrattsliga momentet, dvs. det som t.ex. en pantséttare gor for att
fullborda pantavtalet, kan dock sédgas bestd av att anmélan gors. Séledes
far ett finansiellt instrument inte tas i ansprak av en Overlatares eller
pantsdttares borgendrer efter det att en anmélan om Overlételse respektive
pantsdttning har registrerats, annat dn vad giller sddana réttigheter som
registrerades fore dess (6 kap. 2 och 7 §§ kontoforingslagen). Enligt de
allménna villkor som Euroclear Sweden AB tillimpar for nérvarande,
innebédr pantsittningen i praktiken att de pantsatta finansiella instru-
menten fors over till ett sarskilt viardepapperskonto, bendmnt pantkonto,
pa vilket panthavaren registreras (Euroclear Sweden AB, Allmédnna
villkor, 2009-02-07, avsnitt B.7.1).

Avseende forvaltarregistrerade finansiella instrument géller dock att en
underrittelse (denuntiation) till forvaltaren om Overlatelse eller pantsitt-
ning medfér samma rattsverkningar som en registrering i ett avstim-
ningsregister. I sakrittsligt hdnseende fullbordas séledes en pantforskriv-
ning vid olika tidpunkter beroende p& om det kontoférda finansiella
instrumentet i fraga har registrerats pa dgarkonto eller forvaltarkonto.
Sarskilda bestimmelser finns for det fall att ett finansiellt instrument har
overlatits eller pantsatts till flera var for sig eller dverlétits eller pantsatts
av ndgon som inte dgde det (6 kap. 3 och 4 §9).
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Vid pantsittning enligt kontoforingslagen individualiseras de finan-
siella instrumenten forst genom registreringen hos den centrala virdepap-
persforvararen (jfr prop. 1997/98:160 s. 130). For sakrittsligt skydd for
pantritten ar det da tillrackligt att antalet och slaget av finansiella
instrument anges.

Avseende realisering av sdkerhet i form av finansiella instrument,
valuta och vissa fordringar som uppkommit pa grund av penninglan finns
en sérskild bestimmelse i konkurslagen (8 kap. 10 § andra stycket).
Bestimmelsen innebdr att sidan egendom omedelbart far siljas eller
realiseras genom avrdkning av en borgendr som har egendomen som
sdkerhet, om det sker pé ett affarsmassigt rimligt sitt. Med sikerhet avses
hér pantrétt (prop. 1999/2000:18 s. 107). Bestdmmelsen utgor saledes ett
undantag fran den l6senrdtt som konkursforvaltaren annars har vid
realisation av pant enligt forsta stycket samma lagrum (se ovan). Undan-
taget tillkom med anledning av finality-direktivet och fick sin nuvarande
utformning till foljd av dndringsdirektivet (a. prop. och SFS 1999:1310
respektive prop. 2010/11:95 och SFS 2011:731). Tillgangar av detta slag
far i stillet omedelbart siljas eller realiseras genom avridkning av en
borgenir som har egendomen som sékerhet, utan att konkursforvaltaren
bereds tillfélle att forst 16sa in egendomen — om det sker pa ett afférs-
massigt rimligt sétt. Bestimmelserna i konkurslagen &r dock inte tillamp-
liga pa fordringar som utgdér pant och som har forfallit till betalning
(prop. 1999/2000:18 s. 86). Med ett affirsmissigt rimligt sétt avses
normalt forsdljning till bors- eller marknadspris (prop. 2004/05:30 s. 96).
Undantaget omfattar inte vissa onoterade aktier, for vilka en sdrskild
bestimmelse finns. Av bestimmelserna i formansrittslagen foljer att det
belopp som har flutit in vid en eventuell forséljning tillkommer pant-
borgenéren, upp till det fordrade beloppet.

I kommissionslagen finns en bestimmelse som ger en kommissionér
ratt att realisera kommittenten tillhoriga finansiella instrument och valuta
i vilka kommissiondren har pantritt, om gildendren inte har forsatts i
konkurs (16 §). Det ska ske pd motsvarande sitt som enligt 8 kap. 10 §
konkurslagen.

Aven om konkurslagens bestimmelser ger panthavaren en ritt att
realisera pant i form av finansiella instrument, instéller sig fragan vilken
forfoganderitt som panthavaren har till kontoférda finansiella instrument
— dvs. vilka praktiska forutsittningar denne har for att genomfora realisa-
tionen. Fragan behandlas inte ndrmare i kontoforingslagen.

P& samma sdtt som vid pantsittning av annan 16s egendom kvarstar
pantsittarens dganderdtt efter pantforskrivningen. En skillnad jamfort
med vanlig handpantritt &r dock att pantsittningen inte innebér att
panthavaren tar hand om” panten (Karin Wallin-Norman, Kontoritt, rétt
till kontoférda virdepapper, 2009, s.203). A andra sidan blir pant-
havarens sdkerhet virdelés om pantsittarens konto kan debiteras utan
panthavarens godkannande. I doktrinen har det darfor anforts att anmélan
om pantséttning till kontohallaren (den centrala vardepappersforvararen)
ocksa ska anses innebdra en Overflyttning av forfogandelegitimation
under vissa villkor. Genom registreringen av pantforskrivningen har
kontohéllaren dérfor blivit skyldig att beakta att panthavaren i stéllet for
pantsittaren har fatt en viss behorighet i fraga om kontot, ndmligen ritten
att under vissa forutsittningar sédlja de pantsitta instrumenten. Bedom-



ningen kan kompliceras av en eventuell tvist om fOrutsittningarna for
realisering av instrumenten. I regel anses det dock enligt denna uppfatt-
ning i doktrinen finnas starka skil for att anse att kontohéllaren ska vara
skyldig att beakta en registrerad panthavares intresse av att utan sérskild
omgang eller tidsfordrojning kunna realisera sin pantritt. I annat fall
skulle inte panthavaren ha ndgon mojlighet att realisera sin sidkerhet
(Karin Wallin-Norman, a. a., s. 204-207). I praktiken torde panthavarens
intressen tillgodoses genom att denne registreras pa ett pantkonto, till
vilket de finansiella instrumenten 6verfors (se ovan angdende Euroclear
Sweden AB:s allménna villkor).

Sdkerhetsoverlatelse

Ett alternativ till att upplata pantritt &r att stilla sdkerhet genom
sdkerhetsoverlatelse. Det innebdr att den som stéller sdkerheten siljer
egendomen till den som tar emot sdkerheten. Den ndrmare utformningen
av dverlatelseavtalet kan variera, men allmént sett finns en skyldighet for
forvarvaren att sélja tillbaka egendomen till den ursprungliga dgaren. I
doktrinen har det anforts att det &r en nddvéindig forutsdttning for att
sdkerhetsoverldtelse ska foreligga att séljaren har en aterlosenritt till
egendomen i fraga och att koparens forvarv saledes betingas av
sakerhetsbehovet, inte av nagon 6nskan om tillgang till egendomen som
sddan (Bo Helander, Kreditsikerhet i 16s egendom, Sakréttsliga spors-
mal, 1983, s. 583 och Goran Millqvist, a. a. s. 295-306). I tidigare lag-
stiftningsdrenden har det uttalats att utgdngspunkten for en sédkerhets-
Overlatelse ar att viss egendom ldmnas over till sikerhetstagaren i syfte
att sikra ett ansprdk och inte i syfte att sikerheten ska anvidndas av
sdkerhetstagaren (prop. 2004/05:30 s. 41). Det som skiljer sékerhetsover-
latelsen fran omsittningsoverlatelse dr ndmligen just syftet att till-
handahélla en sdkerhet — t.ex. med anledning av en lamnad kredit.
Orsakerna till att parterna valjer sdkerhetsoverlételse i stillet for pant-
avtal kan vara att det sakrattsliga momentet ar svart att uppfylla eller att
sdkerhetstagaren vill forfoga 6ver egendomen som égare. Ett sérskilt slag
av sdkerhetsoverlatelse ar aterkopsavtalet/repan, se vidare nedan.

En motsvarande huvudsaklig uppdelning mellan pantritt och sékerhets-
overlatelse finns i flertalet medlemsstater, men avtalens réttsliga inne-
bord kan variera. Att “dganderédtten” overgér kan t.ex. ges olika betydelse
i olika medlemsstater, men &r ocksd beroende pd hur avtalet mellan
parterna har utformats. Avtalet kan t.ex. innebdra att forvdrvaren far
forfoga fritt 6ver egendomen eller pa annat sitt ta 6ver “dganderitten”
fullt ut. Vid en sadan forfoganderdtt enligt svensk rétt maste dock
bestdmmelsen i1 3 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
beaktas. Vill ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen inga
avtal om forfoganderitt over finansiella instrument, ska avtalet enligt
bestimmelsen slutas skriftligen i en sérskild handling. I avtalet ska dess-
utom det forfogande som avses anges noggrant.

Sakerhetsoverlatelse forekommer betrdffande olika typer av 16s egen-
dom, dven finansiella instrument. Genom ett avtal om sdkerhetsover-
latelse kan sdkerhetsinnehavaren fa ritt att forfoga Over sédkerheten.
Forfoganderitten dr av sdrskild betydelse vad giller fungibel, dvs.
utbytbar, egendom. Inte minst betrdffande finansiella instrument kan
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sdkerhetsinnehavaren pa sa sitt aterlimna annan egendom av samma typ
(t.ex. ett antal aktier av visst slag, se prop. 2004/05:30 s. 29). Genom att
t.ex. sdlja vidare de finansiella instrumenten kan 6kad avkastning uppnés.

Av sikerhetsdirektivet framgér, som redogjorts for i avsnitt 4.4.2,
uttryckligen att det omfattar &terkOpsavtal/repor (se skél 3 och artikel
2.1 b). Begreppen repa och repor har sitt ursprung i den engelska termen
repurchase agreement. Av begreppet aterkopsavtal foljer att det ska rora
sig om ett avtal om en Overlételse foljt av ett aterkop. I vissa fall krévs
dock inte att aterkop sker (s.k. odkta repor). Genom en repa forbinder sig
en part att sélja finansiellt instrument till motparten i utbyte mot likvida
medel. Enligt avtalet ska ddrefter séljaren kdpa tillbaka instrumenten vid
en viss senare tidpunkt, till ett bestdmt pris. Repan kan darfor beskrivas
som dels en forsdljning pa dagen (avista), dels ett avtal om aterkép vid en
framtida tidpunkt (termin). Séljaren betalar en rinta som bestir av
skillnaden i pris vid sélj- respektive koptillfillet. Genom repor kan
Riksbanken @ven forse bankvésendet med likviditet.

I frdga om repor har i tidigare lagstiftningsdrenden den bedomningen
gjorts att det torde vara vedertagen praxis pa finansmarknaden att forvér-
varen dven utan uttrycklig ritt i avtalet far forfoga 6ver egendomen som
dgare (a. prop. s. 31). Det foljer ocksa av det forhallandet att det ror sig
om en Overlatelse i rdttslig mening. Den egendom som sdkerhets-
innehavaren &r skyldig att sélja tillbaka till sédkerhetstagaren &r saledes
egendom av motsvarande slag, inte samma egendom.

Vid genomforandet av sdkerhetsdirektivet i svensk ritt gjordes bedom-
ningen att definitionen av avtal om finansiell dganderattsdverforing
(artikel 2.1 b) dverensstimde med sidkerhetsoverlatelse enligt svensk rétt
(a. prop. s. 28). Den da lydande definitionen géllde avtal enligt vilka en
sdkerhetsstéllare dverfor full dganderitt till en finansiell sékerhet till en
sikerhetsinnehavare for att sidkerstélla eller pd annat sétt ticka
fullgérandet av de relevanta ekonomiska forpliktelserna (i den engelska
sprakversionen av direktivet anvinds begreppet title transfer). Genom
andringsdirektivet utvidgades emellertid definitionen till att, utéver full
dganderitt, dven innefatta avtal enligt vilka sdkerhetsstéllaren dverfor full
rétt att utnyttia den finansiella sékerheten for de syften som anges i
definitionen. Vid genomforandet av dndringsdirektivet gjordes bedom-
ningen att svensk rétt tillgodoser sékerhetsdirektivets krav dven med den
justerade definitionen (prop. 2010/11:95 s. 34). Dérvid gjordes beddm-
ningen att tilligget enbart syftade till att mgjliggora att dven kreditford-
ringar ska kunna forekomma som sidkerhetsobjekt enligt sdkerhets-
direktivet, eftersom det i vissa fall kunde anses missvisande eller
felaktigt att tala om en ”dganderétt” till kreditfordringar (a. prop. s. 37).

Nagra sirskilda bestimmelser om sdkerhetsoverlatelse finns inte i den
svenska lagstiftningen. I vissa avseenden giller samma bestimmelser i
lag for savil overlatelse som pantséttning. Det géller t.ex. 10 § skulde-
brevslagen och 6 kap. 1-5 §§ kontoforingslagen (jfr 6 kap. 7 § den senare
lagen). Vanligtvis omfattas savdl omséttningsoverldtelse som sékerhets-
overlatelse av bestimmelserna om Overlatelse. Bestimmelsen om ater-
vinning av sékerheter i 4 kap. 12 § konkurslagen omfattar savil séker-
hetsoverlatelse som andra sdkerhetsritter (Lars Welamson och Mikael
Mellqvist, Konkurs, 11 uppl., 2013, s. 130 samt Gertrud Lennander,



Atervinning i konkurs, 4 uppl., 2013, s. 289). Bestimmelsen om &ver-
hypotek i avtalslagen (se ovan) géller dven sdkerhetsoverlatelser.

I sakrittsligt hdnseende instéller sig betrdffande sidkerhetsoverlatelse
frdgan om i vilken utstridckning Gverlatelsen dr skyddad mot tredje man,
dvs. om koparen har separationsritt eller formansrétt i séljarens konkurs.
Sakrittsligt skydd for sikerhetsinnehavaren uppnés enligt de regler som
géller for omséttningsoverlatelser, eftersom det formellt sett ar frdga om
en dverldtelse. Aven den motsatta frigan, dvs. om siikerhetsstillaren t-
njuter skydd vid sdkerhetsinnehavarens konkurs, ar av intresse.

Pé den globala finansmarknaden férekommer vissa standardavtal som
preciserar avtalsvillkoren vid sdkerhetsoverlatelse. Bland dessa, som
finns i olika versioner, kan sérskilt ndmnas ISDA Master Agreement
(med tillagget Credit Support Annex), TBMA/ISMA Global Master
Repurchase Agreement, OSLA (Overseas Securities Lender’s Agree-
ment), GMSLA (Global Master Securities Lending Agreement) samt i
viss man Banking Federation of the European Union, Master Agreement
for Financial Transactions (med tilligget Product Annex for Repurchase
Transactions).

Separationsrdtt

Den som é&r dgare till viss egendom har i allménhet rétt att fa tillbaka sin
egendom dven om den finns i en konkursgédldenirs besittning (separa-
tionsritt). Separationsritten har saledes betydelse i forhéllande till tredje
man, dven om det inte ror sig om ndgon sikerhetsrétt. Den kan i stéllet
hirledas fran dganderitten. Att endast egendom som tillhdrde konkurs-
géldendren nédr konkursbeslutet meddelades ingar i konkursboet foljer
dven av 3 kap. 3 § forsta stycket konkurslagen.

For att separationsritt ska kunna uppnas méste anspraket i allmanhet
avse individuellt bestimd egendom som kan identifieras. Det brukar
bendmnas specialitetsprincipen. Om separationsrétt inte langre kan goras
géllande avseende egendomen, kan i stéllet en fordran riktas mot gélde-
néren i fraga.

I motsats till dgarregistrerade, kontoforda finansiella instrument fram-
gér det inte av kontoforingen hos den centrala viardepappersforvararen till
vilka kunder olika finansiella instrument hdr om instrumenten ar forval-
tarregistrerade. I stdllet summeras de innehav som forvaltarens olika
kunder har pa ett och samma konto. Det innebér dock inte att kundernas
dganderdtt (separationsrétt) sdtts i fara. I sddana fall framgar ndmligen
kopplingen till en enskild kund av forvaltarens interna bokforing och
register. I doktrinen har det déarfor gjorts géllande att denna identifiering
och specificering éar tillriacklig for att kunderna ska tillerkénnas separa-
tionsratt till ett visst antal och en viss sorts finansiella instrument i forval-
tarens konkurs (Karin Wallin-Norman, a. a., s. 180-182). Det kan
tilliggas att det inte torde rdda ndgon tvekan om att fOrvaltaren &r
redovisningsskyldig enligt lagen (1944:181) om redovisningsmedel i
sadana fall.

Férfogande over sdkerheter

I linje med den generella avtalsfriheten i svensk rétt far en sikerhets-
innehavare nyttja och forfoga 6ver sédkerheten om sikerhetsstdllaren har
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gatt med pa det. Har inget annat avtalats, torde utgdngspunkten vid
pantsittning vara att sa inte far ske. Betraffande pantsittning uppkommer
frigan om konsekvenserna av att panthavaren ges en fri forfoganderitt,
dvs. om sikerhetsstéllarens separationsritt till panten sitts i fara. Ett
sddant avtal brukar bendmnas pignus irregulare. Vid genomférandet av
sdkerhetsdirektivet anforde Lagradet i korthet att om sékerhetstagaren har
fatt ratt att forfoga over sikerheten for egen rakning foreligger forstrack-
ning, s.k. pignus irregulare (med kvittningsrétt for parterna), och séker-
hetsstillaren saknar separationsritt till 6verhypoteket &ven om sékerheten
ar orubbad och darmed avskild fran sikerhetstagarens vriga formogen-
het (se prop. 2004/05:30 s. 122). Lagradet drog slutsatsen att redan ett
medgivande till fri forfoganderétt &r dventyrligt for dgaren av sdkerheten.

Efter Lagradets uttalande har Hogsta domstolen berort fragan i rétts-
fallet NJA 2009 s. 79. Hogsta domstolen anforde da att det i den juridiska
litteraturen har uttalats att, om en panthavare fatt fri forfoganderétt ver
panten, behéller pantsittaren dnda dganderdtten och har separationsrétt i
panthavarens konkurs tills forfoganderitten utnyttjats. Slutsatsen base-
rades pa 53 § forsta stycket den numera upphédvda lagen (1914:45) om
kommission (se 23 § forsta stycket kommissionslagen [2009:865]).
Enligt denna bestimmelse forblir varor, som kommittenten lamnat till
kommissiondren for forsdljning, i kommittentens dgo intill dess att
dganderdtten dvergér till tredje man eller till kommissiondren, dér denne
sjélv intrader som kopare. Bestimmelsen anségs enligt Hogsta domstolen
ge uttryck for en grundliggande princip, som ér tillimplig pé olika
situationer ndr nagon besitter annans egendom med fri forfoganderétt
men utan att (dnnu) ha laga fang till den. I rattsfallet, som géllde ett
leasingavtal, anforde Hogsta domstolen dven att principen bara giller
”verkliga leasingavtal och inte avtal som med hinsyn till sitt sakliga
innehall dr att anse som kreditkdp”. Av detta torde folja att det i friga om
savil leasingavtal som avtal om sdkerstillande maste goras en bedom-
ning av avtalsvillkoren i det enskilda fallet.

I forevarande lagstiftningsdrende anfor Sveriges advokatsamfund att
sikerhetsinnehavarens fria forfoganderdtt torde medfora att sdkerhets-
stillaren inte nodvandigtvis har separationsritt i sédkerhetsinnehavarens
konkurs. Advokatsamfundet anfor dven att det i frdga om separationsratt
till medel pa konto eller annan enkel fordran 6ver vilken sékerhet har
skapats har utvecklats ett krav i doktrin och praxis av innebdrden att
sakerhetsstéllaren efter denuntiation av sekundogéldendren (banken eller
liknande) inte fir ha forfoganderitt dver fordran. Aven Svenska Fond-
handlareforeningen anfor, med instimmande av Svenska Bankfore-
ningen, att det med stor sdkerhet forhaller sig s& att sdkerhetsstillarens
stdllning forsdmras pa grund av sékerhetstagarens forfoganderitt.

Vid sdkerhetsoverlatelse Gvergér i stillet dganderétten till sdkerhets-
innehavaren, som i regel far forfoga 6ver sikerheten.

Om sdkerhetsinnehavaren séljer vidare de finansiella instrumenten, &r
det inte sékert att sikerhetsstéllarens ansprak pa aterkop ar skyddad i
sdkerhetstagarens konkurs. Det dr bl.a. av detta skédl som det finns sér-
skilda bestimmelser om forfoganden Over finansiella instrument som
tillhor ndgon annan i 3 kap. lagen om handel med finansiella instrument.

Sakerhetsdirektivet innehaller en regel om forfoganderitt 6ver finan-
siella sékerheter som omfattas av ett avtal om finansiell sékerhet (mot-



svarande pantritt). Genom regeln ska sékerhetstagaren ges ritt att forfoga
over stillda finansiella sékerheter enligt ett avtal om finansiell sdkerhet
(artikel 5) om och i den utstrackning som avtalsvillkoren foreskriver det.
For det fall att denne utnyttjar forfoganderatten, uppkommer en skyldig-
het att dverfora en likvardig sékerhet (ett substitut), eller i vissa fall kvitta
vérdet pé den likvirdiga sékerheten mot eller anvénda det vid uppfyllan-
det av de relevanta ekonomiska forpliktelserna som sikerheten avser.

Vid genomforandet av sdkerhetsdirektivet anforde Lagradet vissa ytter-
ligare synpunkter i bl.a. frigan om sékerhetsstillarens separationsritt
(a. prop. a. s.). Enligt Lagradet dr det inte mgjligt for sikerhetsstillaren
att uppnd sakrittsligt skydd till det substitut som sékerhetsstillaren
skaffat, eftersom ett avtal om fri forfoganderitt innebér forstrackning. Fri
forfoganderdtt innebar ocksd enligt Lagradet att sdkerhetstagaren inte
mottar sdkerheten for sdkerhetsstillarens rakning i den mening som avses
i lagen om redovisningsmedel. Sékerhetsstillaren saknar d& separations-
ratt till 6verhypoteket.

Vid genomforandet av sidkerhetsdirektivet gjordes dock bedomningen
att sikerhetsinnehavaren har ett fullgott sakrittsligt skydd i svensk rétt
for det fall att denne forfogar dver sidkerheten i enlighet med regeln om
forfoganderitt i sikerhetsdirektivet (a. prop. s. 52). I frdga om séikerhets-
stdllarens sakrittsliga skydd gjordes i korthet foljande 6verviaganden. Om
sakerhetsinnehavaren inte har forfogat 6ver sédkerheten enligt avtalet ar
det tinkbart att sdkerhetsstdllaren har separationsritt — i vart fall om
sakerheten kan identifieras och inte har sammanblandats. Om ett sddant
forfogande har skett, kan sdkerhetsstillaren inte ldngre aberopa sin
dganderitt. Separationsritt kan dock foreligga om ett substitut har infor-
skaffats, forutsatt att det kan identifieras och har avskilts. Det anfordes
att det kunde diskuteras om en tydligare reglering skulle kunna underlitta
anvindandet av sédkerhetsavtal. Slutsatsen blev emellertid att bestim-
melserna om separationsritt i svensk ritt inte behdvde dndras pa grund
av sidkerhetsdirektivet, eftersom reglerna om forfoganderitt inte ska
paverka tillimpningen av den nationella lagstiftning som ror separation
av tillgdngar (a. prop. s. 53 f.).

I fraga om sdkerhetsoverlételse har det i doktrinen anforts att séker-
hetsstéllarens ritt till dterleverans av sdkerheten skulle kunna registreras
pa konto hos den centrala viardepappersforvararen. Déarigenom skulle ett
sakrattsligt skydd uppnés vid sdkerhetsinnehavarens obestdnd. En sadan
registrering framstar dock inte som realistisk i de flesta fall, eftersom
sakerhetsinnehavarens mdjligheter att fritt forfoga dver sékerheten skulle
omintetgoras (Karin Wallin-Norman, a. a., s. 217).

5.3.3 Guld som siikerhetsobjekt

Regeringens forslag: Vid en gildendrs konkurs ska guld som har
stéllts som sédkerhet till en central motpart fa séljas omedelbart eller
realiseras genom avriakning av en central motpart som har egendomen

som sédkerhet, om det sker pa ett affirsméssigt rimligt sitt.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.
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Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det. Sveriges advokatsamfund tilligger dock att samma mojlighet att
omedelbart realisera sékerhet pd sikt bor inforas betrdffande andra till-
géngar for vilka objektiva och oberoende marknadsvérden kan faststéllas.

Skilen for regeringens forslag: Som framgér av foregdende avsnitt
innebdr bestimmelsen i 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen att den
som har finansiella instrument som sédkerhet omedelbart far silja
instrumenten pd visst sétt, om sdkerhetsstéllaren forsétts i konkurs.
Detsamma géller valuta och vissa fordringar som uppkommit pa grund
av penninglan. Med sékerhet avses hir pantrdtt (prop. 1999/2000:18
s. 107). Bestdammelsen har inforts som en f6ljd av finality-direktivet. I
samband med genomférandet av sdkerhetsdirektivet har bestimmelsen
utvidgats pa sé sitt att den dven avser valuta och att sikerheten dven far
realiseras av sdkerhetsinnehavaren genom avridkning. Med anledning av
andringsdirektivet omfattar bestimmelsen dven det slag av fordringar
som ndmns ovan.

Syftet med bestimmelsen &r att sikerheten ska kunna realiseras
omedelbart utan att innehavaren av sidkerheten ska behdva avvakta
konkursforfarandet. Sdkerheterna skyddas déirigenom fran insolvens-
lagstiftningens effekter. Om en deltagare i ett avvecklingssystem forsitts
i konkurs, kan en snabb realisation krdvas for att genomfora avveck-
lingen i systemet (a. prop. s. 79-83). Att mojliggéra en sadan snabb
realisation dr ocksa ett av syftena med finality-direktivet.

Vid clearing genom en central motpart gor sig betrdffande realisering
av sdkerheter samma Overviganden géllande som vid avvecklingssystem
i ovrigt. Den centrala motpartens roll innebdr mycket betydande mot-
partsrisker, vilket &r anledningen till bl.a. kravet pd marginalsékerheter.
Kraven pa att marginalsdkerheterna ska vara mycket likvida och vara av
visst slag syftar i sin tur till att mojliggora att de realiseras snabbt (artikel
47.1 i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister). Om sédkerheterna inte kan realiseras omedelbart, fungerar
inte marginalsdkerheterna som den centrala motpartens framsta for-
svarslinje”. Aven bidrag till obestdndsfonden kan goras genom t.ex.
pantréatt. Ocksé de bidragen maste séledes kunna realiseras for att tjdna
avsett syfte. Inte minst vad géller reglerna om separering och overfor-
barhet i forordningen ar det av avgorande betydelse att den centrala
motparten kan realisera sékerheter (artikel 48). For att undvika domino-
effekter 1 forhdllande till den centrala motparten och clearing-
medlemmarna samt for att bevara fortroendet for finansmarknaden, bor
saledes de olika sdkerhetsobjekt som omfattas av forordningen kunna
realiseras omedelbart vid sédkerhetsstéllarens konkurs.

Enligt forordningen ska guld kunna anvdndas som marginalsdkerhet
(artikel 46.3 forsta stycket a). Guld omfattas dock inte av de sékerheter
som i dag far realiseras omedelbart av géldendren enligt 8 kap. 10 §
andra stycket konkurslagen. Det innebédr att borgendren (sékerhets-
innehavaren), om sékerheten innehas med handpantritt, endast far sélja
den pa auktion (forsta stycket forsta meningen i lagrummet). Redan
auktionsforfarandet i sig motverkar syftet med forordningen vad géller
snabb realisation. Dessutom fér auktionen inte hallas tidigare dn fyra
veckor efter edgdngssammantradet, om konkursforvaltaren inte medger
undantag. Dértill kommer att borgendren minst en vecka fore forsélj-



ningen ska ge forvaltaren tillfdlle att 16sa in egendomen, vilket innebér en
forsening av forsiljningen.

Det finns sammantaget skil for att anpassa svensk rétt pd sé sitt att den
ar forenlig med forordningen. Guld som har stéllts som sidkerhet till en
central motpart bor sdledes fa realiseras under samma forutsittningar
som foljer av finality-direktivet.

De ndrmare kraven pa det guld som far anvdndas som sékerhet foljer
av bilaga I till kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013.
Dir anges bl.a. att guldet ska ha formen av guldtackor som uppfyller en
viss status. Guldtackorna ska vidare antingen “innehas” direkt av den
centrala motparten (dvs. finnas i den centrala motpartens omedelbara
besittning) eller vara deponerade hos vissa centralbanker eller vissa
kreditinstitut.

For nirvarande anvénds inte guld som sdkerhet vid central motparts-
clearing i Sverige. Trots det bor svensk rétt anpassas till forordningen.
Lagrddet konstaterar att en utgangspunkt for forslaget om avrakning ar
att ifrdgavarande guld — liksom bl.a. finansiella instrument — alltid har ett
latt faststéllbart marknadspris. Enligt Lagradet kan det under sddana
forhallanden diskuteras varfor forslaget ska vara begrinsat till guld som
har stéllts som sédkerhet till en central motpart. I detta lagstiftningsarende
finns det emellertid inte skél for att Gvervidga om anpassningarna i svensk
ratt bor omfatta dven guld som stélls som sékerhet i andra sammanhang.
Det finns inte heller utrymme for att overviga om andra tillgdngar &n
guld som anvénds som sikerhet ska kunna realiseras pa nu aktuellt stt.

Regeringens stéllningstaganden innebér att det &r fraga om en lag-
andring med ett begréinsat tillimpningsomrade. En naturlig utgdngspunkt
ar darfor att den aktuella lagéndringen bor goras i lagstiftning pa
finansmarknadsomrédet. I detta fall kan det dock finnas skél att dnda
genomfora lagindringen i konkurslagen. Den nuvarande bestimmelsen i
8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen infordes som en foljd av finality-
direktivet. Det kan vidare inte uteslutas att det pa sikt kan finnas skél att
Overviaga om bestdimmelsen bor omfatta guld som stélls som sdkerhet
generellt, utan begrdnsning till forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Det anforda innebdr sammantaget att
tillagget bor goras i konkurslagen.

534 Bankgarantier som séikerhet

Regeringens bedomning: Svensk ritt mdjliggor att sdkerhet stills
genom bankgaranti pa det sétt som forutsitts i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister och de delegerade
forordningar som har antagits med stdd av forordningen.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot beddmningen.

Skilen for regeringens bedéomning: En bankgaranti innebédr att en
bank stéller sig som garant for en géldendrs forpliktelse mot en borgenér.
Om gildeniren inte fullgdr forpliktelsen, erhéller borgenédren en fordran
mot banken. P4 sd sdtt kan bankgarantier jimforas med borgens-
ataganden. Till skillnad fran sé@kerhetsritterna pantréitt och sékerhets-

Prop. 2013/14:111

45



Prop. 2013/14:111

46

overlatelse ar det saledes inte fragan om att géldenéren stiller honom
eller henne tillhorig egendom som sdkerhet. Att sdkerheten bestar av en
fordran pé tredje man snarare &n viss egendom innebdér i sin tur att det dr
den tredje mannens kreditvirdighet som dr av betydande intresse for
borgenédren. Under lng tid har darfor just banker varit attraktiva som
garanter, savél i Sverige som internationellt.

Enligt reglerna i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister fir bankgarantier anviandas som sékerhet av s.k. icke-
finansiella motparter (artikel 46.1). Med det avses, forenklat uttryckt, ett
foretag som é&r etablerat inom EU och som varken &r en central motpart
eller ett finansiellt foretag sdsom vérdepappersforetag, kreditinstitut och
forsékringsforetag (artikel 2.8 och 2.9).

Begreppet bankgaranti kan beteckna olika avtal vars ndrmare innehall
skiljer sig at i betydande grad. De krav som géller for att en bankgaranti
ska f& anvdndas som marginalsékerhet enligt forordningen preciseras
emellertid i bilaga I till kommissionens delegerade forordning (EU) nr
153/2013. Det kan vara friga om en garanti utstélld av antingen en
affarsbank eller av en centralbank. For affarsbankernas garantier anges
bl.a. att de ska vara oaterkalleliga och villkorsldsa. Vidare finns begréins-
ningar for vilket koncernforhallande m.m. som banken far ha i forhal-
lande till den icke-finansiella motpart som omfattas av garantin. Av
betydelse ér dven att garantin helt ska omfattas av sdkerheter. Sdkerheten
maste i sin tur omedelbart kunna utnyttjas av den centrala motparten och
vara “isolerad fran konkurs” om clearingmedlemmen och garanten sam-
tidigt skulle hamna pé obestdnd. Formuleringen “isolerad fran konkurs”
far uppfattas som att sakrittsligt skydd for sikerheten ska finnas.

I Sverige torde bankgarantier vanligtvis stéllas utan att borgenéren
samtidigt kraver sikerhet fran banken. En annan sak ar att banken ofta lar
kréva sdkerhet frén géldendren, i syfte att skydda sin regressfordran mot
denne. Reglerna i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister innebdr séledes i det perspektivet hdgre krav i fraga
om sdkerhet. Att garanten (banken) stiller sdkerhet for sitt garanti-
atagande liknar tredjemanspant, 4ven om garantens sdkerhet i formell
mening avser den egna garantin och inte géldendrens forpliktelser (jfr
NJA 2000 s. 667). For att uppna ett sakrattsligt skydd for den sékerhet
som banken stiller, géller samma regler som i dvrigt vid pantséttning och
sikerhetsoverlatelse (se avsnitt 5.3.2). Det innebér att svensk rétt gor det
mojligt for berdrda aktdrer att uppfylla den delegerade forordningens
krav pa sdkerhet for bankgarantier fran affarsbanker. Detsamma géller
kraven pa garantier som stélls ut av centralbanker. Sammantaget saknas
det saledes behov av nagra lagstiftningsatgérder i nu aktuellt hinseende.

Naringsrittsliga bestimmelser om garantiforbindelser och liknande
ataganden for kreditinstitut finns i lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse.

5.3.5 Centrala motparters ritt att forfoga over
marginalsikerheter

Regeringens forslag: En central motpart enligt forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister som vill ingé



ett avtal med dgaren till ett finansiellt instrument om att den centrala
motparten ska ha rétt att forfoga dver det finansiella instrumentet, ska
inte behdva ingd ett skriftligt avtal enligt bestimmelserna i lagen om
handel med finansiella instrument.

Om pantsittning sker till en central motpart enligt forordningen, ska
inte pantsittarens rétt till panten pdverkas av att den centrala mot-
parten far disponera ver panten pa det sitt som anges i forordningen.

Promemorians forslag dverensstimmer i huvudsak med regeringens.
Enligt promemorians forslag ska kraven i artikel 39.8 i férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister vara uppfyllda
for att formkravet inte ska gilla.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det. Svenska Fondhandlareforeningen anfor dock, med instimmande av
Svenska Bankforeningen, att foreningen inte ar helt 6vertygad om att det
krévs ett undantag fran formkravet avseende forfogande dver finansiella
instrument i lagen om handel med finansiella instrument. Fondhand-
lareforeningen anfor dven att det finns skél att friga sig vad som hénder
om sikerheter som omfattas av ett avtal av aktuellt slag inte hanteras
enligt reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. Vidare anser foreningen att det &r nddvindigt att
principen att pantséttarens ratt till panten inte ska paverkas av en avtalad
forfoganderdtt giller d&ven for forvaltarregistrerade finansiella instrument.
Sveriges advokatsamfund anfor att de tillgdingar som bendmns
“kontantinsdttningar” i artikel 47 i forordningen i sjilva verket dr bank-
tillgodohavanden, dvs. fordringar pa en bank. Vidare anfor Advokat-
samfundet att pantséttarens dganderitt i betydande grad begrinsas genom
pantsittning samt att det EU-rittsliga &dganderittsbegreppet inte
motsvarar dess funktionella betydelse i svensk ritt. Nasdag OMX
Stockholm AB anfor att det foreslagna undantaget frdn formkravet
avseende forfogande over finansiella instrument 4r nédvéndigt eftersom
manga clearingmedlemmar pa den svenska marknaden inte star under
Finansinspektionens tillsyn.

Skilen for regeringens forslag
Nyttjanderdtt och separationsrdtt

Enligt artikel 39.8 i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister ska en central motpart ha “nyttjanderdtt” knuten
till de marginalsdkerheter och bidrag till obestandsfonden som stélls
genom ett avtal om finansiell sékerhet, i den mening som avses i artikel
2.1 ¢ i sidkerhetsdirektivet. Det géller under forutsdttning att anvénd-
ningen av dessa arrangemang (“nyttjanderitten”) foreskrivs i den centrala
motpartens verksamhetsbestimmelser och att clearingmedlemmen skrift-
ligen accepterar bestimmelserna. Vidare ska den centrala motparten
“offentliggdra denna nyttjanderétt” och utéva den enligt reglerna i artikel
47 i férordningen.

Avtal om finansiell sdkerhet enligt sédkerhetsdirektivet motsvarar
ndrmast pantrétt i svensk ritt. Enligt definitionen i artikel 2.1 ¢ ska den
fulla eller kvalificerade dganderitten till sdkerheten eller den fulla rétten
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att utnyttja denna kvarstd hos sikerhetsstéllaren. I linje med svensk rétt
kan saledes en omfattande forfoganderdtt for sédkerhetsinnehavaren
medfora att det inte ldngre ror sig om ett avtal av aktuellt slag. Sdsom
Sveriges advokatsamfund berdr kan visserligen sékerhetsstillarens
dganderitt sidgas inskrdnkas genom att sdkerhetsinnehavaren har pantrétt
i egendomen, eftersom panten kan tas i ansprék under vissa forut-
sdttningar. Det ror sig emellertid om ett framtida och villkorat ianspraks-
tagande. Det bor dock héllas i minnet att EU-réttens dganderittsbegrepp
till viss del har en annan innebord &n vad som foljer av svensk rétt.

Begreppet nyttjanderitt i den svenska sprékversionen av forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister avviker fran
gingse sprakbruk i svensk ritt vad géller forfogande Gver sdkerheter. I
den engelska sprékversionen anvénds i stillet begreppet “right of use”.
Det forekommer ocksa i artikel 2.1 m i sékerhetsdirektivet och innebar da
att sdkerhetsinnehavaren far forfoga over sékerhetsobjektet sdsom dgare i
enlighet med villkoren i avtalet. Motsvarande begrepp i den svenska
sprakversionen av sékerhetsdirektivet dr forfoganderitt.

I fraga om begreppets innebord i forordningen bor dock tolkningen i
forsta hand ta sin utgdngspunkt i artikel 47. Dér anges att finansiella
instrument som stills som marginalsikerhet eller utgdr bidrag till
obestdndsfonden i1 forsta hand ska “deponeras” hos operatorer av
avvecklingssystem for virdepapper som erbjuder fullstindigt skydd
(artikel 47.3). I andra hand far vissa andra mycket sikra arrangemang
med auktoriserade finansinstitut anvindas. De nidrmare kraven pa detta
andrahandsalternativ preciseras i artikel 44 1 kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 153/2013. Som framgar av avsnitt 5.3.2 registreras
pantséttning av finansiella instrument enligt svensk ritt genom konto-
foring hos den centrala vardepappersforvararen, Euroclear Sweden AB.
Det bolaget ir dven administratdr (systemoperatdr) av ett avvecklings-
system.

Det framstéar inte som helt klart vad som avses med att instrumenten
ska “deponeras” pa sa sitt, dvs. om det innebar nagot annat dn att den
centrala vérdepappersforvararen ska registrera att instrumenten har
pantsatts till formén for den centrala motparten. Att det inte dr fraga om
att dganderitten ska overga till den centrala motparten framgar av artikel
47.5. Det svenska begreppet “deponera” talar for att depositarien inte
sjalv far tillgodogora sig eller annars forbruka den deponerade egen-
domen. I den engelska spréakversionen av forordningen anvinds emeller-
tid begreppet “shall be deposited” i frdga om finansiella instrument. Det
kan jimforas med det som anges om “cash deposits” i artikel 47.4. Med
det senare begreppet torde i juridiskt sprakbruk avses ndgot annat &n
”deposition” enligt svensk rétt, nimligen det som i vanligt sprakbruk
bendmns overforing till eller insdttning pé ett bankkonto. Det kan dérfor
anforas att engelskans ”deposit” betecknar det som med svenskt juridiskt
sprakbruk betecknas ”forstrackning”. En forstrackning ger upphov till en
fordran — forstrackningsborgenéren tar en kreditrisk pé géldendren, vilket
deponenten inte goér avseende depositarien. Samtidigt forefaller, som
ndmnts ovan, artikel 47.5 innebédra att dganderitten inte ska dverga till
den centrala motparten och att det saledes inte &dr friga om forstrackning.

Niar det giller det ovan redovisade andrahandsalternativet, kan det
komma i fraga att “deponera” instrumenten hos bl.a. vissa kreditinstitut



och finansinstitut. I sédana fall ror det sig sannolikt inte om att pantritten
endast registreras pa sedvanligt sétt. Snarare forefaller reglerna i den
delegerade forordningen innebéra att dessa institut ska kunna forfoga
over instrumenten.

Forordningen och kommissionens delegerade forordning innehaller
regler om “kontantinséttningar” och liknande begrepp (jfr ovan angéende
”cash deposits™). Det som avses &r inte kontanter i bemérkelsen sedlar
och mynt. I stéllet avses, som Advokatsamfundet anfor, tillgodohavanden
pa bankkonton och andra liknande enkla fordringar, vilka i svensk rtt
har bendmnts valuta eller betalningsmedel (se avsnitten 5.5.2 och 7.3). 1
fraga om valuta som sékerhet, anvinds i praktiken sidkerhetsoverlatelse
vid central motpartsclearing i Sverige. Det torde dock inte finnas nagot
hinder i svensk rétt mot pantséttning av sddana tillgéngar.

Aven om innebdrden av de ovan berdrda reglerna inte ir helt klar, talar
overviagande skdl for att avsikten med artikel 39.8 i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister &r att tillfor-
sdkra den centrala motparten en nagot vidare forfoganderitt Gver panten
dn vad som foljer av sdkerhetsdirektivet. En sddan forfoganderitt kan
innebéra att sikerhetsstillarens separationsritt sétts pa spel (se Lagradets
uttalanden vid genomforandet av sékerhetsdirektivet, refererade i avsnitt
5.3.2), dven om rittsfallet NJA 2009 s. 79 talar for att forfoganderétten i
sig inte har betydelse for separationsrdtten, om inte forfoganderitten
utnyttjas. Fran ett svenskt perspektiv ar det dock inte enbart forfogande-
rétten i sig som &r problematisk, utan dven mojligheten att forfogande-
ritten utnyttjas i viss man. I ett sddant fall gar separationsritten forlorad,
dven med beaktande av de principer som Hogsta domstolen har uppstéllt
i det omndmnda rittsfallet. Vidare bor det undvikas att en ndrmare
granskning av avtalsvillkoren ska krdvas for att det ska std klart att
separationsritten bestar. I det sammanhanget innebér osékerheten kring
tolkningen av artikel 39.8 en komplicerande faktor.

Lagrddet anser att behovet av en bestimmelse som sékerstéller att
pantsdttarens ratt till panten inte ska péverkas av att den centrala mot-
parten far disponera dver den pa det sdtt som anges i artikel 47 i forord-
ningen synes vara obefintligt och avstyrker forslaget (5 kap. 2 ¢ § lagen
om handel med finansiella instrument i lagradsremissens forslag). Lag-
radet anser ddremot att artikel 39.8 i forordningen synes innebéra en
mycket langtgdende forfoganderitt, men att den foreslagna bestimmelsen
anda inte tar upp den tidigare kontroversiella fragan huruvida en pant-
havares langtgaende eller rentav fria forfoganderétt for egen rédkning Sver
panten medfor att pantsdttaren saknar separationsritt d&ven om pant-
havaren inte har foretagit nagot forfogande. Enligt Lagradet &r det
emellertid genom rittsfallet NJA 2009 s. 79 numera klarlagt att pant-
sattaren trots ett sddant forfogandemedgivande behaller sin separations-
ratt fram tills forfogande sker, om panten kan identifieras hos pant-
havaren, dvs. inte ir sammanblandad med panthavarens egen egendom
av samma slag. Lagradet anser att det, fastin det inte framgar av dom-
skdlen, dessutom far forutsittas att panthavaren inte har tillatits att
forfoga 6ver panten om han &r insolvent.

Syftet med forslaget ar att undanrdja den osdkerhet som kan finnas
betraffande pantsittarens rétt till panten med anledning av nyttjanderétt
som avses 1 artikel 39.8 1 forordningen. Enligt regeringens uppfattning ar
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det viktigt att det ar tydligt for de berérda — och dé bade for svenska och
utldndska foretag — vilka regler som géller enligt svensk rétt pa detta om-
rdde. Det finns dérfor starka skél som talar for att osdkerheten kring
fragan 4tgérdas genom lagreglering. Regeringen anser att ndmnda rétts-
fall inte ar tillrackligt for att skapa den klarhet som behdvs. Detta géller
inte minst om det for en sddan tolkning av rattsfallet, som Lagradet gor
géllande, stills upp ytterligare forutsittningar utdver dem som framgar
av domskilen.

Darfor finns det skél att i lagen om handel med finansiella instrument
fortydliga att ett sddant begrdnsat forfogande som avses i férordningen
inte innebdr att sdkerhetsstéllarens sakréttsliga skydd (separationsrétt)
upphor. Med anledning av Lagradets synpunkter anser regeringen dock
att det i lagbestimmelsen bor hénvisas till artikel 39.8 i forordningen
som 1 forslaget i promemorian i stillet for till artikel 47 som i lagrads-
remissens forslag.

Formkrav for forfoganderditt

Som framgér ovan &r ett foretag som star under Finansinspektionens till-
syn i allménhet skyldigt att folja vissa formkrav i lagen om handel med
finansiella instrument om ndgon annan &n dgaren ska ha ritt att forfoga
over ett finansiellt instrument for egen rdkning (3 kap. 1 §). Bestdm-
melserna giller inte om fOretagets motpart dr exempelvis ett annat
foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen eller ett motsva-
rande utlindskt foretag inom EES som star under betryggande tillsyn av
en myndighet eller annat behorigt organ, Riksgildskontoret, Riksbanken
eller ett kreditinstitut av visst slag.

Betriffande marginalsékerheter till centrala motparter dr visserligen
sddana motparter foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen
eller en utlindsk myndighet. Det giller dven bl.a. kreditinstitut, som
ocksa undantas uttryckligen frén formkraven (3 kap. 1 § andra stycket 5
ndmnda lag). Som Svenska Fondhandlareféreningen anfor kan det dérfor
ifragasittas om nagon lagindring krdvs. Regeringen instimmer i Fond-
handlareféreningens uppfattning att det inte krdvs ndgon lagidndring i
friga om clearingmedlemmar som &r undantagna fran formkravet pa
grund av att de dr exempelvis kreditinstitut. Den andra avtalsparten i ett
avtal av aktuellt slag kan dock i vissa fall vara en icke-finansiell motpart
som inte uppfyller kraven for undantag fran ndmnda bestimmelse i lagen
om handel med finansiella instrument. Vad som avses med icke-finan-
siella motparter utvecklas i ett dokument som finns pad kommissionens
webbplats (EMIR: Frequently Asked Questions, av den 18 december
2013, s. 7-8). Av dokumentet framgér bl.a. att kommuner och landsting
under vissa forutséttningar &r att betrakta som icke-finansiella motparter.
Vid slutkundsclearing kan savdl marginalsékerheter som bidrag till
obestdndsfonden stéllas till den centrala motparten av en clearing-
medlems kund, snarare &n av medlemmen sjélv. Nasdag OMX Stockholm
AB anfor att det foreslagna undantaget dr nddviandigt eftersom manga
clearingmedlemmar pa den svenska marknaden inte star under Finans-
inspektionens tillsyn. I en sadan situation finns det séledes bestimmelser
i svensk rétt som stéller upp krav som gar utéver dem i férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Enligt rege-



ringens uppfattning bor det darfor goras ett tilldgg i lagen om handel om
finansiella instrument som tydliggdr att skriftlighetskravet inte ska
tillimpas dé sidkerheter stélls till en central motpart enligt forordningen.
Det bor innefatta sévil marginalsidkerheter som bidrag till obestdnds-
fonden.

Oversyn av kontoforingslagen

Svenska Fondhandlareforeningen anfor, med instimmande av Svenska
Bankféreningen, att promemorian visar att det finns ett behov av att se
over kontoforingslagen, och da sirskilt reglerna om forvaltarregistrering.
Enligt Fondhandlareforeningens mening &r det mycket lampligt att i
samband med den anpassning av svensk réitt som kommer att behova
goras med anledning av den kommande EU-férordningen om forbattrad
virdepappersavveckling och om virdepapperscentraler géra en genom-
gang av kontoforingslagen (se forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen
och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG,
KOMJ[2012] 73 slutlig). Enligt regeringens uppfattning bor det inte i
forevarande lagstiftningsdrende goras nagon allmidn &versyn av konto-
foringslagen. Det saknas ocksé beredningsunderlag i den fragan. Som
Fondhandlareféreningen anfor kan det dock finnas skél att dterkomma till
den fragan i ett annat sammanhang.

5.4 Separering, 6verforbarhet och
obestindsforfaranden

5.4.1 Syfte och innehall

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register innehdller regler om separering och 6verforbarhet av tillgdngar
och positioner som en central motpart innehar for olika clearing-
medlemmars och deras kunders rikning (artikel 39). Syftet ar att det ska
vara mojligt att Gverfora positioner och tillgangar som tillhér kunder till
en clearingmedlem péd obestidnd till en solvent clearingmedlem enligt
reglerna for obestandsforfaranden (skdl 64 och artikel 48.4). Med
tillgdngar avses hdr sidkerheter som innehas i syfte att ticka en viss
position, t.ex. i ett derivatkontrakt. Alternativt ska kundernas positioner
kunna avvecklas (realiseras) pa ett ordnat sitt och 6verskjutande sékerhet
kunna é&terldmnas. Genom regler om separering och o&verforbarhet
skyddas saledes kunderna till de clearingmedlemmar som clearar OTC-
derivat via centrala motparter. Den insolventa clearingmedlemmens egna
positioner ska ocksé kunna avvecklas vid insolvens (artikel 48.4).

5.4.2 Separering

Regeringens bedéomning: Svensk ritt dr forenlig med reglerna om
separering av clearingmedlemmars och kunders tillgdngar och posi-

Prop. 2013/14:111

51



Prop. 2013/14:111

52

tioner i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedémningen. Svenska
Fondhandlareforeningen, med instimmande av Svenska Bankforeningen,
samt Svensk Forsdkring och Sveriges advokatsamfund ar dock kritiska
till att frdgor om Aaterpantsittning inte behandlas i forevarande
lagstiftningsérende trots att réttsléget ar oklart i det avseendet.

Skilen for regeringens beddomning: Graden av skyddsniva for
clearingmedlemmarnas kunder ar beroende av vilken niva av separering
som viljs. Centrala motparter och clearingmedlemmar ska erbjuda
kunderna ett val mellan tva huvudsakliga kontostrukturer — separering av
kunders samlingskonton respektive enskild kundseparering (artikel 39.5).

Reglerna om separering av kunders samlingskonton gor det mojligt att
separera clearingmedlemmens tillgdngar och positioner fran tillgdngar
och positioner som innehas for clearingmedlemmens kunders rdkning
genom separata register och separat bokforing hos den centrala
motparten (artikel 39.2). Ett sdidant samlingskonto for kunder bendmns
ibland omnibuskonto. Betriffande ett sddant konto giller alltsd separe-
ringen mellan clearingmedlemmen och dess kunder, men de olika
kundernas tillgdngar och positioner separeras inte sinsemellan. Det kan
jamfoéras med forvaltarregistrering av finansiella instrument hos
Euroclear Sweden AB, da det av det avstimningsregister som Euroclear
for framgar att t.ex. en viss bank innehar vissa finansiella instrument for
kunds rdkning, utan att kundens identitet anges (se avsnitt 4.3.4). For
omnibuskonton géller att samtliga kunder ska utse en alternativ
clearingmedlem, till vilken tillgangarna (sékerheterna) och positionerna
pad kontot kan overflyttas for det fall att den ursprungliga clearing-
medlemmen hamnar pé obestand (artikel 48.5).

Bland omnibuskonton kan en distinktion goéras mellan & ena sidan
bruttoomnibuskonton och & andra sidan nettoomnibuskonton. I det forra
fallet, vid slutkundsclearing (agent clearing), stills sdkerheter fran
kunderna till den centrala motparten (se avsnitt 4.3.3). I det senare fallet,
vid medlemsclearing (principal clearing), stiller kunderna sikerhet till
clearingmedlemmen. Denne kan da stélla sékerhet som tidcker kundernas
sammantagna nettoposition pa nettoomnibuskonton, varvid kundernas
ovriga sidkerheter behdlls av clearingmedlemmen. Forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister utesluter
saledes inte att sdkerhet stdlls savdl av clearingmedlemmen som av
kunden sjélv.

Om clearingmedlemmen sjélv stéller sdkerhet, har denne rimligtvis av
naturliga skdl krdvt motsvarande sdkerhet fran sin kund. I sadana fall
”speglas” séledes rittsforhallandet mellan clearingmedlemmen och den
centrala motparten av ett motsvarande réttsforhallande mellan clearing-
medlemmen och kunden. Speglingen géller inte bara sékerheterna, utan
dven det avtal som sdkerheten avser — exempelvis ett derivatkontrakt (jfr
Svenska Fondhandlareforeningens s.k. ICA-avtal, 2013-07-08, s. 1 [C]).
I viss utstrickning kan clearingmedlemmen &dven &teranvinda en av
kunden stélld sdkerhet genom aterpantsittning (se 3 kap. 3 § lagen om



handel med finansiella instrument). Det rdder emellertid osékerhet om
bestimmelserna om aterpantséttning avser att pantritten pantsitts, att
panten pantsitts pa nytt eller bdda dessa foreteelser (se Staffan Myrdal,
Aterpantsittning, 2005, s. 507-534, Svenska Fondhandlareforeningens
remissvar avseende departementspromemorian OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister [Ds 2012:39] [dnr Fi2012/3270] samt
Lagrédets yttrande i prop. 2004/05:30 s. 124—127). Kommissionen véntas
inom nagot eller ngra ar ldgga fram ett forslag som berdr aterpant-
sattning av finansiella instrument (forslaget har arbetsnamnet Securities
Law Legislation, se kommissionens webbplats ec.europa.eu/internal
market/financial-markets/securities-law/index _en.htm). Det finns varken
av tidsskil eller med hénsyn till beredningsunderlaget forutsattningar for
att ndrmare behandla frdgan om é&terpantsdttning i forevarande
lagstiftningsdarende. Regeringen instimmer dock i synpunkterna fran
Svenska Fondhandlareforeningen, Svensk Férsdkring och Sveriges
advokatsamfund om att det dr angeldget att det inte rdder nagon oklarhet
om aterpantsittning enligt svensk ritt. Det géller sirskilt med hinsyn till
aterpantsittningens betydelse pa finansmarknaden. Det finns darfor skél
att dterkomma till den frdgan i ett annat sammanhang.

Om en central motpart i stillet tillimpar enskild kundseparering i
forhallande till en viss clearingmedlem, ska det enligt forordningen vara
mojligt att sdrskilja en kunds tillgdngar och positioner fran dem som
innchas for andra kunders rdkning. Det mojliggdrs genom separata
register och separat bokforing hos den centrala motparten (artikel 39.3). I
en obestandssituation ska dven sddana kunders tillgdngar och positioner
overflyttas frdn den insolvente clearingmedlemmen till en solvent
clearingmedlem pa ett liknande sitt. Eftersom den enskilde kundens
tillgdngar och positioner kan sirskiljas, giller dock att det 4r den enskilde
kunden som ska bestimma till vilken clearingmedlem som 6verforingen
ska goras och som slutligen ska begdra att dverforingen genomfors
(artikel 48.6).

Aven vid enskild kundseparering &r det méjligt att kunden stiller
sakerhet direkt till den centrala motparten — da& slutkundsclearing
tillimpas. Om 1 stéillet medlemsclearing anvénds, stdlls sdkerhet av
kunden till clearingmedlemmen, som déarefter stdller sdkerhet till den
centrala motparten. I vilken utstrdckning det kan rora sig om samma
egendom som pantsétts pa nytt (aterpantsittning) eller inte beror pa om
aterpantséttning dr majlig eller inte (se ovan).

Vid sidan av de ovan berérda kundkonton som kan férekomma, kan en
clearingmedlem &dven ha konton som avser handel for egen rékning.

For samtliga konton hos en central motpart giller att tillgangar och
positioner som redovisas pa ett konto inte far sammanblandas med
tillgadngar och positioner pa ett annat konto. Vidare &r det inte tillatet med
nettning av positioner pa olika konton eller att tillgdngar som avser
positioner pa ett konto exponeras for forluster pa ett annat konto (artikel
39.9).

I praktiken kan det antas att en forutséttning for att en clearingmedlem
accepterar ett avtalsvillkor om Overforing av positioner hinforliga till en
annan clearingmedlems kunder &r att &ven de motsvarande sikerheterna
(tillgdngarna) Gverflyttas, alternativt att nya sédkerheter av tillfreds-
stdllande slag stills. I tillsynsforordningen (se avsnitt 5.2) finns regler for
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berdkningen av det s.k. exponeringsvérdet for kreditinstitut och vérde-
pappersbolag i nu aktuellt avseende (artiklarna 303.5 och 304.2).

I den mén en kund stéller sékerhet direkt till den centrala motparten
paverkas inte kundens ratt till sékerheten av clearingmedlemmens
insolvens. Den centrala motparten har dé i vissa fall, ndmligen vid pant-
sdttning, mottagit egendomen for kundens rikning. Om pantséttningen
avser betalningsmedel ar lagen om redovisningsmedel tillimplig enligt
dess ordalydelse. Géller det i stillet annan 16s egendom, tillimpas
reglerna i den lagen analogiskt. I frdga om pantsittning av finansiella
instrument géller enligt bestimmelserna i kontoforingslagen att det pa
avstaimningskontot registreras att instrumenten dr pantsatta till formén for
en viss panthavare (4 kap. 17 §2). Vid pantsittning uppnas den i
forordningen efterstravade separeringen av kunders tillgdngar frén den
centrala motpartens egna medel (artikel 39.2 i forordningen), oavsett om
det giller finansiella instrument eller annan pantegendom. Det géller
dven om flera kunders medel forvaras péd ett gemensamt omnibuskonto
(se tredje stycket lagen om redovisningsmedel).

Om en kund stéller sdkerhet direkt till den centrala motparten genom
sdkerhetsoverldtelse, ror det sig inte om egendom som den centrala
motparten har mottagit for annan med redovisningsskyldighet (se forsta
stycket lagen om redovisningsmedel). Négon separationsritt foreligger
dérfor i regel inte i den centrala motpartens konkurs. Reglerna i
forordningen behandlar emellertid clearingmedlemmens insolvens. En
sadan insolvenssituation berdr inte kundens eventuella rétt till ater-
leverans av sédkerhetsdverlaten egendom gentemot den centrala mot-
parten. Svensk rétt hindrar da inte att reglerna i férordningen tillimpas pa
avsett satt.

Vid medlemsclearing speglas kundens sékerhetsstillande till clearing-
medlemmen av ett motsvarande sédkerhetsstillande fran clearing-
medlemmen till den centrala motparten. Med utgangspunkt i svensk rétt
kan detta beddmas som att clearingmedlemmen stéller sékerhet for egen
rakning. Reglerna i forordningen utgar emellertid frén att sékerheterna,
savida det inte ror sig om clearingmedlemmens handel for egen riakning,
har mottagits av den centrala motparten for clearingmedlemmens kunders
rakning (artikel 39.2 och 39.3). Med “kunders rdkning” avses inte
nddvindigtvis samma sak som uppdrag for en annan persons rikning
enligt 1§ forsta stycket kommissionslagen. Reglerna i férordningen
medger att egendomen avskiljs fran den centrala motpartens egna medel
enligt bestimmelserna i lagen om redovisningsmedel.

Fragan om vilken rétt som kunden har till sédkerheter som stéllts till
clearingmedlemmen vid medlemsclearing och i vilken utrdckning en
annan clearingmedlem kan Odverta dennes réttigheter och skyldigheter i
forhéllande till kunden berors i avsnitt 5.4.5.

Sammantaget gors bedomningen att svensk ritt ar forenlig med
reglerna om separering i forordningen.

Reglerna om separering ar av sarskild betydelse for kreditinstitut och
véardepappersbolag vid tillimpningen av tillsynsforordningen (se avsnitt
5.2). For ett saddant institut eller ett bolag som &r kund till en clearing-
medlem beror tillimpningen av reglerna i tillsynsforordningen pa om
reglerna i1 forordningen OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister kan tillimpas pa avsett sitt (artiklarna 303.4 a och 305.2 a i



tillsynsforordningen). Institutets eller bolagets tillgangar (sékerheter) och
positioner ska kunna urskiljas och separeras i enlighet med artikel 39 i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register for att kapitalbaskraven ska kunna berdknas péd ett visst sitt.
Separeringen géller i forhallande till s&vél den centrala motparten som
dennes Ovriga kunder. Denna separering ska leda till att tillgdngarna och
positionerna dr “konkursskyddade”, vilket i korthet innebér att de é&r
skyddade mot tredje mans ansprék (artikel 300.1). I den engelska
sprakversionen av forordningen anvédnds begreppet bankruptcy remote.
Ett sddant forfarande forutsétter att institutet eller bolaget har valt enskild
kundseparering. Forutsatt att enskild kundseparering har valts, bedéms
svensk rétt uppfylla kraven i tillsynsférordningen.

5.4.3 Obestindsforfaranden och dverforing

En central motpart &r skyldig att ha ”detaljerade forfaranden” som ska
tillimpas ndr en clearingmedlem inte foljer reglerna for verksamheten
(artikel 48 1 forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister). Om en clearingmedlem hamnar pa obestand, ska
den centrala motparten agera snabbt for att begrdnsa forluster och
likviditetspafrestningar. Efter vissa underrittelser och kontroller, ska den
centrala motparten genomfora de obestdndsforfaranden som foljer av
dess verksamhetsbestimmelser eller liknande regelverk.

Om clearingmedlemmen i fraga blir insolvent, ska tillgdngarna och
positionerna pd samtliga kunders begiran Overflyttas till en annan,
solvent, clearingmedlem som kunderna har utsett. En clearingmedlems
insolvens ska séledes paverka en annan clearingmedlem si lite som
mdjligt. En overforing forutsitter dock att den solventa clearingmed-
lemmen har samtyckt till det genom ett tidigare avtal. Nagot samtycke
fran den insolventa clearingmedlemmen krivs déremot inte. Om
overforingen till den solventa clearingmedlemmen inte har gt rum inom
en i forviag faststilld tid for Overforing som anges i den centrala
motpartens verksamhetsbestimmelser, far den centrala motparten vidta
alla atgirder som ér tillatna i verksamhetsbestimmelserna for att aktivt
hantera sin risk i forhéllande till dessa positioner, inbegripet att realisera
de tillgangar och positioner som innehas av clearingmedlemmen pé
obestdnd for dennes kunders rékning (artikel 48.5).

I det foljande (avsnitten 5.4.4-5.4.9) ska det provas i vilken utstrick-
ning svensk rétt ar forenlig med de olika reglerna i forordningen av-
seende obestandsforfaranden och dverforing.

5.4.4 Slutavrikning

Regeringens forslag: Ett villkor om att forpliktelser mellan en central
motpart och en clearingmedlem eller en kund till en clearingmedlem
som avses i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister ska slutavrdknas om en av parterna fOrsétts i
konkurs, ska gélla mot konkursboet och borgenérerna i konkursen, om
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avrdkningen sker i enlighet med den centrala motpartens verksamhets-
bestdmmelser.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det. Svenska Fondhandlareféreningen erinrar dock, med instimmande av
Svenska Bankforeningen, om vad foreningen tidigare anfort om behovet
av skydd dven for s.k. indirekta clearingmedlemmar och andra kunder till
clearingmedlemmar (se t.ex. foreningens remissyttrande over prome-
morian OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
[Ds 2012:39]). Nu aktuellt skydd skulle kunna uppnés genom den av
foreningen foreslagna utvidgningen av skyddsberittigade deltagare i
clearing- och avvecklingssystem.

Skilen for regeringens forslag: Avrikning av forpliktelser mellan tva
parter (nettning) kan goras inom ramen for ett avtalsforhdllande. Nagon
generell reglering av nettning i lag finns inte. Dédremot har s.k. slut-
avrakning (pa engelska close out netting) reglerats i 5 kap. 1 § lagen om
handel med finansiella instrument. Ett avtal mellan tva parter vid handel
med finansiella instrument, med andra liknande rattigheter eller
ataganden eller med valuta om att forpliktelser dem emellan ska slut-
avriknas om en av parterna forsétts i konkurs, giller enligt bestimmelsen
mot konkursboet och mot borgenérerna i konkursen. Detsamma géller en
avrikning av forpliktelser mellan tva eller flera deltagare i ett anmaélt
avvecklingssystem eller ett samverkande system, om avrdkningen har
skett i enlighet med systemets regler. Bestimmelsen har verkan édven i
forhéllande till offentligt ackord under foretagsrekonstruktion, vilket
dock dr av underordnad betydelse i frdga om clearingmedlemmar. Av
1 kap. 3 § forsta stycket lagen om foretagsrekonstruktion foljer ndmligen
att banker och vérdepappersbolag m.fl. foretag inte omfattas av
bestimmelserna i lagen.

Bestdmmelsen reglerar séledes slutavrikning vad géller savél bilaterala
avtalsforhdllanden utanfor clearing- och avvecklingsverksamhet som
multilateral slutavrdkning inom avvecklingssystem. Bakgrunden till
bestimmelsen ar att det tidigare anségs foreligga ett sirskilt problem vad
géller partsbyte i samband med en obestandssituation. Konkursboet har i
regel inte ndgon skyldighet att fullgéra géldendrens ataganden, men far
intrdda i ett avtal genom att ta Over géldenérens réttigheter och forpliktel-
ser (63 § koplagen [1990:931]).

Fragan behandlades 1 Clearingutredningens betdnkande (SOU
1993:114). Utredningen gjorde bedomningen att beaktansvérda skél talar
for att ett avtal om avrdkning normalt sett &r bindande for konkursboet.
Konkursboet skulle saledes genom avtalet sakna intrddesrétt. Dérigenom
minskas risken for att konkursforvaltaren véljer att intrdda i avtal som
beddms som formanliga samtidigt som &vriga avtal annulleras (s.k.
cherry-picking). Utredningen ansdg emellertid att frdgan var sa pass
svirbedomd att en bestimmelse i lag krdvdes for att uppnd tillracklig
sikerhet, sérskilt i internationella forhallanden (SOU 1993:114 s. 261—
263). Aven regeringen ansig att det var angeldget att svensk ritt ir
entydig vad géller nettningsavtals juridiska héllbarhet (prop. 1994/95:130
s. 16).



Nettning i avtalsforhdllanden utanfor clearing- och avvecklingsverk-
samhet berors inte av forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister. I friga om slutavrikning inom avvecklings-
system uppkommer didremot fragan om en éndring i svensk rétt behdvs
pa grund av regleringen av centrala motparter i forordningen. Begreppet
anmalt avvecklingssystem definieras i 2 § avvecklingslagen. Avveck-
lingssystem administreras vanligtvis av en clearingorganisation eller en
central vérdepappersforvarare (4 och 6 §§ samma lag). Med clearing-
organisation avses i sin tur ett foretag som har fatt tillstind enligt 19 kap.
lagen om vérdepappersmarknaden eller enligt reglerna i forordningen
(1 kap. 5§ 5lagen om vérdepappersmarknaden). En central motpart
enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister &r séledes en clearingorganisation enligt svensk rétt. For att
kunna beviljas auktorisation ska den centrala motparten vara anmédld som
administrator av ett avvecklingssystem enligt reglerna i finality-direktivet
(artikel 17.4 i forordningen). Det kan mot den bakgrunden hivdas att
centrala motparter enligt forordningen redan omfattas av bestimmelsen
om slutavrikning inom avvecklingssystem enligt 5 kap. 1 § lagen om
handel med finansiella instrument.

Emellertid reglerar forordningen dven clearingmedlemmars och deras
kunders stdllning i frdga om central motpartsclearing. Den krets av
foretag som kan uppfylla de krav som stills pa clearingmedlemmar i
artikel 37 i forordningen &verensstimmer inte nddvédndigtvis med den
krets av foretag som far vara deltagare i ett avvecklingssystem enligt 8 §
avvecklingslagen. Begreppet kund i forordningen omfattar alla foretag
med en avtalsrelation till en central motparts clearingmedlem som gor
det mojligt for foretaget att cleara sina transaktioner via den centrala
motparten (artikel 2.15). En kund kan dock ocksd ha en avtalsrelation
direkt med den centrala motparten. Aven en sidan avtalsrelation bor
omfattas av mojligheterna till slutavrakning. Mojligheterna till slutavrik-
ning i fall av konkurs vid central motpartsclearing enligt reglerna i
forordningen har betydelse for mojligheten att 6verflytta det kvarvarande
vérdet av positionerna pa ett visst konto.

Overvigande skil talar siledes for att det i bestimmelsen om slut-
avrakning i lagen om handel med finansiella instrument uttryckligen bor
anges att den géller dven de aktdrer som omfattas av forordningen. Ett
villkor om att forpliktelser mellan en central motpart och en clearing-
medlem eller en kund till en clearingmedlem som avses i forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister ska slut-
avrdknas om en av parterna forsétts i konkurs, ska saledes gélla mot
konkursboet och borgendrerna i konkursen, om avrdkningen sker i
enlighet med den centrala motpartens verksamhetsbestimmelser. Det bor
inte krdvas att det finns ett avtal mellan samtliga dessa tre aktorer. I
praktiken kan det vara frdgan om ett avtal mellan clearingmedlemmen
och dennes kund eller clearingmedlemmen och den centrala motparten.

Ovriga frigor om skydd for sk. indirekta clearingmedlemmar och
andra kunder till clearingmedlemmar bor 6vervigas i ett annat samman-
hang.
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5.4.5 Overforing av tillgangar och positioner

Regeringens forslag: Har en clearingmedlem godtagit ett avtals-
villkor om att tillgdngar och positioner som innehas for kunders
rakning ska Gverforas till en annan clearingmedlem enligt artikel 48 i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register, ska villkoret gdlla mot den forstndmnda clearingmedlemmens
konkursbo och borgenérer.

Sadana tillgdngar och positioner ska anses ingd i clearing-
medlemmens konkursbo endast nir det trots rimliga anstrdngningar
inte gér att klarlagga till vilken kund tillgdngarna och positionerna hor.

Regeringens beddmning: Nagon dndring i kommissionslagen
behdvs inte.

Promemorians forslag och bedomning &verensstimmer i huvudsak
med regeringens. I promemorians forslag anges det dock inte att inte
heller positioner som en clearingmedlem innehar for kunders rikning
ingér i clearingmedlemmens konkursbo i de fall som avses med forslaget.
Vidare framgér det endast av forfattningskommentaren i promemorian att
tillgdngar och positioner likvél kan anses tillhdra konkursboet om det
trots rimliga anstrdngningar inte gér att klarldgga till vilken kund
tillgdngarna och positionerna hor.

Remissinstanserna har inget att erinra mot forslaget eller bedom-
ningen. Géta hovrdtt anfor dock att det bor dvervigas om inte det bor
framga uttryckligen av lagtexten att de tillgdngar och positioner som
enligt huvudregeln inte ska anses tillhdra konkursboet likvil kan anses
tillhora boet, om de inte kan &terldmnas till kunderna. Svenska Fond-
handlareforeningen anser, med instimmande av Svenska Bankforening-
en, att forslaget bor fortydligas pé tva satt. Dels bor inte heller positioner
som en clearingmedlem innehar for kunders rékning ingd i clearing-
medlemmens konkursbo i de fall som avses med forslaget. Dels bor
lagtexten utformas med hédnvisning till en overflyttning i enlighet med
den centrala motpartens verksamhetsregler, eftersom det dr oklart vilket
avtal som avses med forslaget. Enligt Fondhandlareféreningen skulle en
alternativ lydelse kunna vara foljande: Overforing av en kunds tillgdngar
och positioner frén en clearingmedlem till en annan medlem som har
skett enligt den centrala motpartens verksamhetsregler och enligt
reglerna i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister giller mot den forra clearingmedlemmens konkursbo och
borgendrer. Foreningen anser vidare att forhédllandet mellan de EU-
rattsakter som reglerar virdepappersmarknaden och kommissionslagen
bor ses dver. Nasdaqg OMX Stockholm AB anser i motsats till Fondhand-
lareféreningen att det &r bra att promemorians forslag &r knutet till
“avtalsvillkor” och inte den centrala motpartens verksamhetsbestdm-
melser, eftersom andra slags avtal &n verksamhetsbestimmelserna kan
vara av intresse. Bolaget anser ocksé att det bor dvervdgas om skyddet i
fraga om Overforing av tillgdngar och positioner dven bor gilla vid
indirekt clearing.



Skilen for regeringens forslag och bedéomning
Avtalsvillkor och sakrdittslig verkan

Reglerna om obestdndsforfaranden forutsitter att tillgdngar och posi-
tioner som en clearingmedlem pa obestdnd innehar for kunders rékning
ska kunna 6verflyttas till en annan clearingmedlem (artikel 48 i forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister).
Denna &verforing kan beskrivas som att den stillning som en clearing-
medlem har i en rad olika avtal 6vertas av en annan clearingmedlem, s.k.
partssuccession (pa engelska novation). Som framgéar av avsnitt 5.4.2 kan
det bland de tillgdngar som “innehas for kundernas rikning” finnas sik-
erhet som i formell mening dgs av clearingmedlemmen sjélv. Innebérden
av ”for kundernas rdkning” och liknande uttryck i forordningen ar
sdledes inte per automatik densamma som i 1§ forsta stycket kom-
missionslagen. I princip star det en clearingmedlem fritt att avtala om att
overlata sina tillgangar (sdkerheter) och positioner i t.ex. derivatkontrakt
till ndgon annan (se dock avsnitt 5.4.6 angdende forverkande av stélld
sakerhet).

Reglerna om obestdndsforfaranden i forordningen tar sin utgdngspunkt
i att det dr den centrala motparten som “forklarar att clearingmedlemmen
har hamnat pé& obestdnd” efter att denne inte lidngre foljer den centrala
motpartens deltagandekrav. Att tillimpa obestandsforfarandena kan
saledes bli aktuellt dven fore det att clearingmedlemmen har forsatts i
konkurs. I praktiken torde det inte kunna bli aktuellt med foretags-
rekonstruktion avseende en clearingmedlem (av 1 kap. 3 § forsta stycket
lagen om foretagsrekonstruktion foljer att banker och vardepappersbolag
m.fl. foretag inte omfattas av bestimmelserna i lagen). En konkurs-
situation kan jamforas med avtalsbrott i forhallande till den centrala
motparten. Ett saddant avtalsbrott torde dock i praktiken tyda pa att
clearingmedlemmen é&r eller inom kort kommer att bli insolvent i den
mening som avses i 1 kap. 2 § andra stycket konkurslagen.

Det kan inte uteslutas att obestindsforfaranden enligt forordningen
inleds forst efter det att en clearingmedlem forsatts i konkurs, t.ex. efter
en konkursansékan fran clearingmedlemmen sjidlv (jfr 2 kap. 7§
konkurslagen). I en sddan situation maste de villkor om 6verforing av
tillgdngar (sidkerheter) och positioner som clearingmedlemmen accep-
terat, antingen i ett sédrskilt avtal eller genom att godkdnna den centrala
motpartens verksamhetsbestimmelser, gilla dven gentemot konkurs-
forvaltaren och borgendrerna i konkursen. Det giller inte minst da det
uttryckligen anges i forordningen att en sddan dverforing ska goras utan
samtycke fran clearingmedlemmen pa obestand (artikel 48.5 och 48.6).
For att reglerna i forordningen ska kunna tillimpas pa avsett sétt far det
inte uppkomma en situation dér konkursforvaltaren viljer att trdda in i
t.ex. vissa derivatkontrakt och vissa avtal om stillande av sdkerhet, sam-
tidigt som forvaltaren avstar frén andra avtal (jfr 63 § koplagen). Det
géller sdrskilt ritten att dterfa egendom som har sikerhetsoverlétits till
den centrala motparten.

Lagrddet anser att nér tillgdngar och positioner innehas i eget namn for
annans rakning utgdr kommissionslagen inte en komplikation utan den
innehéller tvirtom de bestimmelser som medfor att ifrdgavarande till-
géangar och positioner, om de hallits avskilda, inte ingar i den insolventa
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clearingmedlemmens konkursbo. Detta innebdr enligt Lagradet att en
overforing enligt artikel 48 i forordningen inte medfor nagra sakrattsliga
problem och att konkursboets radighet darfor inte behover skéras av.
Enligt regeringens uppfattning bor man emellertid inte utgd fran att
kommissionslagen alltid &r tillimplig pé clearingtjanster vid handel med
derivatkontrakt, och oavsett hur handeln och clearingen gér till. Sddana
clearingtjénster innefattar flera komplicerade led av tjanster och kan gé
till pa olika sétt. Forordningen syftar till att skydda kundernas tillgdngar
och positioner vid en clearingmedlems konkurs. Regeringen anser dérfor
att det ar viktigt att det ar tydligt for de berérda — och da bade for svenska
och utldndska foretag — vilka regler som giller enligt svensk rétt pa detta
omrade. Om en clearingmedlem skulle bli insolvent, far det inte rada
nagon osdkerhet om vad som géller utan situationen maéaste kunna
hanteras ytterst skyndsamt. I annat fall kan en sddan situation leda till att
stabiliteten i det finansiella systemet riskeras. Det finns siledes starka
skél som talar for lagreglering.

Sammantaget anser regeringen att en bestimmelse bor inforas i lagen
om handel med finansiella instrument i syfte att reglera den ovan berérda
overforingen eller partssuccessionen i sakrittsligt hinseende och dir-
igenom avskéra konkursboet fran radighet 6ver de avtal som berdrs.

Frégan dr da hur en séddan bestimmelse bor utformas lagtekniskt. Den
kan t.ex. ta sikte pa att den centrala motpartens atgirder enligt reglerna
om obestdndsforfaranden i forordningen ska gilla gentemot clearing-
medlemmens konkursbo och borgenérer. En sddan 16sning ger dock den
centrala motparten en vidstrackt befogenhet att bestimma om rattigheter
och skyldigheter for enskilda, med réttsverkan for tredje man. Det fram-
star som mer lampligt att i stdllet knyta bestimmelsen till de avtalsvillkor
eller verksamhetsbestimmelser som clearingmedlemmen har godtagit.
En sddan 16sning &verensstimmer ocksd med den nuvarande bestim-
melsen om slutavrikning i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument. Regeringen instimmer med Nasdaqg OMX Stockholm AB
savitt giller att bestimmelsen bor knytas till begreppet “avtalsvillkor”
snarare dn en central motparts verksamhetsbestimmelser, vilket Svenska
Fondhandlareforeningen anser. Verksamhetsbestimmelserna kan givet-
vis 1 praktiken utgdra avtalsvillkor, frimst i forhéllandet mellan den
centrala motparten och en clearingmedlem.

Lagrddet anser att forslaget ”ligger i ndrheten av otillaten implemen-
tering”. Enligt regeringens uppfattning innebar emellertid inte det faktum
att en EU-forordning &r direkt tillimplig i medlemsstaterna enligt sin
lydelse att det inte 4r mdjligt att med réttslig verkan komplettera reglerna
i forordningen med bestdimmelser i lag pa sa sitt som foreslas i denna
proposition. Enligt regeringens beddmning innebér inforandet av bestdm-
melser i lag om den sakrittsliga effekten av partssuccession inte nagot
genomforande eller ndgon dndring av inneborden av reglerna i forord-
ningen utan endast en komplettering av dem (jfr EU-domstolens dom den
21 december 2011 i mal C-316/10 Danske Svineproducenter mot Justits-
ministeriet). Forordningen anger inte uttryckligen effekten av 6vergangen
av clearingmedlems tillgdngar och positioner till annan clearingmedlem,
men ddremot att centrala motparter och clearingmedlemmar ska tillfor-
sdkras ett visst skydd. Forordningen maste darfor kompletteras med
bestdmmelser som klargdr den civilréttsliga inneborden av forordningen.



Regeringen anser dérfor att EU-rdtten inte innebar nagot hinder mot de
foreslagna bestimmelserna.

For tydlighets skull bor det i den nya bestimmelsen anges att tillgdngar
som omfattas av ett avtal om Overforing inte anses ingd i clearing-
medlemmens konkursbo enligt 3 kap. 3 § forsta stycket konkurslagen.
Som Fondhandlareforeningen papekar bor detsamma gélla positioner
som innehas for kunders rdkning. 1 enlighet med Gota hovritts
synpunkter bor det uttryckligen anges i bestimmelsen att tillgdngar och
positioner likvél kan anses tillhora konkursboet, om det inte efter rimliga
anstrdngningar har gatt att klarldgga till vilken kund de hor. Situationen
att det inte gar att hirleda till vilken kund tillgdngarna hor kan upp-
komma vid omnibuskonton, dvs. konton pa vilka det finns tillgangar som
hor till flera olika kunder (se avsnitt 5.4.9). Situationen dé det skulle
kunna vara svart att hérleda rétt dgare till tillgdngen ar ndrmast att jam-
fora med nir finansiella instrument &r fOrvaltarregistrerade enligt
kontoforingslagen. I det fallet ska det av forvaltarens rakenskaper framga
vilken kund som &ger instrumenten. Det som bor vara avgorande for
kraven pa anstringningarna i forevarande situation dr om det med
ledning av den centrala motpartens rikenskaper eller de rikenskaper fran
clearingmedlemmen som finns i behdll efter det att denne har forsatts i
konkurs &r mgjligt att hirleda kunden i fraga, alternativt om kunden sjélv
kan styrka sin rdtt pa nagot sétt.

Lagrddet anser att forslaget medfor en mer langtgaende separationsritt
for kunderna 4n vad som géller i allmédnhet enligt svensk rétt fastin detta
inte synes pakallat av forordningen. En dndring av denna grundregel bor
enligt Lagradets mening inte goras utan ingdende dverviganden. Lag-
radet avstyrker darfor forslaget (5 kap. 2 § tredje stycket i lagradsre-
missens forslag). Regeringens avsikt med fOrslaget ar att sdkerstilla
kundernas separationsritt. Det framgér ocksé uttryckligen av forord-
ningen att det dr ett av syftena med regelverket (artikel 48.7). Behovet av
svensk lagreglering i detta avseende bor emellertid ocksé ses utifran
forordningens koppling till tillsynsforordningen (se avsnitt 5.2 samt
foljande avsnitt om kreditinstitut och virdepappersbolag). En tydlig
reglering i svensk rétt har betydelse for soliditeten i skyddet for vissa
kunders derivatpositioner och tillhérande sédkerheter i en clearing-
medlems konkurs. For att ett kreditinstitut eller virdepappersbolag som
ar kund ska fa tillampa de sdrskilda, lagre kapitalbaskrav som giller for
konkursskyddade exponeringar enligt tillsynsforordningen (artikel 305.2)
krévs det att det kan uppvisa ett opartiskt réttsutldtande dir det konsta-
teras att relevanta domstolar och myndigheter vid en talan skulle finna att
en kund inte bdr nagon forlust om clearingmedlemmen gér i konkurs.
Om det inte dr tydligt att svensk rétt sékerstéller denna separationsritt,
skulle en konsekvens bli att svenska kunder som omfattas av tillsyns-
forordningen inte kommer att kunna anvénda sig av en svensk clearing-
medlem utan maste anvénda sig av en utldndsk clearingmedlem for att de
ska kunna visa att de har ett tillrdckligt skydd och dérigenom fér tillampa
kapitalbaskraven i tillsynsforordningen pé avsett sitt.

Enligt Lagradet ar en nackdel med forslaget att det ger intrycket att den
insolventa clearingmedlemmens konkursbo inte ska ha ritt till erséittning
fran den Overtagande clearingmedlemmen for ett positivt netto pa de
Overlatna tillgdngarna och positionerna (5 kap. 2 § forsta stycket lagen

Prop. 2013/14:111

61



Prop. 2013/14:111

62

om handel med finansiella instrument). Lagrddet hénvisar till att det,
savitt Lagradet ser, inte finns nagon reglering i férordningen av huruvida
den insolventa clearingmedlemmen har rétt till ersédttning fran den
overtagande clearingmedlemmen i ett sadant fall. Enligt Lagradet borde
en sddan ritt enligt allmidnna principer foreligga for att avtalet om
overforing skulle vara bindande for konkursboet. Enligt regeringens
uppfattning dr det enligt forordningen inte ténkt att en sddan rétt ska
finnas for den insolventa clearingmedlemmens konkursbo utan ett
positivt netto ska i stéllet tillfalla dennes kunder. Enligt férordningen ska
namligen kunders sékerheter endast anvindas for att ticka positioner som
innehas for deras rakning (artikel 48.7). Om det aterstar fordringar pa den
centrala motparten efter slutférandet av clearingmedlemmens konkurs-
forfarande, ska det positiva nettot snabbt dverlamnas till kunderna. Det
finns emellertid inte forutsdttningar for att i forevarande lagstiftnings-
drende Overviga om huruvida det &r péakallat att vidta nagra ytterligare
atgdrder ndr det giller skydd avseende indirekt clearing (se dock
avsnitten 5.4.5 och 5.4.9).

Kreditinstitut och virdepappersbolag

Reglerna om &verforing av tillgdngar &r av sérskild betydelse for kredit-
institut och virdepappersbolag vid tillimpningen av tillsynsforordningen
(se avsnitt 5.2). For ett sddant institut eller bolag som &r kund till en
clearingmedlem beror berdkningen av kapitalbaskraven enligt tillsyns-
forordningen pa om reglerna i férordningen OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister kan tillimpas péd avsett sétt (artiklarna
303.4 b och 305.2 b i tillsynsforordningen).

For detta krivs enligt tillsynsforordningen att de relevanta lagar,
forordningar, regler och avtalsméssiga arrangemang som é&r tillimpliga
eller bindande for institutet eller bolaget eller for den centrala motparten
sikerstiller overforingen av institutets positioner i samband med dessa
kontrakt och transaktioner samt respektive sdkerheter till en annan
clearingmedlem inom den relevanta marginalriskperioden, om clearing-
medlemmen skulle drabbas av fallissemang eller insolvens. Detta krav
har ett samband med kraven avseende separering och konkursskyddade”
tillgangar (se avsnitt 5.4.2). Saledes ska artikel 48 i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister i praktiken
kunna tillimpas enligt dess syfte for att kapitalbaskraven ska kunna
beréknas pa ett visst sétt.

Med det forslag som lamnas i forevarande avsnitt bor det i princip inte
finnas négot i svensk rdtt som hindrar kreditinstitut och virdepappers-
bolag fran att uppfylla de aktuella kraven i tillsynsférordningen. I
praktiken kan frdgan emellertid bero péd vilka marginalriskperioder som
tillimpas. I tillsynsforordningen finns regler om marginalriskperioder
(artikel 304.3 och 304.4). Enligt tillsynsférordningen ska ocks&d Euro-
peiska bankmyndigheten (Eba) utarbeta forslag till tekniska standarder
avseende marginalriskperioder (artikel 304.5).

Kommission

En clearingmedlem kan i vissa fall ha uppdrag i friga om handel med
finansiella instrument for en kunds rdkning enligt bestimmelserna i



kommissionslagen. Det giller sirskilt om clearingmedlemmen &ar ett
vérdepappersinstitut enligt lagen om vérdepappersmarknaden. Clearing-
medlemmen kallas d& kommissionir och kunden kommittent (1 § andra
stycket kommissionslagen). Kommissionslagen innehéller bl.a. bestdm-
melser om hanteringen av kommittentens egendom (6 §).

Det finns dérfor anledning att frdga sig om kommissionslagen i négot
avseende kan komma i konflikt med férordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister om en clearingmedlem &r
kommissionédr for en kund som omfattas av forordningens regler. Det
giller sérskilt sdkerheter som tillhér en kund till en clearingmedlem.
Clearingmedlemmen (kommissiondren) har enligt 15 § pantrétt i viss
egendom som tillhér kunden (kommittenten). Clearingmedlemmen har
ocksa en mojlighet att realisera sin pant (16 §). Clearingmedlemmen far
dessutom i vissa fall hindra att ”varor” lamnas ut till kunden (18 §).
Denna stoppningsritt géller ocksa finansiella instrument, dven om det i
forarbetena till lagen har forutsatts att den inte torde aktualiseras i sddana
fall (prop. 2008/09:88 s. 117). Det dr mdjligt att dessa bestimmelser kan
komma i konflikt med reglerna i forordningen, sérskilt vad géller dver-
foring av tillgangar enligt artikel 48. Kommissiondrens pantritt och rétt
att halla inne ”varor” kan saledes std i strid med en clearingmedlems
skyldighet att acceptera att tillgdngar (sdkerheter) som innehas “for
kundernas rakning” dverfors till en annan clearingmedlem.

Kommissionslagen, som i vissa avseenden inte tillimpas pa handel
med finansiella instrument, &r i allt vésentligt dispositiv i forhallande till
de flesta slags kommittenter. I dessa fall kan parterna séledes tréaffa avtal
som sitter lagens bestimmelser ur spel dem emellan. Det talar mot att
dndra lagen med anledning av forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. For kommittenter som ocksd &r
konsumenter &r lagen déremot indispositiv satillvida att avtalsvillkor som
i jaimforelse med lagens bestimmelser ar till nackdel for konsumenten ar
utan verkan (2 §). Enligt forarbetena till lagen kan inte ndgra bestimda
granser anges for nér en privatpersons handel pa viardepappersmarknaden
ar att bedoma som néringsverksamhet (a. prop. s. 90).

Om en kund som &r konsument ingér ett avtal av innebdrden att till-
géngar och positioner ska hanteras pa det sitt som anges i férordningen,
bor avtalsvillkoren vara till fordel for konsumenten jamfort med kommis-
sionslagen. 1 ett sadant fall skulle kommissionslagens bestimmelser
saledes inte vara tvingande. De skulle dérfor inte heller komma i konflikt
med forordningens regler. Om en sddan konflikt trots allt skulle uppsta,
rader det dock ingen tvekan om att forordningen har foretrdde framfor
lagen. Nagon dndring i kommissionslagen krdvs darfor inte. Svenska
Fondhandlareféreningen anser, med instimmande av Svenska Bankfére-
ningen, att det finns anledning att se over forhallandet mellan kommis-
sionslagen och de EU-réttsakter som reglerar vardepappersmarknaden. I
det avseendet hédnvisar regeringen till att 2013 ars vardepappersmark-
nadsutredning (Fi 2013:04) har fétt i uppdrag att analysera och utarbeta
de lagforslag som behdvs for att genomfora EU-direktivet om marknader
for finansiella instrument i svensk rétt och for att anpassa den till
reglerna 1 EU-forordningen om marknader for finansiella instrument
(dir. 2013:55).
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5.4.6 Forverkande av sikerhet

Regeringens bedomning: Det &r inte nddvandigt att infora ett undan-
tag frén forbudet mot forverkande av sikerhet i 37 § avtalslagen.

Promemorians forslag: I promemorian foreslés att ett undantag fran
forbudet mot forverkande av sdkerhet i 37 § avtalslagen infors. Det avser
sdkerhet som stélls av en clearingmedlem till en sddan central motpart
som avses i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister, vid dverforing av tillgangar enligt artikel 48 i forord-
ningen. Det avser dven sékerhet som har stillts till en clearingmedlem av
dennes kund, i friga om en sadan overforing.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller har inget att
erinra mot det. Svenska Fondhandlareforeningen foreslar dock, med
instimmande av Svenska Bankforeningen, att regeringen dverviger om
inte dven saddana sdkerheter som har stillts av en kund till en
clearingmedlem till clearingmedlemmen ska undantas fran forbudet mot
forverkande av sékerhet i 37 § avtalslagen.

Skilen for regeringens bedomning: Som framgar av avsnitt 5.3.2 &r
avtalsvillkor som innebér att stilld sdkerhet forverkas ogiltiga enligt 37 §
avtalslagen. Den eventuella mellanskillnaden mellan sdkerhetens vérde
vid realisation och borgenidrens fordran ska saledes aterlimnas till gélde-
néren.

Vid stéllande av sikerhet enligt forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister ska den centrala motparten atminstone
pa dagsbasis ha fullstindiga sékerheter for alla sina exponeringar (artikel
41.1). Lampliga virderingsavdrag pé sdkerheterna ska goras (artikel
46.1). Det innebdr sammantaget att ett dverskott kan uppkomma om
marginalsidkerheter realiseras med anledning av positioner som finns pa
ett konto enligt reglerna i forordningen. Sadana positioner kan behdva
realiseras om en clearingmedlem hamnar pa obestand, dven om séker-
heten avser kunders positioner (artikel 48.5 och 48.6).

For att en sékerhet, som eventuellt Gverstiger exponeringen i fraga, ska
kunna Overflyttas fran en clearingmedlem pé obestand till en annan
clearingmedlem, &r det inte tillréckligt att den forre clearingmedlemmen
har samtyckt till dverforingen pa forhand. Denne kan ndmligen trots
avtalet aterkrdva den &verskjutande sdkerheten med stod av 37 § avtals-
lagen. Av édnnu stdrre betydelse dr att konkursforvaltaren for clearing-
medlemmens konkursbo kan géra samma sak. I promemorian foreslas
dérfor att det ska inforas en bestimmelse i lagen om handel med
finansiella instrument i vilken det anges att 37 § avtalslagen inte ska
tillimpas pé sdkerhet som stélls av en clearingmedlem till en central
motpart enligt forordningen.

Lagrddet ifrégasitter att det dr nddvandigt att infora ett undantag fran
37 § for att tillgdngar och positioner som innehas for kunders rakning ska
kunna Overforas fran en insolvent clearingmedlem till en annan
clearingmedlem. Lagradet hénvisar till att kunden (kommittenten) inte
har rétt att bryta ut ndgot av overvérde (sdkerheten héftar formodligen for
alla kundens forpliktelser mot clearingmedlemmen till f6ljd av avtal eller
15 § andra stycket kommissionslagen) och &r odelbar tills alla bakom-
liggande skulder &r betalda. Vidare konstaterar Lagradet att den fore-



slagna bestimmelsen far effekt endast om det forekommer avtal mellan
berérda parter om forverkande av dverhypotek. Sévitt Lagradet kdnner
till finns det inte ndgra sddana avtal for niarvarande. Lagradet ser ingen
hallbar motivering for ett undantag frén den ogiltighetsregel som sedan
lange géllt inte bara i Sverige, 14t vara att undantaget har tillstyrkts eller
lamnats utan erinran av remissinstanserna. Regeringens utgangspunkt &r i
och for sig, som framgér av avsnitt 5.4.5, att det inte gar att utga fran att
kommissionslagen alltid &r tillimplig pa clearingtjanster vid handel med
derivatkontrakt.

Med hédnsyn till det som Lagradet anfor anser regeringen att det inte
bor foreslds ndgot sadant undantag fran 37 § avtalslagen som finns i
lagradsremissen. Enligt regeringens uppfattning kan det emellertid finnas
anledning att aterkomma till denna fraga i ett annat sammanhang.

5.4.7 Atervinning i konkurs

Regeringens bedomning: Det dr inte nddvindigt att infora nidgon
sdrskild bestimmelse i lag om att en sikerhet som har dverdmnats till
en central motpart enligt forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister inte far atervinnas.

Promemorians forslag: I promemorian foreslas att det i lagen om
handel med finansiella instrument infors en bestimmelse i vilket det ut-
tryckligen anges att en sékerhet som har dverdmnats till en central mot-
part enligt férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister inte far dtervinnas enligt 4 kap. 10 eller 12 § konkurslagen.

Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller har inget att
erinra mot det. Svenska Fondhandlareforeningen anfor dock, med
instimmande av Svenska Bankforeningen, att det dr av synnerlig vikt att
den foreslagna regleringen inte kan komma att i negativ riktning paverka
ovrigt stillande av sdkerheter pd finansmarknaderna. Nasdag OMX
Stockholm AB menar diremot att det som anges i promemorian i detta
avseende innebdr att risken for odnskade motsatstolkningar har
minimerats. Enligt Kronofogdemyndigheten bor det Overviagas om det
foreslagna forbudet mot atervinning bor framgd dven av konkurslagen
och inte enbart av lagen om handel med finansiella instrument.

Skilen for regeringens bedomning: Genom den i avsnitt 5.4.5 fore-
slagna nya bestimmelsen om sakrittslig verkan av ett avtal om parts-
succession regleras de effekter ett sadant avtal far efter det att en
clearingmedlem har forsatts i konkurs. Fragan dr da om bestimmelserna
om atervinning i konkurs mojliggor for en konkursforvaltare att atervinna
sakerhet som clearingmedlemmen har stillt till den centrala motparten
fore konkursbeslutet.

Sékerhet som en géldenér har dverldmnat senare &n tre ménader fore
fristdagen och som inte var betingad vid skuldens tillkomst eller inte har
overldmnats utan drojsmal efter skuldens tillkomst, gar ater om sdker-
hetsstéllandet inte dnda kan anses som ordindrt med hénsyn till omstén-
digheterna (4 kap. 12 § konkurslagen). Mgjligheten till atervinning galler
inte bara overlimnande av sikerheter, utan dven annan atgard av géilde-
néren eller borgendren som &dr avsedd att trygga borgendrens ritt (andra

Prop. 2013/14:111

65



Prop. 2013/14:111

66

stycket). Dérigenom erinras om att borgenirsskydd kan uppkomma pé
annat sitt &n 6verlimnande, t.ex. genom denuntiation. Med fristdag avses
som huvudregel den dag d& konkursansdokan kom in till tingsritten
(4 kap. 2 § konkurslagen).

Bestdmmelsen om &tervinning av sékerheter kan sigas ha sin forebild i
bestimmelsen om atervinning av betalningar i 4 kap. 10 § konkurslagen.
Enligt det lagrummet far atervinning ske av betalning av en skuld inom
tre ménader fore fristdagen och som har gjorts med annat &n sedvanliga
betalningsmedel, i fortid eller med belopp som avsevirt forsdmrat
géldendrens ekonomiska stillning. Med betalning jamstélls kvittning,
sévida inte borgeniren hade varit berittigad att kvitta i konkursen. Ater-
vinning ska dock inte ske, om betalningen med hénsyn till omsténdig-
heterna dndé kan anses som ordinér.

Begreppet sdkerhet innefattar forutom pant dven bl.a. sékerstillande
genom sdkerhetsoverlitelse (Lars Welamson och Mikael Mellqvist,
Konkurs, 11 uppl., 2013, s. 130 samt Gertrud Lennander, Atervinning 1
konkurs, 4 uppl., 2013, s. 289). Mojligheten till atervinning motverkar
allméant sett att borgenérer vidtar bradstortade atgérder mot en géldendr
som har kommit i ekonomiskt trdngmal for att pa sa sitt fa béttre still-
ning i en konkurs. Méjligheten hindrar ocksa att gdldenéren pa ett illojalt
sitt gor sina tillgngar odtkomliga for borgenirerna. Atervinning syftar
alltsa till att upprétthélla den grundldggande principen om likabehandling
av borgendrer genom att motverka kapplopning mellan borgenérerna och
forsvara transaktioner som ar illojala mot borgenédrskollektivet (prop.
2001/02:57 s. 6 f.). Just mojligheten till atervinning av sékerstédllande kan
motiveras av att sdkerstéllandet i det fallet inte tillfor gdldeniren nagot
konstruktivt, utan ar i praktiken likvérdigt med en betalning (Gertrud
Lennander, a. a., s. 281).

I friga om marginalsékerheter torde det inte forekomma att en sdkerhet
stills utan att den var betingad vid skuldens tillkomst. Det kan dock
forekomma att marginalsédkerheten inte overlimnas utan drojsmal efter
skuldens tillkomst — tex. da en tilliggsmarginalsikerhet (variation
margin) krivs lang tid efter det att ett derivatkontrakt har ingatts. Det kan
hér ndmnas att det vid central motpartsclearing i Sverige for nérvarande
forekommer derivatkontrakt med upp till 30 érs 16ptid. Tidigare fanns en
bestaimmelse for sddana tilliggsmarginalsdkerheter vid just clearingverk-
samhet i lagen om handel med finansiella instrument (5 kap. 2 §).
Bestimmelsen upphédvdes emellertid i samband med att den generella
bestimmelsen om undantag for ordindra sdkerstdllanden infordes
(a. prop. s. 8—12). Undantaget tar framst sikte pé rittshandlingar som inte
foranleds av géldendrens betalningssvarigheter eller forestaende konkurs
utan skulle ha dgt rum dven om denne var solvent. Avgoérande dr om
transaktionen avviker frdn vad som kan anses normalt och naturligt.
Sakerstéllandets karaktér ska faststdllas genom en helhetsbedomning av
samtliga foreliggande omstindigheter (a. prop. s. 8 och 14 f.).

Genom undantaget finns det goda mojligheter for att tilliggssikerheter
som stills vid clearingverksamhet blir bestaende. I doktrinen har det som
ett exempel pd ordindrt sikerstidllande nimnts det fallet att ett avtals-
villkor foreskriver att stdlld sdkerhet ska kompletteras om den skulle
sjunka 1 virde. Vidare har det i doktrinen anforts att en sadan tilliggs-
sdkerhet enligt avtal mellan en clearingorganisation och en clearing-



medlem utgdr ett led i den normala verksamheten och att det darfor inte
ar befogat att atervinna sékerheten (Gertrud Lennander, a. a., s. 292 f.).
En clearingmedlems 6verldmnande av en sédkerhet till en central motpart
enligt forordningen torde sdledes mycket sillan kunna bli foremal for
atervinning.

Vid inférandet av undantagsbestimmelserna i 4 kap. 10 och 12 §§ for-
utsdgs emellertid inte situationen att sdkerhet som stéllts av en clearing-
medlem skulle kunna &verflyttas till en annan clearingmedlem. Denna
ovan beskrivna partssuccession (se avsnitten 5.4.3 och 5.4.5) innebir
visserligen inte att den insolventa clearingmedlemmen stéller sékerhet pa
nytt, snarare ror det sig om att en ny clearingmedlem &vertar den insol-
venta clearingmedlemmens réttigheter och skyldigheter. Genom att en
clearingmedlem (A) avtalar om att sikerheter och positioner ska dver-
foras till en annan clearingmedlem (B) vid bl.a. en obesténdssituation,
undandras egendom frén borgenédrskollektivet i A:s konkurs. Det kan for
Ovrigt sdgas vara ett av syftena bakom reglerna i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det ar tinkbart att ett
sddant avtal, om det sker inom tre ménader frén fristdagen, kan jam-
stillas med Overldmnande av sdkerhet. Det kan hér sérskilt ndmnas att
dven clearingmedlemmens rétt till 6verhypotek dverfors. Alternativt kan
sjdlva overforingen av sdkerheterna jamstédllas med Gverlimnande av
sdkerhet. I det fallet sker det genom borgendrens (den centrala mot-
partens forsorg). Det &r inte givet att en sddan disposition i efterhand
skulle anses ordinar, i synnerhet med tanke pé att Gverforingen tveklost
foranleds just av att gidldendren &r insolvent eller har betalningssvarig-
heter.

Overforingen av sikerheter och det avrikningsforfarande (slutavrik-
ning) som dger rum mellan clearingmedlemmen och den centrala mot-
parten vid en insolvenssituation kan dven bedomas utifrdn bestimmelsen
om atervinning av betalningar i 4 kap. 10 § konkurslagen. Overforingen
kan innebéra sévil att betalning sker i fortid (genom slutavrdkning) som
att den sker genom annat dn sedvanliga betalningsmedel (frimst finan-
siella instrument, men mdjligen dven guld). Det kan ocksé rora sig om en
betalning som avsevart har forsdmrat gdldendrens ekonomiska stillning.
Visserligen dr en slutavrdkningsklausul bindande for borgendrerna och
konkursboet (5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument).
Det forhallandet att Gverforingen kan innefatta 6verhypotek i sikerhets-
objekten, som inte avréknas, skulle dock kunna bedomas som en betal-
ning av ett hogre belopp én skulden.

Enligt beddmningen i promemorian finns det sammantaget en risk for
att bestimmelserna om atervinning i1 konkurslagen motverkar syftet
bakom reglerna i forordningen. Detta dven om det inte rader ndgon
tvekan om att reglerna i forordningen har foretrdde framfor konkurs-
lagens bestimmelser om atervinning, for det fall att en normkonflikt
skulle uppsta i ett enskilt fall (jfr skil 64 i forordningen). I promemorian
foreslas det dérfor att det i syfte att uppna storsta mojliga tydlighet om
rattslaget bor inforas en bestimmelse i lagen om handel med finansiella
instrument i vilken det uttryckligen anges att en sékerhet som har stéllts
till en central motpart enligt reglerna i férordningen inte far atervinnas.

Lagrddet anfor att om syftet med forslaget dr att utesluta atervinning
nér tillgdngar och positioner som innehas for en kunds rakning dverfors
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fran en insolvent clearingmedlem till en annan clearingmedlem enligt
artikel 48 i férordningen, bor det observeras att dverforingen i sig inte ar
till nackdel for den insolventa clearingmedlemmens konkursbo (5 kap.
2 a§ lagen om handel med finansiella instrument i lagrddsremissens
forslag). De overforda tillgdngarna som ndmns under forslaget till 5 kap.
2 § forsta stycket lagen om handel med finansiella instrument ingér
ndmligen inte i konkursboet och atervinning kan da aldrig bli aktuell.
Forslaget har emellertid enligt Lagradet en bredare utformning och é&r
tillampligt 1 alla de fall da en sdkerhet har stillts till en central motpart.
Lagradet tvivlar pa att forordningen kraver att icke ordindra dverlatelser
eller pantsittningar till en central motpart ska vara generellt undantagna
fran atervinning. Detta skulle md&jliggdra osunda omfordelningar strax
fore en clearingmedlems konkurs, till skada for fradmst andra clearing-
medlemmar och centrala motparter, och darfor inte forstirka den finan-
siella stabiliteten. En central motpart borde kunna anses ha vidtagit alla
rimliga atgidrder for att sékerstélla att den har réttslig befogenhet att
avveckla positioner som innehas av en insolvent clearingmedlem, om
den verkar i en réttslig miljo dér alla ordinédra transaktioner dr undan-
tagna frén atervinning. Det kravet tillgodoses enligt Lagrddet genom
undantaget for ordindra transaktioner i 4 kap. 12 § konkurslagen.
Lagradet avstyrker forslaget.

Regeringen anser med hinsyn till Lagradets synpunkter att det inte ar
nodvindigt att infora ndgon sddan sérskild bestimmelse i lag som fore-
slas i promemorian om att en sikerhet som har 6verldmnats till en central
motpart enligt forordningen inte far atervinnas enligt 4 kap. 10 eller 12 §
konkurslagen. I friga om Overforingar av tillgdngar och positioner som
sker enligt artikel 48 i1 forordningen foljer det sdledes av foreslagna nya
5 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument att det aldrig kan
bli aktuellt med &tervinning (se avsnitt 5.4.5). Niar det giller sdker-
stillanden som sker i enlighet med den centrala motpartens verksamhets-
bestdmmelser bor de anses som ordinéra transaktioner.

5.4.8 Ianspriaktagande av kunders séikerhet vid en
clearingmedlems avtalsbrott eller insolvens

Regeringens bedéomning: Svensk ritt dr forenlig med reglerna i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register vad géller att sdkerhet som stillts av en kund ska kunna tas i
ansprak med anledning av en clearingmedlems avtalsbrott eller
insolvens.

Promemorians beddmning dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedomningen.

Skiilen for regeringens bedomning: Som framgar av avsnitt 5.4.2 kan
marginalsdkerheter enligt forordningen stéllas till en central motpart av
savdl en clearingmedlem som en kund. Reglerna om obestandsfor-
faranden kan aktualiseras vid t.ex. en clearingmedlems konkurs, men
dven 1 ett tidigare skede — da clearingmedlemmen inte f6ljer den centrala
motpartens deltagandekrav och den centrala motparten beddémer att
denne inte kommer att kunna fullgéra sina skyldigheter (artikel 48.1 och



48.3). Om forfarandet for att overfora tillgangar (sékerheter) och posi-
tioner till en annan clearingmedlem inte har &gt rum inom viss tid, ska
dessa tillgdngar och positioner i sista hand kunna realiseras eller likvide-
ras (artikel 48.5 och 48.6).

Reglerna i forordningen utgér saledes fran att sakerheter som har stéllts
direkt av kunder kan realiseras med anledning av en clearingmedlems
avtalsbrott gentemot den centrala motparten eller en clearingmedlems
insolvens. Det kan liknas vid tredjemanspant, dvs. att sikerhet stills for
annans forpliktelser. Ett sddant forfarande kan regleras i avtal eller
genom den centrala motpartens verksamhetsbestimmelser. Nagra
lagstiftningséatgérder kriavs dérfor inte for att reglerna i forordningen ska
kunna tilldimpas pa avsett sitt.

5.4.9 Hantering av kunders overskjutande séikerheter
vid en clearingmedlems konkurs

Regeringens bedomning: Svensk ritt dr forenlig med reglerna i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register sdvitt giller hanteringen av kunders 6verskjutande sidkerheter
(6verhypotek) vid en clearingmedlems konkurs.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedémningen.

Skiilen for regeringens bedomning: Av reglerna i forordningen foljer
att om en Overforing inte kan goéras inom foreskriven tid, ska tillgangar
som innehas av clearingmedlemmen i fraga for kunders rdkning realise-
ras eller likvideras, se foregédende avsnitt. Kunders sékerheter far endast
anvéindas for att ticka positioner som innehas for deras rdkning. Om det
aterstar fordringar pa den centrala motparten efter det att den centrala
motparten har slutfort obestandsforfaranden for clearingmedlemmen, ska
overskjutande sékerheter (6verhypotek) aterldmnas till dessa kunder, om
den centrala motparten vet vilka de &r. Om deras identitet inte dr kénd,
ska sikerheterna aterlimnas till den insolventa clearingmedlemmen for
kundernas rékning (artikel 48.7 i forordningen).

Det finns anledning att dvervdga om de nu aktuella reglerna i forord-
ningen i praktiken kan tillimpas om clearingmedlemmen i fraga har
forsatts 1 konkurs. Till ett konkursbo riknas som huvudregel all egendom
som tillhoérde géldendren nér konkursbeslutet meddelades eller som
tillfaller honom under konkursen och som &r sddan att den kan utmétas
(3 kap. 3 § konkurslagen). Om de dverskjutande sidkerheterna anses till-
hora konkursboet, kan kundernas méjligheter att fa tillbaka sidkerheterna i
praktiken i1 vissa situationer begrinsas till att bevaka en oprioriterad
fordran i konkursen och i bista fall emotse en begridnsad utdelning efter
en langre tid. Artikel 48.7 i forordningen bdr dock tolkas pé sé sétt att de
overskjutande sdkerheterna tillhor kunderna efter att ett obestdnds-
forfarande enligt férordningen har avslutats och att konkursforvaltaren i
forekommande fall mottar dem med redovisningsskyldighet enligt lagen
om redovisningsmedel. Det giller d&ven om tillgdngarna i formell mening
dgdes av clearingmedlemmen fore det att dverforingen till den andra
clearingmedlemmen péborjades. Det kan hidr ndmnas att forslaget i
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avsnitt 5.4.5 innebdr att sdkerheterna inte ska anses ingd i clearing-
medlemmens konkursbo (5 kap. 2 § andra stycket lagen om handel med
finansiella instrument). Forst om det inte, trots rimliga anstrdngningar,
har gatt att hirleda kunderna, och dessa inte ger sig till kdnna, kan
medlen anses tillhdra konkursboet. En sddan situation framstar inte som
sdrskilt sannolik men det kan inte helt uteslutas att den skulle kunna upp-
komma betriffande omnibuskonton (se vidare avsnitt 5.4.5). Sveriges
advokatsamfund anfor att det krdvs en dndring i konkurslagen for att
tillforsékra kunderna separationsrdtt. Den ovan ndmnda foreslagna
bestimmelsen dr emellertid av konkursrittslig natur. Kundernas ansprak
pa egendomen far, som framgér ovan, anses folja direkt av férordningen.

Om en clearingmedlem och en kund Onskar reglera réttsforhallandet
dem emellan vad giller clearingmedlemmens eventuella ansprak pa
ersittning fran kunden med anledning av att sédkerhet har 6verforts till en
annan clearingmedlem och att dverhypoteket dérefter har utbetalats till
kunden, bor de kunna gora det genom avtal. Kundens betalningsskyldig-
het paverkas ndmligen inte av ett eventuellt konkursbeslut avseende den
forstndmnda clearingmedlemmen.

Svensk ritt &r sdledes genom den i avsnitt 5.4.5 foreslagna lag-
andringen forenlig med reglerna i férordningen i nu aktuellt hdnseende.

5.5 Samverkansoverenskommelser

5.5.1 Syfte och innehall

En central motpart far under vissa forutsittningar ingd en samverkans-
overenskommelse med en eller flera andra centrala motparter (artikel 51 i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register). Det innebér att de centrala motparternas respektive system sam-
verkar genom att transaktioner verkstills med hjdlp av flera system
(artikel 2.12). En central motpart far neka till eller begrédnsa sadan sam-
verkan enbart med hénvisning till behovet av att hantera de risker som en
samverkansdverenskommelse kan innebira. Overenskommelser om
samverkan ska godkdnnas enligt samma forfarande som géller vid
auktorisation av en central motpart (artikel 54). Som villkor for god-
kénnande géller sérskilda krav pa riskhantering som bl.a. har till syfte att
en central motpart ska std emot konsekvenserna av obestand hos en
annan central motpart som &r sammanldnkad genom en Overens-
kommelse om samverkande system (artikel 52).
Samverkansdverenskommelser beskrivs 1 forordningen som viktiga
verktyg for att 6ka integrationen av clearing- och avvecklingsmarknaden
inom EU, dven om de kan innebdra ytterligare risker for de centrala
motparterna och okad komplexitet (skdl 73). Vid en samverkans-
overenskommelse finns motpartsrisker mellan de samverkande centrala
motparterna till foljd av deras exponeringar mot varandra. De &ver-
viaganden som har gjorts avseende marginalsikerheter vid samverkans-
overenskommelser liknar dem som har gjorts betridffande clearing-
medlemmarnas marginalsikerheter i férhdllande till en central motpart,
namligen att sikerheterna ska investeras pa ett sikert och forsiktigt sétt
och att de ska aterstillas till den centrala motpart som stillt sdkerheten



for det fall att den mottagande centrala motparten hamnar pa obestdnd
(skél 70). P& motsvarande sitt som for clearingmedlemmar géller sdledes
att insolvens for en central motpart i s liten utstrdckning som mojligt ska
drabba en annan central motpart.

Enligt forordningen bor centrala motparter ha varit auktoriserade for
clearing eller godkénda i enlighet med forordningen, eller auktoriserade
enligt en redan existerande nationell auktoriseringsordning, under tre ar
innan de behdriga myndigheterna godkinner en samverkansoverens-
kommelse (skdl 73). Bakgrunden till det &r att samverkansdverens-
kommelser kan utsitta centrala motparter for ytterligare risker. Dessutom
ar mojligheten att ingd en sddan Overenskommelse under en Over-
gangsperiod begrinsad till clearing av Overlatbara vérdepapper och
penningmarknadsinstrument (artikel 1.3). Esma bor dock senast den 30
september 2014 ldmna en rapport till kommissionen om huruvida detta
bor utvidgas till andra finansiella instrument (artikel 85.3). Anledningen
till begransningen ar den d6kade komplexitet som foljer av samverkans-
overenskommelser avseende clearing av OTC-derivatkontrakt (skél 73).
Négra sddana samverkansoverenskommelser som berdr central mot-
partsclearing i Sverige finns sdledes inte (jfr Finansinspektionen och
Riksbanken, Utvérdering av Nasdaq OMX Derivatives Markets som
central motpart, 2010, s. 1 (dnr 2010-617-AFS, dnr 10-7724).

Reglerna om samverkansdverenskommelser mellan centrala motparter
i forordningen kan jdmforas med reglerna om samverkande system
(interoperabilitet) enligt finality-direktivet (se avsnitt 7). Aven de
centrala motparterna kan lyda under samma eller olika réttsordningar.
For de centrala motparternas del géller dock samma néringsrittsliga
regler inom EU till f6ljd av att forordningen och de delegerade akterna &r
direkt tillampliga i medlemsstaterna.

5.5.2 Marginalsiikerheter vid
samverkansoverenskommelser

Regeringens forslag: Avtalsvillkor som innebér att valuta stélls som
sikerhet genom sdkerhetsoverlatelse mellan tva centrala motparter pa
villkor att §verlataren vid en viss senare tidpunkt eller vid forvér-
varens konkurs ska aterfd sdkerheten, ska gilla mot forvérvarens kon-
kursbo och borgenérer, om forvarvaren har hanterat sikerheten i enlig-
het med artikel 47 i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister.

Promemorians forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
I promemorian anges dock ett krav pa att forvdrvaren ska ha deponerat
sakerheten hos tredje man enligt artikel 47 i forordningen.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anfor att det &r
frimmande att tala om “’sdkerhetsdverlatelse” av bankfordringar, da det
snarare ir friga om betalning. Aven Svenska Fondhandlareforeningen
berdr, med instimmande av Svenska Bankforeningen, att inséttningar
enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister kan jdmstdllas med betalningar. Enligt Fondhandlare-
foreningen bor det for forvaltarregistrerade finansiella instrument pé ett
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motsvarande séitt vara mdjligt att underrdtta forvaltaren om en
sakerhetsoverlatelse. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inget att erinra mot det.

Skiilen for regeringens forslag

Reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister

Mot bakgrund av de i foregdende avsnitt redovisade skidlen finns regler
om tillhandahallande av marginalsidkerheter bland centrala motparter som
omfattas av en samverkansoverenskommelse i artikel 53 i forordningen.
En central motpart ska pé sina konton klart och tydligt separera tillgdngar
och positioner som innehas for de centrala motparters rakning med vilka
den har ingatt en samverkansdverenskommelse (artikel 53.1). Aven hir
torde tillgadngar avse stélld sdkerhet (jfr avsnitt 5.4.2). Att kraven i artikel
53 ar uppfyllda dr en forutsittning for att en samverkansoverens-
kommelse ska fa ingas (artikel 51).

Syftet med begreppen tillgdngar respektive sdkerheter i artikel 53 &r
inte att generellt sett ge foretrdde for t.ex. pantritt eller sdkerhets-
overlatelse. Sdkerhet som stélls genom bada dessa sdkerhetsritter bor
darfor anses omfattas av reglerna, bortsett fran artikel 53.2 som har ett
tydligt avgréansat tillimpningsomrade och avser endast initiala marginal-
sdkerheter. Denna tolkning 6verensstimmer for ovrigt med den tolkning
som tjanstemén vid kommissionen har gjort.

Pantrdtt

Om en central motpart endast tillhandahaller initiala marginalsdkerheter
(fr avsnitt 5.3.1) enligt ett avtal om finansiell sdkerhet, ska den
samverkande centrala motparten som mottar sékerheten inte ha ritt att
anvinda den (artikel 53.2). Med begreppet avtal om finansiell sékerhet
asyftas sddana avtal som avses i artikel 2.1 ¢ i sdkerhetsdirektivet, dvs.
det som ndrmast motsvaras av pantritt i svensk ritt. Formuleringen inte
ha rétt att anvidnda” bor ses som motsatsen till begreppet nyttjanderitt”
avseende marginalsikerheter i artikel 39.8 (se avsnitt 5.3.5). 1 den
engelska sprakversionen anvidnds ndmligen formuleringen “no right of
use” i artikel 53.2 och formuleringen right of use” i artikel 39.8.

Det forhallandet att den mottagande centrala motparten inte ska ha rétt
att anvanda, i betydelse forfoga Over, panten dr forenligt med svensk
civilrdtt (se avsnitten 5.3.2 och 5.3.5).

Sakerheter 1 form av finansiella instrument ska deponeras hos opera-
torer av avvecklingssystem som har anmélts enligt finality-direktivets
regler (artikel 53.3). Aven i det avseendet bedoms svensk ritt vara
forenlig med reglerna i forordningen.

Sdkerhet som har stéllts enligt en samverkansoverenskommelse ska
endast vara tillgdnglig for den mottagande centrala motparten i héndelse
av obestdnd hos den centrala motpart som stdllde sdkerheten (artikel
53.4). Begreppet obestdand har hdr en annan innebérd dn de omstédn-
digheter som kan foranleda att obestindsforfaranden inleds mot en
clearingmedlem enligt reglerna i artikel 48. Vid pantsittning bor det inte



finnas nagot hinder i svensk rétt mot att avtala om att pantrealisation
endast kan komma i frdga om pantsdttaren forsatts i konkurs.

Sdkerhetsiverldtelse av finansiella instrument

Om den centrala motpart som mottog sdkerheterna sjdlv hamnar pa
obestdnd, ska sdkerheterna snarast dterldmnas till den centrala motpart
som tillhandahdll dem (artikel 53.5). I fraga om pantritt (artikel 53.2) har
sakerhetsstéllaren vid sdkerhetsinnehavarens konkurs alltjimt en separa-
tionsritt till panten enligt svensk rdtt. Om det i stéllet ror sig om en
sakerhetsoverlételse, blir situationen nagot annorlunda. Egendomen har
dé overlétits till den mottagande centrala motparten, vilket &ven géller i
forhallande till tredje man (se avsnitt 5.3.2). Sdkerhetsstillaren har d& en
ratt enligt 6verlatelseavtalet att terfd egendomen, men den ritten har inte
i sig sakrittslig verkan om den endast foljer av avtal. Daremot bor
parterna i en sddan dverenskommelse kunna avtala om slutavrékning i
hindelse av konkurs pé ett sitt som beaktar dven sékerhetsstillarens ratt
att aterfa egendomen. Forslaget i avsnitt 5.4.4 innebér att en sddan
overenskommelse skulle gdlla dven i forhallande till den mottagande
centrala motpartens konkursbo och borgenérer.

Om en central motpart ddremot, trots slutavrékning, fortfarande har en
kvarstdende fordran pa den insolventa centrala motparten, dr forut-
sattningarna i stort sett obefintliga for att hela fordran “snarast ater-
lamnas™ till borgenédren. For att svensk ritt i en sddan situation ska upp-
fylla kraven i forordningen krévs ett sakrittsligt skydd for den sékerhets-
overlatna egendomen, som mojliggdr ett aterlimnande till sdkerhets-
stillaren pé liknande villkor som vid pantsittning. Innebérden av en
saddan sdkerhetsoverlatelse blir da att forfoganderdtten for sdkerhets-
innehavaren inskrinks och att nagon fullvirdig dganderitt inte finns.

Av 6 kap. 1 § kontoforingslagen framgar att den rdtt som normalt till-
kommer den som é&r antecknad som &dgare pa ett avstimningskonto, kan
begriansas genom en anteckning pa kontot. Vilka slags begridnsningar
som &syftas framgér inte av forarbetena till bestdmmelsen (prop.
1988/89:152 s. 77 f., jfr prop. 1997/98:160 s. 177). I doktrinen har det
dock anforts att en sdkerhetsstéllares ansprak pa aterleverans vid sédker-
hetsoverlatelse kan skyddas sakréttsligt genom registrering pa sakerhets-
innehavarens konto (Karin Wallin-Norman, a. a., s. 217). Svensk ritt
uppfyller i sa fall kraven i forordningen pé att sékerhetsdverlaten egen-
dom endast ska vara tillgéinglig i hindelse av sdkerhetsstéllarens insolv-
ens samt att den ska &terlimnas i héndelse av sdkerhetsinnehavarens
insolvens. I praktiken forutsétts da att en sddan begransning verkligen
registreras. Som Svenska Fondhandlareforeningen papekar bor det vid
forvaltarregistrerade finansiella instrument pd ett motsvarande sétt vara
mojligt att underrdtta forvaltaren om en sédkerhetsoverlitelse och att
denne noterar denna inskrankning i sitt system (jfr 3 kap. 10 § konto-
foringslagen).

Mot bakgrund av bedomningen ovan foreligger inte nidgot behov av
civil- eller insolvensrittsliga lagstiftningsatgérder i nu aktuellt avseende.
Eftersom reglerna i forordningen ar direkt tillimpliga, bor inte heller
nagra niringsrattsliga lagstiftningsatgérder vidtas.
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Sdikerhetsoverldtelse av valuta

Sikerhetsoverlatelse av valuta anvinds i stor utstrickning som sikerhet
vid central motpartsclearing i Sverige. Med anledning av synpunkterna
fran Sveriges advokatsamfund finns det anledning att erinra om att det
anges 1 regelverket for Nasdag OMX Stockholm AB Derivatives Markets
att “collateral in the form of cash is deemed transferred by way of
security (Sw. sdkerhetsoverlatelse) to the Clearing House” (Rules and
Regulations of Nasdaqg OMX Derivatives Markets, Clearing Regulations,
den 10 juni 2013, avsnitt 3.7.8). I svensk ritt motsvarar begreppet valuta
det som i sédkerhetsdirektivet bendmns betalningsmedel, dvs. pengar
krediterade pa konto och andra liknande enkla fordringar (prop.
2004/05:30 s. 33-35 och prop. 2010/11:95 s.35f). Om en central
motpart stéller en sdkerhet i form av valuta till en annan central motpart
med anledning av en samverkansdverenskommelse, overgar dganderétten
till forvdarvaren. Genom att géldendren (dvs. i regel den som
tillhandahéller kontot) denuntieras (om det ror sig om en och samma
bank eller liknande) eller genom att en betalning bokfors pé forvirvarens
konto (om det ror sig om olika banker eller liknande) erhélls ett
sakrittsligt skydd for overlatelsen. Som Advokatsamfundet och Svenska
Fondhandlareféreningen anfor ar det i dessa fall i praktiken fraga om
betalningar.

Overlitarens ansprak pi att aterfi egendomen vid en viss senare
tidpunkt &r diremot av obligationsrittslig betydelse, men har som
framgar ovan ingen sakrittslig verkan i sig. I frdga om valuta saknas
ocksa mojlighet att registrera anspraket pa aterleverans pa det sétt som ar
mojligt avseende finansiella instrument. Svensk rétt mojliggor dérfor inte
att sdkerheter i nu aktuellt avseende aterlamnas till sékerhetsstillaren pa
det sdtt som anges i artikel 53.5 i forordningen. For att ett avtalsvillkor
om att en Overlitare ska ha ratt till aterleverans av sdkerheten ska fa
sakrittslig verkan, krdvs darfor en ny bestimmelse i lag av inneborden
att villkoret géller mot forvéarvarens konkursbo och borgenérer.

I forordningen finns krav pé att en central motparts “kontantinsétt-
ningar” ska goras hos en tredje part av visst slag, nimligen auktoriserade
finansinstitut eller centralbanker genom de stdende insdttningsfaciliteter
eller andra jimforbara faciliteter som centralbankerna stéller till for-
fogande (artikel 47.4 och 47.5). Som framgar av avsnitt 5.3.5 &r
begreppet “deponera” i den svenska sprakversionen ndgot missvisande.
Det ar inte heller fraga om “’kontanter” i bemérkelsen sedlar och mynt (se
a. avsnitt). Vidare ska de medel som “deponeras” hos tredje part kunna
identifieras separat fran de tillgdngar som tillhor den tredje parten.

Lagrddet ifragasitter hidnvisningen till artikel 47 i forordningen i den
foreslagna lagtexten (5 kap. 2b § 1 lagen om handel med finansiella
instrument) och papekar att den artikeln, till skillnad fran artikel 53, inte
handlar om hantering av andra centrala motparters medel. Lagrddets
papekande om de bada artiklarna ar riktigt i sak. Syftet med bestimmel-
sen dr emellertid att triffa forvéarvaren i egenskap av central motpart om
valuta stélls som sdkerhet ocksa av en annan central motpart. I artikel 46
finns regler om vilka krav som en central motpart ska stilla upp pa
sékerheter. Detaljerade regler finns i kommissionens delegerade forord-
ning (EU) nr 153/2013. T artikel 47 regleras en central motparts investe-



ringar i allménhet. Nar det géller hur en central motpart ska forfara med
kontanter finns regler om inséttningar av sadana i artikel 47.4. Det anges
inte att dessa regler enbart ska gélla kontanter som hénfor sig till séker-
stillande som har gjorts av en clearingmedlem. Enligt regeringens upp-
fattning har det inte framkommit tillrdckliga skél for att géra ndgon
annan beddmning &n den som gjordes i lagradsremissen i denna fréga.

Lagradet anfor vidare att om valuta eller andra fordringar “6verléts”
som sdkerhet for en annan forpliktelse pa villkor att objektet ska
separeras fran egna tillgdngar hos en tredje man och att sdkerhetstagaren
inte ska fa anvinda sdkerheten annat &n vid sikerhetsstéllarens obestand
samt att sdkerheten ddrefter hanterats pa detta sétt sa att den hela tiden
funnits avskild och i behall, skulle sdkerhetsstéllaren enligt en i stort sett
enhillig doktrin ha separationsritt i sdkerhetstagarens konkurs, fastin
sdkerheten “overlatits”. Enligt Lagradet ar salunda behovet av den fore-
slagna lagbestimmelsen, dven i omredigerad version dir hinvisning
i stillet gors till artikel 53, alltsa litet. Regeringen anser att det ar viktigt
att det ar tydligt for de berdérda — och dé& bade for svenska och utlindska
foretag — vilka regler som géller enligt svensk ritt pa detta omrade. Det
finns dérfor starka skdl som talar for lagreglering. Den omsténdigheten
att det skulle finnas en i stort sett enhéllig doktrin foranleder inte ndgon
annan bedémning.

I syfte att anpassa svensk ritt till forordningen och sédkerstilla separa-
tionsrétten for sdkerhetsstillaren bor en ny bestimmelse tas in i lagen om
handel med finansiella instrument. Avtalsvillkor som innebér att valuta
stills som sdkerhet genom sédkerhetsdverlatelse mellan tva centrala
motparter pa villkor att Gverlataren vid en viss senare tidpunkt eller vid
forviarvarens konkurs ska aterfd sdkerheten, ska gilla mot forvédrvarens
konkursbo och borgendrer. Det ska gélla under forutséttning att for-
véarvaren har hanterat sikerheten i enlighet med artikel 47 i forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det saknas
anledning att i bestimmelsen berdra foretagsrekonstruktion, eftersom
varken centrala motparter enligt forordningen eller Ovriga clearing-
organisationer kan bli féremél for foretagsrekonstruktion (1 kap. 3§
forsta stycket lagen om foretagsrekonstruktion och 1 kap. 5 § 5 lagen om
virdepappersmarknaden).

I avsnitt 7.3 finns ett motsvarande forslag betriffande sidkerhetsover-
latelser mellan tva administratorer av avvecklingssystem.
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6 Finansieringen av obestdndsfonden

6.1 Bakgrund

Som framgér av avsnitt 5.3.1 ska en central motpart ha en obestandsfond
for att begrénsa exponeringen mot clearingmedlemmarna. Den ska tidcka
forluster som overskrider marginalsékerheterna (artikel 42 i férordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Bidrag till
obestdndsfonden kan goras savil av en clearingmedlem som av dennes
kunder. Avsikten med forordningen forefaller vara att sddana bidrag i
forsta hand ska tillféras genom pantrétt ("avtal om finansiell sékerhet”
enligt artikel 39.8), men det bor finnas ett visst utrymme for andra former
av sékerstéllande (jfr artikel 44.1 i kommissionens delegerade forordning
(EU) nr 153/2013). Genom att solventa clearingmedlemmars bidrag till
obestdndsfonden i vissa fall kan tas i ansprdk for en annan clearing-
medlem, som é&r insolvent, kan det ifrdgaséttas i vilken utstrickning
bidragen till obestdndsfonden utgdr sékerhet till forman for tredje man.
Fragan &r d4 om det dr mojligt for vissa slags clearingmedlemmar och
kunder — sérskilt vissa finansiella foretag — att bidra till obestandsfonden
pa det sdtt som avses i forordningen. I obligationsrittsligt hdnseende &r
det allmént sett mojligt att stdlla sdkerhet till formén for tredje man, men
for vissa aktorer finns begrdsningar i lag av mdjligheten att stélla
sikerhet.

Vid remissbehandlingen av promemorian OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (Ds 2012:39) anforde Nasdaq OMX
Stockholm AB att det for vissa kategorier av clearingdeltagare finns
hinder i nationell lagstiftning mot bidrag till obestandsfonden. Det giller
enligt bolaget t.ex. fondbolag, kommuner och landsting. I det foljande
behandlas dérfor forutsdttningarna for vissa aktdrer att bidra till
obestandsfonden.

I tillsynsforordningen (se avsnitt 5.2) finns regler om att kreditinstitut
och virdepappersbolag ska berdkna exponeringar som hérror fran bidrag
till en central motparts obestandsfond (artiklarna 302.2 och 307-309).

6.2 Virdepappersfonder

Regeringens bedomning: Ett fondbolag ar enligt svensk ritt for-
hindrat att bidra till obestdndsfonden med medel i en vérdepappers-
fond (sdkerhet) pa det sitt som avses i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister.

Promemorians bedomning Overensstimmer inte med regeringens.
Enligt promemorians bedomning stéller inte fondlagstiftningen upp nagot
hinder mot att medel i en virdepappersfond anvdnds som bidrag (siker-
het) till en central motparts obestandsfond pa det sétt som forutsétts 1 for-
ordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
Om ett fondbolag som é&r clearingmedlem atar sig att tillhandahélla ytter-
ligare medel enligt artikel 43.3 i forordningen, strider dock ett sadant



atagande mot fondlagstiftningen om medel i en vérdepappersfond
anvénds.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareféreningen, med instim-
mande av Svenska Bankféreningen, delar inte promemorians bedomning.
Enligt Fondhandlareféreningens mening far inte fondformogenheten i en
virdepappersfond pantsittas i stdrre omfattning dn vad som &r nod-
vindigt for att sikerstilla fondens forpliktelser. Aven om obestinds-
fonden till viss del &r avsedd att bidra till medlemmens egna forluster sa
ar bidragen ocksa avsedda att nyttjas for att ticka annan insolvent
clearingmedlems exponering. Det dr dessutom tveksamt om ett fond-
bolag genom fonden dger delta i clearingverksamhet nédr sadant del-
tagande inte dr nodvéndigt for att investera i1 derivatkontrakt. Vid sddana
forhallanden ar det enligt foreningen inte tillatet att anvdnda fondens
tillgangar for att sdkerstdlla andras forpliktelser och darigenom skapa
risker som fondsparare i Sverige inte rimligen kan forvédntas kidnna till.
Fondbolagens forening anser att UCITS-direktivets regler innebér att det
inte 4r majligt att anvénda en vardepappersfonds medel som bidrag till en
obestandsfond, eftersom sédana bidrag kan komma att tas i ansprk for
tredje mans forpliktelse. Enligt foreningen framstér det inte som forenligt
med grundldggande principer pd fondomradet att fondmedel skulle fa
anvindas for att stdlla sdkerhet for tredje mans forpliktelse. En vérde-
pappersfonds medel méste kunna investeras i derivatinstrument, men
detta kan ske utan att sddan sdkerhet stdlls. I lagen (2004:46) om
vardepappersfonder och i den svenska versionen av UCITS-direktivet
talas om forbud att ingd borgen. Sveriges advokatsamfund anfor att
promemorians tolkning av géllande ritt forefaller sta i strid med syftet
bakom fondlagstiftningen. Enligt Advokatsamfundets mening torde for-
ordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
kunna ses som en EU-rittslig speciallagstiftning som bryter igenom den
allménna lagstiftningen i de relevanta direktiven. Vidare skulle det enligt
Advokatsamfundets mening inte vara fordelaktigt for fondandelsdgarna
om fondbolagen tvingas delta indirekt snarare dn direkt i clearingen.
Ovriga remissinstanser har inget att erinra mot beddmningen.

Skilen for regeringens bedomning: Fondbolag far av Finansinspek-
tionen ges tillstdnd att driva fondverksamhet enligt lagen om vérde-
pappersfonder (1 kap. 4 §). Med fondverksamhet avses bl.a. forvaltning
av en virdepappersfond (1 kap. 1 § 11). Lagen om vardepappersfonder,
vars rubrik fram till den 22 juli 2013 lydde lagen om investeringsfonder
(se SFS 2013:563), genomfor direktiv 2009/65/EG om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investe-
ringar i Overlatbara virdepapper (fondforetag)’. Direktivet bendmns
vanligen UCITS-direktivet efter den engelska titeln Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities.

Enligt lagen om vérdepappersfonder far ett fondbolag i fondverksam-
heten inte gd i borgen (5 kap. 23 § forsta stycket 2). Da en clearing-
medlems bidrag till obestdndsfonden dven kan nyttjas for tickande av

? EUT L 302, 17.11.2009, s. 32 (Celex 32009L0065), senast dndrat genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/14/EU (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex
32013L0014).
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andra clearingmedlemmars forluster har fraga uppkommit om bidragen ar
att betrakta som borgen och ddrmed forhindrar fondbolag att finansiera
obestdndsfonden. Finansinspektionen har den 24 maj 2013 pé fraga fran
bl.a. Nasdaqg OMX Stockholm AB tagit stéllning till om ett fondbolag far
bidra till en central motparts obestandsfond vid central motpartsclearing
pa det sétt som reglerna i férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister forutsitter, med medel i en virdepappers-
fond som bolaget forvaltar. Finansinspektionen anforde dé i huvudsak
f6ljande (dnr 13-3876).

Da en clearingmedlems bidrag till obestandsfonden kan komma att nyttjas for
att ticka andra insolventa clearingmedlemmars forluster dr bidragen, i detta
hinseende, dven att betrakta som tredjemanspant, dvs. att sédkerhetsstéllaren
stiller sékerhet for annans forpliktelser. I praxis har konstaterats att tredje-
manspant visserligen foreter en del likheter med borgen, framfor allt s.k.
beloppsbegrinsat borgensatagande. En vésentlig skillnad mellan dessa typer av
sakerheter dr dock att pantséttaren gentemot borgendren enbart atagit sig att
svara med den pantsatta egendomen, emedan borgensmannens ansvar ir per-
sonligt och dennes atagande gentemot borgendren kan goras géllande i hela
hans formogenhet (se NJA 2000 s. 667). Pant och borgen utgér alltsa tva olika
typer av sidkerheter, varfor bidragen till obestandsfonden inte kan anses om-
fattas av forbudet for fondbolag att ga i borgen. I sammanhanget bor dock
noteras att fondformdgenheten inte fir pantsdttas i stérre omfattning dn vad
som dr nddvindigt for att sédkerstdlla forpliktelserna (prop. 2002/03:150
s. 226 f).

Bestimmelsen avseende forbud mot borgen i 5 kap. 23 § forsta stycket 2
lagen om virdepappersfonder genomfor artikel 88 1 UCITS-direktivet
(prop. 2002/03:150 s. 322). Den artikeln i 2009 ars UCITS-direktiv
motsvarar artikel 41 i 1985 &rs UCITS-direktiv. I artikel 88.1 b i den
svenska sprakversionen anges att bl.a. forvaltningsbolag som handlar for
en virdepappersfonds rikning inte fir bevilja lan eller ingd borgen for
nagon annans rakning. Med forvaltningsbolag avses i direktivet bolag
vars regelméssiga verksamhet bestér i att forvalta fondforetag i form av
bl.a. viardepappersfonder (artikel 2.1 b). Fondbolag enligt svensk rétt &r
saledes ett fOrvaltningsbolag i UCITS-direktivets mening (prop.
2010/11:135 s. 96). Av den engelska versionen framgar emellertid, som
Fondbolagens forening papekar, att forbudet omfattar situationer da ett
forvaltningsbolag “act as a guarantor on behalf of third parties” (artikel
88.1). Det handlar saledes om ett generellt forbud mot garantier for tredje
parts rdkning. Den franska sprakversionen av direktivet talar i samma
riktning. Sasom Finansinspektionen har funnit finns det skillnader mellan
tredjemanspant och borgen enligt svensk ritt. Vid en fordragskonform
tolkning av vad som avses med begreppet borgen i 5 kap. 23 § forsta
stycket 2 lagen om vérdepappersfonder bor emellertid dven de andra
sprakversionerna av UCITS-direktivet &n den svenska beaktas. Vid en
sadan tolkning bdr begreppet borgen ges en vidare betydelse dn vad som
i ovrigt foljer av svensk ratt. Forbudet mot borgen far siledes tolkas som
ett generellt forbud for forvaltningsbolag att i fondverksamheten ata sig
garantier for tredje parts rdkning. Ett fondbolag dr darfor enligt svensk
ratt forhindrat att bidra till obestdndsfonden med medel i en virdepap-
persfond pé det sitt som avses i forordningen om OTC-derivat, centrala



motparter och transaktionsregister. Med tanke pa att forbudet mot borgen
i fondlagstiftningen hérrér fran UCITS-direktivet (se ovan), saknas det
forutsttningar for att &ndra lagen om vérdepappersfonder.

Betriffande synpunkterna fran Sveriges advokatsamfund gor rege-
ringen f6ljande beddmning. Det framstar i och for sig som riktigt att ett
indirekt deltagande i central motpartsclearing kan medféra hogre kost-
nader for ett fondbolag och dirigenom for fondandelsdgarna jamfort med
ett direkt deltagande. Det torde dock sakna betydelse vid tolkningen av
artikel 88.1 1 UCITS-direktivet. Enligt regeringens mening finns det inte
tillrdckliga skdl for att anta att avsikten med forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister ar att dsidosétta for-
budet mot garantier for tredje mans rékning i artikel 88.1 i UCITS-
direktivet. Om s& hade varit fallet, skulle ett uttryckligt undantag ha
kunnat inforas i UCITS-direktivet.

I artikel 88.2 i UCITS-direktivet anges att artikel 88.1 inte ska hindra
det foretag som avses déir fran att forvdrva Overlitbara vérdepapper,
penningmarknadsinstrument eller andra finansiella instrument som avses
i vissa bestimmelser i direktivet och som inte ir till fullo betalda. Bland
de finansiella instrument som avses finns vissa finansiella derivat-
kontrakt (50.1 g i direktivet). Syftet med artikel 88.2 &r att t.ex. ett fond-
bolag ska kunna éta sig att betala de forvirvade finansiella instrumenten
vid avvecklingstidpunkten utan att detta betecknas som ett otillatet lan
(prop. 2002/03:150 s. 218). UCITS-direktivet bor vidare forstas pa sa sitt
att det ska vara mojligt att handla bl.a. sddana finansiella derivatkontrakt
som medel i en viardepappersfond fér investeras i, &ven om reglerna for
clearing och avveckling av sddana kop foreskriver att sikerhet stills i
proportion till exponeringen i fraga (jfr a. prop. s. 226). Artikel 88.2
innebdr dock inte att det dr tillatet att ingd garantier for tredje mans
rakning i vidare man dn vad som foljer av artikel 88.1.

Om ett fondbolag i stéllet anvinder egna finansiella medel, bor ingen
konflikt med fondlagstiftningen uppsté i nu aktuellt avseende (fragan far
dé beddomas mot bakgrund av bl.a. bestimmelserna om kapitalkrav for
fondbolag).

6.3 Pensionsstiftelser

Regeringens bedomning: Pensionsstiftelser far enligt svensk rétt inte
bidra till en central motparts obestdndsfond genom att stilla sékerhet.
Nagra lagstiftningséatgérder bor inte vidtas i det avseendet.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot beddmningen. Sveriges
advokatsamfund anser dock att promemorians tolkning av géllande rétt
forefaller sta i strid med syftet bakom lagstifiningen om pensions-
stiftelser. Enligt Advokatsamfundets mening torde forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister kunna ses som
en EU-rdttslig speciallagstiftning som bryter igenom den allménna
lagstiftningen i de relevanta direktiven. Vidare skulle det inte vara fordel-
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aktigt for pensionsspararna om pensionsstiftelserna tvingas delta indirekt
snarare an direkt i clearingen.

Skilen for regeringens bedomning: Arbetsgivares utfdstelse om
pension till arbetstagare eller arbetstagares efterlevande kan tryggas bl.a.
genom sérskild avsittning av medel till pensionsstiftelse enligt lagen
(1967:531) om tryggande av pensionsutfistelse m.m. (tryggandelagen).
Med pensionsstiftelse avses en av arbetsgivare grundad stiftelse vars ute-
slutande dndamal &r att trygga en utfistelse om pension till arbetstagare
eller arbetstagares efterlevande (9 §). Av lagen foljer att en pensions-
stiftelse som tryggar utféstelse om pension till minst 100 sddana personer
inte far stélla sékerhet for tredje man (11 § femte stycket). Bestimmelsen
genomfor artikel 18.2 1 Europaparlamentets och radets direktiv
2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjanste-
pensionsinstitut'® (tjanstepensionsdirektivet). Enligt den artikeln far
tjinstepensionsinstitut inte ta upp lan eller stélla sikerhet pa tredje parts
viagnar. Medlemsstaterna far dock tillata instituten att for en begransad
period ta upp vissa l&n som endast syftar till att tillgodose likviditets-
behov. Pensionsstiftelser &r tjanstepensionsinstitut (se prop. 2004/05:165
s. 109 £.).

Det priméra syftet med bidragen till en central motparts obestdndsfond
ar att ticka clearingmedlemmens eller kundens egna forluster (se avsnitt
6.2). Forst i andra hand &r bidragen avsedda att nyttjas for att ticka en
annan insolvent clearingmedlems exponering. En skillnad jamfort med
det som giller for vardepappersfonder dr emellertid att forbudet for
pensionsstiftelserna avser att “stélla sékerhet for tredje man”. Sdsom
Fondbolagens forening papekar anvidnds dock samma uttryck i de
engelska sprakversionerna av artikel 18.2 i tjanstepensionsdirektivet och
artikel 88.1 b i UCITS-direktivet betriffande forbud mot att ingd garanti
for tredje mans rékning (se avsnitt 6.2). Forbudet i tryggandelagen mot
att stélla sékerhet dr séledes inte begrinsat till att ga i “borgen”. Pant-
sdttning eller annan sidkerhet som utgér bidrag till obestdndsfonden &r
atminstone till viss del sdkerhet for tredje man. Bestimmelsen i
tryggandelagen hindrar saledes att pensionsstiftelser bidrar till obestands-
fonden enligt reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister.

Bestdmmelsen om sékerhet for tredje man i tryggandelagen motsvarar i
stort sett ordagrant regeln i tjdnstepensionsdirektivet. Direktivet ger
sdledes inte nagot storre utrymme for att stélla siddan sékerhet &n vad
tryggandelagen gor. Det innebir att det inte finns forutséttningar for att
dndra bestimmelsen i tryggandelagen i nu aktuellt avseende.

Betriaffande synpunkterna fran Sveriges advokatsamfund gor rege-
ringen motsvarande bedémning som i fraga om vérdepappersfonder och
fondbolag (se avsnitt 6.2).

Sammantaget dr det sdledes inte mojligt for pensionsstiftelser att bidra
till obestandsfonden enligt svensk rétt.

" EUT L 235, 23.9.2003, 5. 10 (Celex 32003L0041), senast dndrat genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/14/EU (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex
32013L0014).



6.4 Forsakringsforetag

Regeringens bedomning: Forsékringsforetag far enligt svensk rétt
som huvudregel bidra till en central motparts obestandsfond genom att
stilla sdkerhet pd det sitt som forutsitts i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, om fria tillgdngar
anvéands. I verksamhet som avser tjanstepensionsforsékring far dock
inte sdkerhet stéllas for tredje man. Nagra lagstiftningsatgérder bor

inte vidtas i det avseendet.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anfor att promemorians
tolkning av gillande ritt forefaller std 1 strid med syftet bakom
forsékringsrorelselagstiftningen. Enligt Advokatsamfundets mening torde
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register kunna ses som en EU-rittslig speciallagstiftning som bryter
igenom den allmédnna lagstiftningen i de relevanta direktiven. Vidare
skulle det inte vara fordelaktigt for pensionsspararna om forsakringsfore-
tagen i frdga om tjinstepensionsforsikring tvingas delta indirekt snarare
4n direkt i clearingen. Aven Svensk Forsdikring patalar att clearingmed-
lemmarnas kostnader for att bidra till obestdndsfonden véltras dver pa
forsikringsforetagen. Ovriga remissinstanser har inget att erinra mot
bedomningen i promemorian.

Skilen for regeringens bedomning: 1 forsdkringsrorelselagen
(2010:2043) finns bestimmelser om forsdkringsrorelse som drivs av
svenska forsdkringsforetag. Ett forsdkringsforetag ska ha tillgdngar for
skuldtdckning som minst uppgar till ett belopp som svarar mot bl.a.
forsakringstekniska avséttningar for egen rakning (6 kap. 1 §). Tillgangar
far som huvudregel anvéndas for skuldtdckning bara till den del de inte
belastas av pantritt eller annan sékerhetsritt (6 kap. 8 §). Med andra ord
far skuldtackningstillgdngarna inte anvindas som pant eller annan sidker-
het. Det har att gora med att forsdkringstagarnas forménsrétt avseende
fordran som foljer av forsdkringsavtal m.m. enligt 4 a § formansratts-
lagen och 6 kap. 31 § forsdkringsrorelselagen inte ska konkurrera med
andra borgendrers formansratt i samma tillgang (prop. 1989/90:34 s. 75).

De nu aktuella bestimmelserna i forsdkringsrorelselagen innebar
saledes att ett forsdkringsforetag inte far anvdnda skuldtackningstill-
gangar som bidrag till obestandsfonden. Som huvudregel hindrar dock
inte forsdkringsrorelselagen att sadana bidrag gors av forsdkrings-
foretaget genom t.ex. pantrétt i andra tillgangar &n skuldtdcknings-
tillgdngarna, dvs. de fria tillgdngarna som inte omfattas av forsikrings-
tagarnas formansratt.

Bestaimmelsen om pantrétt eller annan sdkerhetsrdtt i 6 kap. 8 §
forsékringsrorelselagen géller inte for tillgangar som svarar mot
forsékringstekniska avsdttningar i ett forsékringsforetags tjanstepensions-
verksamhet (6 kap. 20 §). I sddan verksamhet far dock inte sdkerhet
stillas for tredje man (4 kap. 6 §). Saledes giller samma regel for
forsdkringsforetagens tjénstepensionsverksamhet som for pensions-
stiftelser. Det beror pa att bestimmelsen om sdkerhet for tredje man
genomfor artikel 18.2 i tjdnstepensionsdirektivet (se avsnitt 6.3). Sdsom
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Fondbolagens forening papekar anviands samma uttryck i de engelska
sprakversionerna av artikel 18.2 i tjénstepensionsdirektivet och artikel
88.1 b i UCITS-direktivet betrdffande forbud mot att ingd garanti for
tredje mans rakning (se avsnitt 6.2).

Pantsittning eller annan sékerhet som utgor bidrag till obestdndsfonden
ar atminstone till viss del sdkerhet for tredje man. I likhet med vad som
géller for pensionsstiftelser (se foregdende avsnitt) hindrar séledes
forsakringsrorelselagen att forsakringsforetag bidrar till obestandsfonden
enligt reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, om det ror sig om tillgangar i ett forsdkringsforetags
tjinstepensionsverksamhet. Aven bestimmelsen i forsikringsrorelselagen
genomfor tjénstepensionsdirektivet. Det saknas déarfor anledning att
Overviga nagon lagdndring i nu aktuellt avseende.

Samma begransning som enligt ovan géller for ett forsédkringsforetags
tjdnstepensionsverksamhet géller for en understdodsforenings tjanste-
pensionsverksamhet (26 § fjarde stycket den upphivda lagen [1972:262]
om understddsforeningar). En sddan forening fér, under forutsittning att
foreningen har registrerats fore den 1 april 2011, driva verksamhet enligt
den lagen till atminstone utgdngen av 2014 (7 § lagen [2010:2044] om
inférande av forsdkringsrorelselagen [2010:2043]). Regeringen har i
prop. 2013/14:84 foreslagit att 6vergangsperioden forldangs till utgangen
av 2017.

For forsdkringsforetagens del kan det dven ifrdgaséttas om ett bidrag
till obestdndsfonden enligt forordningen skulle strida mot forbudet mot
s.k. forsdkringsfrimmande verksamhet i 4 kap. 4 § forsdkringsrorelse-
lagen, dvs. att ett forsdkringsforetag inte far driva annan rorelse an
forsakringsrorelse och dirmed sammanhéngande verksamhet.

Betriffande synpunkterna frén Sveriges advokatsamfund gor rege-
ringen motsvarande beddmning som i fraga om vérdepappersfonder och
fondbolag (se avsnitt 6.2).

6.5 Kommuner och landsting

Regeringens bedomning: Kommuner och landsting far inte bidra till
en central motparts obestindsfond genom att upplata pantritt i sin
egendom.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedomningen. Sveriges
advokatsamfund tillagger dock att regeringen bor overviga atminstone en
specialreglering som gor undantag frain kommunallagens pantséttnings-
forbud vad giller clearing enligt forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Aven i dvrigt ifrigasitter Advokat-
samfundet om pantséttningsforbudet — som inte forbjuder dverlételser av
kommunal egendom — &r lampligt.

Skiilen for regeringens bedéomning: Kommuner och landsting regle-
ras huvudsakligen i kommunallagen (1991:900). I lagen anges att kom-
muner och landsting inte far upplata pantritt i sin egendom till sékerhet
for en fordran. Vid forvarv av egendom far de dock Gverta betalnings-



ansvaret for 1&n som tidigare har tagits upp mot sékerhet av pantritt i
egendomen (8 kap. 13 §).

Reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister forutsitter att en clearingmedlem och en kund kan
bidra till obestdndsfonden genom att stdlla sdkerhet i form av pantritt.
Regleringen i kommunallagen innebédr dock att en kommun eller ett
landsting inte har mojlighet att bidra till en central motparts obestands-
fond genom att pantsitta egendom, oavsett om panten i ett senare skede
kan komma att tas i ansprék for egen eller annans exponering. I foreva-
rande lagstiftningsdrende finns det inte ndgot utrymme for att Gverviga
om huruvida pantsittningsforbudet i kommunallagen bdr dndras med
anledning av de omsténdigheter som Sveriges advokatsamfund anfor.
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7 Skydd for systemoperatorer vid
samverkande system

7.1 Gallande ritt
7.1.1 Skydd for sikerhetsinnehavare

Som framgar av avsnitten 4.3.2, 4.3.3, 4.5 och 5 ar sdkerheter av stor
betydelse vid clearing och avveckling — sérskilt for de motpartsrisker
som en central motpart utsétts for. Sékerheter &r ett sétt att hantera de
risker som en viss exponering innebdr. Genom finality-direktivet till-
forsékras innehavare av sdkerheter som stdlls i samband med avveck-
lingssystem ett visst skydd vid sdkerhetsstédllarens insolvens. Narmare
bestimt ska de réttigheter som en systemoperator eller en deltagare har
till en sdkerhet som stélls till dem i samband med ett system eller ett
samverkande system inte paverkas av att insolvensforfaranden inleds mot
en deltagare, en systemoperator eller en tredje man som har stéllt siker-
heten (artikel 9.1 forsta stycket). Detsamma géller till forman for ECB
och medlemsstaternas centralbanker vid insolvensforfaranden mot deras
motparter.

Forsta och andra styckena i artikel 9.1 i finality-direktivet, som inte
dndras genom forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, berdr vilka rittigheter som bl.a. en systemoperator
har till sdkerheter som stélls till denne av en annan systemoperatdr i ett
samverkande system. Dessa stycken har f6ljande lydelse.

De rittigheter som en systemoperatdr eller en deltagare har till en sékerhet
som stills till dem i samband med ett system eller ett samverkande system
och de rittigheter som medlemsstaternas centralbanker eller Europeiska
centralbanken har till en sdkerhet som stélls till dem ska inte paverkas av
insolvensforfaranden mot nagon av foljande:

a) Deltagaren (i det berorda systemet eller i ett samverkande system).
b) Systemoperatoren for ett samverkande system, som inte &r deltagare.

¢) Motpart till medlemsstaternas centralbanker eller Europeiska central-
banken.

d) Tredje man som stillt sékerheten.

Séadan sédkerhet far realiseras for att tillgodose dessa rittigheter.

En forutsdttning for att sdkerhetsinnehavaren skyddas &r, dven om det
inte anges uttryckligen i artikel 9, att denne har uppnatt sakréttsligt skydd
for sin sdkerhetsritt (prop. 1999/2000:18 s. 79). Som framgar av andra
stycket i artikel 9.1 ska en stélld sdkerhet kunna realiseras vid behov,
dvs. dé ett insolvensforfarande inleds mot sidkerhetsstdllaren (t.ex. en
deltagare i ett avvecklingssystem), utan foregaende godkdnnande av t.ex.
en konkursforvaltare.



Deltagare i ett system kan vara kreditinstitut, virdepappersforetag,
offentliga myndigheter och offentligt garanterade foretag samt foretag
utanfor EU vars verksamhet motsvarar den som bedrivs av kreditinstitut
och virdepappersforetag inom gemenskapen (artikel 2 f). For denna
kategori av deltagare foreskrivs som villkor endast att de ska delta i ett
system med ansvar for att uppfylla de finansiella dtaganden som hérror
frdn Gverforingsuppdrag inom systemet. Vidare kan centrala motparter,
avvecklingsagenter, clearingorganisationer och systemoperatdrer vara
deltagare i ett system.

Med sékerhet avses i finality-direktivet alla realiserbara tillgangar —
inbegripet utan begriansningar finansiell sdkerhet enligt artikel 1.4 a i
sakerhetsdirektivet — som tillhandahalls genom pantséttning eller ater-
kopsavtal eller liknande avtal eller pa annat sitt (artikel 2 m). Det géller
dock under forutséttning att syftet med sékerheten ar att sdkra réttigheter
och forpliktelser som kan uppstd i samband med ett system, eller som
tillhandahalls medlemsstaternas centralbanker eller ECB.

7.1.2 Samverkande system

Genom andringsdirektivet infordes vissa regler om samverkande system i
finality-direktivet. Samverkande system definieras som tvéa eller flera
system vilkas systemoperatorer har ingatt ett omsesidigt arrangemang
som innebédr verkstillande av Overforingsuppdrag mellan systemen
(artikel 2 0). Samverkan mellan avvecklingssystem kallas ocksa inter-
operabilitet. Av kravet pd dmsesidighet foljer att det inte ar tillrackligt att
en systemoperator deltar i ett annat system (prop. 2010/11:95 s. 31). Nér
tvd eller flera system triffar en Overenskommelse om samverkan
integreras systemens regler i viss utrickning med varandra. Overenskom-
melsen om samverkan dr emellertid inte i sig att betrakta som ett system.
Det framgér uttryckligen av direktivets definition av system (artikel 2 a
sista stycket). I stéllet anges i reglerna i &ndringsdirektivet 1 vilka fall
system respektive samverkande system avses. De samverkande systemen
kan lyda under samma réttsordning eller olika réttsordningar. Genom
andringsdirektivet har regler inforts i finality-direktivet avseende den
tidpunkt vid vilken ett dverforingsuppdrag blir definitivt i den meningen
att det blir bindande i forhallande till tredje man respektive oaterkalleligt
(artikel 3.4 och artikel 5 andra stycket). I bada dessa fall géller att varje
system ska ha sina egna regler for tidpunkterna i fraga. Reglerna i de
olika samverkande systemen ska i storsta mojliga méan samordnas, men
om inget annat foreskrivs i dessa regler paverkar inte reglerna i ett
system reglerna i ett annat system i detta avseende.

7.1.3 Genomforandet i svensk ritt

Finality-direktivet har genomforts i svensk rétt genom inférandet av
lagen om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden
(avvecklingslagen), dndringar i 8 kap. 7 och 10 §§ konkurslagen samt
andringar i 1 kap. 1 § och 5 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finan-
siella instrument (prop. 1999/2000:18). Den nya lagen och lagéind-
ringarna trddde i kraft den 1 januari 2000.
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Finality-direktivets regler rorande sjélva funktionen hos ett avveck-
lingssystem och vissa regler av i huvudsak administrativ karaktér (artikel
1, delar av artikel 6, och artikel 10) har inforlivats med svensk rétt genom
avvecklingslagen. Karaktiren av dessa direktivbestimmelser dr sddana
att ett inforlivande har kridvts for att introducera sjidlva foreteelsen
avvecklingssystem. Det har dérvid inte varit nodvéndigt att skdrskada
varje enskild bestimmelse for sig, utan beddmningen har kunnat goras
overgripande (a. prop. s. 47-56). Artiklarna 12, 13 och 14 som rdr ikraft-
trddande och uppfoljning av direktivet som sadant har inte krdvt nagra
sirskilda inforlivandeatgirder. Ovriga regler giller civil- och insolvens-
ratt samt lagval. En viktig Overgripande princip for inforlivandet av
bestimmelserna i den andra gruppen har varit att dverviganden maste
goras av varje direktivbestimmelse for sig samt att nddvindiga
inforlivanden i mojligaste man bor goras generellt. Det innebér att tungt
viagande skél bor krdvas for att inféra en specialreglering som enbart
omfattar avvecklingssystem och deltagande i ett sddant system (se a.
prop. s. 45).

Bland de insolvensrittsliga bestimmelser som har inforts till f61jd av
finality-direktivet kan sérskilt ndmnas 8 kap. 10 § andra stycket konkurs-
lagen, som medfor att den som har finansiella instrument som sidkerhet
omedelbart far sdlja instrumenten pé visst sdtt om sédkerhetsstillaren
forsatts i konkurs (se avsnitt 5.3.2). I samband med genomfdrandet av
sikerhetsdirektivet har den bestimmelsen utvidgats pd sd sitt att
instrumenten dven far realiseras av sdkerhetsinnehavaren genom
avrakning. Med sékerhet avses hér pantritt (a. prop. s. 107).

Mot bakgrund av finality-direktivets lydelse enligt dndringsdirektivet
har avvecklingslagen och lagen om handel med finansiella instrument
andrats, frimst vad géller samverkande system (prop. 2010/11:95).
Andringarna tridde i kraft den 30 juni 2011 (SFS 2011:732 och
2011:733). Genom andringarna i avvecklingslagen infordes en definition
av begreppet samverkande system (2 § sista strecksatsen). Vidare anges
det numera i lagen att &ven om ett insolvensforfarande har inletts mot en
deltagare, géller ett Overforingsuppdrag mot tredje man om det har
inforts i systemet eller i ett samverkande system innan beslutet om
forfarandet meddelades. Ett 6verforingsuppdrag fér inte dterkallas av en
deltagare eller av tredje man efter den tidpunkt som anges i de regler som
géller for systemet eller for ett samverkande system (13 §).

I avvecklingslagen anvénds begreppet administratdr som motsvarighet
till termen systemoperator i direktivet. Vidare anvinds begreppet avveck-
lingssystem, som ndrmast motsvarar termen system i direktivet.

7.2 Andringen i finality-direktivet till fljd av
forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister

Enligt artikel 87.1 i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter

och transaktionsregister har ett nytt, tredje stycke med foljande lydelse
lagts till i artikel 9.1 i finality-direktivet.



Om en systemoperator har stillt sdkerhet till en annan systemoperator i
samband med ett samverkande system, ska den systemoperatdrens réttigheter
till sdkerheten inte paverkas av insolvensforfaranden mot den mottagande
systemoperatoren.

Medlemsstaterna ska anta och offentliggéra de lagar och andra
forfattningar som &r nddvédndiga till foljd av tilligget senast den 17
augusti 2014 (artikel 87.2).

Tillagget bor ldsas 1 ljuset av forsta och andra styckena i artikel 9.1 (se
avsnitt 7.1.1). Sammantaget giller sdledes reglerna i artikel 9.1 rétten till
sakerheter vid insolvens. Forsta och andra styckena berér de rattigheter
som en sdkerhetsinnehavare har for det fall att sdkerhetsstéllaren blir
insolvent. Det nya tredje stycket berér den omvénda situationen,
nidmligen vilka réttigheter som sikerhetsstéllaren har till stilld sidkerhet
om sékerhetsinnehavaren blir insolvent. I tredje stycket dr det enbart
systemoperatorer som avses betrdffande savél sdkerhetsstillaren som
sdkerhetsinnehavaren. Genom tilligget av tredje stycket blir dock
rubriken nirmast fore artikel 9 ndgot missvisande (rubriken lyder “skydd
for sdkerhetsinnehavarens réttigheter mot verkningarna av sdkerhets-
stdllarens insolvens”).

Skilet bakom tilldgget till finality-direktivet ar enligt forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister att det mot bak-
grund av reglerna for samverkande system har ansetts lampligt att dndra
direktivet for att skydda réttigheterna for en systemoperator ’som stiller
kompletterande sékerhet” for en mottagande systemoperator, i fall av
insolvensforfaranden mot den mottagande systemoperatdren (skdl 97 i
forordningen). 1 den engelska sprakversionen anges ’that provides
collateral security”. Motsvarande text i den franska sprakversionen lyder
”ayant fourni une garantie (collateral)”. I den svenska sprakversionen
anges inte heller ndgot om kompletterande sdkerhet eller tillaggssédkerhet
i artikeln (det anges endast i skélet). Artikel 9.1 tredje stycket bor saledes
inte anses vara begrinsad till kompletterande sékerheter eller tillaggs-
sakerheter. I stéllet giller den sdkerheter generellt, med den innebord
som begreppet har i finality-direktivet — och den begrinsningen att det
ska rora sig om sdkerheter som stélls av en systemoperator till en annan
systemoperator i samband med samverkande system.

7.3 Behovet av lagstiftningsatgirder

Regeringens forslag: En administrator som stiller sdkerhet till en
annan administratér genom pantavtal med anledning av ett sam-
verkande system, far inte medge panthavaren ritt att forfoga over
panten pa annat sdtt d&n genom att den realiseras pa grund av pant-
sattarens konkurs eller avtalsbrott.

Avtalsvillkor som innebédr att valuta stélls som sdkerhet genom
sikerhetsoverlatelse mellan tvad administratorer av avvecklingssystem
pa villkor att dverlataren vid en viss senare tidpunkt eller vid forvar-
varens konkurs ska dterfd sikerheten, ska gilla mot forvarvarens kon-
kursbo och borgenirer.
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Om sidkerhet stélls genom sédkerhetsdverlatelse (aterkdpsavtal), ska
administratoren sdkerstdlla att den Overlitna egendomen eller
motsvarande egendom ska &terforas till administratoren om
forvéarvaren forsétts i konkurs.

Promemorians forslag dverensstimmer i huvudsak med regeringens.
Enligt promemorians forslag ska forviarvaren ha deponerat sikerheten
hos en tredje man enligt lagen (1944:181) om redovisningsmedel. I fraga
om en administratdrs skyldighet att sdkerstélla att egendom ska aterforas
anges det inte i promemorians forslag att det kan rora sig om mot-
svarande egendom som den dverldtna egendomen.

Remissinstanserna: Riksbanken papekar att d&ven sddana auktoriserade
finansinstitut som avses i avsnitt 5.5.2 bor kunna komma i fraga vid
sikerhetsoverlatelse av nu aktuellt slag. Sveriges advokatsamfund anfor
att det ar frimmande att tala om “sdkerhetsoverlatelse” av bankford-
ringar, dd det snarare dr friga om betalning. Advokatsamfundet anfor
ocksa att det inte &dr korrekt att en borgenédrs separationsritt till medel pa
konto eller annan enkel fordran 6ver vilken sékerhet har skapats, skulle
vara beroende av att lagen om redovisningsmedel har iakttagits. Vidare
anser Advokatsamfundet att &terkOpsskyldighet avseende finansiella
instrument inte kan registreras pa konto hos Euroclear Sweden AB.
Svenska Fondhandlareféreningen anser, med instimmande av Svenska
Bankforeningen, att det inte bor spela nédgon roll vilken slags valuta det
ror sig om. Fondhandlareforeningen ifragasitter om inte den i 13 a§
avvecklingslagen foreslagna nya bestimmelsen dr en otillaten dubbel-
reglering i forhallande till forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister. Ovriga remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har inget att erinra mot det.

Skilen for regeringens forslag
Vilka typer av sdkerhetsrdtter och sikerhetsobjekt avses?

For bedomningen av om svensk rétt dr forenlig med det tillagda tredje
stycket 1 artikel 9.1 i finality-direktivet (se artikel 87 i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister) krévs forst en
provning av vad som avses med sdkerhet i den artikeln. Vid genom-
forandet av finality-direktivet gjordes beddmningen att de sédkerhets-
arrangemang som framst anvinds nér sékerhet stills for medverkan i
avvecklingssystem torde vara pantsdttning av finansiella instrument,
kontobehéllningar avseende inhemsk eller utlindsk valuta samt olika
former av repo-forfaranden avseende finansiella instrument (prop.
1999/2000:18 s. 81).

Med sidkerhet avses i finality-direktivet alla realiserbara tillgangar —
inbegripet utan begrinsningar finansiell sdkerhet enligt artikel 1.4 a i
sakerhetsdirektivet — som tillhandahalls genom pantsittning eller ater-
kopsavtal eller liknande avtal eller pd annat sitt (artikel 2 m). Den
mycket vidstrickta definitionen omfattar sdledes avtal om finansiell
sékerhet enligt sakerhetsdirektivet, vilket motsvarar pantritt i svensk rétt
(se avsnitt 4.4.2). Av skdl 9 i finality-direktivet framgar att repor (éter-
kopsavtal), pantritter som foljer av lag och fiduciariska &verforingar



ocksa omfattas av definitionen (i den engelska sprakversionen anvénds
begreppet fiduciary transfers, med vilket torde avses en sirskild form av
sakerhetsoverldtelse som forekommer i vissa utlindska réttsordningar).
Dérigenom framgar att begreppet repor anvidnds synonymt med
begreppet aterkdpsavtal. Savél repor som andra typer av aterkdpsavtal
inryms i den svenska rattsfiguren sékerhetsoverlatelse. Det forutsitts
dock att syftet med sékerheten &r att trygga rittigheter och forpliktelser
som kan uppstd i samband med ett avvecklingssystem, eller som till-
handahalls medlemsstaternas centralbanker eller ECB (skélen 9 och 10).

De sikerhetsobjekt som kan komma i fradga kan ocksé vara av skiftande
slag.

Emellertid anges det i finality-direktivet dven att det inte ska paverka
bestammelser i nationell lag om vilken slags sékerhet som kan anvindas.
Denna formulering har tillkommit i syfte att géra det mgjligt att forhindra
att s.k. hypotekariska sidkerheter, dvs. sikerhet som kvarblir i sdkerhets-
stillarens besittning, anvinds som sékerhet for ataganden i clearing- och
avvecklingssystem (a. prop. s. 80). Vid genomférandet av finality-
direktivet i svensk ritt gjordes beddmningen att detta handlingsutrymme
for medlemsstaterna troligen avsdg savdl typen av sdkerhetsritt som
typen av sidkerhetsobjekt. Genom dndringsdirektivet har emellertid lydel-
sen av artikel 2 m dndrats jamfort med lydelsen dd den beddmningen
gjordes. Numera framgér det att finansiell sdkerhet enligt sdkerhets-
direktivet, dvs. betalningsmedel, finansiella instrument och kreditford-
ringar, ska kunna utgdra sédkerhetsobjekt. Vid genomforandet av
andringsdirektivet gjordes beddomningen att detta tilligg inte innebar
nagon dndring i sak (prop. 2010/11:95 s. 23). Oavsett hur det forhéller
sig med den saken torde det inte finnas ndgot handlingsutrymme for
medlemsstaterna vad géller att utesluta betalningsmedel och finansiella
instrument som sékerhetsobjekt. Som Svenska Fondhandlareforeningen
anfor, med instimmande av Svenska Bankféreningen, ar det diremot
frivilligt for medlemsstaterna att acceptera kreditfordringar som
sdkerhetsobjekt (se prop. 2010/11:95 s. 36). I svensk ritt motsvarar
begreppet valuta det som i sdkerhetsdirektivet bendmns betalningsmedel,
dvs. pengar krediterade pa konto och andra liknande enkla fordringar
(prop. 2004/05:30 s. 33—35 och prop. 2010/11:95 s. 35 f.). Déremot finns
det, mot bakgrund av syftet att snabbt kunna realisera egendom och
dérigenom minska risker for en dominoeffekt, utrymme for att inte
tillimpa finality-direktivet pa sékerheter som inte har en mycket hog
likviditet (jfr artikel 46 i forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister samt prop. 1999/2000:18 s. 81). Aven om
direktivet saledes medger att annan egendom &n finansiella instrument,
betalningsmedel och kreditfordringar kan komma i fraga som sékerhets-
objekt, torde det saknas anledning att tillimpa direktivets regler pa fast
egendom eller annan 16s egendom &n den nu ndmnda. Nagon annan
bedémning bor saledes inte goras dn den som gjordes vid genomforandet
av dndringsdirektivet.

I fraga om vilka sdkerhetsrétter som avses i direktivet anges pantsétt-
ning och aterkdpsavtal uttryckligen i direktivet. Aven om ett visst ut-
rymme kan finnas for medlemsstaterna att undanta vissa sékerhetsrétter,
torde avsikten vara att sdkerhet ska kunna stéllas i form av pantritt och
aterkopsavtal avseende de ovan ndimnda sékerhetsobjekten.
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Finality-direktivet och sdkerhetsdirektivet innehaller nagot olika defi-
nitioner avseende sdkerhetsobjekt och sdkerhetsritter och fyller olika
syften. Det framgar emellertid av sdkerhetsdirektivet att reglerna i det
direktivet ska kunna tillimpas da sdkerhet stélls till clearingorganisa-
tioner, s.k. avvecklingsagenter och centrala motparter (artikel 1.2 d). Till
viss del kan sdkerhetsdirektivet séledes ségas komplettera finality-direk-
tivets regler. Avsikten torde vara att de avtal om finansiellt sékerstdllande
som regleras i sdkerhetsdirektivet ska kunna anvidndas &dven dé sidkerhet
stdlls enligt finality-direktivet, i vart fall till den grad de inryms under de
dar forekommande begreppen pantritt och aterkopsavtal eller liknande
avtal. De svenska rittsfigurerna pantréitt och sdkerhetsritt bor saledes
kunna tillimpas vid sékerhetsstdllande enligt sévél sdkerhetsdirektivet
som finality-direktivet. Det géller inte minst dd det bor finnas ett ut-
rymme for berérda aktorer att vdlja mellan dessa bada rattsfigurer och da
sdkerhetsoverlatelser forekommer som sidkerhet vid t.ex. derivathandel.

Av artikel 9.1 tredje stycket i finality-direktivet och de skél som anfors
i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register for tilligget av det nya stycket framgér inte att begreppet
sdkerhet skulle ha ndgon annan innebord dér &n i direktivet i dvrigt. Det
kan visserligen anforas att vid sékerhetsdverlatelse overgar dganderitten
till sdkerhetsinnehavaren, vilket gor att sdkerhetsstdllaren inte kan rikna
med att dennes rattigheter ska vara opéaverkade av sidkerhetsinnehavarens
konkurs. A andra sidan har dganderittsdvergangen rimligtvis dgt rum
redan fore det att sdkerhetsinnehavaren eventuellt forsétts i konkurs. I ett
sadant ldge har insolvensforfarandet i sig inte betydelse for sdkerhets-
stillarens dganderitt till sdkerheten, dd den redan har upphort. Insolvens-
forfarandet innebar da att gildeniren forlorar rddighet dver sin egendom.
Med anledning av sékerhetsinnehavarens obestand kan sékerhetsstillaren
sannolikt inte heller rikna med att kunna gora géllande en &aterkops-
klausul. Det saknas sammantaget tillricklig grund for att tolka tilligget i
artikel 9.1 i finality-direktivet pa sé sitt att det endast avser pantritt och
inte sdkerhetsoverlatelse. Det kan ndmnas att tjanstemdn vid kommis-
sionen har gjort géllande att sdkerhet som stills genom &terkdpsavtal
eller likande avtal (a repurchase or similar agreement) omfattas av artikel
9.1 tredje stycket.

Sammanfattningsvis avser dndringen i finality-direktivet sidkerhet som
stills genom pantséttning, aterkOpsavtal eller liknande avtal eller pa
annat sétt for att sékra vissa rattigheter och forpliktelser. Dessa sékerhets-
ritter motsvarar i svensk rdtt i huvudsak pantrdtt och sékerhetsover-
latelse. Andringen avser finansiella instrument, valuta och kreditford-
ringar som sékerhetsobjekt.

Pantrdtt

Av bedomningen ovan foljer att tilldgget till artikel 9.1 i finality-
direktivet omfattar sdkerhet som stélls genom pantritt. Fradgan dr dd om
en sédkerhetsstillares réttigheter till sédkerheten enligt svensk rétt, savitt
géller pantritt, paverkas av att insolvensforfaranden inleds mot siker-
hetsinnehavaren.

Vid pantritt har sdkerhetsstéllaren separationsritt till panten om séker-
hetsinnehavaren forsdtts i konkurs, forutsatt att pantavtalet har fullbor-



dats genom denuntiation, tradition, registrering eller liknande atgérd (se
avsnitt 5.3.2). Om en systemoperatdr avtalar med en annan system-
operator om fri forfoganderétt, finns det en risk for att separationsritten
upphor, i vart fall om forfoganderitten utnyttjas (jfr NJA 2009 s. 79 och
avsnitt 5.5.2). I ett sddant fall forsdmras saledes inte sdkerhetsstillarens
ratt ur ett sakrittsligt perspektiv genom att insolvensforfaranden inleds
mot sékerhetsinnehavaren. I praktiken innebér dock insolvensforfarandet
att utsikterna for att aterfd sdkerheten forsdmras. Det bor ocksé fram-
héllas att en systemoperatdr som dven &r en central motpart och omfattas
av reglerna i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister inte far medge fri forfoganderitt till marginalsdkerheter
dé ett avtal om finansiell sékerhet (pantrdtt) ingds i samband med en
samverkansdverenskommelse (se artikel 53.2 i forordningen och avsnitt
5.5.2).

I friga om pantsittning av kontofoérda finansiella instrument innebér
registreringen av dgandeforhallandet och — vid forvaltarregistrering —
denuntiationen till forvaltaren ett sakréttsligt skydd for sékerhetsstillaren
(3 kap. 10 § och 6 kap. kontoforingslagen). Sékerhetsstdllaren kommer
inte 1 sdmre ldge av att sékerhetsinnehavaren eventuellt forsétts i kon-
kurs.

Betalningsmedel definieras i artikel 2.1 d i sdkerhetsdirektivet. Dar
anges att det ror sig om pengar som har krediterats ett konto, oavsett
valutaslag, eller liknande fordringar som avser éterbetalning av pengar
(t.ex. inldning pa penningmarknaden). Det som bendmns liknande ford-
ringar har vid genomforandet av sékerhetsdirektivet bedomts omfatta
bla. de s.k. deposits som forekommer pa den svenska dagslanemark-
naden (prop. 2004/05:30 s. 34). Ett tillgodohavande pa ett konto, t.ex. ett
bankkonto, &r i praktiken en enkel fordran pd den som tillhandahéller
kontot, exempelvis en bank. I sddana fall fullbordas en pantforskrivning
genom denuntiation till kontohallaren (sekundogéldeniren) (10 och
31 §§ skuldebrevslagen). Oavsett om sédkerhetsstéllaren har separations-
ratt eller inte, torde inte dennes stédllning fordndras av att ett insolvensfor-
farande inleds mot sikerhetsinnehavaren.

Vid pantsittning av sddana kreditfordringar som avses i artikel 2.1 o i
sdkerhetsdirektivet (dvs. kreditinstituts penningfordringar pa grund av
lan, se avsnitt 4.4.3) kan pantsittning ske pd samma sitt som vid till-
godohavande pa ett konto. Inte heller i detta fall forsdmras sdkerhets-
stillarens stéllning av att sdkerhetsinnehavaren blir insolvent.

Sammantaget bedoms savél svensk civilritt som insolvensrétt vara
forenlig med artikel 9.1 i finality-direktivet i dess nya lydelse savitt
géller pantrétt.

Forutséttningarna for att sékerhetsstillaren i praktiken ska vara sak-
rattsligt skyddad mot motpartens obestdnd vid samverkansdverens-
kommelser underlittas om pantavtalet inte ger panthavaren nagon fri
forfoganderitt. For de systemoperatorer som dven &r centrala motparter
far fri forfoganderitt inte heller medges vid samverkansdverenskom-
melse enligt artikel 53.2 i férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister (se ovan). Frdgan dr da om det bor inforas
en bestimmelse av néringsrittslig karaktir i avvecklingslagen som alag-
ger andra administratdrer 4n de som omfattas av reglerna i férordningen
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och som vill stélla sikerhet inom ramen for samverkande system att se
till att parterna inte avtalar om nagon fri forfoganderétt over sékerheten.

Tillagget av det tredje stycket i artikel 9.1 i direktivet bor ldsas i ljuset
av reglerna om marginalsikerheter vid samverkansdverenskommelser i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (artikel 53). Samverkan mellan systemoperatorer enligt finality-
direktivet och centrala motparter enligt férordningen &r i allt vésentligt
mycket likartade foreteelser, och de centrala motparterna &r ocksd
systemoperatorer enligt direktivet (se artikel 17.4 i forordningen). Det
forklarar varfor tilldgget till finality-direktivet motiveras av reglerna i
forordningen om samverkande system (skél 97 i forordningen). Ett syfte
med forordningen dr att insolvens inte ska spridas fran en aktor till en
annan, dven vad géller tva centrala motparter eller tva systemoperatdorer.

Aven om viss osdkerhet rdder om hur tilligget till finality-direktivet
ska tolkas, bor en ny bestimmelse om forfoganderdtt vid pantavtal
inforas i avvecklingslagen. Genom bestimmelsen, som bor likna artikel
53.2 i forordningen, bor administratdren alaggas att inte medge négon fri
forfoganderdtt Over panten. Panten ska endast kunna disponeras vid
pantséttarens konkurs eller avtalsbrott. P4 sa sitt skyddas pantséttaren
mot panthavarens insolvens genom att en separationsritt alltjaimt géller.
Dirigenom minskar ocksé risken for att insolvens hos en administrator
sprider sig till en annan.

Sdkerhetsoverlatelse

Som framgar ovan ar en forutsittning for att sikerhetsinnehavaren ska
atnjuta skydd enligt finality-direktivet att sdkerhetsinnehavaren har
erhéllit sakrittsligt skydd for sin sdkerhetsritt. Vid genomforandet av
direktivet gjordes darfor bedomningen att det forhallandet att Gvriga
borgenérer kan tillgodogéra sig virdet av egendom som stillts som
sikerhet, men for vilken sdkerhetsinnehavaren inte erhallit sakrittsligt
skydd, inte innebdr att sdkerhetsinnehavaren ska anses péaverkad av
insolvensforfarandet (prop. 1999/2000:18 s. 79). I praktiken innebar dock
vanligtvis sédkerhetsstidllarens konkurs i ett saddant fall att sdkerhets-
innchavaren far bevaka en oprioriterad fordran i konkursen och
dérigenom ndja sig med en begrinsad ersittning.

Vid sékerhetsoverlatelse overgar dganderitten fran séljare (sdkerhets-
stdllare) till kopare (sdkerhetsinnehavare). I doktrinen har det framforts
olika uppfattningar i sakréttsliga fradgor betrdffande sidkerhetsoverlatelse
avseende 10s egendom i allménhet och i vilken utstrackning réttsverkan
av sadana Gverlatelser skiljer sig fran det som géller for pantrétt. Savitt
géller finansiella instrument star det dock klart att sdkerhetsinnehavaren
(kOparen) uppnér sakrittsligt skydd for dverlatelsen genom registrering
enligt 6 kap. kontoforingslagen och dédrigenom ocksa far forfoga Sver
instrumentet i friga sdsom dgare.

Sakerhetsoverlatelser inbegriper definitionsmaissigt en aterkopsrétt for
sdkerhetsstéllaren, vilket dven foljer av begreppet aterkopsavtal. 1 de
avtalsvillkor som regelmassigt tillimpas pa sékerhetsdverlatelser pa den
globala finansmarknaden finns ocksé sadana aterkopsklausuler. Fragan ér
déd om aterkopsrétten &r sakrittsligt skyddad, dvs. om den kan goras
géllande om sdkerhetsinnehavaren forsétts i konkurs. I doktrinen har det



avseende 10s egendom i allménhet anforts att en saddan aterkopsratt &r
sakrittsligt skyddad och att den medfor separationsritt i sdkerhets-
innehavens konkurs (Torgny Hastad, a. a., s. 443, med dér angiven Ovrig
litteratur). Om avtalsvillkoren daremot ger sékerhetsinnehavaren en mer
omfattande rétt att disponera over panten dn vad som géller vid pantritt,
har det i doktrinen anforts att terkopsratten inte dr sakrattsligt skyddad
(Goran Millgvist, a. a., s. 295-306). Som framgar ovan kan en fri forfog-
anderétt, 1 vart fall om den utnyttjas, medfora att sékerhetsstillaren inte
far separationsritt till sdkerheten, inte heller vad géller 6verhypoteket vid
realisation (se Lagradets uttalanden vid genomforandet av sidkerhets-
direktivet, refererade i avsnitt 5.3.2, jfr NJA 2009 s. 79).

I de standardavtal som regelmédssigt anvdnds pa den globala finans-
marknaden innebér &terkopsklausulerna att finansiella instrument av
samma slag och méingd ska aterséljas vid en viss tidpunkt, inte att det ska
vara friga om samma finansiella instrument (att dessa regelmaissigt inte
heller kan sérskiljas vid kontofoéring hos Euroclear Sweden AB framgar
av avsnitt 4.3.4). Det mojliggor ett aterutnyttjande av sdkerhetsobjektet.
Déarutover finns i standardavtalen vanligtvis dven bestimmelser om
substitution (surrogation) av sikerhetsobjektet, men det avser utbyte av
sdkerhetsobjektet mot ett annat slag av finansiella instrument. Vanligtvis
krivs did samtycke fran sidkerhetsstdllaren i sérskild ordning. Men
samtycke kravs alltsé inte om det endast ror sig om att byta ut instrument
till andra instrument av samma slag och méngd. Dessa avtalsvillkor
innebédr i1 praktiken en fri forfoganderdtt, nagot som for Ovrigt kan
jamforas med definitionen av avtal om finansiell dganderittsdverforing i
sakerhetsdirektivet (artikel 2.1 b). Som ovan har anforts (avsnitt 5.3.2)
torde detsamma folja dven uttryckliga avtalsvillkor.

Den tvingande bestimmelsen om 6verhypotek i 37 § avtalslagen ger
uttryck for principen att sékerhetsinnehavaren inte far tillgodogdra sig
mer dn sin fordran gentemot sidkerhetsstéillaren. Bestimmelsen giller i
obligationsrittsligt hidnseende. Av betydelse for tredje man adr ddremot
skyldigheten for sdkerhetsinnehavaren enligt 8 kap. 10 § fjarde stycket
konkurslagen att till konkursforvaltaren redovisa vad som flutit in vid en
pantrealisation (se avsnitt 5.3.2). Bestimmelsen har tolkats sa att
sdkerhetsinnehavaren omedelbart far tillgodogéra sig ett belopp mot-
svarande sin fordran och kostnaderna for realisationen (Eugeéne Palmér
och Peter Savin, Konkurslagen, en kommentar [den 28 februari 2013,
Zeteo], kommentaren till 8 kap. 10 §). Motsatsvis ska Overhypoteket
betalas till konkursforvaltaren. Till skillnad fran den ndmnda
bestimmelsen i1 avtalslagen giller bestimmelsen i konkurslagen endast
vid pantrétt, inte sdkerhetsoverlatelse.

Mot bakgrund av artikel 53 i forordningen bor tilldgget i1 finality-
direktivet forstds pa sa sitt att sikerhetsstéllaren ska ha rétt att fa tillbaka
dven sidkerhetsoverlaten egendom i hindelse av sdkerhetsinnehavarens
insolvens. Aven om Sveriges advokatsamfund intar motsatt standpunkt,
bor sdkerhetsstéllares ansprak pé aterleverans kunna skyddas sakréttsligt
genom registrering pa sikerhetsinnehavarens konto, pa samma sétt som
betraffande forordningen (se avsnitten 5.3.2 och 5.5.2) om sékerheten
bestar av finansiella instrument (jfr vad som anges i 6 kap. 1 § konto-
foringslagen om begrdsningar som framgar av ett avstimningskonto, se
dven Karin Wallin-Norman, a. a., s. 217). Med anledning av den bedom-
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ningen bdr svensk civilrdtt och insolvensritt anses uppfylla kraven i
finality-direktivet pa att sdkerhetsstédllarens rattigheter till finansiella
instrument som har sékerhetsoverlatits inte ska paverkas av att insolvens-
forfaranden har inletts mot sédkerhetsinnehavaren. Négot behov av
lagstiftningsétgirder av sadant slag for att genomfora tilldgget i artikel
9.1 i direktivet foreligger darfor inte i det avseendet.

I fraga om sdkerhetsoverldtelse av valuta gors i promemorian samma
bedomning som vid samverkansdoverenskommelser mellan centrala
motparter (se avsnitt 5.5.2). For att ett avtalsvillkor om att en ¢verlatare
ska ha ratt till aterleverans av sidkerheten ska fa sakrittslig verkan, krivs
enligt promemorian en ny bestimmelse i lag av innebdrden att villkoret
géller mot forvérvarens konkursbo och borgenérer (5 kap. 2 b § 2 lagen
om handel med finansiella instrument). I frdga om centrala motparter
anges 1 artikel 47.4 och 47.5 i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister att en central motparts “kontantinsitt-
ningar” ska goras hos en tredje part av visst slag. Aven i friga om
administratdrer av avvecklingssystem som inte omfattas av férordningen
ar det naturligt att valutan i praktiken &r ett banktillgodohavande, dvs. en
fordran pé tredje man. Som Sveriges advokatsamfund pétalar kriavs det
inte att lagen om redovisningsmedel ska tillimpas for att sékerhets-
innehavarens ansprak ar sakrattsligt skyddat.

Lagradet, som avstyrker forslaget, konstaterar att det inte anknyter
forordningen utan giller sékerhetsdverlatelse av valuta fran en admi-
nistrator av ett avvecklingssystem till en annan administrator inom ramen
for ett samverkande system. Forslaget ser enligt Lagradet ut att omfatta
dven situationer dir sdkerhetstagaren har en obegrinsad forfoganderétt
over sdkerheten, oavsett egen insolvens, med skyldighet att vid senare
tidpunkt overfora valuta till samma mingd och slag, dvs. en ren for-
strickning. Det uppstills inte heller ndgot krav pa att valutafordringen
hos depositarien ska kontoforas avskild fran sdkerhetstagarens egen
valuta av samma slag, vilket dr en grundlidggande forutséttning for sepa-
rationsrétt till anfortrodd egendom. Lagradet hyser tvekan till forslaget
och anfor att det inte behdver genomforas pa grund av forordningen.

Regeringen, som konstaterar att forslaget hanfor sig till den &ndring i
artikel 9.1 i finality-direktivet som har gjorts genom artikel 87 i forord-
ningen, goér samma beddmning som nir det giller motsvarande fraga
betrdffande centrala motparter (se avsnitt 5.5.2). Nagon obegrinsad
forfoganderétt dr inte heller avsedd med detta forslag och medlen bor,
som Lagradet anfor, héllas avskilda. I syfte att genomfora dndringen i
artikel 9.1 i finality-direktivet i svensk ritt bor det séledes tas in en ny
bestimmelse i lagen om handel med finansiella instrument. Avtalsvillkor
som innebir att valuta stills som sdkerhet genom sikerhetsoverlatelse
mellan tva administratérer av avvecklingssystem pa villkor att Gver-
lataren vid en viss senare tidpunkt eller vid forvarvarens konkurs ska
aterfa sékerheten, ska géilla mot forvérvarens konkursbo och borgenérer.
Liksom for de centrala motparternas del bor hoga krav stillas pd den
tredje mannen i fraga. Av den anledningen bdr centralbankers insitt-
ningsfaciliteter och andra jamforbara faciliteter kunna komma i frdga
dven betrdaffande administratorer av avvecklingssystem. Som Riksbanken
papekar bor dven sadana auktoriserade finansinstitut som avses i avsnitt
5.5.2 kunna komma i fraga.



Andring i avvecklingslagen

Om avsedd effekt uppnds i praktiken beror dock pd om de béda
administratrerna (systemoperatorerna) sinsemellan har avtalat om
sakerhetsoverlatelse pa ett sdtt som sakrittsligt skyddar sékerhets-
stdllaren. Viss osdkerhet rader visserligen angédende om hur artikel 9.1 i
finality-direktivet bor tolkas. Overvigande skil talar emellertid for att
inféra en bestimmelse av néringsrittsligt slag i avvecklingslagen om
aterleverans av egendom som har sékerhetsoverlatits. P& sé sétt ska en
administrator som ingér ett avtal med en annan administratér inom ramen
for ett samverkande system aldggas att tillforsdkra sig ett sakrattsligt
skydd vid motpartens insolvens (jfr foregdende avsnitt). Det géller under
forutsittning att det i praktiken &r mojligt att uppna ett sddant skydd.
Med anledning av papekandet fran Svenska Fondhandlareféreningen bor
paragrafens tillimpningsomrade begréinsas till andra administratdrer &n
sddana som &dr centrala motparter enligt forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister. Pa sé sétt undviks en dubbel-
reglering i forhéllande till den forordningen.
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8 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagdndringarna ska trdda i kraft den 1 augusti
2014. For avrikning av forpliktelser som har skett fore ikrafttrddandet,
avtal om Overforing av tillgdngar och positioner och avtal om
sakerheter som har ingatts fore ikrafttridandet samt konkurs som
beslutats fore ikrafttradandet ska nuvarande bestimmelser gélla.

Promemorians forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
Enligt promemorians forslag ska lagéindringarna trdda i kraft den 1 juli
2014 samt nuvarande bestimmelser gélla endast for avtal som har ingétts
fore ikrafttradandet och konkurs som beslutats fore ikrafttrddandet.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareféreningen tillstyrker, med
instimmande av Svenska Bankforeningen, forslaget om ikrafttradande-
och 6vergangsbestimmelser i fraga om dndringen i konkurslagen. Fond-
handlareféreningen anser emellertid att dndringarna i lagen om handel
med finansiella instrument och avvecklingslagen bor trada i kraft nér de
har tagits in i den centrala motpartens regelverk och i enlighet med
regelverket godtagits av clearingmedlemmarna. Man hénvisar till att det
ar osdkert vad som avses med “avtal som har ingatts fore ikrafttrddandet”
och att samtliga marknadsaktorer enligt forslaget skulle behdva ingd nya
avtal. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller har inget att erinra
mot det.

Skilen for regeringens forslag: Forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister tridde i kraft den 16 augusti
2012. De foreslagna lagéndringarna syftar till att undanrdja eventuella
konflikter eller oklarheter mellan svensk rétt och forordningen (se avsnitt
5.2). De bor darfor trdda i kraft s& snart som mgjligt, sérskilt med
beaktande av att verksamhet som central motpart redan bedrivs i Sverige.

Av allmédnna grundsatser pa civilrittens omrade foljer att lagindringar
som géller ingédende av avtal och avtals rittsverkan normalt sett bor bli
tillimpliga endast pa avtal som har ingéatts efter ikrafttridandet. Sdsom
Svenska Fondhandlareforeningen anfor har centrala motparter, clearing-
medlemmar och kunder till clearingmedlemmar redan i mojligaste man
forsokt anpassa sig till reglerna i férordningen. Det finns dock inte skél
att foresla att lagéindringarna ska tillimpas retroaktivt pa redan ingangna
avtal, eftersom det medfor konsekvenser som ar svéara att overblicka. Det
géller sérskilt dndringen i 3 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument, som avser ett formkrav for avtal, dvs. fragor om avtals
giltighet. Det framstar inte som lampligt att ett tidigare avtal som inte har
ansetts giltigt i efterhand ska bli giltigt enligt de nya bestammelserna.
Det bor tydliggoras genom dvergangsbestimmelser. De skyldigheter for
administratdrer som foljer av den foreslagna dndringen i avvecklings-
lagen bor inte heller gilla redan ingangna avtal. En Overgangs-
bestdmmelse bor saledes gélla dven for dndringen i avvecklingslagen.

I dvrigt bor de av Fondhandlareforeningen pétalade oldgenheterna med
utformningen av promemorians Overgéngsbestimmelser i viss mén
kunna atgiardas genom att det tydliggors i vilka fall nuvarande bestdm-



melser ska tillimpas. Det bor darfor anges att dldre bestimmelser ska
tillampas 1 frdga om avrikning av forpliktelser som har skett fore ikraft-
tradandet, avtal om Overforing av tillgdngar och positioner och avtal om
sakerheter som har ingétts fore ikrafttridandet. Som Fondhandlare-
foreningen anfor innebédr Overgdngsbestimmelserna att de berdrda
marknadsaktorerna kan behdva ingd nya avtal for att omfattas av de nya
bestimmelserna. Den oldgenhet som ddrmed uppstir vdgs upp av en
Okad rittssdkerhet.

Sarskilda Overgangsbestimmelser bor dven inforas for dndringen i
konkurslagen och de nya bestimmelserna i lagen om handel med
finansiella instrument som giller konkursboets tillgangar. Syftet med
Overgangsbestdmmelsen ar att skapa klarhet vid konkurs som beslutats
fore — men inte avslutats vid — ikrafttrddandet av lagdndringarna.

Prop. 2013/14:111

97



Prop. 2013/14:111

98

9 Forslagens konsekvenser

9.1 Forslagens syfte och alternativa 16sningar

De forslag som ldmnas i denna proposition har till syfte dels att anpassa
svensk rétt till forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, dels att genomf6ra dndringen i finality-direktivet i
svensk ritt. Fragan om vilka konsekvenser reglerna i forordningen
medfor for svensk ritt har berorts i ett tidigare lagstiftningsdrende (prop.
2012/13:72 5.48). 1 det lagstiftningsdrendet papekade vissa remiss-
instanser att det saknades ett resonemang om hur svensk rétt, och sarskilt
svensk insolvensritt, dr forenlig med och erbjuder ett adekvat stod for
reglerna i forordningen. Forslagen i forevarande proposition syftar till att
anpassa svensk civilritt och insolvensritt till forordningens regler. Dér-
igenom bor de problem inom dessa rittsomrdden som péatalades i det
tidigare lagstiftningsdrendet atgdrdas i mojligaste man. Svensk
Forsdkring anfor i forevarande lagstiftningsirende att konsekvenserna av
kraven i forordningen pa central motpartsclearing och pa sékerheter ar
otillrdckligt utredda. Regeringen har emellertid inga mdjligheter att
paverka den saken i efterhand.

I friga om alternativa 16sningar begrinsar sig propositionens forslag i
huvudsak till det som beddms nodviandigt for att anpassa svensk rétt till
forordningen respektive att genomfora @ndringen i finality-direktivet i
svensk réitt. Om Sverige inte gor nddvindiga dndringar dr det mojligt att
kommissionen inleder ett forfarande om fordragsbrott.

9.2 Konsekvenser for berorda foretag

De foreslagna dndringarna i 3 kap. 1 § och 5 kap. 2 § lagen om handel
med finansiella instrument syftar till att undanréja den réttsliga osdkerhet
som dr forknippad med reglerna om sékerheter i férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det giller i synnerhet
vid en Overforing av tillgdngar och positioner fran en clearingmedlem
som &r pé obestind till en solvent clearingmedlem enligt férordningen.
Forslagen bor for centrala motparters del minska de réttsliga risker som
ar forknippade med att genomfora eller planera for en sadan dverforing.
Det sker genom att risken for att en sddan Overforing kan angripas
réttsligt av en clearingmedlems konkursbo eller borgenérer begrénsas.
Genom den foreslagna @ndringen i konkurslagen kan ockséd stillda
sdkerheter realiseras vid behov. Vidare kan slutavrakning goras vid
insolvens med stod av forslaget till &ndring i 5 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument. Dessa bestimmelser fyller en liknande
funktion, ndmligen att snabbt minska de risker som den centrala
motparten dr utsatt for gentemot en clearingmedlem pa obesténd.
Forslagen bor 6ka forutsdttningarna for att en central motpart kan driva
sin verksamhet i enlighet med forordningen. I dagsldget berdrs endast
Nasdaq OMX Stockholm AB. Emellertid kan forslagen i sin tur gora det
mer attraktivt att driva verksamhet som central motpart i Sverige. En



okad anvéndning av central motpartsclearing ar i férlangningen till gagn
for den finansiella stabiliteten.

De negativa aspekter som en overforing av sikerheter kan medfora for
en insolvent clearingmedlem samt dennes konkursbo och borgenidrer ar
en konsekvens av forordningen, snarare &n av propositionens forslag. For
nérvarande har Nasdaqg OMX Stockholm AB 44 clearingmedlemmar i sin
verksamhet som central motpart avseende derivatinstrument. Bland dessa
finns nio svenska banker, tre svenska vardepappersbolag och ett svenskt
kreditmarknadsbolag. Aven Riksgildskontoret #r clearingmedlem.
Ovriga clearingmedlemmar ir i allt visentligt utlindska banker.

Forslaget till nya 5kap. 2b§ lagen om handel med finansiella
instrument innebér att en pantséttare alltjamt har separationsrétt till pant
som stills till en central motpart, &ven om den senare far disponera over
den i enlighet med reglerna i forordningen. Forslaget bor minska de
rattsliga riskerna for clearingmedlemmar vad géller deltagande i central
motpartsclearing, vilket i sin tur kan innebéra lagre kostnader for dem.

Forslaget till nya 13 a § forsta stycket avvecklingslagen medfor en
begriansning av mojligheterna for sdkerhetsinnehavare att ateranvidnda
sdkerhet genom &terpantsittning eller pa annat sétt. Det medfor sannolikt
okade kostnader for savil den som stiller sidkerheten som den som tar
emot sdkerheten. Dessa kostnader kan inte kvantifieras ndrmare. For-
slaget bedoms dock vara nodvindigt for att genomféra dndringen i
finality-direktivet. 1 Sverige drivs i dag avvecklingssystem av Riks-
banken, Euroclear Sweden AB, Bankgirocentralen BGC AB och Nasdaq
OMX Stockholm AB.

Forslaget om sakrittsligt skydd for sdkerhetsoverlatelse av valuta i nya
5kap. 2 a§ lagen om handel med finansiella instrument mojliggdr att
sikerhet aterfors frdn en central motpart eller administratér av ett
avvecklingssystem till en annan central motpart eller administrator av ett
avvecklingssystem i hdndelse av insolvens. Tillsammans med forslaget
avseende 13 a § andra stycket avvecklingslagen innebir det att egendom
undandras sdkerhetsinnehavarens konkursborgendrer till formén for
sdkerhetsstéllaren. Forslaget bedoms dock vara nodvindigt for att
genomfora dndringen i finality-direktivet och anpassa svensk rétt till
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register.

93 Konsekvenser for investerare

I allt vésentligt berdr inte forslagen investerare eller investerarskyddet
direkt. Genom en &ndring i lagen om handel med finansiella instrument
(5 kap. 1 §) utvidgas dock mdjligheterna till slutavrakning till att dven
avse clearingmedlemmars kunder enligt reglerna i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det gér inte att
berdkna hur manga sddana kunder som finns i dagsldget. I Gvrigt bor
forslagen framst pdverka investerare pd sd sétt att kostnaderna for att
delta i handel med sddana finansiella instrument som omfattas av
clearing hos en central motpart bedoms 6ka nagot. Det beror pa begréins-
ningen av mdjligheterna att ateranvianda sikerheter, se foregaende av-
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snitt. Investerarna bor dock indirekt gynnas av minskade kostnader till
foljd av minskade rittsliga risker i friga om sékerheter som stills till en
central motpart. Svenska Fondhandlareféreningen papekar sérskilt, med
instimmande av Svenska Bankforeningen, att forslagen okar skyddet for
investerare genom bestimmelserna om overforing vid en clearing-
medlems obestind.

94 Konsekvenser for det allmdnna

Forslagen i denna proposition bedoms inte ge ndgra omedelbara effekter
pa samhillsekonomin men forvéntas bidra till 6kad finansiell stabilitet.
Det kan forvintas ske genom att forutsdttningarna for att driva verk-
samhet som central motpart forbattras och att omfattningen av central
motpartsclearing kan tinkas oka pa sikt. S&dan clearingverksamhet
minskar férekomsten av motpartsrisker pa finansmarknaden. De poten-
tiella vinsterna for samhéllet av 6kad finansiell stabilitet 4&r mycket stora.

Forslagen bedoms inte f4 ndgra méitbara kostnadseffekter for staten i
form av 6kad arbetsborda for Finansinspektionen som tillsynsmyndighet.
Forslagen giller i huvudsak civilrdtt och insolvensritt. I de delar som
forslagen avser reglering av mer néringsrattsligt slag, dvs. dndringen i
avvecklingslagen, torde inte nagon Okad arbetsborda uppkomma for
inspektionen. Om merkostnader d4nda skulle uppsta till foljd av forslagen,
ska de hanteras inom for myndigheten befintliga ramar.

De minskade rittsliga riskerna i frdga om sédkerheter som stills till en
central motpart bor i viss man minska sannolikheten for att tvister i
framtiden uppkommer i allmén domstol betrdffande saddana sdkerheter,
dven om det som Gota hovrdtt berdr knappast ror sig om nagon
nidmnvird skillnad 1 maltillstrdmningen. Det kan dérfor antas att
kostnadskonsekvenserna av forslagen blir forsumbara for det allménna.

Forslagen beddms inte medfora nigra effekter for 6vriga myndigheter.



10 Forfattningskommentar

10.1 Forslaget till lag om dndring 1 konkurslagen
(1987:672)

8 kap. 10 §

I paragrafen regleras under vilka forutsittningar en borgenér sjalv far
realisera en konkursgéldenirs egendom. I frdga om kommission har para-
grafen i vissa fall foretrdde framfor 16 § kommissionslagen (2009:865)
(se femte stycket i det lagrummet).

I andra stycket infors det en mojlighet for en borgenir att omedelbart
sdlja eller avrdkna guld som har stillts som sdkerhet till en central
motpart. Pa s sitt behover borgendren inte tillimpa forfarandet i forsta
stycket eller lata konkursforvaltaren sdlja guldet. Med central motpart
avses detsamma som i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister. Det &r sdledes endast centrala motparter enligt
forordningen som fér realisera guld enligt andra stycket. En annan sak ar
att guld ocksa kan omfattas av forsta stycket. I praktiken torde det endast
vara sdkerheter som stillts av clearingmedlemmar som kan komma att
realiseras enligt andra stycket.

Med guld avses endast sddant guld som uppfyller kraven i kommis-
sionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013 (se sdrskilt bilaga I,
avsnitt 3). Aven kraven pa sikerheter i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister ska vara uppfyllda. Sdker-
heten ska realiseras pa ett affirsméssigt rimligt sétt (se vidare prop.
2004/05:30 s. 96).

Gata hovrdtt foreslar att paragrafen utformas pé ett ndgot annorlunda
sitt, dels genom att det tas in en hénvisning till en sddan motpart som
avses i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister, dels genom att tilligget om guld i stillet tas in i ett nytt
stycke. Enligt regeringens mening ar paragrafen i dess nya lydelse klar
och tydlig. Ett nytt sjitte stycke bor dessutom undvikas for att den inte
ska bli alltfor lang.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.3.

Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

Punkten 2 innebar att dndringen inte ska tillimpas pa en konkurs som har
beslutats fore ikrafttradandet.
Overvigandena finns i avsnitt 8.
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10.2  Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

3kap.1§

Paragrafen giller avtal om rétt att forfoga dver annans finansiella instru-
ment for egen rdkning. I andra stycket finns vissa undantag fran
formkravet i forsta stycket.

I tredje stycket, som &r nytt, infors ytterligare ett undantag frén form-
kravet i1 forsta stycket. Undantaget &r tillimpligt da en central motpart
enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister ingér ett sddant avtal som avses i artikel 39.8 i forordningen.
Det ror sig i det fallet om ett avtal om finansiell sdkerhet enligt artikel
2.1 c i sékerhetsdirektivet (pantavtal) som innebir att antingen marginal-
sdkerheter stills eller att bidrag till obestdndsfonden gors. I enlighet med
Lagrddets synpunkter har den hénvisning till artikel 39.8 i forordningen
som fanns i lagradsremissens forslag utgétt. Darigenom omfattar bestdm-
melsens tillimpningsomrade dven den situationen nir forfoganderitt for
sdkerhetskdparen kan behdva avtalas vid en sékerhetsoverlatelse. Tredje
stycket &r, som Svenska Fondhandlareféreningen anfor, tillimpligt nér
en central motpart ingér avtal med ndgon som inte redan omfattas av
undantagen i andra stycket.

Overviigandena finns i avsnitt 5.3.5.

S5kap.1§

Paragrafen géller avrikning av forpliktelser vid bl.a. handel med finan-
siella instrument.

Till foljd av det tilligg som infors i forsta stycket 2 giller ett avtal om
avrikning mellan en central motpart och en clearingmedlem eller en
kund till en clearingmedlem dven om nigon av dem forsétts i konkurs.
Avtalet dr saledes bindande for konkursboet och borgendrerna i kon-
kursen. Det innebdr att konkursboet inte har ritt att trdda in endast i vissa
avtal som konkursgildendren har ingatt. I friga om begreppet avriakning,
se prop. 1999/2000:18 s. 109. Med begreppet clearingmedlemmars
kunder avses detsamma som i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Detsamma géller begreppet en central
motparts verksamhetsbestimmelser (se t.ex. artiklarna 39 och 48 i
forordningen).

Centrala motparter ar till foljd av artikel 17.4 i forordningen ocksa
administratdrer av ett avvecklingssystem och omfattas saledes av andra
stycket 1 1 forevarande lagrum. Emellertid omfattas dven clearingmed-
lemmars kunder av forsta stycket 2, vilket inte dr fallet med forsta
stycket 1.

Overvigandena finns i avsnitt 5.4.4.

Skap.2§

I paragrafen, som ir ny, regleras réttsverkan av avtal om overforing av
tillgdngar och positioner fran en clearingmedlem till en annan clearing-
medlem. I praktiken kan s&dan O6verforing och avtal om stillande av
sékerhet mellan en clearingmedlem och en central motpart regleras i ett



och samma avtal, ndmligen da en clearingmedlem é&tar sig att f6lja en
central motparts verksamhetsbestimmelser.

Enligt forsta stycket kan varken konkursforvaltaren eller borgenérer till
den clearingmedlem som har forsatts i konkurs hindra att tillgdngar och
positioner som innehas for kunders rdkning oOverfors till en annan
clearingmedlem enligt artikel 48 i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister. Det géller under forutsattning
att detta har avtalats fore konkursutbrottet. Med anledning av synpunkter
fran Svenska Fondhandlareféreningen, med instimmande av Svenska
Bankforeningen, finns det anledning att erinra om att de avtalsvillkor
som avses 1 paragrafen kan utgdras av den centrala motpartens verksam-
hetsbestimmelser enligt reglerna i férordningen, om clearingmedlemmen
har atagit sig att folja dem. Det kan dock @ven rora sig om ett annat slags
avtal (se avsnitt 5.4.5). Det krévs inte att bada clearingmedlemmarna och
den centrala motparten har ingétt ett och samma avtal. Bestimmelsen har
i forhéllande till promemorians forslag justerats i enlighet med forslag
frdn Gota hovrdtt och Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms
universitet.

I andra stycket fortydligas att de tillgdngar och positioner som innehas
for en kunds rikning och som omfattas av overforing enligt forsta stycket
inte ska anses tillhdra konkursboet. Forst om sddana tillgdngar och posi-
tioner som avses 1 artikel 48 i férordningen trots rimliga anstrangningar
inte kan hérledas till en viss kund kan de anses tillhoéra konkursboet, se
avsnitt 5.4.9. Detta har fortydligats efter papekande fran Gota hovrdtt. 1
forhéallande till promemorians forslag har begreppet positioner” lagts till
med anledning av Fondhandlareforeningens papekande.

Overviigandena finns i avsnitt 5.4.5.

S5kap.2a§

Paragrafen, som &r ny, genomfor dndringen i artikel 9.1 i finality-direk-
tivet delvis. I paragrafen regleras den sakrittsliga effekten av ett avtals-
villkor om aterleverans av valuta vid sdkerhetsoverlatelse eller, med ett
annat ord, aterkdpsavtal. Av begreppet aterkopsavtal foljer att forvirva-
ren vid en viss tidpunkt ska aterleverera egendomen, dvs. sékerheten, till
den ursprungliga Overldtaren. Betrdffande begreppet valuta, se avsnitt
5.5.2. Med anledning av att Svenska Fondhandlareforeningen anfor, med
instimmande av Svenska Bankforeningen, att det inte bor spela nédgon
roll vilken slags valuta det ror sig om finns det skél att papeka att det
enligt forslaget inte gors étskillnad mellan olika slag av valutor. Eftersom
det ror sig om valuta och med tanke pa att det i praktiken ar uteslutet att
sedlar och mynt kommer till anvdndning, dr det i realiteten fraga om
tillgodohavanden pa bankkonto som blir foremal for betalningar eller
overforingar. En forutséttning for att en dverlételse av tillgodohavande pa
bankkonto och andra enkla fordringar ska vara giltigt gentemot tredje
man ir, vilket Sveriges advokatsamfund papekar, att gidldendren denun-
tieras om Overlételsen (31 § skuldebrevslagen [1936:81]).

Av forsta ledet i paragrafen foljer att ett avtalsvillkor om att den dver-
latna valutan ska aterldmnas till overldtaren (sdkerhetsstéllaren) giller
mot forvirvarens konkursbo och borgendrer. Egendomen kommer
saledes inte dvriga borgendrer till del. Det forutsitter att aterlamnandet
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enligt avtalsvillkoren ska ske vid en viss senare tidpunkt eller da forvér-
varen forsdtts 1 konkurs. Med konkurs avses d@ven motsvarande insol-
vensforfarande i ett annat land inom EES. Béda dessa forutsdttningar
méste anges i avtalet. Om det inte anges att aterleverans ska ske vid en
viss senare tidpunkt dr det nimligen definitionsméssigt inte frigan om ett
aterkdpsavtal, utan snarare en overlatelse i vanlig mening (omséttnings-
overlatelse).

Av andra ledet i paragrafen framgér att den ar tillimplig enbart i fraga
om sdkerhetsdverlatelser mellan dels tva centrala motparter, dels tva
administratorer av avvecklingssystem enligt lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden. Det forutsitts
ocksé att en tredje man medverkar. Vilken tredje man som avses och
vilka regler som giller i det avseendet beror p4 om det &r en central mot-
part som omfattas av forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister (punkten 1) eller en administrator av ett avveck-
lingssystem som inte omfattas av forordningen (punkten 2). Om det &r
fraga en central motpart som omfattas av forordningen foljer det av
forordningen att den tredje mannen ska vara en centralbank eller ett
auktoriserat finansinstitut (se avsnitt 5.5.2). Om det dr friga om en
administratdr av ett avvecklingssystem som inte omfattas av forord-
ningen giller det inte nagot sddant krav, men i praktiken bor det vara
fragan om samma slags banker och institut. Det krav pa underrittelse av
tredje man som fanns i punkten 2 i lagradsremissens forslag har med
beaktande av Lagrddets papekande utgatt. Ett sddant krav ar ndmligen
relevant for skydd mot en Gverlatares eller pantséttares borgendrer men
inte for en Overldtares eller pantséttares skydd mot forvirvarens borge-
nérer. Det som krévs for skydd i den situationen &r att tillgdngen inte har
sammanblandats med forvérvarens egendom av samma slag.

I 13 a § andra stycket lagen om system for avveckling av forpliktelser
pd finansmarknaden anges vissa skyldigheter for administratérer av
avvecklingssystem betrdffande sikerhetsoverlatelser. I frdga om centrala
motparter finns motsvarande krav i artiklarna 47 och 53 i forordningen.

Overviigandena finns i avsnitten 5.5.2 och 7.3.

Skap.2b §

I paragrafen, som dr ny, regleras den sakrdttsliga verkan av att pant-
sittning av finansiella instrument sker till en central motpart enligt
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Det innebdr att pantséttaren ska ha separationsritt till panten
dven om den centrala motparten far forfoga 6ver den enligt reglerna i
forordningen. Aven i 3 kap. 1 § tredje stycket berdrs en central motparts
ritt att forfoga Over sdkerheter, se forfattningskommentaren till den
paragrafen.

I promemorians forslag fanns bestimmelserna i paragrafen i stillet i
6 kap. 7 § andra stycket lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument. Bestimmelserna, som har flyttats i enlighet med Sveriges
advokatsamfunds synpunkter, géller generellt och inte, som i promemor-
ians forslag, endast betraffande svenska centrala vardepappersforvarare
(Euroclear Sweden AB). Det innebdr ocksa att bestimmelserna omfattar



dven forvaltarregistrerade finansiella instrument i enlighet med Svenska Prop. 2013/14:111
Fondhandlareforeningens papekande.
Med anledning av Lagrddets synpunkter har hidnvisningen &ndrats till
att avse artikel 39.8 i forordningen i stéllet for artikel 47 (5kap. 2¢c§ i
lagradsremissens forslag).
Overviigandena finns i avsnitt 5.3.5.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

I punkten 2 anges att dldre bestimmelser géller for avrikning av forplikt-
elser som har skett fore ikrafttradandet, avtal om 6verforing av tillgdngar
och positioner och avtal om sdkerheter som har ingétts fore ikraft-
tridandet samt konkurs som beslutats fore ikrafttrddandet.

Det forsta fallet, avrakning av forpliktelser, avser dndringen i 5 kap.
1 § och innebér att avrdkningen ska ha skett efter ikrafttrddandet for att
den nya bestimmelsen ska kunna tillimpas. Det krdvs dock ocksé att
regler om en sddan avrdkning har tagits in i den centrala motpartens
verksamhetsbestimmelser fore det att avrakningen skett.

Det andra fallet, avtal om Overforingar av tillgdngar och positioner,
avser nya 5 kap. 2 § forsta stycket. Om de aktuella avtalsparterna har
ingatt avtalet efter ikrafttradandet, géller de nya bestimmelserna. For det
fall att avtalet utgérs av verksamhetsbestimmelser som en clearing-
medlem har atagit sig att f6lja, maste savil villkoret om overforing som
clearingmedlemmens godkénnande ha gjorts efter ikrafttradandet.

Det tredje fallet, avtal om sdkerheter, avser nya 3 kap. 1§ tredje
stycket samt nya 5 kap. 2 a och 2 b §§. Med avtal om sdkerheter avses
pantsittning och sékerhetsoverlatelse som avses i dessa paragrafer.
Pantsittningen eller sdkerhetsoverlatelsen ska saledes ha gjorts efter
ikrafttrddandet for att de nya bestimmelserna ska gélla. Det ar alltséd inte
t.ex. den tidpunkt d& en clearingmedlem godkédnde en central motparts
verksamhetsbestimmelser som dr avgdrande.

Det fjérde fallet, konkurs som beslutats fore ikrafttrddandet, innebar att
frdgan om vad som ingar i konkursboet (5 kap. 2 § andra stycket) ska
avgoras med hédnsyn till om konkursen i frdga har beslutats fore
ikrafttrddandet eller inte.

Overvigandena finns i avsnitt 8.

10.3  Forslaget till lag om dndring i lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument

6 kap. 7 §

Paragrafen géller pantséttning av finansiella instrument.

I andra stycket, som ér nytt, erinras om de sérskilda bestimmelser om
pantséttning som finns i lagen om handel med finansiella instrument. De
bestimmelser som avses finns i 5 kap. 2 b § samma lag, se forfattnings-
kommentaren till den paragrafen.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.5.
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104  Forslaget till lag om éndring 1 lagen
(1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden

1§
I paragrafen anges lagens tillimpningsomréde.

I andra stycket, som &r nytt, infors det en upplysning om att forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister inne-
héller sérskilda regler av betydelse for tillimpningen av lagen, ndmligen
regler om clearing och centrala motparter. For auktorisation enligt for-
ordningen krédvs att den centrala motparten dr anméld som ett avveck-
lingssystem enligt forevarande lag eller nationell lagstiftning i ett annat
land inom EES som genomfor finality-direktivet (se artikel 17.4 i forord-
ningen). Av EU-rétten foljer att forordningen, som é&r direkt tillimplig,
har foretrdde framfor lagen i hdndelse av en eventuell normkonflikt.

Overvigandena finns i avsnitt 7.3.

13a§

Paragrafen, som &r ny, genomfor dndringen i artikel 9.1 i finality-direk-
tivet delvis. Den innebér vissa skyldigheter for en administratér som
stiller sdkerhet till en annan administratdr inom ramen for samverkande
system.

Foérsta stycket géller pantavtal. Om en administratér ingar ett sidant
avtal, ska denne inte medge att den administrator som samverkan avser
far en mer vidstrackt forfoganderdtt Gver panten dn att det 4r mojligt att
realisera panten vid konkurs eller avtalsbrott. Déarigenom skyddas pant-
sittaren mot panthavarens insolvens genom att en separationsrétt alltjimt
géller. Med konkurs avses dven motsvarande utlindska forfaranden vid
insolvens. Efter papekande fran Svenska Fondhandlareforeningen, med
instimmande av Svenska Bankforeningen, har ett tilligg gjorts jamfort
med promemorians forslag. Genom tilligget begrinsas paragrafens
tillimpningsomrade till andra administratérer 4n sddana som ir centrala
motparter enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. Tilldgget syftar till att undvika en dubbelreglering i
forhallande till den forordningen. Paragrafen har dven justerats i enlighet
med synpunkter fran Gota hovriitt.

Enligt andra stycket ska en administratdr som har stallt sikerhet genom
sakerhetsoverlatelse se till att egendomen i fraga eller motsvarande
egendom aterfors om den administratér som innehar sikerheten forsitts i
konkurs (jfr avsnitt 5.5.2). Det giller under fOrutsittning att det i
praktiken dr mojligt att tillforsékra sig om en sadan aterleverans. Det
behdver inte rora sig om samma egendom. Det é&r tillrdckligt att det ror
sig om egendom av samma slag och mdngd. I 5Skap. 2a§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument regleras forutsitt-
ningarna for att sakrittsligt skydda en aterleverans av valuta som har
sakerhetsoverlatits frdn en administrator av ett avvecklingssystem till en
annan administrator. Den bestimmelsen géller dven sadana dverlatelser
som sker fran en central motpart enligt férordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister till en annan central motpart.



Inledningen i andra stycket har utformats i enlighet med Lagrddets
forslag. Dérigenom klargdrs att det stycket liksom forsta stycket ar
tillaimpligt endast om administratéren inte dr en central motpart enligt
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register.

Overviigandena finns i avsnitt 7.3.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

Punkten 2 innebér att 13 a § inte ska tillimpas pa avtal som redan har
ingatts vid tidpunkten for ikrafttradandet.
Overvidgandena finns i avsnitt 8.
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(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 6482012
av den 4 juli 2012

om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
sitt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de natio-
nella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (%),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och

av foljande skal:

(1) I en rapport som utfordes pa begiran av kommissionen
och som offentliggjordes den 25 februari 2009 av en
hognivagrupp med Jacques de Larosiere som ordférande
drogs slutsatsen att tillsynsramarna for unionens finans-
sektor behovde stirkas for att minska risken for och
mildra effekterna av framtida finanskriser, och rapporten
rekommenderade langtgdende reformer av tillsynsstruk-
turen for den sektorn, inklusive inrdttandet av ett euro-
peiskt system for finansiell tillsyn, med tre europeiska

() EUT C 57, 23.2.2011, s. 1.

() EUT C 54, 19.2.2011, s. 44.

(*) Europaparlamentets stindpunkt av den 29 mars 2012 (innu ¢j of-
fentliggjord i EUT) och radets beslut av den 4 juli 2012.
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tillsynsmyndigheter, varav en for banksektorn, en for
forsikrings- och tjanstepensionssektorn och en for vir-
depappers- och marknadssektorn, samt inrittandet av ett
europeiskt systemriskrdd.

(2) 1 kommissionens meddelande av den 4 mars 2009 med
titeln "Frimja dterhamtning i Europa”, foreslogs att unio-
nens regelverk for finansiella tjdnster skulle stirkas. I sitt
meddelande av den 3 juli 2009 med titeln “Effektiva,
sikra och solida derivatmarknader” analyserade kommis-
sionen derivatens roll i samband med finanskrisen och i
sitt meddelande av den 20 oktober 2009 med titeln
"Effektiva, sikra och solida derivatmarknader: forestiende
initiativ’ angav den vilka dtgirder den avsdg att vidta for
att begrinsa riskerna med derivat.

(3)  Den 23 september 2009 antog kommissionen forslag till
tre forordningar om inrittande av ett europeiskt system
for finansiell tillsyn, inklusive inrattandet av tre europe-
iska tillsynsmyndigheter, for en konsekvent tillimpning
av unionslagstiftningen och inférande av gemensamma
standarder och praxis av hog kvalitet for tillsyn och over-
vakning. De europeiska tillsynsmyndigheterna utgérs av
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndig-
heten) (EBA), inrittad genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1093/2010 (%), Europeiska till-
synsmyndigheten (Europeiska forsikrings- och tjins-
tepensionsmyndigheten) (Eiopa), inrittad genom Europa-
parlamentets och radets forordning (EU)
nr 1094/2010 (°) samt Europeiska tillsynsmyndigheten
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten)
(Esma), inrittad genom Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 1095/2010 (°). De europeiska tillsyns-
myndigheterna spelar en central roll for att sikra finans-
sektorns stabilitet. Det dr dirfor mycket viktigt att hela
tiden sikerstilla att utvecklingen av deras arbete fir hog
politisk prioritet och att de ges tillrickliga resurser.

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 12.

(°) EUT L 331, 15.12.2010, s. 48.
(°) EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
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OTC-derivat ("over-the-counter”, OTC-derivatkontrakt) ar
inte transparenta, eftersom de dr privata kontrakt och
alla uppgifter om dem vanligtvis bara ir tillgingliga for
kontraktsparterna. De skapar ett komplicerat nit av om-
sesidigt beroende som kan gora det svart att bedoma
arten och omfattningen av de risker som de ar forenade
med. Finanskrisen har visat att sddana egenskaper vid
marknadsoro 6kar osikerheten och dirmed innebar ris-
ker for den finansiella stabiliteten. I denna forordning
skapas forutsittningar for att begrinsa dessa risker och
forbittra derivatkontrakts transparens.

Pa toppmotet i Pittsburgh den 26 september 2009 kom
G20-ledarna Gverens om att alla standardiserade OTC-
derivatkontrakt senast frin slutet av 2012 ska clearas
via en central motpart och att OTC-derivatkontrakt ska
inrapporteras till transaktionsregister. I juni 2010 i To-
ronto bekriftade G20-ledarna sitt dtagande och tog sig
dven att paskynda genomforandet av kraftfulla dtgarder
for att forbittra OTC-derivatkontraktens transparens och
tillsyn p4 ett internationellt sett konsekvent och icke-dis-
kriminerande sitt.

Kommissionen kommer att dvervaka och striva efter att
sakerstilla att dessa dtaganden genomférs pé ett liknande
sitt av unionens internationella partner. Kommissionen
bor samarbeta med myndigheter i tredjelinder i syfte att
prova omsesidigt stodjande losningar for att sikerstilla
overensstimmelse mellan denna forordning och tredje-
landernas krav och dirigenom undvika eventuellt dubbel-
arbete. Kommissionen bor med Esmas bistind overvaka
och utarbeta rapporter till Europaparlamentet och radet
om den internationella tillimpningen av de principer
som faststills i denna forordning. For att undvika even-
tuella overlappande eller motstridiga krav fir kommissio-
nen anta beslut om likvirdighet nér det giller rittsliga,
tillsynsméssiga och verkstallighetsmissiga ramar i tredje-
linder, om ett antal villkor dr uppfyllda. Den bedémning
som ligger till grund for sddana beslut bor inte inkrikta
pa ritten for en central motpart som ér etablerad i ett
tredjeland och som godkints av Esma att tillhandahélla
clearingtjinster &t clearingmedlemmar eller handelsplatser
som dr etablerade i unionen, eftersom godkinnande-
beslutet bor vara oberoende av denna beddmning. P&
liknande sitt bor varken ett likvirdighetsbeslut eller
denna bedomning pédverka ritten for ett transaktions-
register som dr etablerat i ett tredjeland och godkint av
Esma att tillhandahélla tjdnster at enheter som ar etable-
rade i unionen.

Nir det giller godkdnnande av centrala motparter i tred-
jelander, och i overensstimmelse med unionens interna-
tionella skyldigheter enligt avtalet om upprittande av
Virldshandelsorganisationen, inklusive det allminna
tjanstehandelsavtalet, bor beslut som faststéller att tredje-
landers rittsordningar ar likvirdiga med unionens rtts-
ordning endast antas om dessa tredjelinder har ett effek-
tivt likvirdigt system for godkinnande av centrala mot-
parter som dr auktoriserade i enlighet med utlindska

(10)

rttsordningar, i 6verensstimmelse med de allmédnna mal
och standarder for regleringen som faststilldes vid G20-
métet i september 2009, nimligen att forbittra derivat-
marknadernas transparens, begrinsa systemriskerna och
skydda mot marknadsmissbruk. Ett sddant system bor
anses vara likvirdigt om det sikerstaller att det visentliga
resultatet fran det tillimpliga regleringssystemet liknar
unionens krav, och det bor anses vara effektivt om de
reglerna tillimpas pd ett konsekvent siitt.

Det dr limpligt och nodvindigt i detta sammanhang,
med beaktande av derivatmarknadernas sirdrag och de
centrala motparternas funktion, att kontrollera att de ut-
lindska regleringssystemen faktiskt r likvirdiga i friga
om att uppfylla G20:s mél och standarder for att for-
bittra derivatmarknadernas transparens, begrinsa system-
riskerna och skydda mot marknadsmissbruk. De centrala
motparternas mycket speciella situation kraver att de be-
stimmelser som avser tredjelinder ordnas och fungerar i
enlighet med arrangemang som dr specifika for dessa
marknadsstrukturenheter. Detta tillviigagingssitt utgor
dirfor inte ndgot prejudikat for annan lagstiftning.

I sina slutsatser av den 2 december 2009 var Europeiska
radet ense om att det fanns ett behov av att visentligt
begrinsa motpartskreditrisker och att det var viktigt att
forbittra derivattransaktioners transparens, effektivitet
och tillforlitlighet. I Europaparlamentets resolution "Deri-
vatmarknader: forestiende initiativ’ av den 15 juni 2010
efterlystes obligatorisk clearing och rapportering av OTC-
derivatkontrakt.

Esma bor agera inom denna forordnings tillimpnings-
omrade for att virna finansmarknadernas stabilitet i kri-
tiska situationer, for att sikerstilla att nationella tillsyns-
myndigheter tillimpar unionens regler pd ett enhetligt
sitt, samt for att losa tvister mellan dessa. Esma har
ocksd till uppgift att utveckla forslag till tekniska stan-
darder for tillsyn och genomforande och har en central
roll vid auktorisation och Gvervakning av centrala mot-
parter och transaktionsregister.

En av Europeiska centralbankssystemets (ECBS) grundlig-
gande uppgifter 4r att frimja ett vilfungerande betal-
ningssystem. ECBS:s medlemmar ut6var dirfor tillsyn ge-
nom att sikerstilla effektiva och sunda clearing- och
betalningssystem, inbegripet centrala motparter. ECBS:s
medlemmar medverkar darfor pa nara héll vid auktorisa-
tion och 6vervakning av centrala motparter, godkin-
nande av centrala motparter i tredjelinder och godkén-
nande av samverkansoverenskommelser. Dessutom med-
verkar de pd nidra hdll nir det giller faststillande av
tekniska standarder for tillsyn, riktlinjer och rekommen-
dationer. Denna férordning paverkar inte Europeiska cen-
tralbankens (ECB) och de nationella centralbankernas
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(14)

(15)

(16)

ansvar att sikerstilla effektiva och sunda clearing- och
betalningssystem inom unionen och i forbindelser med
andra linder. Av den anledningen, och for att forhindra
att parallella regelsystem skapas, bor Esma och ECBS
samarbeta nira under utarbetandet av relevanta forslag
till tekniska standarder. ECB:s och de nationella central-
bankernas tillging till information ér ocksa av storsta vikt
nir de fullgsr sina uppgifter ndr det giller tillsyn av
clearing- och betalningssystemen samt den utfirdande
centralbankens funktion.

Enhetliga regler kravs for derivatkontrakt som anges i
avsnitt C punkterna 4-10 i bilaga I till Europaparlamen-
tets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument (1).

Incitament for okad anvindning av centrala motparter
har inte visat sig tillrickligt for att se till att OTC-derivat-
kontrakt faktiskt clearas centralt. For de OTC-derivat-
kontrakt som kan clearas centralt krivs dérfor obligato-
riska krav pd clearing via centrala motparter.

Det ar sannolikt att medlemsstater kommer att vidta
nationella dtgirder som skiljer sig frdn varandra och
som kan skapa hinder for en smidigt fungerande inre
marknad och vara till nackdel for marknadsaktorer och
finansiell stabilitet. For att trygga ett starkt investerar-
skydd och dstadkomma lika spelregler for marknadsakto-
rerna krivs det ocksd att clearingkravet tillimpas enhet-
ligt i unionen.

For att kunna se till att clearingkravet begrénsar system-
riskerna, krivs det ett forfarande for kartliggning av de
klasser av derivat som bor omfattas av det kravet. I for-
farandet bor det beaktas att inte alla OTC-derivatkontrakt
som clearats via centrala motparter kan anses vara lim-
pade for obligatorisk central clearing.

I denna forordning anges kriterier for att avgora huruvida
olika klasser av OTC-derivatkontrakt bor omfattas av ett
clearingkrav. Kommissionen bor, pd grundval av forslag
till tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Es-
ma, besluta om en klass av OTC-derivatkontrakt ska
omfattas av ett clearingkrav och frdn vilken tidpunkt
clearingkravet far verkan, inbegripet i férekommande
fall ett successivt genomférande och minimikravet péd
aterstdende 16ptid for de kontrakt som ingds eller fornyas
innan clearingkravet trider i kraft, i enlighet med denna

() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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forordning. Ett successivt genomforande av clearingkravet
skulle kunna ske i form av de typer av marknadsaktorer
som médste uppfylla clearingkravet. Vid bestimmandet av
vilka klasser av OTC-derivatkontrakt som ska omfattas av
clearingkravet bor Esma ta hinsyn till de sdrskilda sir-
dragen hos OTC-derivatkontrakt som ingds med emitten-
ter av tickta obligationer eller med pooler for sikring av
tickta obligationer.

Nir Esma faststiller vilka klasser av OTC-derivatkontrakt
som ska omfattas av clearingkravet bor den ocksd ta
vederborlig hinsyn till andra relevanta aspekter, inte
minst i vilken grad motparter som utnyttjar de relevanta
klasserna av OTC-derivatkontrakt 4r sammankopplade
och vilka effekterna pd nivderna pd motpartskreditris-
kerna blir, samt frimja likvirdiga konkurrensvillkor pd
den inre marknaden i enlighet med artikel 1.5 d i for-
ordning (EU) nr 1095/2010.

Nir Esma har faststllt att en OTC-derivatprodukt ir
standardiserad och limpar sig for clearing, men det inte
finns ndgon central motpart som ir beredd att cleara
denna produkt bér Esma undersoka orsaken till detta.

Vid bestimmandet av vilka klasser av OTC-derivatkon-
trakt som ska omfattas av clearingkravet mdste hansyn
tas till sirdragen hos de berorda klasserna av OTC-deri-
vatkontrakt. Den huvudsakliga risken for transaktioner
kan for vissa klasser av OTC-derivatkontrakt hinga sam-
man med avvecklingsrisker, som hanteras genom sepa-
rata infrastrukturarrangemang, och en separering kan go-
ras mellan vissa klasser av OTC-derivatkontrakt (t.ex. ut-
lindsk valuta) och andra klasser. Clearing via central
motpart hanterar specifikt motpartskreditrisker och ar
kanske inte ett optimalt sdtt att hantera avvecklingsrisker.
Ordningen for sddana kontrakt bor framfér allt grundas
pé en framvixande internationell konvergens och émse-
sidigt erkdnnande av relevant infrastruktur.

For att sikerstilla en enhetlig och samstimmig tillimp-
ning av den hir forordningen och likvirdiga forutsitt-
ningar f6r marknadsaktorerna nir en klass av OTC-deri-
vatkontrakt forklarats vara foremdl for clearingkravet, bor
detta krav dven gilla samtliga kontrakt som avser denna
klass av OTC-derivatkontrakt som har ingdtts pd dagen
for eller efter en underrittelse till Esma om att en central
motpart har auktoriserats med avseende pd clearingkra-
vet, men fore det datum frén vilket clearingkravet fir
verkan, under forutsittning att dessa kontrakts atersta-
ende 16ptid Gverstiger det minimikrav som faststills av
kommissionen.
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Vid bedémningen av huruvida en klass av OTC-derivat-
kontrakt ska omfattas av clearingkrav bor Esma ha mél-
sittningen att minska systemrisken. Bedomningsfakto-
rerna bor bland annat beakta graden av kontraktens
kontraktsmissiga och operativa standardisering, volymen
och likviditeten fér den relevanta klassen av OTC-derivat-
kontrakt, samt tillgangligheten till skalig, plitlig och all-
miént accepterad prisinformation inom den relevanta
klassen av OTC-derivatkontrakt.

For att ett OTC-derivatkontrakt ska kunna clearas, maste
béda kontraktsparterna omfattas av ett clearingkrav eller
samtycka. Undantag frin clearingkravet bor utformas re-
striktivt, eftersom de kan minska kravets effektivitet och
fordelarna med clearing via centrala motparter samt leda
till regelarbitrage mellan vissa grupper av marknadsakto-
rer.

For att frimja finansiell stabilitet inom unionen kan det
bli nodvindigt att ocksé lita transaktioner som ingdtts av
enheter etablerade i tredjelinder omfattas av clearingkra-
ven och kraven pé riskreduceringstekniker, under for-
utsittning att de berorda transaktionerna har en direkt,
visentlig och forutsebar verkan inom unionen eller nir
sadana krav dr nodvindiga eller lampliga for att forhindra
varje kringgdende av denna forordning.

OTC-derivatkontrakt som inte anses limpade for clearing
via centrala motparter dr forenade med motpartskredit-
risker och operativa risker, varfor regler bor inforas for
att hantera dessa risker. For att minska motpartskredit-
riskerna bor marknadsaktérer som omfattas av clearing-
kravet ha riskhanteringsforfaranden som kraver en utvix-
ling av sikerheter som sker i tid, dr korrekt och pd
lampligt vis separerad. Vid utarbetande av forslag till tek-
niska standarder for tillsyn som specificerar vad dessa
riskhanteringsforfaranden ska innehalla, bér Esma beakta
forslagen frin internationella standardiseringsorgan om
marginalsikerhetskraven for derivat vars clearing inte
sker centralt. Vid utarbetande av forslag till tekniska stan-
darder for tillsyn som specificerar de arrangemang som
krévs for en korrekt och limplig utvixling av sikerheter
for att hantera risker som ar forknippade med icke clea-
rade transaktioner, bor Esma vederborligen beakta de
svirigheter som emittenter av tickta obligationer eller
sikerhetspooler har nir det giller att stilla sikerheter i
flera av unionens jurisdiktioner. Esma bor ocksd beakta
det faktum att den formdnsritt till tillgdngarna hos emit-
tenten av de tickta obligationerna som ges till motpar-
terna till dessa emittenter erbjuder likvirdig sikerhet mot
motpartskreditrisk.

(25)  Regler om clearing av OTC-derivatkontrakt, rapportering
av derivattransaktioner respektive regler om riskreduce-
ringsteknik fér OTC-derivatkontrakt som inte clearas via
en central motpart bor tillimpas pa finansiella motparter,
dvs. investeringsforetag som har auktoriserats i enlighet
med direktiv 2004/39/EG, kreditinstitut som har aukto-
riserats i enlighet med Europaparlamentets och radets
direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten
att starta och driva verksamhet i kreditinstitut ("), forsak-
ringsforetag som har auktoriserats i enlighet med radets
forsta direktiv 73/239/EEG av den 24 juli 1973 om sam-
ordning av lagar och andra forfattningar angdende ritten
att etablera och driva verksamhet med annan direkt for-
sikring dn livforsikring (), livforsakringsforetag som har
auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och ré-
dets direktiv 2002/83/EG av den 5 november 2002 om
livforsakring (%), dterforsikringsforetag som har auktorise-
rats i enlighet med Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2005/68/EG av den 16 november 2005 om aterfor-
sakring (%), foretag for kollektiva investeringar i 6verlat-
bara virdepapper (fondforetag), och i tillimpliga fall de-
ras forvaltningsbolag som har auktoriserats i enlighet
med Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG
av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investe-
ringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) (°), tjins-
tepensionsinstitut som definieras i Europaparlamentets
och rddets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003
om verksamhet i och tillsyn over tjinstepensionsinsti-
tut (°) samt alternativa investeringsfonder som forvaltas
av forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forval-
tare) som dr auktoriserade eller registrerade i enlighet
med Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU
av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder (7).

(26)  Enheter som forvaltar pensionssystem vars frimsta upp-
gift ar att tillhandahalla en pensionsinkomst, i regel som
livslinga utbetalningar men ocksd som utbetalningar un-
der viss tid eller som ett engdngsbelopp, minimerar i
typfallet sitt kontantinnehav for att maximera effektivite-
ten och avkastningen for sina pensionstagare. Att avkriva
sddana enheter central clearing av OTC-derivatkontrakt
skulle darfor leda till att de skulle behova avyttra en
avsevird del av sina tillgéngar i utbyte mot kontanter
for att uppfylla centrala motparters gillande marginalsi-
kerhetskrav. For att undvika en sannolik negativ inverkan
av ett sddant krav pd pensionsinkomsterna for framtida
pensiondrer bor clearingkravet inte gilla for pensions-
system forrdn en limplig teknisk losning for 6verforing
av en icke-kontant sikerhet som marginalsikerhet har

() EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.
() EGT L 228, 16.8.1973, 5. 3.
() EGT L 345, 19.12.2002, s. 1.
() EUT L 323, 9.12.2005, s. 1.
() EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
() EUT L 235, 23.9.2003, s. 10.
() EUT L 174, 1.7.2011, s. 1.
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utvecklats av centrala motparter for att 16sa detta pro-
blem. En sddan teknisk 16sning bor ta hinsyn till pen-
sionssystemens sarskilda funktion och inte medféra nigra
visentliga negativa effekter for pensiondrerna. Under en
overgdngsperiod bor OTC-derivatkontrakt som  ingdtts
med syftet att minska investeringsrisker med direkt kopp-
ling till pensionssystemens finansiella solvens vara fore-
mal inte bara for rapporteringskravet utan ocksd for bi-
laterala krav pé stillande av sikerhet. Slutmélet dr dock
central clearing sd snart som detta dr mojligt.

Det 4r viktigt att se till att endast limpliga enheter och
arrangemang sirbehandlas och att beakta den méngfald
av pensionssystem som finns inom unionen, men ocksé
att skapa likvirdiga forutsittningar for alla pensions-
system. Dirfor bor det tillfilliga undantaget gilla for
tjdnstepensionsinstitut som registrerats i enlighet med
direktiv 2003/41/EG, inbegripet auktoriserade enheter
som ansvarar for driften av sidana institut och som
agerar for deras rikning enligt artikel 2.1 i det direktivet
samt rdttsliga enheter som har inrittats av sddana institut
i investeringssyfte och som uteslutande agerar i deras
intresse, och for tjinstepensionsverksamheten vid institu-
tioner som avses i artikel 3 i direktiv 2003/41/EG.

Det tillfilliga undantaget bor ocksd gilla for tjanstepen-
sionsverksamheten i livforsikringsforetag, under for-
utsittning att alla motsvarande tillgdngar och skulder
halls fullstindigt atskilda och forvaltas och organiseras
separat, utan mojlighet till Gverforing. Det bor ocksd gilla
for alla andra auktoriserade enheter som omfattas av till-
syn och som enbart verkar nationellt, eller arrangemang
som inrdttats i huvudsak inom en medlemsstats territo-
rium, under férutsittning att bida dr erkinda enligt na-
tionell lagstiftning och att deras frimsta syfte ar att till-
handahélla en pensionsinkomst. De enheter och arrange-
mang som avses i detta skil bor vara foremdl for beslut
av relevant behorig myndighet och, for att sikerstilla
dverensstaimmelse och undanréja alla risker for avvikelser
och overtradelser, Esmas yttrande, efter samrdd med Eio-
pa. Detta skulle kunna inbegripa enheter och arrange-
mang som inte nodvindigtvis dr kopplade till ett pen-
sionsprogram som tillhandahélls av arbetsgivaren, men
som fortfarande har som frimsta syfte att ge en pen-
sionsinkomst, antingen pd obligatorisk eller pd frivillig
basis. Exempel pé detta skulle kunna vara juridiska enhe-
ter som forvaltar fonderade pensionssystem i enlighet
med nationell lagstiftning, under forutsittning att de
gor sina investeringar i enlighet med aktsamhetsprinci-
pen, och pensionsarrangemang som tecknats direkt av
enskilda, vilka ocksd kan tillhandahéllas av livforsakrings-
givare. Undantaget betriffande pensionsarrangemang som
tecknats direkt av enskilda bor i detta fall inte omfatta

(29

OTC-derivatkontrakt som avser andra av forsikringsgiva-
rens livforsikringsprodukter som inte har som frimsta
syfte att tillhandahélla en pensionsinkomst.

Ytterligare exempel skulle kunna vara pensionsverksam-
heter i forsikringsforetag som omfattas av direktiv
2002/83[EG, forutsatt att alla tillgéngar som hanfor sig
till verksamheterna upptas i ett sdrskilt register i enlighet
med bilagan till Europaparlamentets och rddets direktiv
2001/17[EG av den 19 mars 2001 om rekonstruktion
och likvidation av forsikringsforetag (1), liksom arrange-
mang for tillhandahéllande av tjinstepension i forsik-
ringsforetag som grundar sig pd kollektivavtal. Institutio-
ner som har inrittats i syfte att tillhandahalla ersittning
till medlemmar i pensionsprogram vid obestind bor
ocksd behandlas som ett pensionssystem vid tillimp-
ningen av denna forordning.

Nir sd dr lampligt bor regler for finansiella motparter
ocksd tillimpas péd icke-finansiella motparter. Det ar
kint att icke-finansiella motparter anvinder OTC-derivat-
kontrakt for att skydda sig mot affirsrisker med direkt
koppling till deras affarsverksamhet eller likviditetsforvalt-
ning. Vid bedémningen av om en icke-finansiell motpart
bor omfattas av clearingkravet, bor det dirfor beaktas i
vilket syfte den icke-finansiella motparten anvinder OTC-
derivatkontrakt och hur stor dess exponering mot dessa
instrument dr. I syfte att sikerstilla att icke-finansiella
institut har mojlighet att limna sina synpunkter pa clea-
ringtrosklarna, bor Esma vid utarbetandet av de relevanta
tekniska standarderna for tillsyn genomféra ett Gppet
offentligt samrdd som sikerstiller att icke-finansiella in-
stitut far delta. Esma bor ocksd samrdda med alla berorda
myndigheter, till exempel byrdn for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter, for att se till att sirdragen i
dessa sektorer helt och fullt beaktas. Dessutom bor kom-
missionen senast den 17 augusti 2015 utvirdera vilken
systemvikt de icke-finansiella foretagens transaktioner
med OTC-derivatkontrakt har inom olika sektorer, inklu-
sive energisektorn.

Vid bedomningen av om ett OTC-derivatkontrakt mins-
kar de risker som iér direkt kopplade till en icke-finansiell
motparts affirsverksamhet och likviditetsforvaltning, bor
vederborlig hansyn tas till denna icke-finansiella motparts
overgripande strategier for risksikring och riskbegrins-
ning. I synnerhet bor hinsyn tas till om ett OTC-derivat-
kontrakt dr ekonomiskt limpligt for reducera riskerna i

() EGT L 110, 20.4.2001, s. 28.
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(32)

(34)

en icke-finansiell motparts uppforande och forvaltning,
nir riskerna hor samman med svingningar i réntor, va-
lutakurser, inflationstakten eller rivarupriser.

Clearingtroskeln dr en mycket viktig storhet for alla icke-
finansiella motparter. Nir clearingtroskeln faststills bor
hinsyn tas till vilken systemvikt summan av nettoposi-
tionerna och nettoexponeringarna har per motpart och
per klass av OTC-derivatkontrakt. I detta sammanhang
bor limpliga insatser goras for att erkinna de risk-
begrinsningsmetoder som icke-finansiella motparter ut-
nyttjar inom ramen for sin normala affirsverksamhet.

ECBS-medlemmar och andra nationella organ med lik-
nande funktioner, andra offentliga unionsorgan med upp-
drag att forvalta eller delta i forvaltningen av offentlig
skuld samt Banken for internationell betalningsutjimning
bér undantas fran férordningens tillimpningsomréde, i
syfte att undvika att deras befogenheter begrinsas nir
det giller att fullgora uppgifter av gemensamt intresse.

Eftersom inte alla marknadsaktérer som omfattas av clea-
ringkravet kan bli den centrala motpartens clearingmed-
lemmar, bér de ha mojlighet att fa tillgdng till den cen-
trala motparten som kunder eller indirekta kunder under
forutsittning att vissa villkor dr uppfyllda.

En oavsiktlig snedvridning av konkurrensen pd mark-
naden fér OTC-derivat kan bli foljden av att ett clearing-
krav infors, samtidigt med ett forfarande for att faststilla
vilka centrala motparter som kan anvindas for att full-
gora detta krav. Exempelvis kan en central motpart vigra
att cleara transaktioner som verkstills pa vissa handels-
platser, eftersom den centrala motparten 4gs av en kon-
kurrerande handelsplats. For att undvika sddan diskrimi-
nerande praxis bor centrala motparter acceptera att cleara
transaktioner som genomfors pd olika handelsplatser,
forutsatt att de senare uppfyller den centrala motpartens
operativa och tekniska krav, och oberoende av den kon-
traktsdokumentation med stéd av vilken motparterna har
genomfort den berérda OTC-derivattransaktionen, under
forutsittning att denna dokumentation motsvarar stan-
darden pd marknaden. Handelsplatserna bor tillhanda-
hilla de centrala motparterna transaktionsuppgifter
("trade feeds”) pd transparenta och icke-diskriminerande
grunder. De centrala motparternas tilltradesrétt till han-
delsplatser bor fa omfattas av arrangemang som innebar
att flera centrala motparter anvinder samma handelsplats
transaktionsuppgifter. Detta fir dock inte medféra sam-
verkansoverenskommelser vid clearing av derivat eller ge
upphov till fragmentering av likviditeten.

(3%)

(36)

(38)

Denna forordning bor inte hindra réttvist och oppet till-
tride mellan handelsplatser och centrala motparter pd
den inre marknaden, enligt villkoren i denna forordning
och i de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av
Esma och antagits av kommissionen. Kommissionen bor
fortsitta att nara overvaka hur OTC-derivatmarknaden
utvecklas och bor vid behov ingripa for att forhindra
snedvridning av konkurrensen pd den inre marknaden i
syfte att sikerstilla likvirdiga forutsittningar pd finans-
marknaderna.

P4 vissa omrdden inom sektorn for finansiella tjanster
och handel med derivatkontrakt kan det ocksd finnas
kommersiella och immateriella rittigheter. I fall da si-
dana rittigheter avser produkter eller tjinster som har
blivit eller paverkar en branschstandard bor det finnas
licenser tillgdngliga pd proportionella, rittvisa, rimliga
och icke-diskriminerande villkor.

Tillforlitliga uppgifter behovs for att kunna identifiera de
klasser av OTC-derivatkontrakt som bor omfattas av clea-
ringkravet, troskelvirden och systemviktiga icke-finansi-
ella motparter. I regleringssyfte r det darfor viktigt att ett
enhetligt rapporteringskrav for uppgifter om derivat in-
fors pd unionsnivd. Dessutom behovs, i sd hog utstrick-
ning som majligt, ett retroaktivt rapporteringskrav, for
béde finansiella motparter och icke-finansiella motparter,
sd att bland annat Esma och relevanta behoriga myndig-
heter far jamforbara uppgifter.

En transaktion inom en grupp ar en transaktion mellan
tvd foretag som helt och héllet omfattas av samma kon-
solidering och som &r féremdl for limpliga centraliserade
forfaranden for beddmning, mitning och kontroll av ris-
ker. De ingdr i samma institutionella skyddssystem som
avses i artikel 80.8 i direktiv 2006/48/EG eller, nir det
giller kreditinstitut som 4r understillda samma centrala
foretagsenhet som avses i artikel 3.1 i det direktivet, bida
ar kreditinstitut eller den ena ar ett kreditinstitut och den
andra en central foretagsenhet. OTC-derivatkontrakt kan
erkdnnas sdvil inom finansgrupper eller andra grupper
som inom grupper bestdende av bade finansiella foretag
och andra foretag, och om ett sddant kontrakt betraktas
som en transaktion inom gruppen nir det giller den ena
parten, bor den ocksa betraktas som en transaktion inom
gruppen ndr det giller den andra parten i kontraktet. Det
kan konstateras att transaktioner inom gruppen kan vara
nodvindiga for att aggregera risker inom en gruppstruk-
tur, och att risker inom gruppen dirfor dr av sarskilt slag.
Eftersom effektiviteten i dessa forfaranden for hantering
av risker inom gruppen kan komma att begrinsas om
dessa transaktioner omfattas av ett clearingkrav, kan det
vara en fordel att undanta transaktioner inom gruppen
frén clearingkravet, under forutsittning att detta undan-
tag inte okar systemrisken. Foljaktligen bor den centrala
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motpartens clearing av dessa transaktioner ersittas med
en tillricklig utvixling av sikerheter, dir detta r limpligt
for att begrinsa motpartsriskerna inom gruppen.

(39) Undantag frdn kravet pa sikerhet skulle emellertid kunna
goras for vissa transaktioner inom en grupp, i vissa fall
péd grundval av de behériga myndigheternas beslut, under
forutsittning att deras riskhanteringsforfaranden ir till-
rackligt sunda och kraftfulla samt stir i Gverensstim-
melse med transaktionens komplexitet och att det inte
finns ndgra hinder f6r en snabb overforing av eget kapital
eller dterbetalning av skulder mellan motparterna. Dessa
kriterier samt de forfaranden som motparterna och de
berérda behoriga myndigheterna ska félja nar undantag
tillimpas bor anges i tekniska standarder for tillsyn som
antas i enlighet med de relevanta forordningarna om
inrdttandet av de europeiska tillsynsmyndigheterna. Innan
forslagen till tekniska standarder for tillsyn utarbetas bor
de europeiska tillsynsmyndigheterna utarbeta en kon-
sekvensanalys av deras méjliga konsekvenser for den
inre marknaden och finansmarknadens aktorer, sirskilt
for berorda gruppers verksamhet och strukturer. Alla de
tekniska standarder som dr tillimpliga pd de sikerheter
som utvixlas vid transaktioner inom gruppen, inbegripet
kriterierna for undantag, bor beakta dessa transaktioners
frimsta specifika egenskaper och befintliga skillnader
mellan icke-finansiella och finansiella motparter liksom
deras syften med och metoder for anvindning av derivat.

(40)  Motparter bor anses omfattas av samma konsolidering
dtminstone nir de bdda ingdr i en sammanstilld redovis-
ning enligt radets direktiv 83/349/EEG (') eller de inter-
nationella redovisningsstandarderna IFRS som antagits i
enlighet med Europaparlamentets och rddets forordning
(EG) nr 1606/2002 (%), eller, nir det giller en grupp vars
moderforetag har sitt huvudkontor i ett tredjeland, i en-
lighet med allmint accepterade redovisningsstandarder i
detta tredjeland som i enlighet med kommissionens for-
ordning (EG) nr 1569/2007 (*) anses vara likvirdiga med
IFRS-standarder (eller redovisningsstandarder i ett tredje-
land vars anvindning 4r tilliten i enlighet med artikel 4 i
forordning (EG) nr 1569/2007), eller nir de bada omfat-
tas av samma gruppbaserade tillsyn i enlighet med direk-
tiv 2006/48/EG eller Europaparlamentets och ridets di-
rektiv 2006/49[EG (%), eller nir det giller en grupp vars

(') Radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 bascrat pa
artikel 54.3 g i fordraget om sammanstilld redovisning (EGT L 193,
18.7.1983, 5. 1).

(%) Europaparlamentets och ridets forordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).

(°) Kommissionens forordning (EG) nr 1569/2007 av den 21 december
2007 om inforande av en mekanism for faststillande av likvirdighet
for redovisningsstandarder som tillimpas av tredjelandsemittenter av
virdepapper enligt  Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/71/EG och 2004/109/EG (EUT L 340, 22.12.2007, s. 66).

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/49/EC av den 14 juni
2006 om kapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut
(EUT L 177, 30.6.2006, s. 201).
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(#1)

(43)

(44)

(45)

moderforetag har sitt huvudkontor i ett tredjeland,
samma gruppbaserade tillsyn frn en behorig myndighet
i ett tredjeland som faststllts vara likvirdig med den som
styrs av principerna i artikel 143 i direktiv 2006/48/EG
eller i artikel 2 i direktiv 2006/49/EG.

Det ir viktigt att marknadsaktorerna till transaktions-
register rapporterar in alla uppgifter om derivatkontrakt
som de ingdtt. P4 detta sitt kommer information om de
inneboende riskerna pd derivatmarknaderna att lagras
centralt och vara ldtt tillgingliga bland annat for Esma,
berorda behoriga myndigheter, Europeiska systemrisk-
niamnden (ESRB) och berorda centralbanker inom ECBS.

Tillhandahallandet av transaktionsregistertjanster priglas
av stordriftsfordelar, vilket skulle kunna himma konkur-
rensen pa just detta omrdde. Samtidigt kan inférandet av
ett omfattande rapporteringskrav for marknadsaktorerna
oka virdet pd informationen i transaktionsregistren dven
for tredje parter som tillhandahdller anknutna tjinster,
bland annat orderavstimning, ordermatchning, kredit-
hindelsetjinster och portféljforliknings- eller portfolj-
kompressionstjanster. Det dr limpligt att se till att de
likvirdiga forutsittningarna inom efterhandelssektorn
inte pa ett allmint plan dventyras av ett eventuellt natur-
ligt monopol nir det giller tillhandahéllandet av trans-
aktionsregistertjinster. Darfor bor transaktionsregistren
vara skyldiga att tillhandahélla den information som
finns i registret pd rittvisa, 6verkomliga och icke-diskri-
minerande villkor, under férutsittning att nodvindiga
atgdrder for dataskydd har vidtagits.

For att mojliggora en mer omfattande overblick dver
marknaden och for att bedéma systemrisken, bor derivat-
kontrakt inrapporteras till transaktionsregister oavsett om
de clearats via en central motpart eller inte.

De europeiska tillsynsmyndigheterna bor ges tillrickliga
resurser for att effektivt utfora de uppgifter som de till-
delats genom denna forordning.

Motparter och centrala motparter som ingdr, dndrar eller
avslutar ett derivatkontrakt bor se till att uppgifterna i
kontraktet inrapporteras till ett transaktionsregister. De
bor fa delegera inrapporteringen av kontraktet till en
annan enhet. En enhet eller dess anstillda som i enlighet
med denna férordning och pd en motparts vignar rap-
porterar in uppgifter i ett derivatkontrakt till ett trans-
aktionsregister, ska inte anses bryta mot eventuella sek-
retessdtaganden. Vid utarbetandet av forslag till tekniska
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standarder for tillsyn bor Esma beakta de framsteg som
gjorts for att utveckla en unik kontraktsbeteckning och
forteckningen 6ver de uppgifter som behéver rapporteras
i tabell 1 i bilaga I till kommissionens forordning (EG) nr
1287/2006 (') om  genomfbrande av  direktiv
2004/39/EG och samrdda med andra behériga myndig-
heter sisom byrdn for samarbete mellan energitillsyns-
myndigheter.

Med beaktande av de principer som faststills i kommis-
sionens meddelande om att forstirka sanktionssystemen i
finanssektorn och de unionsrittsakter som antagits till
foljd av det meddelandet, bor medlemsstaterna infora
bestimmelser om sanktioner for 6vertridelser av denna
forordning. Medlemsstaterna bor tillimpa dessa sanktio-
ner si att det inte minskar reglernas effektivitet. Dessa
sanktioner bor vara effektiva, proportionella och avskrac-
kande. De bor grundas pa riktlinjer som Esma antar for
att frimja konvergens och enhetlighet over grinserna for
sanktionssystem i den finansiella sektorn. Medlemssta-
terna bor se till att de sanktioner som éliggs redovisas
offentligt, och i férekommande fall, att bedomningsrap-
porterna om existerande reglers effektivitet regelbundet
offentliggors.

En central motpart fir i enlighet med denna forordning
etableras i vilken som helst av medlemsstaterna. Ingen
medlemsstat eller grupp av medlemsstater bor diskrimi-
neras, direkt eller indirekt, som plats for clearingtjinster.
Ingenting i denna forordning bor begrinsa eller hindra
en central motpart i en jurisdiktion fran att cleara en
produkt som dr utstilld i en annan medlemsstats valuta
eller i ett tredjelands valuta.

Ett minsta startkapital bor vara ett villkor for auktorisa-
tion av en central motpart. Den centrala motpartens ka-
pital, inbegripet balanserade vinstmedel och reserver, bor
alltid std i proportion till den risk som 4r kopplad till den
centrala motpartens verksamhet, for att sikerstilla att
den har tillrickligt stort eget kapital i forhdllande till
kreditrisker, motpartsrisker, marknadsrisker, operativa ris-
ker, rattsliga risker och affirsrisker som inte redan ticks
av sirskilda finansiella resurser och att den vid behov kan
genomfora en ordnad avveckling eller omstrukturering av
rorelsen.

Eftersom det genom denna forordning infors en rattslig
skyldighet att i regleringssyfte cleara via sirskilda centrala
motparter, dr det viktigt att se till att dessa 4r sikra och
sunda och alltid uppfyller denna foérordnings strikta krav
pa organisation, uppférande och forsiktighet. For att

(') EUT L 241, 2.9.2006, s. 1.

(50)

(51)

(52)

sikerstilla en enhetlig tillimpning av denna forordning
bor dessa krav avse clearing av alla finansiella instrument
som centrala motparter hanterar.

Av reglerings- och harmoniseringsskil bor det dirfor si-
kerstillas att motparter bara anlitar centrala motparter
som uppfyller kraven i denna férordning. Dessa krav
bor inte hindra medlemsstater frdn att anta eller fortsitta
att tillimpa ytterligare krav nir det giller centrala mot-
parter som har etablerat sig pa deras territorium, inbegri-
pet vissa auktoriseringskrav enligt direktiv 2006/48[EG.
Dessa ytterligare krav bor dock inte péverka ritten for
centrala motparter som har auktoriserats i andra med-
lemsstater eller godkints i enlighet med denna forord-
ning att tillhandahalla clearingtjanster &t clearingmedlem-
mar och deras kunder som ar etablerade i den medlems-
stat som har infort ytterligare krav, eftersom dessa cen-
trala motparter inte 4r foremdl for de ytterligare kraven
och inte behover ritta sig efter dem. Senast den 30 sep-
tember 2014 boér Esma uppritta en rapport om effek-
terna av att medlemsstater tillimpar ytterligare krav.

Direkta regler for auktorisation av och tillsyn éver cen-
trala motparter dr en viktig konsekvens av kravet pd
clearing av OTC-derivatkontrakt. Det ar limpligt att be-
horiga myndigheter fér fortsatt ansvar for alla aspekter pd
auktorisation av och tillsyn over centrala motparter, in-
klusive ansvaret for att kontrollera att en ansokande cen-
tral motpart foljer denna forordning och Europaparla-
mentets och rddets direktiv 98/26/EG av den 19 maj
1998 om slutgiltig avveckling i system for overforing
av betalningar och virdepapper (), eftersom dessa myn-
digheter har bist mojligheter att granska de centrala mot-
parternas dagliga verksamhet, genomfora regelbundna
kontroller och vid behov vidta limpliga atgérder.

Om en central motpart riskerar att hamna pd obestdnd,
kan det finansiella ansvaret framst ligga pd medlemssta-
ten dir den centrala motparten ar etablerad. Foljaktligen
bor den behoriga myndigheten i den medlemsstaten an-
svara for auktorisation av och tillsyn éver den centrala
motparten. Emellertid kan en central motparts clearing-
medlemmar vara etablerade i olika medlemsstater och de
kommer att vara de forsta som paverkas av den centrala
motpartens obestind, och det 4r darfor av storsta vikt att
alla berorda behoriga myndigheter och Esma involveras i
auktorisations- och tillsynsprocessen. P4 detta sitt und-
viks skiljaktiga nationella atgarder eller praxis och hinder
for den inre marknadens korrekta funktion. Vidare bor
inga forslag eller riktlinjer frin ndgon medlem i ett till-
synskollegium, direkt eller indirekt, diskriminera ndgon
medlemsstat eller grupp av medlemsstater som plats for
clearingtjinster oavsett valuta. Esma bor delta i varje kol-
legium for att sikerstilla en konsekvent och korrekt

(%) EGT L 166, 11.6.1998, s. 45.
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tillimpning av denna forordning. Esma bér nar rekom-
mendationer och beslut utarbetas involvera andra beho-
riga myndigheter i de berérda medlemsstaterna.

Med tanke pa kollegiernas roll dr det viktigt att alla
relevanta behoriga myndigheter samt medlemmar av
ECBS deltar i utforandet av kollegiernas uppgifter. Kolle-
giet bor bestd inte enbart av de behériga myndigheter
som utovar tillsyn over den centrala motparten utan
ocksd de som utovar tillsyn 6ver de enheter som kan
paverkas av den centrala motpartens verksamhet, dvs.
utvalda clearingmedlemmar, handelsplatser, samverkande
centrala motparter och virdepapperscentraler. De med-
lemmar av ECBS som ansvarar for tillsynen 6ver den
centrala motparten och samverkande centrala motparter
samt de som ansvarar for utgivningen av valutorna for de
finansiella instrument som clearats av den centrala mot-
parten bor fa delta i kollegiet. Eftersom de enheter som
omfattas av tillsynen eller 6vervakningen kommer att
vara etablerade i ett begrinsat antal medlemsstater dir
den centrala motparten verkar, skulle en enda behérig
myndighet eller medlem av ECBS kunna ansvara for till-
synen eller 6vervakningen av ett antal av dessa enheter.
For att sikerstilla ett smidigt samarbete mellan samtliga
medlemmar av kollegiet bor limpliga forfaranden och
mekanismer inrittas.

Eftersom kollegiets inrdttande och verksamhet antas ba-
sera sig pd en skriftlig overenskommelse mellan alla dess
medlemmar dr det, med tanke pd frigans kinslighet,
lampligt att tilldela dem behdorighet att faststilla forfaran-
dena for kollegiets beslutsfattande. Dirfor bor de nirmare
bestimmelserna for omrostning faststillas i en skriftlig
overenskommelse som triffas mellan kollegiets medlem-
mar. For att alla relevanta marknadsaktorers och med-
lemsstaters intressen ska tillgodoses i samma utstrick-
ning, bor emellertid kollegiet rosta i enlighet med den
allmdnna principen om att varje medlem har en rost
oavsett hur manga uppgifter den utfor i enlighet med
denna foérordning. 1 kollegier som bestdr av upp till
och med tolv medlemmar bor hogst tvéd kollegiemedlem-
mar frdn samma medlemsstat ha rostritt och varje rost-
berittigad medlem bor ha en rost. I kollegier som bestdr
av fler dn tolv medlemmar bor hogst tre kollegiemed-
lemmar frin samma medlemsstat ha rostritt, och varje
rostberdttigad medlem bor ha en rost.

De centrala motparternas mycket speciella situation kri-
ver att kollegierna organiseras och fungerar i enlighet
med arrangemang som dr specifika for tillsynen over
centrala motparter.

De arrangemang som inrittas genom denna forordning
utgdr inte ndgot prejudikat for annan lagstiftning om
tillsyn och 6vervakning av finansmarknadens infrastruk-
turer, sarskilt inte ndr det giller rostforfarandena for hin-
skjutanden till Esma.

(57)

(59)

En central motpart bor inte auktoriseras om samtliga
medlemmar i kollegiet, med undantag for de behoriga
myndigheterna i den medlemsstat ddr den centrala mot-
parten ar etablerad, genom Gverenskommelse nar fram
till ett gemensamt yttrande om att den centrala motpar-
ten inte bor auktoriseras. Om en tillricklig majoritet av
kollegiet har avgett ett negativt yttrande och nigon av de
berorda behériga myndigheterna med stod av en majori-
tet pd tvé tredjedelar av kollegiet har hanskjutit frigan till
Esma, bor emellertid den behériga myndigheten i den
medlemsstat ddr den centrala motparten ir etablerad
skjuta upp sitt beslut om auktorisation och invinta ett
eventuellt beslut frin Esma angdende forenligheten med
unionsritten. Den behériga myndigheten i den medlems-
stat i vilken den centrala motparten ar etablerad bor fatta
sitt beslut i enlighet med ett sddant beslut frin Esma. Om
samtliga medlemmar i kollegiet, med undantag fér myn-
digheterna i den medlemsstat dir den centrala motparten
ar ctablerad, ndr fram till ett gemensamt yttrande om att
kraven inte dr uppfyllda och att den centrala motparten
inte bor beviljas auktorisation, bor den behoriga myndig-
heten i den medlemsstat dir den centrala motparten &r
etablerad kunna hénskjuta fragan till Esma for beslut om
forenligheten med unionsritten.

Det dr nodvindigt att stirka reglerna om informations-
utbyte mellan behoériga myndigheter, Esma och andra
berorda myndigheter och att 6ka kraven pa dessas sam-
arbete och bistand. Med anledning av den 6kande grins-
overskridande verksamheten bér dessa myndigheter forse
varandra med den information de behover for att kunna
utova sina befogenheter sa att denna forordning genom-
fors pd ett effektivt sitt, dven i situationer dir overtra-
delser eller misstinkta 6vertridelser kan beréra myndig-
heterna i tvd eller fler medlemsstater. For informations-
utbytet krivs strikt tystnadsplikt. OTC-derivatkontraktens
omfattande péverkan gor det viktigt att andra berorda
myndigheter, som skattemyndigheter och energitillsyns-
myndigheter, har tillgdng till information som kravs for
att fullgéra sina uppdrag.

Finansmarknadernas globala karaktir gor att Esma direkt
bor ansvara for godkidnnandet av centrala motparter som
ar etablerade i tredjeland, si att de kan tillhandahélla
clearingtjénster inom unionen, under férutsittning att
kommissionen har slagit fast att det tredjelandet har re-
gelverk och tillsynssystem som 4r likvirdiga unionens
och att vissa andra krav dr uppfyllda. Darfor bor en
central motpart som dr etablerad i ett tredjeland och
som tillhandahaller clearingtjinster till clearingmedlem-
mar eller handelsplatser etablerade i unionen godkdnnas
av Esma. For inte forsvdra en ytterligare utveckling av
grinsoverskridande kapitalforvaltningsverksamhet i unio-
nen bor emellertid en central motpart som ar etablerad i
tredjeland och som tillhandahéller tjinster till kunder
etablerade i unionen genom en clearingmedlem som &r
etablerad i tredjeland inte beh6va godkinnas av Esma. I
detta sammanhang kommer Gverenskommelser med
unionens viktigaste internationella parter att vara sirskilt
viktiga for att dstadkomma globalt likvirdiga forutsitt-
ningar och finansiell stabilitet.
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Den 16 september 2010 enades Europeiska rddet om att
unionen behéver frimja sina intressen och virden mer
energiskt och i en anda av 6msesidighet och gemensam
nytta inom ramen for unionens yttre forbindelser och
vidta dtgirder for att, bland annat, sikra mer omfattande
marknadstilltride for europeiska foretag och fordjupa re-
gleringssamarbetet med storre handelspartner.

Oberoende av 4garstrukturen bor en central motpart ha
stabila styrformer, en foretagsledning med gott anseende
och oberoende styrelseledaméter. Atminstone en tredje-
del av styrelseledamaéterna, men inte firre dn tvd perso-
ner, bor utgoras av oberoende ledamoter. Emellertid kan
centrala motparters olika styrformer och égarstrukturer
paverka deras villighet eller formédga att cleara vissa pro-
dukter. Dirfor bor de oberoende styrelseledamoterna och
den riskkommitté den centrala motparten ska inritta
hantera eventuella intressekonflikter inom en central
motpart. Clearingmedlemmar och kunder behéver vara
foretridda pa lampligt satt, eftersom de kan paverkas
av den centrala motpartens beslut.

En central motpart kan utkontraktera funktioner. Den
centrala motpartens riskkommitté bor ge rdd om sidan
utkontraktering. Central verksamhet kopplad till riskhan-
tering bor inte utkontrakteras sdvida detta inte godkinns
av den behoriga myndigheten.

En central motparts deltagandekrav bér vara transparen-
ta, proportionella och icke-diskriminerande, och de bor
mojliggora fjirrdtkomst, i den man detta inte utsitter
motparten for ytterligare risker.

Kunder till clearingmedlemmar som clearar sina OTC-
derivatkontrakt via centrala motparter bor sikerstillas
en hog skyddsniva. Den faktiska skyddsnivan r avhingig
av vilken nivd av separering som dessa kunder viljer.
Intermedidrer bor separera sina tillgangar fran kundernas.
Av detta skil bor centrala motparter fora uppdaterade
och ldtt identifierbara register, for att underlitta over-
foringen av positioner och tillgdngar som tillhér kunder
till en clearingmedlem pd obestind till en solvent clea-
ringmedlem eller, i tillimpliga fall, en ordnad avveckling
av kundernas positioner och &terforandet av overskju-
tande sikerheter till kunderna. Kraven i denna forordning
om separering och overforbarhet av kunders positioner
och tillgdngar bor dirfor ha foretride framfor eventuella
andra konkurrerande lagar och forfattningar i medlems-
staterna som hindrar parterna fran att folja dem.

En central motpart bor ha ett sunt riskhanteringssystem
for hantering av kreditrisker, likviditetsrisker, operativa

(66)
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och andra risker, inbegripet risker som det utsitts for
eller utsitter andra enheter for till f6ljd av beroendefér-
héllanden. En central motpart bér ha limpliga férfaran-
den och mekanismer som klarar en clearingmedlems
obestdnd. For att minimera obestindets spridningsrisker
bor den centrala motparten ha strikta deltagandekrav,
erhdlla limpliga marginalsikerheter, ha en obestdndsfond
och andra finansiella medel for att ticka eventuella for-
luster. For att sikerstilla att en central motpart hela tiden
har tillrickliga resurser bor den centrala motparten fast-
stilla ett minimibelopp som obestdndsfonden generellt
inte far underskrida. Detta bor emellertid inte begrinsa
den centrala motpartens majlighet att utnyttja hela obe-
stindsfonden for att ticka de forluster som férorsakats av
en medlems obestdnd.

Nir en central motpart definierar ett sunt riskhanterings-
system bor den beakta dess potentiella risk och ekono-
miska konsekvenser for clearingmedlemmarna och deras
kunder. Aven om en mycket solid riskhantering bor for-
bli en central motparts frimsta mdl fir den anpassa sina
egenskaper till clearingmedlemmarnas kunders specifika
verksamhet och riskprofiler och, om sd anses lampligt, pd
grundval av kriterier som specificeras i de tekniska stan-
darder for tillsyn som Esma ska utarbeta, bland de myc-
ket likvida tillgdngar som accepteras som sikerhet ta med
dtminstone kontanter, statsobligationer, sikerstillda obli-
gationer i enlighet med direktiv 2006/48/EG med limp-
liga virderingsavdrag ("haircuts”), inlosningsbara garantier
— direkt pd begiran — som en ECBS-medlem beviljat,
garantier frdn affirsbanker pd stringa villkor sarskilt
nir det giller garantigivarens kreditvirdighet och dennes
kapitalkopplingar till den centrala motpartens clearing-
medlemmar. Nir sd dr limpligt fir Esma dven betrakta
guld som en acceptabel sikerhet. De centrala motpar-
terna bor, i enlighet med strikta villkor for riskhantering,
kunna godta garantier frdn affirsbanker frdn icke-finan-
siella motparter nir dessa fungerar som en clearingmed-
lem.

De centrala motparternas riskhanteringsstrategier bor
vara tillrackligt sunda for att undvika risker for skattebe-
talarna.

Marginalsikerhetskrav och virderingsavdrag pd sikerhe-
ter kan fd procykliska effekter. Centrala motparter, beho-
riga myndigheter och Esma bor dirfor anta dtgirder for
att forhindra och kontrollera de eventuella procykliska
effekter som centrala motparters riskhanteringspraxis
kan f4, forutsatt att dessa centrala motparters sundhet
och ekonomiska sikerhet inte pdverkas negativt.

Hantering av exponeringar ér en visentlig del av clearing-
forfarandet. Tillgdng till eller anvindning av relevanta

kallor for prisuppgifter bor tryggas vid tillhandahéllande
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av clearingtjinster i allménhet. Sddana killor bor inklu-
dera prisuppgifter i férhillande till index som anvinds
som referenser till derivat eller andra finansiella instru-
ment.

Marginalsikerheter dr en central motparts frimsta for-
svarslinje. Aven om centrala motparter bér investera er-
héllna sikerheter pé ett sikert och forsiktigt sitt, bor de
anstringa sig sdrskilt att sikerstilla ett tillrackligt skydd
av marginalsikerheterna s att de i tid kan aterstallas till
de clearingmedlemmar som inte dr pa obestind eller till
en samverkande central motpart, om den centrala mot-
part som erhallit marginalsikerheterna skulle hamna pé
obestdnd.

Att ha tillgdng tll tillrdckliga likviditetsresurser ar avgo-
rande for en central motpart. Sidan likviditet kan hérréra
frén tillgdng tll likviditet frin en centralbank, frin en
kreditvirdig och tillforlitlig affirsbank, eller en kombina-
tion av de tva. Tillgdngen till likviditet kan vara relaterad
till en auktorisation enligt artikel 6 i direktiv 2006/48/EG
eller till andra limpliga arrangemang. Vid bedémningen
av om likviditetsresurserna ar tillrickliga, sérskilt i stress-
situationer, bor en central motpart beakta riskerna med
att erhdlla likviditet genom att enbart forlita sig pd affars-
bankernas krediter.

Genom den europeiska uppforandekoden for clearing
och avveckling av den 7 november 2006 inrittades ett
frivilligt regelverk for upprittandet av samarbete mellan
centrala motparter. Emellertid forblir clearing- och av-
vecklingssektorn fragmenterad enligt nationella skiljelin-
jer, vilket fordyrar grinsoverskridande handel och hindrar
harmonisering. Darfor bor villkor foreskrivas for slutan-
det av samverkansoverenskommelser mellan centrala
motparter, under forutsittning att dessa inte utsitter re-
levanta centrala motparter for risker som inte hanteras pa
lampligt sitt.

Samverkansoverenskommelser dr viktiga verktyg for att
oka integreringen av clearing- och avvecklingsmarknaden
inom unionen, varfor en reglering bor ske. Eftersom
samverkansoverenskommelser kan utsitta centrala mot-
parter for ytterligare risker bor centrala motparter dock
under tre ar ha varit auktoriserade for clearing eller god-
kinda i enlighet med denna férordning, eller auktorise-
rade enligt en redan existerande nationell auktoriserings-
ordning, innan de behoriga myndigheterna godkinner
sidana samverkansoverenskommelser. Dessutom, med
beaktande av den 6kade komplexitet som foljer av sam-
verkansoverenskommelser mellan centrala motparter som
clearar OTC-derivatkontrakt, dr det lampligt att i detta
skede begrinsa sidana 6verenskommelser till overldtbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument. Esma bor
dock senast den 30 september 2014 limna en rapport
till kommissionen om huruvida detta bor utvidgas till
andra finansiella instrument.
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I transaktionsregister samlas i regleringssyfte uppgifter in
som dr relevanta for myndigheterna i alla medlemsstater.
Esma bor fa ansvaret for registrering och upphivande av
registrering av, samt tillsyn 6ver transaktionsregister.

Eftersom regleringsmyndigheter, centrala motparter och
andra marknadsaktorer dr beroende av transaktionsregi-
strens uppgifter, bor det sikerstillas att transaktionsregi-
stren omfattas av stringa krav ndr det giller operativ
verksamhet, registerhdllning och datahantering.

De centrala motparternas, deras medlemmars och trans-
aktionsregistrens tjanster maste vara forenade med trans-
parenta priser, avgifter och riskhanteringsmodeller sd att
marknadsaktorerna kan fatta vilgrundade beslut.

For att Esma ska kunna utfora sina uppgifter pd ett ef-
fektivt sdtt bor Esma ha mojlighet att, genom en enkel
begiran eller genom ett beslut, begira in alla nodvindiga
uppgifter frén transaktionsregister, anknutna tredje parter
och de tredje parter till vilka transaktionsregister utkon-
trakterar operativa funktioner eller verksamheter. Om
Esma begir in sddana uppgifter genom en enkel begiran
ar den person som tillfrdgas inte skyldig att tillhandahalla
uppgifterna, men de uppgifter som limnas frivilligt som
svar pad en begidran bor inte vara oriktiga eller vilseledan-
de. Sidana uppgifter bor tillhandahéllas utan drojsmal.

Utan att det paverkar fall som omfattas av straff- eller
skatterittsliga bestimmelser bor konfidentiella uppgifter
som mottas av de behoriga myndigheterna, Esma, organ
eller andra fysiska eller juridiska personer in behériga
myndigheter enbart anvindas for att dessa ska kunna
utféra sina uppgifter och fullgora sitt uppdrag. Detta
bor dock inte forhindra att nationella organ som i enlig-
het med nationell ritt ansvarar for att forebygga, utreda
och vidta korrigerande dtgdrder mot administrativa miss-
forhallanden fullgor sina uppgifter.

For att effektivt kunna utova sina tillsynsbefogenheter
bor Esma ha mojlighet att genomféra utredningar och
kontroller pa plats.

Esma bor kunna delegera sirskilda tillsynsuppgifter till
den behoriga myndigheten i en medlemsstat, exempelvis
ndr en tillsynsuppgift kraver kunskap och kinnedom om
lokala forhéllanden, vilket 4r littare att tillgd pa nationell
nivd. Esma bor kunna delegera genomférandet av sir-
skilda uppgifter i en utredning och kontroller pd plats.
Esma bor innan uppgifter delegeras rddfrdga den berorda
behoriga myndigheten om de ndrmare villkoren for detta
delegerande av uppgifter, bland annat om omfattningen
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av den uppgift som ska delegeras, tidsschemat for ut-
forande av uppgiften och éversindandet av nodvindig
information frdn och till Esma. Esma bor ersitta de be-
horiga myndigheterna for utforandet av en delegerad
uppgift i enlighet med den férordning om avgifter som
kommissionen ska anta genom en delegerad akt. Esma
bor inte kunna delegera befogenhet att anta beslut om
registrering.

Det méste sikerstillas att behoriga myndigheter kan be-
gira att Esma undersoker om villkoren uppfyllts for att
aterkalla ett transaktionsregisters registrering. Esma bor ta
stillning till sddana begdranden och vidta adekvata tgar-
der.

Esma bor kunna besluta om att dligga vite for att tvinga
transaktionsregister att se till att en Gvertridelse upphor,
lamna fullstindig och korrekt information som Esma
begirt eller underkasta sig en utredning eller en kontroll
pa plats.

Esma bor dven kunna dligga transaktionsregister avgifter
ndr den konstaterar att de uppsitligen eller av oaktsam-
het har gjort sig skyldiga till en 6vertridelse av denna
forordning. Avgifter bor dliggas pa en nivd som std i
proportion till hur allvarliga 6vertridelserna ar. Overtra-
delserna bor delas upp i olika grupper for vilka specifika
avgifter bor bestimmas. For att berikna avgifterna for en
viss overtridelse bor Esma utnyttja en tvdstegsmetod dir
man forst faststiller ett basbelopp och sedan vid behov
justerar detta basbelopp med vissa koefficienter. Bas-
beloppet bér sittas med beaktande av det berorda trans-
aktionsregistrets drliga omsittning och justeringarna bor
goras genom att oka eller minska basbeloppet med hjilp
av tillimpning av relevanta koefficienter i enlighet med
denna férordning.

Koefficienter for forsvarande och formildrande omstin-
digheter bor faststillas i denna forordning for att ge Esma
de nodvindiga verktygen for att besluta om avgifter som
stdr i proportion till hur allvarlig den overtradelse dr som
ett transaktionsregister begdtt, med beaktande av omstin-
digheterna kring 6vertridelsen.

Esma bor innan beslut fattas om avgifter eller vite ge de
personer som forfarandet giller tillfille att horas sd att
deras ratt till forsvar iakttas.

Esma bor avhilla sig frén att dligga avgifter eller viten i
de fall dir en tidigare frikinnande eller fillande dom som
bygger pé identiska eller visentligen identiska sakforhal-
landen har vunnit laga kraft efter straffrittsliga forfaran-
den enligt nationell lagstiftning.

87)

(88)

1)

0

Beslut av Esma att aligga avgifter och viten bor vara
verkstillbara och verkstilligheten bor folja de civilpro-
cessrittsliga regler som giller i den stat inom vars terri-
torium den sker. Civilprocessrittsliga regler bor inte in-
nefatta straffrittsliga procedurregler men skulle kunna
innefatta forvaltningsrattsliga procedurregler.

Vid ett transaktionsregisters Gvertradelser bor Esma ha
befogenhet att vidta en rad tillsynsatgéirder, bland annat
att begira att transaktionsregistret upphor med overtri-
delsen, och som en sista utvig dterkalla registreringen nar
transaktionsregistret allvarligt eller upprepade ginger har
overtrdtt bestimmelserna i denna forordning. Tillsyns-
dtgarderna bor tillimpas av Esma med beaktande av
overtridelsens natur och allvar samt proportionalitets-
principen. Innan Esma fattar beslut om tillsynsitgarder
bor Esma ge de personer som forfarandet giller tillfille
att horas s att deras ritt till forsvar iakttas.

Medlemsstaterna och Esma bor skydda fysiska personers
rétt till integritet nir det géller behandling av personupp-
gifter, i enlighet med Europaparlamentets och ridets di-
rektiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for
enskilda personer med avseende pd behandling av per-
sonuppgifter och om det fria flodet av siddana uppgif-
ter (') och Europaparlamentets och rddets forordning
(EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd
for enskilda dd gemenskapsinstitutionerna och gemen-
skapsorganen behandlar personuppgifter och om den
fria rorligheten for sddana uppgifter (2).

Det ir viktigt att sikerstilla en internationell samsyn om
kraven pd centrala motparter och transaktionsregister.
Denna forordning féljer de befintliga rekommendationer
som utvecklats av kommittén for clearing- och regle-
ringssystem (CPSS) och Internationella organisationen
for virdepapperstillsyn (losco), dven om det bor noteras
att CPSS-loscos principer for finansmarknadens infra-
struktur, inbegripet centrala motparter, faststilldes den
16 april 2012. Den skapar en unionsram inom vilken
centrala motparter kan fungera sikert. Esma bor beakta
dessa befintliga standarder och deras framtida utveckling
nér den utarbetar eller ligger fram férslag till en oversyn
av de tekniska standarder for tillsyn, savil som riktlinjer
och rekommendationer som foreskrivs i denna forord-
ning.

Befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-
fordraget) bor delegeras till kommissionen nér det giller
dndringar av forteckningen 6ver enheter som ar undan-
tagna fran denna forordning, ytterligare forfaranderegler
for utdomande av avgifter eller viten, inbegripet bestim-
melser om ritten till forsvar, tidsfrister, indrivande av

(') EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
EGT L

8, 12.1.2001, s. 1.
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avgifter eller viten och preskriptionstiden for aliggande
och verkstillighet av viten eller avgifter, dtgirder som
dndrar bilaga II i syfte att beakta utvecklingen pé finans-
marknaderna, nirmare uppgifter om vilken typ av avgif-
ter som ska betalas, for vad avgifter ska betalas, avgifter-
nas storlek och hur de ska betalas. Det dr av sirskild
betydelse att kommissionen genomfor limpliga samrad
under sitt forberedande arbete, inklusive pd expertnivé.
Nir kommissionen forbereder och utarbetar delegerade
akter bor den se till att relevanta handlingar Gversinds
samtidigt till Europaparlamentet och rddet och att detta
sker snabbt och pd limpligt sitt.

For att sikerstilla en konsekvent harmonisering bor be-
fogenhet delegeras till kommissionen att anta de europe-
iska tillsynsmyndigheternas forslag till tekniska standar-
der for tillsyn i enlighet med artiklarna 10-14 i forord-
ningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 1094/10 och (EU)
nr 1095/2010 fér tillimpningen, med avseende pa till-
lampningen av den hir férordningen, av avsnitt C punk-
terna 4-10 i bilaga I till direktiv 2004/39/EG med nir-
mare uppgifter om vilka OTC-derivatkontrakt som ska
anses ha en direkt, visentlig och forutsebar verkan
inom unionen eller de fall nir det dr nddvindigt eller
lampligt att forhindra varje kringgdende av bestimmel-
serna i denna forordning, vilka typer av indirekta kon-
trakt som uppfyller villkoren i denna forordning, de klas-
ser av. OTC-derivatkontrakt som bor omfattas av clea-
ringkravet, det eller de datum frdn vilket eller vilka clea-
ringkravet ska gilla, inbegripet varje successivt inforande
och de kategorier av motparter som omfattas av clearing-
kravet samt det minimikrav pa dterstdende loptid for de
kontrakt som ska ingds eller fornyas fore det datum
clearingkravet trider i kraft, de nirmare uppgifter som
ska ingd i en behorig myndighets underrittelse till Esma
om dess auktorisation av en central motpart for clearing
av en klass av OTC-derivatkontrakt, sirskilda klasser av
OTC-derivatkontrakt, standardiseringsgraden pa kon-
traktsvillkor och operativa processer, volymen och lik-
viditeten samt tillgangligheten till skilig, tillforlitlig och
allmint accepterad prisinformation, narmare uppgifter
om vad som ska inforas i Esmas register over de klasser
av OTC-derivatkontrakt som omfattas av clearingkravet,
ndrmare uppgifter om och typer av rapporter for de olika
klasserna av derivat, kriterier for att faststilla vilka OTC-
derivatkontrakt som pd ett objektivt métbart sitt minskar
de risker som ar direkt kopplade till affirsverksamhet
eller likviditetsforvaltningsverksamhet och virden p4 clea-
ringtrosklarna, forfaranden och arrangemang for risk-
reduceringsteknik for OTC-derivatkontrakt som inte clea-
ras genom en central motpart, riskhanteringsforfaranden,
inbegripet erforderliga nivder pa och typ av sikerheter
och separeringsarrangemang och erforderliga kapitalniva-
er, begreppet fragmentering av likviditeten, krav avseende
kapital, balanserade vinstmedel och reserver for centrala
motparter, krav pd vad regler och ledningssystem for
centrala motparter minst ska innehélla, nirmare uppgifter
om de registeruppgifter och den information som cen-
trala motparter ska bevara, minimiinnehéll och krav for
centrala motparters riktlinjer for kontinuerlig verksamhet
och katastrofplaner, limpliga procenttal och tidshorison-
ter for avvecklingsperioden och berikningen av historisk
volatilitet for olika typer av finansiella instrument med
beaktande av malet att begrinsa procykliska effekter och

93)

(94)

(95)

(96)

de villkor enligt vilka praxisen for portfoljmarginalsiker-
heter kan genomf6ras, ramen for att definiera de extrema
men samtidigt mojliga marknadsforhallanden som ska
ligga till grund for att faststilla storleken pd obestands-
fonden och de centrala motparternas resurser, metoden
for att berikna och uppritthalla nivin pd de centrala
motparternas egna medel, den typ av sikerhet som skulle
kunna anses vara mycket likvid, sdsom kontanter, guld,
statsobligationer och féretagsobligationer av hog kvalitet,
tickta obligationer samt virderingsavdragen och villkoren
for att garantier fran affirsbanker ska kunna godtas som
sikerhet, de finansiella instrument som kan anses vara
mycket likvida och innebar minimala kredit- och mark-
nadsrisker, mycket sikra arrangemang och grinser vad
giller koncentrationsrisker, den typ av stresstester som
ska genomforas av de centrala motparterna for olika
klasser av finansiella instrument och portfoljer, clearing-
medlemmarnas och andra parters deltagande i testerna,
frekvens och tidpunkter for testerna och nyckeluppgifter
som den centrala motparter ska rapportera avseende sin
riskhanteringsmodell och sina antaganden fér genom-
forandet av stresstesterna, nirmare uppgifter om trans-
aktionsregistrens ansokningar om registrering hos Esma,
frekvensen och specificeringen for de uppgifter som
transaktionsregister ska rapportera avseende aggregerade
positioner per klass av OTC-derivatkontrakt, samt de
operativa standarder som kradvs for att aggregera och
jamfora uppgifter mellan transaktionsregister.

Alla krav som infors genom denna forordning och som
ska vidareutvecklas genom delegerade akter eller genom-
forandeakter som antas enligt artiklarna 290 eller 291 i
EUF-fordraget bor tolkas som att de endast gller fron det
datum da dessa akter fir verkan.

Esma bor inom ramen for utarbetandet av tekniska
riktlinjer och tekniska standarder for tillsyn, sirskilt vid
faststallandet av denna forordnings clearingtroskel for
icke-finansiella motparter, anordna offentliga utfrigningar
av marknadsaktorerna.

For att sikerstilla enhetliga villkor fér genomforandet av
denna férordning bor kommissionen tilldelas genom-
forandebefogenheter. Dessa befogenheter bor utovas i
enlighet med Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststal-
lande av allménna regler och principer fér medlemssta-
ternas kontroll av kommissionens utévande av sina ge-
nomférandebefogenheter (1).

Kommissionen bor kartligga och utvirdera behovet av
eventuella ldmpliga dtgirder for att sikerstilla ett kon-
sekvent och dndamalsenligt genomfbrande och utarbe-
tande av bestimmelser, standarder och praxis som om-
fattas av denna forordnings tillimpningsomrade, med
beaktande av resultaten av det arbete som utfors i rele-
vanta internationella fora.

() EUT L 55, 28.2.2011, 5. 13.



L 201/14

Europeiska unionens officiella tidning

Prop. 2013/14:111
Bilaga 1

27.7.2012

(97) Mot bakgrund av reglerna for samverkande system har
det ansetts limpligt att dndra direktiv 98/26[EG, for att
skydda rittigheterna for en systemoperatér som stiller
kompletterande sikerhet for en mottagande systemope-
rator, i fall av insolvensforfaranden mot den mottagande
systemoperatoren.

(98) I syfte att underlitta effektiv clearing, registrering, avveck-
ling och betalning bor centrala motparter och trans-
aktionsregister i sin kommunikation med aktorer och
den marknadsinfrastruktur som de har ett grinssnitt
med ta hinsyn till internationella kommunikationsfor-
faranden och standarder fér meddelandehantering och
referensuppgifter.

(99)  Eftersom malen for denna forordning, nimligen att fast-
stilla enhetliga krav pd OTC-derivatkontrakt samt pa cen-
trala  motparters och transaktionsregisters verksamhet,
inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av medlemssta-
terna och de dirfor, pd grund av atgirdens omfattning,
bittre kan uppnds pd unionsniva, kan unionen vidta at-
girder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i
fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med pro-
portionalitetsprincipen i samma artikel gdr denna forord-
ning inte utover vad som dr nodvindigt for att uppnd
dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING [
SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Syfte och tillimpningsomride

1. I denna forordning foreskrivs krav for clearing och bila-
teral riskhantering for over-the-counter (OTC)-derivatkontrake,
rapporteringskrav for derivatkontrakt och enhetliga krav for
centrala motparters och transaktionsregisters verksamhet.

2. Forordningen ska tillimpas pd centrala motparter och de-
ras clearingmedlemmar, finansiella motparter och transaktions-
register. Den ska tillimpas pd icke-finansiella motparter och
handelsplatser ndr sd anges.

3. Avdelning V i denna forordning ska endast tillimpas pa
overltbara virdepapper och penningmarknadsinstrument, som
definieras i artikel 4.1.18 a och b samt 4.1.19 i direktiv
2004/39/EG.

4. Forordning ska inte tillimpas pd foljande:

a) Medlemmarna i ECBS och andra organ i medlemsstaterna
som fyller likartade funktioner och andra offentliga unions-
organ som har i uppdrag att forvalta eller deltar i forvalt-
ningen av statsskulden.

b) Banken for internationell betalningsutjimning.

5. Med undantag for rapporteringskravet enligt artikel 9, ska
denna forordning inte tillimpas pd foljande enheter:

a) multilaterala utvecklingsbanker som fortecknas i del 1 punkt
4.2 i bilaga VI till direktiv 2006/48EG,

b) offentliga organ i den mening som avses i led 18 i artikel 4 i
direktiv 2006/48/EG som &gs av nationella regeringar och
som har uttryckliga garantiordningar frin nationella rege-
ringar,

¢) Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten och Europeiska
stabilitetsmekanismen.

6.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade ak-
ter i enlighet med artikel 82 i syfte att dndra forteckningen i
punkt 4 i den hir artikeln.

For detta dndamél ska kommissionen senast den 17 november
2012 foreligga Europaparlamentet och rddet en rapport, i vil-
ken man beddémer den internationella behandlingen av offent-
liga organ med uppdrag att forvalta eller delta i férvaltningen av
offentlig skuld och centralbanker.

Rapporten ska inbegripa en jimférande analys av hur dessa
organ och centralbanker behandlas i det rittsliga regelverket i
ett betydande antal tredjelinder, inklusive atminstone de tre
viktigaste jurisdiktionerna nir det giller den kontraktsvolym
som dr foremdl for handel, och de riskhanteringsstandarder
som tillimpas pd derivattransaktioner som dessa organ och
centralbanker utfor i dessa jurisdiktioner. Om rapportens slut-
satser visar att det dr nodvandigt, sarskilt pa basis av den jim-
forande analysen, att gora undantag for dessa centralbanker i
tredjeland s att deras monetdra ansvar inte omfattas av clea-
ring- och rapporteringskravet, ska kommissionen fora in dem i
forteckningen i punkt 4.

Artikel 2
Definitioner

I denna forordning avses med

1. central motpart: en juridisk person som trider emellan mot-
parterna i kontrakt som ar foremal for handel pa en eller
flera finansmarknader och blir kopare till varje siljare och
siljare till varje kopare,
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2. transaktionsregister: en juridisk person som centralt samlar in enheter som ansvarar for driften av dessa institut och

och registerfor uppgifter om derivat,

. clearing: faststillande av positioner, inklusive berdkning av
nettoskulder samt sikerstillande av att finansiella instru-
ment och/eller kontanter finns tillgingliga for att ticka
de exponeringar som dessa positioner ger upphov till,

. handelsplats: ett system som drivs av ett virdepappersfore-
tag eller en marknadsplatsoperator i den mening som avses
i artikel 4.1.1 och 4.1.13 i direktiv 2004/39/EG, utom
systematiska internhandlare i den mening som avses i ar-
tikel 4.1.7 i det direktivet, vilket sammanfér kop- och silj-
intressen i finansiella instrument inom systemet, si att
detta leder till avslut i enlighet med avdelning II eller III i
det direktivet,

. derivat eller derivatkontrakt: ett finansiellt instrument enligt
avsnitt C punkterna 4-10 i bilaga 1 tll direktiv
2004/39[EG, sasom genomfort genom artiklarna 38 och
39 i férordning (EG) nr 1287/2006,

. klass av derivat: en underkategori derivat som delar gemen-
samma och visentliga egenskaper som &tminstone omfat-
tar forhallandet till den underliggande tillgdngen, typen av
underliggande tillgdng och det teoretiska beloppets valuta;
derivat som hér till samma klass kan ha olika 16ptider,

. OTC-derivat eller OTC-derivatkontrakt: derivatkontrakt vars
handel inte genomférs pd en reglerad marknad i den me-
ning som avses i artikel 4.1.14 i direktiv 2004/39/EG eller
pd en marknad i ett tredjeland som anses vara likvirdig
med en reglerad marknad i enlighet med artikel 19.6 i
direktiv 2004/39[EG,

8. finansiell motpart: ett virdepappersforetag som auktoriserats

i enlighet med direktiv 2004/39[EG, ett kreditinstitut som
auktoriserats i enlighet med direktiv 2006/48/EG, ett for-
sikringsforetag som auktoriserats i enlighet med direktiv
73[239[EEG, ett forsikringsforetag som auktoriserats i en-
lighet med direktiv 2002/83/EG, ett dterforsikringsforetag
som auktoriserats i enlighet med direktiv 2005/68/EG, ett
fondféretag och i tillimpliga fall dess forvaltningsbolag
som auktoriserats i enlighet med direktiv 2009/65[EG, ett
tjanstepensionsinstitut i den mening som avses i artikel 6a
i direktiv 2003/41/EG samt en alternativ investeringsfond
som forvaltas av AlF-forvaltare som auktoriserats eller re-
gistrerats i enlighet med direktiv 2011/61/EU,

. icke-finansiell motpart: ett i unionen etablerat annat foretag
dn de som anges i punkterna 1 och 8,

10. pensionssystem:

a) tjdnstepensionsinstitut i den mening som avses i arti-
kel 6 a i direktiv 2003/41/EG, inbegripet auktoriserade

122

11.

14.

15.

16.

agerar for deras rikning enligt artikel 2.1 i det direk-
tivet, samt rittsliga enheter som av sddana institut har
inrittats for investeringsindamdl, och som enbart och
uteslutande agerar i deras intresse,

b) tillhandahéllande av tjanstepensioner i institut som av-
ses i artikel 3 i direktiv 2003/41[EG,

¢) tillhandahéllande av tjanstepensioner genom livforsik-
ringsforetag som omfattas av direktiv 2002/83/EG, for-
utsatt att alla tillgdngar och skulder som hanfor sig till
sadan verksamhet hélls fullstindigt atskilda, forvaltas
och hanteras separat frdn forsikringsforetagens 6vriga
verksamheter, utan ndgon méjlighet till overforing,

d) ovriga auktoriserade och 6vervakade enheter, eller ar-
rangemang, som bedriver verksamhet pd nationell niva,
forutsatt att

i) de erkinns enligt nationell lag, och

ii) deras frimsta syfte dr att tillhandahélla pensionsfor-
maéner,

motpartskreditrisk: risken for att en motpart i en transaktion
hamnar pd obestind fore den slutliga avvecklingen av
transaktionens kassafloden,

. samverkanséverenskommelse: en 6verenskommelse mellan tva

eller flera centrala motparter som innebir att transaktioner
verkstills med hjilp av flera system,

. behorig myndighet: den behoriga myndighet som avses i den

lagstiftning som avses i punkt 8 i denna artikel, den beho-
riga myndighet som avses i artikel 10.5 eller den myndig-
het som varje medlemsstat har utsett i enlighet med arti-
kel 22,

clearingmedlem: ett foretag som deltar i en central motpart
och som ansvarar for att fullgora de finansiella skyldigheter
som deltagandet foranleder,

kund: ett foretag med en avtalsrelation till en central mot-
parts clearingmedlem som gor det méjligt for foretaget att
cleara sina transaktioner via den centrala motparten,

grupp: den grupp foretag som bestdr av ett moderforetag
och dess dotterforetag i den mening som avses i artiklarna
1 och 2 i direktiv 83/349[EEG eller en sidan grupp av
foretag som avses i artiklarna 3.1 samt 80.7 och 80.8 i
direktiv 2006/48/EG,
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17. finansinstitut: ett foretag som inte ar ett kreditinstitut men

vars huvudsakliga verksamhet bestdr i att forvirva aktier
eller andelar eller att utféra en eller flera av de verksam-
heter som fortecknas i punkterna 2-12 i bilaga I till direk-
tiv 2006/48[EG,

18. finansiellt holdingforetag: ett finansinstitut vars dotterforetag

uteslutande eller huvudsakligen ér ett kreditinstitut eller
finansinstitut, varvid minst ett av dotterforetagen ska vara
ett kreditinstitut, och som inte 4r ett blandat finansiellt
holdingféretag i den mening som avses i artikel 2.15 i
Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/87/EG av
den 16 december 2002 om extra tillsyn over kreditinstitut,
forsikringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt
konglomerat ('),

19. foretag som tillhandahdller anknutna tjdnster: ett foretag vars

20.

21.

22.

23,

24.

huvudsakliga verksamhet bestdr i att dga eller forvalta fast
egendom, tillhandahélla datatjinster eller bedriva annan
liknande verksamhet som har samband med ett eller flera
kreditinstituts huvudsakliga verksamhet,

kvalificerat innehav: varje direkt eller indirekt dgarandel i en
central motpart eller ett transaktionsregister som motsvarar
minst 10 % av kapitalet eller av rostratten enligt artiklarna
9 och 10 i Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonise-
ring av insynskraven angdende upplysningar om emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad (%), med beaktande av villkoren for sammanligg-
ning av dessa enligt artikel 12.4 och 12.5 i det direktivet,
eller som gor det majligt att utdva ett visentligt inflytande
over ledningen av den centrala motpart eller det trans-
aktionsregister som innehavet avser,

moderforetag: ett moderforetag i den betydelse som beskrivs
i artiklarna 1 och 2 i direktiv 83/349/EEG,

dotterforetag: ett dotterforetag sdsom detta beskrivs i artik-
larna 1 och 2 i direktiv 83/349/EEG, inbegripet varje dot-
terforetag till ett dotterforetag till det moderforetag som ar
det yttersta moderforetaget till dessa foretag,

kontroll: det forhdllande mellan ett moderforetag och ett
dotterforetag  som  beskrivs i artikel 1 i direktiv
83/349/EEG,

nira forbindelser: en situation dir tvd eller flera fysiska eller
juridiska personer dr férenade genom

a) dgarintresse, genom direkt innehav eller kontroll av
20 % eller mer av rosterna eller kapitalet i ett foretag,
eller

(') EUT L 35, 11.2.2003, s. 1.

() EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.

25.

26.

27.

28.

b) kontroll, eller en likartad relation mellan en fysisk eller
juridisk person och ett foretag, eller ett dotterforetag till
ett dotterforetag som ocksd ska anses som dotterforetag
till det moderforetag som ar Gverordnat dessa foretag;

Som nira forbindelser ska dven anses en situation dir tvd
eller flera fysiska eller juridiska personer uppritthdller en
varaktig forbindelse med en och samma person genom ett
kontrollférhéllande,

kapital: tecknat kapital i den mening som avses i artikel 22
i rédets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om
arsbokslut och sammanstilld redovisning for banker och
andra finansiella institut (), till den del det ir inbetalt, samt
overkurs vid aktieemission, om det helt absorberar forluster
i en fortlevnadssituation och vid konkurs eller likvidation
prioriteras efter alla andra krav,

reserver: reserver i den mening som avses i artikel 9 i ridets
fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pa
artikel 54.3 g i fordraget om &rsbokslut i vissa typer av
bolag (4) och balanserad vinst och forlust frin foregdende
rikenskapsdr,

styrelse: administrativ styrelse och/eller tillsynsrdd, i enlighet
med nationell bolagsritt,

oberoende styrelseledamot: en styrelseledamot som inte har
ndgon affirs-, familje- eller annan relation som kan for-
anleda en intressekonflikt ndr det giller den berorda cen-
trala motparten eller dess majoritetsaktiedigare, ledning eller
clearingmedlemmar, och som inte haft ndgon sidan rela-
tion under de nirmaste fem dren innan styrelseuppdraget
inleddes,

29. foretagsledning: den eller de personer som effektivt leder den

1.

centrala motpartens eller transaktionsregistrets affirsverk-
samhet samt arbetande styrelseledamot eller styrelseleda-
moter.

Artikel 3
Transaktioner inom grupper

For en icke-finansiell motpart r en transaktion inom en

grupp ett OTC-derivatkontrakt som ingds med en annan mot-
part som ingdr i samma grupp under forutsittning att bada

motparterna helt och hillet omfattas av samma konsolidering
och att de omfattas av limpliga centraliserade forfaranden for

bedomning, mitning och kontroll av risker och att denna mot-
part dr etablerad inom unionen eller, om den ir etablerad i ett

tredjeland, att kommissionen har antagit en genomférandeakt

enligt artikel 13.2 betriffande det tredjelandet.

(’) EGT L 372, 31.12.1986, s. 1.

(*) EGT L 222, 14.8.1978, s. 11.
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2. I forhallande till en finansiell motpart 4r en transaktion
inom gruppen

a) ett OTC-derivatkontrakt som ingds med en annan motpart
som ingdr i samma grupp, under forutsittning att

i) den finansiella motparten ir etablerad inom unionen,
eller, om den dr etablerad i ett tredjeland, kommissionen
har antagit en genomforandeakt enligt artikel 13.2 be-
triffande det tredjelandet,

den andra motparten 4r en finansiell motpart, ett finan-
siellt holdingforetag, ett finansinstitut eller ett foretag for
anknutna tjinster som omfattas av tillfredsstillande till-
synskrav,

iii

bida motparterna till fullo omfattas av samma konsoli-
dering, och

iv) bdda motparterna omfattas av limpliga centraliserade
forfaranden for bedémning, mitning och kontroll av
risker,

b) ett OTC-derivatkontrakt som ingds med en annan motpart,
dir de bida motparterna ingdr i samma institutionella
skyddssystem som avses i artikel 80.8 i direktiv 2006/48[EG,
under forutsittning att det villkor som anges i led a ii i
denna punkt ar uppfyllt,

¢) ett OTC-derivatkontrakt som ingds mellan kreditinstitut som
ar understillda samma centrala foretagsenhet eller mellan ett
sidant institut och den centrala foretagsenhet som avses i
artikel 3.1 i direktiv 2006/48/EG, eller

d) ett OTC-derivatkontrakt som ingds med en icke-finansiell
motpart som ingdr i samma grupp under forutsittning att
bdda motparterna helt och hallet omfattas av samma kon-
solidering och att de omfattas av limpliga centraliserade
forfaranden for bedomning, mitning och kontroll av risker
och att denna motpart ir etablerad i unionen eller inom ett
tredjelands jurisdiktion for vilken kommissionen har antagit
en genomforandeakt som avses i artikel 13.2 betriffande det
tredjelandet.

3. Med avseende pd tillimpningen av denna artikel ska mot-
parter anses omfattas av samma konsolidering om de bada

a) omfattas av samma koncernredovisning enligt direktiv
83/349[EEG eller de internationella redovisningsstandarderna
IFRS som antagits i enlighet med forordning (EG)
nr 1606/2002 eller, nir det géller en grupp vars moderfore-
tag har sitt huvudkontor i ett tredjeland, i enlighet med all-
mint accepterade redovisningsstandarder i detta tredjeland
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som i enlighet med forordning (EG) nr 1569/2007 har fast-
stillts vara likvirdiga med IFRS-standarder (eller redovis-
ningsstandarder i ett tredjeland vars anvindning 4r tilliten
i enlighet med artikel 4 i férordning (EG) nr 1569/2007),
eller

b) omfattas av samma gruppbaserade tillsyn i enlighet med
dircktiv 2006/48[EG eller dircktiv 2006/49[EG, eller, nir
det giller en grupp vars moderforetag har sitt huvudkontor
i ett tredjeland, samma gruppbaserade tillsyn fran en behorig
myndighet i ett tredjeland som faststillts vara likvirdig med
den som styrs av principerna i artikel 143 i direktiv
2006/48[EG eller i artikel 2 i direktiv 2006/49[EG.

AVDELNING 1II

CLEARING, RAPPORTERING OCH RISKBEGRANSNING AV
OTC-DERIVAT

Artikel 4
Clearingkravet

1. Motparter ska cleara alla OTC-derivatkontrakt som giller
en klass av OTC-derivat som forklarats vara foremdl for clea-
ringkravet i enlighet med artikel 5.2 om dessa kontrakt upp-
fyller foljande bada villkor:

a) De har ingdtts pd ett av foljande sitt:

i) mellan tvd finansiella motparter,

i) mellan en finansiell motpart och en icke-finansiell mot-
part som uppfyller de villkor som avses i artikel 10.1 b,

i) mellan tvd icke-finansiella motparter som uppfyller de
villkor som avses i artikel 10.1 b,

iv) mellan en finansiell motpart eller en icke-finansiell mot-
part som uppfyller de villkor som avses i artikel 10.1 b
och en i ett tredjeland etablerad enhet som skulle om-
fattas av clearingkravet om den var etablerad i unionen,
eller

v) mellan tvd enheter som dr etablerade i ett eller fler tredje-
lander som skulle omfattas av clearingkravet om dessa
var etablerade i unionen, under férutsittning att kon-
traktet har en direkt, visentlig och forutsebar verkan
inom unionen eller nir ett sidant krav 4r nddvindigt
eller limpligt for att forhindra varje kringgdende av
denna forordning, och

=

De har ingétts eller fornyats endera

i) pad eller efter dagen da clearingkravet borjar gilla, eller
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i) samtidigt med eller efter den anmilan som avses i arti-
kel 5.1, men fore dagen nir clearingkravet borjar gilla
om kontraktens aterstdende optid overstiger det minimi-
krav pa dterstdende 1optid som faststills av kommissionen
i enlighet med artikel 5.2 c.

2. Utan att det paverkar tillimpningen av de riskreducerings-
tekniker som avses i artikel 11 ska OTC-derivatkontrakt som
utgor transaktioner inom gruppen enligt artikel 3 inte omfattas
av clearingkravet.

Det undantag som anges i forsta stycket ska endast gilla:

a) Nir tvd motparter som ér etablerade i unionen och ingdr i
samma grupp forst skriftligen har underrittat sina respektive
behériga myndigheter att de har for avsikt att utnyttja un-
dantaget for OTC-derivatkontrakt som de ingdtt med varand-
ra. Underrittelsen ska ske minst 30 kalenderdagar innan
undantaget utnyttjas. Inom 30 kalenderdagar efter att denna
underrittelse mottagits far de behoriga myndigheterna in-
vinda mot utnyttjandet av detta undantag om transaktio-
nerna mellan motparterna inte uppfyller de villkor som fast-
stills i artikel 3, utan att detta paverkar de behoériga myn-
digheternas rdtt att invinda efter att denna period pd 30
kalenderdagar 16pt ut om dessa villkor inte lingre 4r upp-
fyllda. Om det rider oenighet mellan de behoriga myndig-
heterna far Esma bistd dessa myndigheter med att nd fram
till en 6verenskommelse i enlighet med sina befogenheter
enligt artikel 19 i forordning (EU) nr 1095/2010.

b) OTC-derivatkontrakt mellan tvd motparter som ingdr i
samma grupp och som iér etablerade i en medlemsstat och
i ett tredjeland, om den motpart som &r etablerad i unionen
av sin behoriga myndighet auktoriserats att tillimpa undan-
taget inom 30 kalenderdagar efter det att den motpart som
ir etablerad i unionen limnat underrittelse, och forutsatt att
villkoren i artikel 3 4r uppfyllda. Den behoriga myndigheten
ska underritta Esma om det beslutet.

3. De OTC-derivatkontrakt som omfattas av clearingkravet
enligt punkt 1 ska clearas i en central motpart som auktoriserats
enligt artikel 14 eller som har godkints enligt artikel 25 for att
cleara denna klass av OTC-derivat och ingdr i registret i enlighet
med artikel 6.2 b.

For detta dndamal ska en motpart bli en clearingmedlem eller
en kund eller uppritta indirekta clearingarrangemang med en
clearingmedlem, forutsatt att dessa arrangemang inte 6kar mot-
partsrisken och sikerstiller att motpartens tillgdngar och posi-
tioner dtnjuter ett skydd som r likvéirdigt med det som avses i
artiklarna 39 och 48.

4. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for

tillsyn med ndrmare uppgifter om vilka kontrakt som ska anses
ha en direkt, visentlig och forutsebar verkan inom unionen eller
de fall nir det dr nodvindigt eller limpligt att forhindra varje
kringgdende av bestimmelserna i denna forordning enligt punkt
1 a v, och om vilka typer av indirekta kontraktsarrangemang
som uppfyller de villkor som avses i punkt 3 andra stycket.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 5
Forfarande for clearingkrav

1. Nir en behorig myndighet auktoriserar en central motpart
for clearing av en klass av OTC-derivat enligt artikel 14 eller 15,
ska den omedelbart anméla auktorisationen till Esma.

For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna artikel
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med
niarmare uppgifter om den information som ska ingd i de un-
derrittelser som avses i forsta stycket.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i andra stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

2. Inom sex mdnader efter mottagande av en anmailan i
enlighet med punkt 1 eller efter fullbordande av ett forfarande
for godkidnnande enligt artikel 25 ska Esma, efter att ha genom-
fort ett offentligt samrdd och efter att ha hort ESRB och nir sd
ar lampligt de behoriga myndigheterna i tredjelinder, utarbeta
och ligga fram for kommissionens godkinnande forslag till
tekniska standarder for tillsyn som ndrmare anger foljande:

a) Den klass av OTC-derivat som ska omfattas av det clearing-
krav som avses i artikel 4,

b) det eller de datum frdn vilket eller vilka clearingkravet ska
gilla, inbegripet varje successivt genomférande och de Kate-
gorier av motparter som kravet ska gilla, och

¢) det minimikrav pd dterstiende 16ptid for de OTC-derivat-
kontrakt som avses i artikel 4.1 b ii.
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Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Esma ska, pd eget initiativ, efter att ha genomfért ett
offentligt samrdd och efter att ha hort ESRB, och nir si dr
lampligt behoriga myndigheter i tredjelinder, i enlighet med
kriterierna i punkt 4 a, b och c¢ faststilla och meddela kom-
missionen vilka klasser av derivat som omfattas av clearingkra-
vet enligt artikel 4, men for vilka ndgon central motpart dnnu
inte har auktoriserats.

Efter detta meddelande ska Esma offentliggora en forslagsinfor-
dran for clearing av dessa klasser av derivat.

4. I det 6vergripande syftet att minska systemriskerna ska
forslagen till tekniska standarder for tillsyn betriffande den del
som avses i punkt 2 a beakta foljande kriterier:

a) Standardiseringsgraden péd kontraktsvillkor och operativa
processer for den berérda klassen av OTC-derivat.

b) Volym och likviditet for den berérda klassen av OTC-derivat.

¢) Tillgangligheten till skilig, tillforlitlig och allmant accepterad
prisinformation inom den berérda klassen av OTC-derivat.

Vid utarbetandet av dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn fir Esma beakta inbérdes samband mellan motparter
som utnyttjar de berdrda klasserna av OTC-derivat, forvintad
paverkan pd motpartskreditrisknivierna mellan motparter samt
inverkan pd konkurrensen inom unionen.

For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna artikel
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med
nirmare uppgifter om de kriterier som avses i leden a, b och ¢ i
det forsta stycket.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i tredje stycket i denna punkt i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

5. Forslagen till tekniska standarder for tillsyn betrffande
den del som avses i punkt 2 b ska beakta foljande kriterier:

126

a) Den forvintade volymen nir det giller den berdrda klassen
av OTC-derivat.

b) Huruvida fler dn en central motpart redan utfor clearing av
samma klass av OTC-derivat.

¢) Den berérda centrala motpartens kapacitet att hantera den
forvantade volymen och att hantera den risk som foljer av
clearingen av den berorda klassen av OTC-derivat.

d) Typ av och antal aktiva motparter som férvintas vara aktiva
pd marknaden for den berérda klassen av OTC-derivat.

¢) Den tid som en motpart som omfattas av clearingkravet
behover for att infora arrangemang for att cleara sina
OTC-derivatkontrakt genom en central motpart.

f) Riskhanteringskapaciteten och den rittsliga och operativa
kapaciteten hos de olika motparter som ar aktiva pd mark-
naden for den berorda klassen av OTC-derivat och som
skulle omfattas av clearingkravet i artikel 4.1.

6. Om det for en klass av OTC-derivatkontrakt inte lingre
finns en central motpart som ér auktoriserad eller godkéind for
clearing av dessa kontrakt enligt denna férordning ska den inte
lingre omfattas av clearingkravet enligt artikel 4, och punkt 3 i
denna artikel ska tillimpas.

Artikel 6
Offentligt register

1. Esma ska uppritta och fora ett offentligt register for att
korrekt och entydigt identifiera vilka klasser av OTC-derivat
som omlfattas av clearingkravet samt hélla detta register upp-
daterat. Det offentliga registret ska vara tillgéngligt for allman-
heten pa Esmas webbplats.

2. Registret ska innehdlla foljande:

a) De klasser av OTC-derivat som ér foremal for clearingkravet
enligt artikel 4.

b) De auktoriserade eller godkinda centrala motparter som kan
utnyttjas for att uppfylla clearingkravet.

o

De dagar frin och med vilka clearingkravet borjar gilla,
inbegripet ett eventuellt successivt genomforande.
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d) De klasser av OTC-derivat som identifierats av Esma i enlig-
het med artikel 5.3.

¢) Det minimikrav pd aterstdende 16ptid for de derivatkontrakt
som avses i artikel 4.1 b ii.

f) De centrala motparter som den behoriga myndigheten har
underrittat Esma om nir det giller clearingkravet, samt da-
gen for var och en av dessa underrittelser.

3. Nir en central motpart inte lingre édr auktoriserad eller
godkind enligt denna forordning for clearing av en viss klass av
derivat, ska Esma genast stryka den frén det offentliga registret
avseende denna klass av OTC-derivat.

4. For att sikerstilla en enhetlig tillimpning av denna artikel
fir Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for
att narmare ange de uppgifter som ska tas med i det offentliga
register som avses i punkt 1.

Esma ska overlimna sddana forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de forslag till tek-
niska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 7
Tilltriddet till en central motpart

1. En central motpart som auktoriserats for clearing av OTC-
derivatkontrakt ska acceptera clearing av sddana kontrakt utan
diskriminering och pa ett transparent sitt, oberoende av han-
delsplats.

En central motpart far kriva att en handelsplats uppfyller de
operativa och tekniska krav som faststillts av den centrala mot-
parten, inbegripet kraven pa riskhantering.

2. En central motpart ska inom tre manader efter det att en
handelsplats ldmnat in en formell begiran om tilltrade till-
motesgd eller avsld denna begiran.

3. Om en central motpart nekar tilltride enligt punkt 2 ska
den limna handelsplatsen en fullstindig motivering av sitt be-
slut.

4. Savida inte handelsplatsens respektive den centrala mot-
partens behoriga myndigheter nekar tilltride, ska den centrala
motparten med forbehdll for andra stycket bevilja tilltride inom
tre manader efter det att ett beslut fattats om att tillmotesgd
handelsplatsens formella begdran i enlighet med punkt 2.

Handelsplatsens och den centrala motpartens behoriga myndig-
heter far efter en formell begiran om tilltride frdn handelsplat-
sen endast neka denna handelsplats tilltride till den centrala

motparten om sadant tilltride skulle hota en smidig och vil
fungerande marknad eller ha negativa effekter nir det giller
systemrisken.

5. Om oenighet skulle uppstd mellan behériga myndigheter
ska Esma l6sa alla sddana tvister i enlighet med sina befogen-
heter enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 8
Tilltride till en handelsplats

1. En handelsplats ska pd begiran av en central motpart som
har auktoriserats for clearing av OTC-derivatkontrakt som ar
foremdl for handel pd denna handelsplats tillhandahélla denna
motpart transaktionsuppgifter pa ett transparent och icke-dis-
kriminerande sitt.

2. Nir en central motpart formellt har limnat in en begiran
till en handelsplats om att fa tilltride till denna, ska den centrala
motparten inom tre manader erhdlla ett svar pd sin begiran.

3. Om tilltride nekas av en handelsplats, ska denna under-
ritta den centrala motparten om detta och limna en fullstindig
motivering av sitt beslut.

4. Utan att det paverkar det beslut som fattats av handels-
platsens och den centrala motpartens behériga myndigheter ska
tilltride mojliggoras av handelsplatsen inom tre médnader efter
ett positivt svar pd en begdran om tilltride.

Den centrala motparten ska beviljas tilltride till handelsplatsen
endast om detta inte forutsitter samverkanséverenskommelse
eller hotar en smidig och vil fungerande marknad, sirskilt pd
grund av fragmentering av likviditeten, och handelsplatsen har
infort limpliga mekanismer mot sidan fragmentering.

5. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn som specificerar begreppet fragmentering av likviditeten.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 9
Rapporteringskravet

1. Motparter och centrala motparter ska se till att uppgifter
om varje derivatkontrakt som de har ingdtt och varje dndring
eller avslutande av kontraktet rapporteras in till ett transaktions-
register som registrerats i enlighet med artikel 55 eller godkants
i enlighet med artikel 77. Uppgifterna ska rapporteras in senast
den forsta arbetsdagen efter varje ingdende, dndring eller avslu-
tande av kontraktet.
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Rapporteringskravet ska gilla de derivatkontrakt som

a) har ingatts fore den 16 augusti 2012 och som fortfarande dr
utestdende den dagen.

b) har ingdtts pa eller efter den 16 augusti 2012.

En motpart eller en central motpart som omfattas av rappor-
teringskravet far delegera inrapporteringen av uppgifterna i de-
rivatkontraktet.

Motparter och centrala motparter ska se till att uppgifterna i
deras derivatkontrakt inte rapporteras dubbelt.

2. Motparter ska fora ett register over alla derivatkontrakt
som de har ingdtt och varje dndring under minst fem &r efter
avslutande av kontraktet.

3. Om ett transaktionsregister inte ar tillgingligt for att re-
gistrera uppgifterna i ett derivatkontrakt, ska motparter och
centrala motparter se till att sidana uppgifter rapporteras in
till Esma.

I detta fall ska Esma sikerstilla att alla berorda enheter som
avses i artikel 81.3 har tilltrade till alla de uppgifter i derivat-
kontrakten som de behéver for att kunna fullgora sina respek-
tive skyldigheter och uppdrag.

4. En motpart eller central motpart som rapporterar in upp-
gifter om ett derivatkontrakt till ett transaktionsregister eller till
Esma, eller en enhet som pa en motparts eller central motparts
vignar rapporterar in sddana uppgifter, ska inte anses bryta mot
eventuella sekretessforpliktelser som foljer av kontraktet eller av
lag eller andra forfattningar.

Den rapporterande enheten, dess ledning eller anstillda ir be-
friade frin ansvar for detta utlimnande av uppgifter.

5. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn for att faststilla uppgifter och typer av rapporter enligt
punkterna 1 och 3 for de olika klasserna av derivat.

De rapporter som avses i punkterna 1 och 3 ska &tminstone
ange foljande:

a) Parterna till ett derivatkontrakt och, i forekommande fall,
forménstagaren till kontraktets rattigheter och skyldigheter.

b) Derivatkontraktens visentliga kiinnetecken inklusive typ, un-
derliggande 16ptid, underliggande belopp, pris och avveck-
lingsdag.
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Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de forslag till tek-
niska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

6.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av
punkterna 1 och 3 ska Esma utarbeta forslag till tekniska stan-
darder for genomforande for att nirmare ange

a) hur rapporterna enligt punkterna 1 och 3 for de olika klas-
serna av derivat ska utformas samt deras frekvens, och

b) det datum dd derivatkontrakten ska rapporteras in, inbegri-
pet varje successivt inférande for derivatkontrakt som ingdtts
fore det datum fran vilket rapporteringskravet ska gilla.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
genomforande till kommissionen senast den 30 september
2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet med
artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 10
Icke-finansiella motparter

1. Nir en icke-finansiell motpart tar positioner i OTC-deri-
vatkontrakt och dessa positioner overskrider clearingtroskeln
enligt punkt 3 ska denna icke-finansiella motpart

a) omedelbart underritta Esma och den behoriga myndighet
som avses i punkt 5 om detta,

b) borja omfattas av clearingkravet for framtida kontrake i en-
lighet med artikel 4 om den rullande genomsnittspositionen
under 30 arbetsdagar overskrider troskeln, och

¢) cleara alla relevanta framtida kontrakt inom fyra manader
fran det att de borjat omfattas av clearingkravet.

2. En icke-finansiell motpart som har bérjat omfattas av
clearingkravet i enlighet med punkt 1 b, och som senare visar
den behoriga myndighet som utsetts i enlighet med punkt 5 att
den rullande genomsnittspositionen under 30 arbetsdagar inte
overskrider clearingtroskeln, ska inte lingre omfattas av clea-
ringkravet enligt artikel 4.
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3. Vid berdkningen av positionerna enligt punkt 1 ska den
icke-finansiella motparten inkludera alla de OTC-derivatkontrakt
som den icke-finansiella motparten eller andra icke-finansiella
motparter inom den grupp som den icke-finansiella motparten
tillhor har ingdtt, som inte pa ett objektivt métbart sdtt minskar
de risker som ar direkt kopplade till den icke-finansiella mot-
partens eller denna grupps affirsverksamhet eller likviditetsfor-
valtning.

4. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter att ha hért ESRB och andra relevanta
myndigheter, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
som anger foljande:

a) Kriterier for att faststilla vilka OTC-derivatkontrakt som pa
ett objektivt mitbart sitt minskar de risker som iér direkt
kopplade till den affirsverksamhet eller likviditetsforvalt-
ningsverksamhet som avses i punkt 3.

b) Virden for clearingstrosklarna, som ska faststillas med ut-
géngspunkt i vilken systemvikt en motparts samlade netto-
positioner och nettoexponeringar har per klass av OTC-de-
rivat.

Efter att ha genomfort ett oppet offentligt samrdd ska Esma
overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Esma ska, efter samrdd med ESRB och andra berérda myndig-
heter, regelbundet se 6ver troskelvirdena och vid behov foresla
tekniska standarder for tillsyn for att dndra dem.

5. Varje medlemsstat ska utse en myndighet som ansvarar
for att se till att kravet enligt punkt 1 efterlevs.

Artikel 11

Riskbegrinsningstekniker for OTC-derivatkontrakt som
inte clearas via en central motpart

1.  Finansiella motparter och icke-finansiella motparter vilka
ingdr ett OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central
motpart, ska med tillborlig aktsamhet se till att det har inforts
lampliga forfaranden och system fér att mita, 6vervaka och
begrinsa operativa risker och motpartskreditrisker, och dd minst
foljande:

a) Forfaranden, om mojligt pa elektronisk vig, som sikerstiller
att det berorda OTC-derivatkontraktets villkor godkinns i
tid.

kon

Formaliserade forfaranden som ir stabila, motstandskraftiga
och kontrollerbara for att stimma av portféljer, hantera dar-
med forknippade risker och tidigt uppticka tvister mellan
parter och losa dem samt Gvervaka virdet av utestiende
kontrakt.

2. De finansiella motparter och icke-finansiella motparter
som avses i artikel 10 ska dagligen uppdatera virdet av ute-
stdende kontrakt ('mark-to-market”). Om marknadsforhdllan-
dena hindrar en uppdatering ska en tillforlitlig och forsiktig
"marking-to-model” anvindas.

3. Finansielll motparter ska ha riskhanteringsforfaranden
som kriver en utvixling av sikerheter som sker i tid, ar korrekt
och pé lampligt vis separerad nir det giller OTC-derivatkontrakt
som har ingdtts den 16 augusti 2012 eller direfter. De icke-
finansiella motparter som avses i artikel 10 ska ha riskhante-
ringsforfaranden som kréver en utvixling av sikerheter som
sker i tid, dr korrekt och péd limpligt vis separerad nir det giller
OTC-derivatkontrakt som har ingdtts pd och efter dagen for
clearingtroskelns verskridande.

4. Finansiella motparter ska inneha ett limpligt och propor-
tionellt kapital for att hantera den risk som inte ticks av en
lamplig utvixling av sikerheter.

5. Kravet i punkt 3 i den hir artikeln ska inte tillimpas pa
transaktioner inom grupper som avses i artikel 3 vilka ingds av
motparter som ar etablerade i samma medlemsstat under for-
utsdttning att det inte finns ndgra rddande eller forutsebara
praktiska eller rittsliga hinder for en snabb éverforing av eget
kapital eller dterbetalning av skulder mellan motparterna.

6.  En transaktion inom grupper som avses i artikel 3.2 a, b
eller ¢ vilken ingds av motparter som &r etablerade i olika
medlemsstater ska helt eller delvis undantas fran kravet i punkt
3 i den hir artikeln pd grundval av ett positivt beslut frén bdda
relevanta behoriga myndigheter under férutsittning att féljande
villkor 4r uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsforfaranden ér tillrdckligt sunda
och kraftfulla och stdr i éverstimmelse med komplexiteten
i derivattransaktionen.

b) Det finns inga rddande eller forutsebara praktiska eller ritts-
liga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.
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Om de behériga myndigheterna inte kan enas om ett positivt
beslut inom 30 kalenderdagar frin mottagandet av ansékan om
undantag, fir Esma bistd dessa myndigheter med att nd fram till
en overenskommelse i enlighet med sina befogenheter enligt
artikel 19 i forordning (EU) nr 1095/2010.

7. En transaktion inom grupper som avses i artikel 3.1 vil-
ken ingds av icke-finansiella motparter som ar etablerade i olika
medlemsstater ska undantas frén kravet i punkt 3 i den har
artikeln under forutsittning att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsforfaranden ar tillrickligt sunda
och solida och stdr i overstimmelse med komplexiteten i
derivattransaktionen.

b) Det finns inga ridande eller forutsebara praktiska eller ritts-
liga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

De icke-finansiella motparterna ska underritta de behdriga myn-
digheter som avses i artikel 10.5 om sin avsikt att tillimpa
undantaget. Undantaget ska gilla om inte ndgon av de under-
rittade behoriga myndigheterna inom tre ménader efter under-
rittelsen meddelar att den inte lingre instimmer i att de villkor
som avses i led a eller b i forsta stycket dr uppfyllda.

8.  En transaktion inom grupper som avses i artikel 3.2 a—-d
vilken ingds mellan en motpart som ir etablerad inom unionen
och en motpart som ar etablerad inom ett tredjelands jurisdik-
tion ska helt eller delvis undantas frén kravet i punkt 3 i den
hir artikeln pd grundval av ett positivt beslut frin den berdrda
behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen av den motpart
som dr etablerad inom unionen under forutsittning att fljande

villkor ér uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsforfaranden ar tillrickligt sunda
och solida och stdr i overstimmelse med komplexiteten i
derivattransaktionen.

b) Det finns inga radande eller forutsebara praktiska eller rtts-
liga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

9. En transaktion inom grupper som avses i artikel 3.1 vil-
ken ingds mellan en icke-finansiell motpart som ar etablerad
inom unionen och en motpart som ér etablerad inom ett tredje-
lands jurisdiktion ska undantas frin kravet i punkt 3 i den hir
artikeln under forutsittning att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsforfaranden ér tillréckligt sunda
och solida och star i overstimmelse med komplexiteten i
derivattransaktionen.

b) Det finns inga radande eller forutsebara praktiska eller ritts-
liga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

De icke-finansiella motparterna ska underritta de behériga myn-
digheter som avses i artikel 10.5 om sin avsikt att tillimpa
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undantaget. Undantaget ska gilla om inte nigon av de under-
rittade behoériga myndigheterna inom tre manader efter under-
réttelsen meddelar att den inte lingre instimmer i att de villkor
som avses i led a eller b i forsta stycket dr uppfyllda.

10.  En transaktion inom grupper som avses i artikel 3.1
vilken ingds mellan en icke-finansiell motpart och en finansiell
motpart vilka ir etablerade i olika medlemsstater ska helt eller
delvis undantas frén kravet i punkt 3 i den hir artikeln pd
grundval av ett positivt beslut frin den berérda behoriga myn-
dighet som ansvarar for tillsynen 6ver den finansiella motparten
under forutsittning att foljande villkor 4r uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsforfaranden ér tillrackligt sunda
och solida och stdr i 6verstimmelse med komplexiteten i
derivattransaktionen.

b) Det finns inga rddande eller forutsebara praktiska eller ratts-
liga hinder for en snabb Gverforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

Den berdrda behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen
6ver den finansiella motparten ska underritta den behoriga
myndighet som avses i artikel 10.5 om alla sddana beslut. Un-
dantaget galler utom i det fall di den underrittade behoriga
myndigheten inte instimmer i att villkoren som avses i led a
eller b i forsta stycket ar uppfyllda. Om oenighet rdder mellan
behoriga myndigheter fir Esma bistd dessa myndigheter med att
nd fram till en 6verenskommelse i enlighet med sina befogen-
heter enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.

11.  Den motpart i en transaktion inom grupper som har
undantagits frin kravet i punkt 3 ska offentliggéra information
om undantaget.

En behorig myndighet ska underritta Esma om beslut som
antagits enligt punkterna 6, 8 eller 10, eller underrittelser
som mottagits enligt punkterna 7, 9 eller 10, och ska forse
Esma med uppgifter om den aktuella transaktionen inom grup-

per.

12.  De krav som anges i punkterna 1-11 ska gilla OTC-
derivatkontrakt som ingdtts mellan enheter i tredjeland som
skulle omfattas av dessa krav om de var etablerade i unionen,
under forutsittning att dessa kontrakt har en direkt, visentlig
och férutsebar verkan inom unionen eller nir sidana krav dr
nodvindiga eller limpliga for att forhindra varje kringgdende av
bestimmelserna i denna férordning.

13.  Esma ska regelbundet overvaka aktiviteten betriffande
derivat som inte dr godtagbara for clearing i syfte att faststilla
fall da en sirskild klass av derivat kan ge upphov till systemrisk
och for att undvika regelarbitrage mellan clearade och ej clea-
rade derivattransaktioner. Esma ska sirskilt, efter samrdd med
ESRB, vidta tgirder i enlighet med artikel 5.3 eller se ver de
tekniska standarder for tillsyn avseende marginalsikerheter som
faststills i punkt 14 i den hir artikeln och i artikel 41.
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14.  For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med nirmare uppgifter om féljande:

a) De forfaranden och arrangemang som avses i punkt 1.

b) De marknadsforhéllanden som hindrar en "marking-to-mar-
ket"-uppdatering och kriterier for att anviinda den "marking-
to-model” som avses i punkt 2.

o) De uppgifter om undantagna transaktioner inom grupper
som ska uppges i den anmilan som avses i punkterna 7,
9 och 10.

d

De uppgifter om undantagna transaktioner inom grupper
som avses i punkt 11.

De kontrakt som ska anses ha en direkt, visentlig och for-
utsebar verkan inom unionen eller de fall nir det dr nod-
viandigt eller limpligt att forhindra varje kringgdende av be-
stimmelserna i denna forordning enligt punkt 12.

o

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
forfarandet i artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

15.  For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till gemensamma tekniska stan-
darder for tillsyn med nirmare uppgifter om foljande:

a) Riskhanteringsforfaranden, inbegripet de nivder pa och den
typ av sikerhets- och separeringssystem som krivs for att
uppfylla kraven i punkt 3.

b) De kapitalnivier som krivs for att uppfylla kraven i punkt 4.

Ke¥

De forfaranden som motparterna och de berdrda behériga
myndigheterna ska f6lja nir undantag tillimpas enligt punk-
terna 6-10.

d

De tillimpliga kriterier som avses i punkterna 5-10, inbegri-
pet framfér allt vad som bor betraktas som praktiska och
rattsliga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

De europeiska tillsynsmyndigheterna ska 6verlimna dessa for-
slag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast
den 30 september 2012.

Beroende pd motpartens rittsliga form ska kommissionen ges
befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses

i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordningarna
(EU) nr1093/2010, (EU) nr1094/2010 eller (EU)
nr 1095/2010.

Artikel 12
Sanktioner

1. Medlemsstaterna ska inféra bestimmelser om sanktioner
vid overtridelser av bestimmelserna i denna avdelning och ska
vidta alla nodvindiga atgirder for att se till att de genomfors.
Sanktionerna ska dtminstone inkludera administrativa avgifter.
Sanktionerna i friga ska vara effektiva, proportionella och av-
skrackande.

2. Medlemsstaterna ska se till att de myndigheter som an-
svarar for tillsynen av finansiella motparter, och i tillimpliga fall
icke-finansiella motparter, offentliggor alla sanktioner som ut-
domts for overtridelser av artiklarna 4, 5 och 7-11, forutsatt att
detta inte skapar allvarlig oro pd finansmarknaderna eller dsam-
kar de berorda parterna oproportionerligt stora skador. Med-
lemsstaterna ska regelbundet offentliggéra bedomningsrapporter
om hur effektiva de tillimpade bestimmelserna om sanktioner
ar. Ett sddant utlimnande av uppgifter eller offentliggérande far
inte omfatta personuppgifter i den mening som avses i artikel 2
a i direktiv 95/46[EG.

Medlemsstaterna ska senast den 17 februari 2013 underritta
kommissionen om bestimmelserna som avses i punkt 1. De
ska utan drojsmal underritta kommissionen om senare dnd-
ringar av dem.

3. En overtridelse av bestimmelserna i denna avdelning ska
inte paverka giltigheten av ett OTC-derivatkontrakt eller parter-
nas mojligheter att verkstilla bestimmelserna i ett OTC-derivat-
kontrakt. En 6vertridelse av bestimmelserna i denna avdelning
utgor ingen grund for skadestindsansprdk mot en part i ett
OTC-derivatkontrakt.

Artikel 13

Mekanism for undvikande av 6verlappande eller
motstridiga bestimmelser

1. Kommissionen ska med Esmas bistind évervaka och ut-
arbeta rapporter till Europaparlamentet och ridet om den in-
ternationella tillimpningen av de principer som faststills i ar-
tiklarna 4, 9, 10 och 11, sarskilt nar det giller eventuella 6ver-
lappande eller motstridiga krav pd marknadsaktorerna, och re-
kommendera méjliga atgarder.

2. Kommissionen fir anta genomférandeakter i vilka det in-
tygas att ett tredjelands rittsliga, tillsynsméssiga och verkstillig-
hetsmissiga arrangemang

a) motsvarar krav som faststills i denna férordning enligt ar-
tiklarna 4, 9, 10 och 11,

b) sdkerstiller ett skydd av tystnadsplikten som ir likvirdigt
med det som faststills i denna forordning, och
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¢) tillimpas effektivt och verkstills pa ett jamlikt och icke
snedvridande sitt s att en effektiv tillsyn och verkstillighet
kan uppritthillas.

Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet med det gransk-
ningsforfarande som avses i artikel 86.2.

3. En genomforandeakt om likvirdighet enligt punkt 2 ska
innebdra att motparter som ingdr en transaktion som omfattas
av denna forordning ska anses ha fullgjort de skyldigheter som
ingdr i artiklarna 4, 9, 10 och 11 om &tminstone en av mot-
parterna ér etablerad i det tredjelandet.

4. Kommissionen ska i samarbete med Esma 6vervaka att de
krav som motsvarar kraven som faststills i artiklarna 4, 9, 10
och 11 genomférs pé ett effektivt sitt av de tredjelander for
vilka en genomforandeakt om likvirdighet har antagits och
regelbundet, minst en gdng om dret, rapportera till Europapar-
lamentet och ridet. Inom 30 kalenderdagar efter det att rappor-
ten har lagts fram ska kommissionen, om rapporten visar att
myndigheterna i tredjelandet har tillimpat de motsvarande kra-
ven pa ett ofullstindigt eller inkonsekvent sitt, terkalla erkin-
nandet om likvirdighet nir det giller det aktuella tredjelandets
regelverk. Om en genomférandeakt om likvirdighet dras till-
baka ska motparterna automatiskt pd nytt omfattas av alla
krav som faststills i denna forordning.

AVDELNING TII
AUKTORISATION OCH TILLSYN AV CENTRALA MOTPARTER
KAPITEL 1

Villkor och firfaranden for auktorisation av centrala
motparter

Artikel 14
Auktorisation av centrala motparter

1. Om en i unionen etablerad juridisk person avser att till-
handahélla clearingtjanster som central motpart, ska den ansoka
om auktorisation hos behorig myndighet i den medlemsstat dar
den dr etablerad (den centrala motpartens behériga myndighet),
i enlighet med forfarandet i artikel 17.

2. Nar auktorisation har beviljats i enlighet med artikel 17
ska den gilla pd unionens hela territorium.

3. Auktorisation som avses i punkt 1 ska beviljas endast for
verksamheter relaterade till clearing, och det ska anges vilka
tjanster och verksamheter som den centrala motparten 4r auk-
toriserad for, inklusive vilka klasser av finansiella instrument
som en sidan auktorisation omfattar.

4. En central motpart ska alltid uppfylla villkoren for aukto-
risation.

En central motpart ska utan dréjsmal underritta den behoriga
myndigheten om visentliga fordndringar som péverkar villkoren
for auktorisation.

5. Den auktorisation som avses i punkt 1 ska inte hindra
medlemsstater frin att anta eller fortstta att tillimpa ytterligare
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krav nir det giller centrala motparter som har etablerat sig pd
deras territorium, inbegripet vissa auktoriseringskrav enligt di-
rektiv 2006/48[EG.

Artikel 15

Utvidgning av verk er och tjinster

1. En central motpart ska limna in en begiran om utvidg-
ning till den centrala motpartens behoriga myndighet, om den
vill utvidga sin affirsverksamhet till verksamheter och tjinster
som inte omfattas av den ursprungliga auktorisationen. Tillhan-
dahdllande av clearingtjanster som den centrala motparten inte
auktoriserats for ska betraktas som en utvidgning av den auk-
torisationen.

Utvidgningen av en auktorisation ska ske i enlighet med det
forfarande som anges i artikel 17.

2. Om en central motpart onskar utvidga sin verksamhet till
en annan medlemsstat in den dir den ir etablerad, ska den
centrala motpartens behoriga myndighet utan dréjsmal under-
ritta den behoriga myndigheten i den andra medlemsstaten.

Artikel 16
Kapitalkrav

1. For att auktoriseras enligt artikel 14 ska en central
motpart ha stindig tillgdng till ett startkapital pd minst
7,5 miljoner EUR.

2. En central motparts kapital ska — inklusive balanserade
vinstmedel och reserver — std i proportion till den risk som ar
kopplad till den centrala motpartens verksamhet. Kapitalet ska
alltid vara tillridckligt for att vid behov och inom rimlig tid
kunna sikerstilla en ordnad avveckling eller omstrukturering
av verksamheten och erbjuda den centrala motparten tillrickligt
skydd mot kreditrisker, motpartsrisker, marknadsrisker, opera-
tiva risker, rittsliga risker och affirsrisker som inte redan ticks
av sirskilda finansiella resurser enligt artiklarna 41-44.

3. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska EBA, i nira samarbete med ECBS och efter samrad
med Esma, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
med nidrmare uppgifter om kraven nir det giller en central
motparts kapital, balanserade vinstmedel och reserver som avses
i punkt 2.

EBA ska o6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1093/2010.

Artikel 17
Forfarande for att bevilja och avsld auktorisation

1. Den ansokande centrala motparten ska limna en ansokan
om auktorisation till den behériga myndigheten i den medlems-
stat ddr den ir etablerad.
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2. Den ansokande centrala motparten ska lamna in alla upp-
gifter som krivs for att den behoriga myndigheten ska kunna
fastsla att den sokande uppfyller de krav som faststills i denna
forordning. Den behoriga myndigheten ska omgdende over-
limna alla uppgifter som mottagits frin den ansokande centrala
motparten till Esma och det kollegium som avses i artikel 18.1.

3. Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av ansokan ska
den behériga myndigheten bedéma om ansokan ar fullstindig.
Om ansokan inte ar fullstindig, ska den behoriga myndigheten
ange en tidsfrist inom vilken den ansokande centrala motparten
ska ldmna ytterligare information. Den behoriga myndigheten
ska efter att ha bedomt att ansokan ér fullstindig, underritta
den ansokande centrala motparten, medlemmarna i det kolle-
gium som inrittats i enlighet med artikel 18.1 och Esma om
detta.

4. Den behoriga myndigheten ska bevilja auktorisation en-
dast om den finner att den ansékande centrala motparten upp-
fyller alla krav i denna forordning och att den centrala motpar-
ten dr anmald som ett system enligt direktiv 98/26/EG.

Den behoriga myndigheten ska vederborligen beakta det ytt-
rande som kollegiet ndtt fram till i enlighet med artikel 19.
Om den behoriga myndigheten inte instimmer med kollegiets
positiva yttrande, ska dess beslut innehdlla en fullstindig moti-
vering och en forklaring av eventuella visentliga avvikelser frin
kollegiets positiva yttrande.

Den centrala motparten ska inte beviljas auktorisation om samt-
liga medlemmar i kollegiet, med undantag for de behoriga myn-
digheterna i den medlemsstat dir den centrala motparten ar
etablerad, genom 6verenskommelse ndr fram till ett gemensamt
yttrande enligt artikel 19.1 om att den centrala motparten inte
bor beviljas auktorisation. Det yttrandet ska ange skriftliga, full-
stindiga och detaljerade skil till att kollegiet anser att de krav
som faststills i denna forordning eller andra delar av unions-
ritten inte dr uppfyllda.

Om ett gemensamt yttrande som avses i tredje stycket inte har
uppndtts genom Overenskommelse, och en majoritet bestdende
av tvé tredjedelar av kollegiet har avgett ett negativt yttrande, far
varje berord behorig myndighet med stéd av en majoritet be-
stdende av tvd tredjedelar av kollegiet inom 30 kalenderdagar
efter antagandet av det negativa yttrandet hinskjuta frigan till
Esma for avgorande i enlighet med artikel 19 i férordning (EU)
nr 1095/2010.

Beslutet om hinskjutande ska ange skriftliga, fullstindiga och
detaljerade skil till att de berérda medlemmarna i kollegiet
anser att de krav som faststills i denna forordning eller andra
delar av unionsritten inte dr uppfyllda. 1 sidana fall ska den
centrala motpartens behoriga myndighet skjuta upp sitt beslut
om auktorisation och invinta ett eventuellt beslut om auktori-
sation fran Esma i enlighet med artikel 19.3 i férordning (EU)
nr 1095/2010. Den behériga myndigheten ska fatta sitt beslut i
enlighet med Esmas beslut. Arendet fir inte hinskjutas till Esma
efter det att den 30-dagarsperiod som avses i fjirde stycket har
lopt ut.

Om samtliga medlemmar i kollegiet, med undantag for myn-
digheterna i den medlemsstat dir den centrala motparten ar
etablerad, genom 6verenskommelse ndr fram till ett gemensamt
yttrande enligt artikel 19.1 om att den centrala motparten inte
bor beviljas auktorisation, fir den behdriga myndigheten hin-
skjuta frigan till Esma for avgorande i enlighet med artikel 19 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Den behériga myndigheten i den medlemsstat dér den centrala
motparten dr etablerad ska vidarebefordra beslutet till de 6vriga
berorda behoriga myndigheterna.

5. Esma ska agera i enlighet med artikel 17 i férordning (EU)
nr 1095/2010 om den centrala motpartens behoriga myndighet
inte har tillimpat bestimmelserna i denna forordning, eller har
tillimpat dem pa ett sitt som framstdr som en overtridelse av
unionsratten.

Esma far utreda pastadda overtradelser eller underlatelser att till-
lampa unionsritten pd begdran av ndgon medlem i kollegiet
eller pd eget initiativ, efter att ha underrittat den behoriga
myndigheten.

6. Inga atgirder som vidtas i tjansten av ndgon av kollegiets
medlemmar fir direkt eller indirekt diskriminera nigon med-
lemsstat eller grupp av medlemsstater som plats for clearing-
tjdnster oavsett valutaslag.

7. Inom sex ménader frin inlimnandet av en fullstindig
ansokan ska den behoriga myndigheten skriftligen med fullstin-
dig motivering underritta den sokande om huruvida auktorisa-
tion beviljats eller avslagits.

Artikel 18

Kollegium

1. Inom 30 kalenderdagar efter inlimnandet av en fullstindig
ansokan i enlighet med artikel 17 ska den centrala motpartens
behoriga myndighet inritta, forvalta och leda ett kollegium som
frimjar fullgorandet av de uppgifter som anges i artiklarna 15,
17, 49, 51 och 54.

2. Kollegiet ska ha foljande sammansittning:
a) Esma.
b) Den centrala motpartens behoriga myndighet.

¢) De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av den
centrala motpartens clearingmedlemmar som ar etablerade i
de tre medlemsstaterna med de sammanlagt storsta bidragen
under en ettdrsperiod till den centrala motpartens obestinds-
fond som avses i artikel 42.

d) De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de
handelsplatser som den centrala motparten verkar pa.

¢) De behoriga myndigheter som 6vervakar centrala motparter
med vilka samverkansoverenskommelser ingdtts.

f) De behoriga myndigheter som overvakar de virdepappers-
centraler som den centrala motparten 4r knuten till.
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g) De berorda ECBS-medlemmar som ansvarar for overvak- Artikel 19

ningen av den centrala motparten och de berorda ECBS- - de frin kollegi

medlemmar som ansvarar for overvakningen av de centrala ttrande fran kollegiet

motparter med vilka samverkansoverenskommelser har in- 1. Inom fyra manader efter den centrala motpartens inlim-

gtts.

h) De centralbanker som utger de clearade finansiella instru-
mentens mest relevanta unionsvalutor.

3. En behorig myndighet i en medlemsstat som inte 4r med-
lem i kollegiet far frén kollegiet begira all information som ir
relevant for utférandet av dess tillsynsuppgifter.

4. Kollegict ska sorja for foljande, utan att det paverkar be-
hériga myndigheters befogenheter enligt denna férordning:

a) Utarbetande av det yttrande som avses i artikel 19.

b) Informationsutbyte, inklusive begdran om information enligt
artikel 84.

Overenskommelser bland medlemmarna om att frivilligt pata
sig uppgifter.

Ka>

&

Samordning av programmen for tillsynsgranskning, baserade
pa en riskbedomning av den centrala motparten.

€,

Faststillande av forfaranden och beredskapsplaner for kris-
situationer som avses i artikel 24.

5. Kollegiets inrdttande och verksamhet ska baseras pd en
skriftlig overenskommelse mellan dess samtliga medlemmar.

I 6verenskommelsen ska de praktiska villkoren for kollegiets
verksamhet anges, inbegripet narmare bestimmelser fér omrost-
ningsforfaranden som avses i artikel 19.3, och uppgifter kan
aliggas den centrala motpartens behoriga myndighet eller alig-
gas en annan medlem av kollegiet.

6.  For att sikerstilla att kollegierna fungerar pé ett enhetligt
och samstimmigt sdtt i hela unionen ska Esma utarbeta forslag
till tekniska standarder for tillsyn som anger de villkor enligt
vilka de unionsvalutor som avses i punkt 2 h ska anses som de
mest relevanta och nidrmare anger de praktiska villkor som
avses i punkt 5.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
forfarandet i artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.
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nande av en fullstindig ansokan enligt artikel 17 ska den cen-
trala motpartens behériga myndighet genomfora en riskbedém-
ning av den centrala motparten och limna en rapport till kol-
legiet.

Inom 30 kalenderdagar efter mottagandet och baserat pé slut-
satserna i denna rapport ska kollegiet nd fram till ett gemensamt
yttrande i vilket det faststills huruvida den ansokande centrala
motparten uppfyller alla de krav som faststills i denna férord-
ning.

Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 17.4 fjarde styc-
ket ska kollegiet, om inget gemensamt yttrande kan uppnds i
enlighet med andra stycket, inom samma tidsperiod anta ett
majoritetsyttrande.

2. Esma ska underlitta antagandet av det gemensamma ytt-
randet i enlighet med dess allminna samordningsfunktion enligt
artikel 31 i férordning (EU) nr 1095/2010.

3. Kollegiets majoritetsyttrande ska antas med enkel majori-
tet bland dess medlemmar. For kollegier bestdende av upp till
och med tolv medlemmar ska hogst tvd kollegiemedlemmar
frin samma medlemsstat ha rostritt och varje rostberittigad
medlem ska ha en rost. For kollegier bestdende av fler in tolv
medlemmar ska hogst tre medlemmar frin samma medlemsstat
ha rostrétt och varje rostberittigad medlem ska ha en rést. Esma
ska inte ha rostritt i friga om kollegiets yttranden.

Artikel 20
Upphiivande av auktorisation

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 22.3 ska
den centrala motpartens behériga myndighet upphiva auktori-
sationen om den centrala motparten

a) inte har utnyttjat sin auktorisation inom tolv mdnader, ut-
tryckligen har frinsagt sig auktorisationen eller inte har till-
handahallit nigra tjinster eller utovat ndgon verksamhet un-
der de foregdende sex manaderna,

=

har erhdllit auktorisationen genom att limna osanna upp-
gifter eller pd ndgot annat otillbérligt sitt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor som gillde for auktorisatio-
nen och inte har vidtagit de atgirder for att avhjilpa situa-
tionen som den centrala motpartens behoriga myndighet
begirt inom en faststilld tidsram, eller

&

allvarligt och systematiskt har &sidosatt ndgot av de krav
som faststills i denna férordning.

2. Om den centrala motpartens behoriga myndighet anser att
en av de omstindigheter som avses i punkt 1 foreligger ska den
inom fem arbetsdagar underritta Esma och medlemmarna i
kollegiet om detta.
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3. Den centrala motpartens behoriga myndighet ska hora
medlemmarna i kollegiet angdende nodvindigheten av att upp-
hdva auktorisationen av den centrala motparten, utom nir det
bradskar med ett sidant beslut.

4. Varje medlem av kollegiet far ndr som helst begira att den
centrala motpartens behoriga myndighet ska kontrollera om
denna motpart fortfarande uppfyller villkoren som gillde for
auktorisationen.

5. Den centrala motpartens behoriga myndighet fir begrinsa
upphivandet till viss tjanst, verksamhet eller klass av finansiellt
instrument.

6. Den centrala motpartens behériga myndighet ska over-
sinda sitt beslut med fullstindig motivering till Esma och med-
lemmarna i kollegiet, vilket ska ta hansyn till reservationer frin
kollegiets medlemmar.

7. Beslutet om upphévande av auktorisationen ska f& verkan
inom hela unionen.

Artikel 21
Oversyn och utvirdering

1. Utan att den roll som innehas av kollegiet paverkas, ska
de behoriga myndigheter som avses i artikel 22 se 6ver de
system, strategier, processer och mekanismer som de centrala
motparterna har inrittat for att folja denna forordning samt
utvirdera de risker som dessa centrala motparter ir eller kan
vara exponerade mot.

2. Den oversyn och utvirdering som avses i punkt 1 ska
omfatta alla de krav pé centrala motparter som faststélls i denna
forordning.

3. De behoriga myndigheterna ska faststilla hur ofta och hur
ingdende den oversyn och utvirdering som avses i punkt 1 ska
genomforas med beaktande av verksamhetens storlek, system-
vikt, art, omfattning och komplexitet nir det giller de berérda
centrala motparterna. Oversynen och utvérderingen ska upp-
dateras minst en gng 4rligen.

De centrala motparterna ska omfattas av kontroller pa plats.

4.  De behoriga myndigheterna ska regelbundet och minst
arligen underritta kollegiet om resultaten av Gversynen och
utvirderingen enligt punkt 1, inbegripet eventuella korrigerande
atgdrder eller sanktioner.

5. De behoriga myndigheterna ska krava att centrala motpar-
ter som inte uppfyller de krav som faststills i denna forordning
pé ett tidigt stadium vidtar nodvindiga dtgirder for att komma
till ritta med denna situation.

6. Esma ska ha en samordnande roll mellan behoriga myn-
digheter och kollegier i syfte att skapa en gemensam tillsyns-
kultur och konsekvent tillsynspraxis, sikerstilla enhetliga for-
faranden och ett enhetligt tillvigagingssitt, och forstirka over-
ensstimmelsen nir det géller resultatet av tillsynen.

Med avseende pa tillimpningen av forsta stycket ska Esma ét-
minstone drligen

a) genomfora en inbordes utvirdering av den tillsynsverksam-
het som utférs av samtliga behoriga myndigheter med av-
seende pd centrala motparters auktorisation och tillsyn i
enlighet med artikel 30 i férordning (EU) nr 1095/2010 och

Aon

ta initiativ till och samordna unionsomfattande utvirderingar
av de centrala motparternas forutsittningar for att std emot
en ogynnsam utveckling pd marknaden i enlighet med arti-
kel 32.2 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Om en sidan utvirdering som avses i andra stycket led b visar
pa brister i en eller fler centrala motparters motstandskraft ska
Esma utfirda de rekommendationer som behovs i enlighet med
artikel 16 i férordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL 2
Tillsyn och Gvervakning av centrala motparter
Artikel 22
Behorig myndighet

1. Varje medlemsstat ska utse den behoriga myndighet som
ska svara for att de uppgifter som foljer av denna forordning
utfors nér det giller auktorisation och tillsyn av centrala mot-
parter som dr etablerade pd deras territorium och ska underratta
kommissionen och Esma dédrom.

Om en medlemsstat utser mer 4n en behérig myndighet ska
den klart ange varje myndighets uppdrag och utse en myndighet
med ensamt ansvar for att samordna samarbetet och infor-
mationsutbytet med kommissionen, Esma, andra medlemsstaters
behoriga myndigheter, EBA och berorda ECBS-medlemmar i
enlighet med artiklarna 23, 24, 83 och 84.

2. Varje medlemsstat ska se till att den behoriga myndighe-
ten har tillrickliga tillsyns- och utredningsbefogenheter for att
fullgéra sitt uppdrag.

3. Varje medlemsstat ska se till att limpliga administrativa
dtgdrder i enlighet med nationell lagstiftning kan vidtas eller
inforas mot ansvariga fysiska eller juridiska personer, om denna
forordning inte efterlevs.

Dessa atgirder ska vara effektiva, proportionella och avskric-
kande och far inbegripa krav pa korrigerande atgérder inom en
faststalld tidsram.

4. Esma ska pd sin webbplats offentliggdra en forteckning
over de behoriga myndigheter som utsetts enligt punkt 1.
KAPITEL 3
Samarbete
Artikel 23
Samarbete mellan myndigheter

1. Behoriga myndigheter ska ha ett nira samarbete med va-
randra, med Esma och vid behov med ECBS.
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2. P grundval av tillgingliga uppgifter vid tidpunkten for
beslutet ska de behoriga myndigheterna vid utovandet av sina
allméinna uppgifter vederbérligen beakta sina besluts potentiella
effekter pd det finansiella systemets stabilitet i alla Gvriga be-
rorda medlemsstater, sirskilt i krissituationer som avses i arti-
kel 24.

Artikel 24
Krissituationer

Den centrala motpartens behoriga myndighet eller annan myn-
dighet ska utan onddigt dréjsmal underritta Esma, kollegiet,
berérda ECBS-medlemmar och andra berérda myndigheter om
krissituationer som berdr en central motpart, inklusive utveck-
lingar pd finansmarknader, som kan inverka negativt pd mark-
nadens likviditet och det finansiella systemets stabilitet i nigon
av de medlemsstater dir den centrala motparten eller nigon av
dess clearingmedlemmar 4r etablerad.

KAPITEL 4
Relationer med tredjelinder
Artikel 25
Godkinnande av en central motpart frin tredjeland

1. En i ett tredjeland etablerad central motpart far tillhanda-
halla clearingtjinster till clearingmedlemmar eller handelsplatser
som dr etablerade i unionen endast om denna centrala motpart
ar godkind av Esma.

2. Efter samrdd med de myndigheter som avses i punkt 3 far
Esma godkinna en central motpart som ir etablerad i ett tredje-
land och som har limnat in en ansokan om godkinnande att
tillhandahélla clearingtjanster eller clearingverksamhet, om:

a) Kommissionen har antagit en genomforandeakt i enlighet
med punkt 6.

=

Den centrala motparten ar auktoriserad i det berorda tredje-
landet och omfattas av effektiv tillsyn och verkstallighet som
sakerstaller att den fullt ut foljer de forsiktighetskrav som
giller i det tredjelandet.

¢) Samarbetsavtal har ingétts i enlighet med punkt 7.

&

Den centrala motparten ar etablerad eller auktoriserad i ett
tredjeland som anses ha system for bekdmpning av penning-
tvitt och av finansiering av terrorism som dr likvirdiga unio-
nens system i enlighet med de likvirdighetskriterier for tred-
jeland som medlemsstaterna kommit 6verens om enligt Eu-
ropaparlamentets och rddets direktiv. 2005/60/EG av den
26 oktober 2005 om dtgirder for att forhindra att det fi-
nansiella systemet anvinds for penningtvitt och finansiering
av terrorism (!).

3. Nir Esma bedomer om de villkor som avses i punkt 2 ar
uppfyllda ska myndigheten samrdda med

a) den behoriga myndigheten i en medlemsstat dar den centrala
motparten tillhandahéller eller har for avsikt att tillhanda-
hélla clearingtjinster och som har valts av den centrala mot-
parten,

() EUT L 309, 25.11.2005, s. 15.
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b) de behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av den
centrala motpartens clearingmedlemmar som ér etablerade i
de tre medlemsstater som limnar eller som den centrala
motparten forvintar sig ska limna de sammanlagt storsta
bidragen under en ettdrsperiod till den centrala motpartens
obestdndsfond som avses i artikel 42,

¢) de behériga myndigheter som ansvarar for tillsynen av han-
delsplatser belidgna inom unionen som den centrala motpar-
ten verkar eller kommer att verka pa,

d) de behoriga myndigheter som overvakar centrala motparter
etablerade inom unionen med vilka samverkansoverenskom-
melser ingatts,

berorda ECBS-medlemmar i de medlemsstater dir den cen-
trala motparten tillhandahéller eller har for avsikt att tilthan-
dahdlla clearingtjanster och relevanta ECBS-medlemmar som
ansvarar for overvakningen av centrala motparter med vilka
samverkansoverenskommelser ingdts,

o

f) de centralbanker som utger de mest relevanta unionsvalu-
torna for de finansiella instrument som clearats eller som ska
clearas.

4. Den centrala motpart som avses i punkt 1 ska limna in
sin ansokan till Esma.

Den ansokande centrala motparten ska forse Esma med all
information som krivs for ett godkinnande. Inom 30 arbets-
dagar efter mottagandet ska Esma bedéma om ansokan ar full-
stindig. Om ansokan inte ér fullstindig ska Esma ange en tids-
frist inom vilken den sokande centrala motparten ska limna
ytterligare information.

Beslutet om godkdnnande ska grundas pd de villkor som fast-
stills i punkt 2 och vara oberoende av varje bedomning som
utgér grund for de likvirdighetsbeslut som avses i artikel 13.3.

Esma ska samrdda med de myndigheter och enheter som avses i
punkt 3 innan myndigheten fattar sitt beslut.

Inom 180 arbetsdagar frin inlimnandet av en fullstindig an-
sokan ska Esma med fullstindig motivering skriftligen under-
ritta den ansokande centrala motparten om huruvida godkan-
nande beviljats eller nekats.

Esma ska pé sin webbplats offentliggora en forteckning over de
centrala motparter som godkants i enlighet med denna férord-
ning.

5. Esma ska efter samrdd med de myndigheter och enheter
som avses i punkt 3 se 6ver godkinnandet av en central mot-
part som dr etablerad i ett tredjeland om denna centrala mot-
part har utvidgat omradet for sin verksamhet och sina tjinster i
unionen. Den oversynen ska genomforas i enlighet med i punk-
terna 2, 3 och 4. Esma far dterkalla godkinnandet av denna
centrala motpart om villkoren i punkt 2 inte lingre 4r uppfyllda
och under samma omstindigheter som dem som beskrivs i
artikel 20.
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6. Kommissionen fir anta en genomforandeakt i enlighet
med artikel 5 i férordning (EU) nr 182/2011, som faststiller
att den rittsliga och tillsynsmassiga ramen i ett tredjeland saker-
stiller att de centrala motparter som ar auktoriserade i detta
land foljer rittsligt bindande krav som ir likvirdiga med de
krav som faststills i avdelning IV i den hir forordningen, och
att dessa centrala motparter 16pande idr foremal for effektiv
tillsyn och verkstillighet i detta land och att tredjelandets regel-
verk foreskriver ett effektivt likvardigt system fér godkdnnande
av de centrala motparter som 4r auktoriserade i enlighet med
tredjelinders rattsordningar.

7. Esma ska uppritta samarbetsarrangemang med de berorda
behoriga myndigheter i tredjelinder vars rittsliga och tillsyns-
missiga regelverk har godkints som vara likvirdiga med denna
forordning i enlighet med punkt 6. I sidana avtal ska minst
foljande anges:

a) Mekanismen for informationsutbyte mellan Esma och det
berérda tredjelandets behoriga myndigheter, inbegripet till-
géng till alla uppgifter som Esma begir over centrala mot-
parter som ir auktoriserade i tredjeldnder.

b) Mekanismen foér omedelbar underrittelse till Esma nir en
behorig myndighet i ett tredjeland bedomer att en central
motpart som den utévar tillsyn av bryter mot villkoren for
sin auktorisation eller annan lagstiftning som den omfattas
av.

Mekanismen for omedelbar underrittelse till Esma frén en
behorig myndighet i ett tredjeland nir en central motpart
som den utdvar tillsyn av har beviljats ritt att tillhandahalla
clearingtjinster till clearingmedlemmar eller kunder som ar
etablerade i unionen.

Ke¥

d

Forfarandena for samordning av tillsynsverksamhet, inbegri-
pet, nir s dr limpligt, kontroller pa plats.

8.  For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn som ndrmare anger de uppgifter som den ansokande
centrala motparten ska tillhandahdlla Esma i sin ansdkan om
godkinnande.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
AVDELNING IV
KRAV PA CENTRALA MOTPARTER
KAPITEL 1
Organisatoriska krav
Artikel 26
Allminna bestimmelser

1. En central motpart ska ha stabila styrformer, som omfattar
en tydlig organisationsstruktur med en vildefinierad, transparent

och konsekvent ansvarsfordelning, effektiva metoder for att
identifiera, hantera, 6vervaka och rapportera de risker som
denna motpart ar eller kan bli utsatt for samt ha tillfredsstal-
lande rutiner for intern kontroll, diribland sunda férfaranden
for administration och redovisning.

2. En central motpart ska infora regler och rutiner som &r
tillrickligt effektiva for att sikerstilla att denna férordning foljs,
inklusive ledningens och de anstilldas efterlevnad av alla be-
stimmelser i denna forordning.

3. En central motpart ska uppritthalla en organisationsstruk-
tur som sikerstiller en kontinuerlig och vil fungerande verk-
samhet och tillhandahéllande av tjinster. Det ska anvinda limp-
liga och proportionella system, resurser och férfaranden.

4. En central motpart ska klart skilja pd rapporteringsruti-
nerna for dess riskhantering och for dess ovriga verksamhet.

5. En central motpart ska inféra, tillimpa och uppritthilla
en lonepolitik som frimjar sund och effektiv riskhantering och
som inte skapar incitament for mildrade riskstandarder.

6. En central motpart ska ha tillrdckliga IT-system som kan
hantera dess tjdnsters och verksamhets komplexitet, mangfald
och inriktning, sa att den tryggar hog sdkerhetsstandard och att
dess uppgifter ar sikra och konfidentiella.

7. En central motpart ska kostnadsfritt offentliggora sina
styrformer, regelverket for verksamheten, samt sina intrideskri-
terier for clearingmedlemskap.

8. Den centrala motparten ska vara foremal for ofta fore-
kommande och oberoende revisioner. Resultaten av dessa revi-
sioner ska meddelas styrelsen och tillhandahéllas den behériga
myndigheten.

9.  For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med ECBS-medlemmarna, ut-
arbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med nidrmare
uppgifter om vad regler och styrformer enligt punkterna 1-8
minst ska omfatta.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 27
Foretagsledning och styrelsen

1. En central motparts foretagsledning ska ha tillrackligt gott
anseende och tillricklig erfarenhet som sikerstiller en sund och
ansvarsfull ledning av den centrala motparten.
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2. En central motpart ska ha en styrelse, dar minst en tred-
jedel och minst tvd av ledamoterna av en central motparts
styrelse ska vara oberoende. Foretridare for clearingmedlemmar-
nas kunder ska bjudas in till styrelseméten nér det galler fragor
som avser artiklarna 38 och 39. Ersittningen till de oberoende
och andra icke arbetande styrelseledamoterna fir inte vara
kopplad till den centrala motpartens affirsresultat.

Ledaméterna av en central motparts styrelse, inklusive de obe-
roende ledaméterna, ska ha tillrickligt gott anseende och ade-
kvat sakkunskap om finansiella tjanster, riskhantering och clea-
ringtjdnster.

3. En central motpart ska klart ange styrelsens roll och an-
svar samt tillhandahalla styrelsemdtenas protokoll till den beho-
riga myndigheten och revisorer.

Artikel 28
Riskkommitté

1. En central motpart ska inrétta en riskkommitté som ska
bestd av foretradare for dess clearingmedlemmar, oberoende
styrelseledamater och foretridare for dess kunder. Riskkommit-
tén fir lata den centrala motpartens anstillda och externa obe-
roende experter delta i métena men dd utan rostrétt. Behoriga
myndigheter far begira att fd delta i riskkommitténs méten utan
rostritt och att bli informerade om riskkommitténs aktiviteter
och beslut. Riskkommitténs rad fir inte direkt paverkas av den
centrala motpartens ledning. Ingen av grupperna av foretridare
ska ha majoritet i riskkommittén.

2. En central motpart ska klart ange riskkommitténs mandat,
styrformer for att trygga dess oberoende, verksamhetsregler,
valbarhetskriterier och valforfarande for ledamoterna av risk-
kommittén. Styrformerna ska vara offentliga och ska dtminstone
faststilla att riskkommitténs ordférande ska vara en oberoende
styrelseledamot, att riskkommittén rapporterar direkt till styrel-
sen och att den ska hélla regelbundna moten.

3. Riskkommittén ska ge rdd till styrelsen om omstindighe-
ter som kan péverka den centrala motpartens riskhantering,
exempelvis en betydande dndring av dess riskmodell, obestinds-
forfarandena, kriterierna for godkinnande av clearingmedlem-
mar, for clearing av nya typer av instrument eller for utkon-
traktering av funktioner. Riskkommitténs rad ska inte krivas for
den centrala motpartens lopande verksamhet. Rimliga anstring-
ningar ska goras for att samrdda med riskkommittén om ut-
vecklingar som kan péverka den centrala motpartens riskhante-
ring i krissituationer.

4. Utan att det péverkar behoriga myndigheters ritt att bli
informerade, ska riskkommitténs ledamoter ha tystnadsplikt.
Om riskkommitténs ordforande konstaterar att det for en med-
lem foreligger eller kan foreligga en intressekonflikt i ett sirskilt
drende, fir denne inte rosta om drendet.

5. En central motpart ska skyndsamt underritta den behériga
myndigheten om alla beslut dar styrelsen beslutar att inte f6lja
riskkommitténs rad.
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Artikel 29
Registerhdllning

1. En central motpart ska i minst tio dr bevara alla register-
uppgifter om sina tjanster och sin verksamhet, s att den beho-
riga myndigheten kan kontrollera den centrala motpartens efter-
levnad av denna forordning.

2. En central motpart ska i minst tio r efter att avtal 16pt ut
bevara alla uppgifter om alla avtal som den har behandlat.
Informationen ska dtminstone mojliggora faststillande av de
ursprungliga villkoren i en transaktion, innan den clearades av
den centrala motparten.

3. P4 begiran av den behoériga myndigheten, Esma och be-
rorda ECBS-medlemmar ska en central motpart tillhandahélla
registeruppgifter och information enligt punkterna 1 och 2
och all information om clearade avtals positioner, oberoende
av den handelsplats dir transaktionerna verkstlldes.

4. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med narmare uppgifter om bevarandet av registeruppgif-
ter och information enligt punkterna 1-3.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i foérordning (EU) nr 1095/2010.

5. For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av
punkterna 1 och 2, ska Esma utarbeta forslag till tekniska stan-
darder for genomférande for att nirmare ange formatet pd de
uppgifter och den information som ska bevaras.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
genomforande till kommissionen senast den 30 september
2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med
artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 30
Aktiedigare och medlemmar med kvalificerade innehav

1. Den behériga myndigheten ska endast auktorisera en cen-
tral motpart om den har fitt upplysningar om vilka av dess
aktiedigare eller medlemmar, oavsett om de ér fysiska eller juri-
diska personer, som direkt eller indirekt har kvalificerade inne-
hav och upplysningar om storleken pa sidana innehav.
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2. Den behériga myndigheten ska avsld auktorisation av en
central motpart, om den tvivlar pd att dess aktiedgare eller
medlemmar med kvalificerade innehav ér limpliga, med beak-
tande av behovet att sikerstilla att en central motpart har en
sund och ansvarsfull ledning.

3. Om det finns ndra forbindelser mellan den centrala mot-
parten och andra fysiska eller juridiska personer, ska den beho-
riga myndigheten endast bevilja auktorisation om dessa forbin-
delser inte hindrar myndigheten fran att effektivt utova sin till-
synsfunktion.

4. Om de personer som avses i punkt 1 har ett inflytande
som sannolikt inverkar menligt pd en sund och ansvarsfull
ledning av den centrala motparten, ska den behériga myndig-
heten vidta limpliga dtgirder for att fa detta att upphora, vilket
kan inbegripa att upphiva den centrala motpartens auktorisa-
tion.

5. Den behériga myndigheten ska avsld auktorisation, om de
lagar och andra forfattningar i ett tredjeland som en eller flera
fysiska eller juridiska personer med vilka den centrala motparten
har nira forbindelser omfattas av, eller svérigheter vid verkstal-
ligheten av dem, férhindrar ett effektivt utovande av myndighe-
tens tillsynsfunktion.

Artikel 31
Information till behériga myndigheter

1. En central motpart ska till sin behériga myndighet anmila
alla fordndringar av sin ledning och ska ocksd limna den be-
hériga myndigheten alla upplysningar som kravs for att denna
ska kunna bedoma efterlevnaden av artikel 27.1 och 27.2 andra
stycket.

Om en styrelseledamots agerande sannolikt inverkar menligt pa
en sund och ansvarsfull ledning av den centrala motparten, ska
den behoriga myndigheten vidta limpliga dtgirder, vilket kan
inbegripa att utesluta ledamoten ur styrelsen.

2. Alla fysiska eller juridiska personer eller sddana personer
som agerar samfillt (tilltdnkta forvirvare) som har fattat ett beslut
om att direkt eller indirekt férvirva ett kvalificerat innehav i en
central motpart eller om att ytterligare oka, direkt eller indirekt,
ett sddant kvalificerat innehav i en central motpart, varigenom
andelen av rostetalet eller kapitalet kommer att uppgé till eller
overstiga 10 %, 20 %, 30 % eller 50 % eller sd att den centrala
motparten kommer att fi stillning av dotterforetag (tilltdnkt
forvar), ska forst skriftligen underritta den behoriga myndighe-
ten for den centrala motpart i vilken de avser att forvirva eller
ytterligare oka ett kvalificerat innehav om storleken pd det till-
tinkta innchavet samt limna relevanta uppgifter enligt arti-
kel 32.4.

Alla fysiska eller juridiska personer som har fattat ett beslut om
att direkt eller indirekt avyttra ett kvalificerat innehav i ett vir-
depappersforetag (den tilltankte sdljaren) ska forst skriftligen un-
derritta den centrala motpartens behériga myndigheten dirom

och meddela storleken pa ett sidant innehav. En sddan person
ska dven underritta den behériga myndigheten, om den har
fattat ett beslut om att minska ett kvalificerat innehav s att
andelen av rostetalet eller aktiekapitalet kommer att understiga
10 %, 20 %, 30 % eller 50 % eller sa att den centrala motpartens
stallning som dotterforetag kommer att upphora.

Den behoriga myndigheten ska skicka ett skriftligt mottagnings-
bevis till den tilltinkte forvirvaren eller siljaren, utan drojsmal
och senast tvd arbetsdagar efter mottagandet av underrittelsen
enligt denna punkt och efter mottagandet av uppgifterna enligt
punkt 3.

Den behoriga myndigheten ska genomféra den bedémning som
foreskrivs i artikel 32.1 (bedomningen) inom 60 arbetsdagar fran
och med den skriftliga bekriftelsen av mottagandet av under-
rittelsen och av alla de handlingar som ska bifogas den i en-
lighet med forteckningen i artikel 32.4 (beddmningsperioden).

Vid tidpunkten for mottagningsbeviset ska den behériga myn-
digheten informera den tilltinkte forvirvaren eller siljaren om
nir beddmningsperioden 16per ut.

3. Den behoriga myndigheten fir under bedomningsperioden
vid behov, dock senast den femtionde arbetsdagen i bedom-
ningsperioden, begira ytterligare uppgifter om det dr nodvin-
digt for att slutfora bedémningen. Denna begiran ska vara
skriftlig och ska klart ange vilka ytterligare uppgifter som krivs.

Bedomningsperioden ska avbrytas for perioden mellan det da-
tum dd den behériga myndigheten begir in uppgifter och det
datum da svar tas emot frin den tilltinkte forvirvaren. Avbrot-
tet far inte Gverstiga 20 arbetsdagar. Den behoriga myndigheten
far darefter besluta om att begira in ytterligare uppgifter for att
komplettera eller fortydliga informationen, vilket dock inte far
leda till att bedomningsperioden avbryts.

4. Den behoriga myndigheten far forlinga avbrottet enligt
punkt 3 andra stycket till hogst 30 arbetsdagar, om den till-
tinkte forvirvaren eller siljaren dr

a) etablerad utanfor unionen eller omfattas av tillsyn utanfor
unionen,
b) en fysisk eller juridisk person som inte omfattas av tillsyn

enligt denna férordning eller direktiv 73/239/EEG, rdets
direktiv 92[49[EEG av den 18 juni 1992 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser annan direkt
forsikring dn  livforsikring (') eller direktiv 2002/83[EG,
2003/41/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG, 2006/48[EG,
2009/65/EG eller 2011/61/EU.

5. Om den behoriga myndigheten efter avslutad bedémning
beslutar att motsitta sig det tilltinkta forvirvet, ska den inom
tvd arbetsdagar och inom bedémningsperioden skriftligen

(') EGT L 228, 11.8.1992, s. 1.
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underritta forvirvaren och ange skilen for det beslutet. Den
behoriga myndigheten ska underritta det kollegium som avses
i artikel 18 om detta. Om inget annat foreskrivs i nationell
lagstiftning, fir en limplig motivering av beslutet offentliggéras
pd den tilltinkte forvirvarens begdran. Detta fir dock inte
hindra medlemsstater frén att ge en behorig myndighet befo-
genhet att offentliggora detta, utan att den tilltinkte forvirvaren
s& begirt.

6. Om den behoriga myndigheten inte motsitter sig det till-
tinkta forvirvet inom bedémningsperioden, ska det anses vara
godkint.

7. Den behoriga myndigheten fir faststilla en maximiperiod
inom vilken det tilltinkta forvirvet ska vara genomfort och vid
behov forlinga denna.

8.  Medlemsstater fir inte infora stringare krav dn de som
foreskrivs i denna forordning nir det giller underrittelse till
den behoriga myndigheten om direkta eller indirekta forvirv
av rostritter eller kapital och dennas godkidnnande av sidana
forvrv.

Artikel 32
Bedomning

1. Vid bedomningen av den underrittelse som foreskrivs i
artikel 31.2 och de uppgifter som avses i artikel 31.3 ska den
behoriga myndigheten, for att sikerstilla en sund och ansvars-
full ledning av den centrala motpart som forvirvet giller, och
med beaktande av den tilltinkte forvirvarens sannolika péaver-
kan pd denna motpart bedoma om den tilltinkte forvirvaren ar
lamplig och det tilltinkta forvarvet dr ekonomiskt sunt, med
beaktande av foljande:

a) Den tilltinkta koparens anseende och finansiella sundhet.

b) Det anseende och de erfarenheter personerna har som kom-
mer att leda den centrala motpartens verksamhet till foljd av
det tilltinkta forvarvet.

¢) Om den centrala motparten kommer att kunna uppfylla och
fortsitta uppfylla denna forordning.

d) Om det finns rimlig anledning att misstanka att det tilltinkta
forvirvet har en koppling till pigdende eller genomférd pen-
ningtvitt eller finansiering av terrorism eller forsok till detta,
enligt artikel 1 i direktiv 2005/60/EG, eller att det tilltinkta
forvirvet kan oka riskerna for sidan verksamhet.

Vid sin bedémning av den tilltinkte forvirvarens finansiella
sundhet ska den behoriga myndigheten sirskilt uppmarksamma
vilken typ av verksamhet som bedrivs och ska bedrivas av den
centrala motpart som det tilltinkta forvirvet giller.
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Vid sin bedomning av den centrala motpartens férmdga att folja
denna forordning ska den behériga myndigheten sirskilt upp-
mirksamma om den koncern som den kommer att bli en del av
har en struktur som mojliggor en effektiv tillsyn, ett effektivt
informationsutbyte mellan de behériga myndigheterna samt
faststillande av ansvarsfordelningen mellan de behériga myndig-
heterna.

2. De behoriga myndigheterna far bara motsitta sig det till-
tinkta férvirvet om det finns rimlig anledning att gora detta pa
grundval av kriterierna i punkt 1 eller om de uppgifter som
limnats av den tilltinkte forvirvaren ér ofullstindiga.

3. Medlemsstaterna far varken inféra forhandsvillkor betrdf-
fande storleken pa forvirvet av aktieandel eller tillita de beho-
riga myndigheterna att bedéma det tilltinkta forvarvet utifrn
marknadens ekonomiska behov.

4. Medlemsstaterna ska se till att en forteckning gors allmént
tillginglig med de uppgifter som krévs for bedomningen och
som ska limnas till de behoriga myndigheterna vid den tid for
underrittelsen som avses i artikel 31.2. Uppgiftskraven ska vara
proportionella och anpassade till den tilltinkte forvarvarens och
det tilltinkta forvarvets karaktir. Medlemsstaterna far inte krava
uppgifter som ér irrelevanta for en ansvarsfull bedomning.

5. Utan hinder av artikel 31.2, 31.3 och 31.4 ska en behorig
myndighet behandla de tilltinkta forvirvarna pé ett icke-diskri-
minerande sitt, om den har fitt underrittelser om tva eller flera
tilltinkta forvirv eller 6kningar av kvalificerade innehav i en och
samma centrala motpart.

6.  Berorda behoriga myndigheter ska i ndra samarbete med
varandra bedéma om den tilltinkte forvérvaren tillhér ndgon av
foljande kategorier:

a) En annan central motpart, kreditinstitut, forsikringsforetag,
aterforsakringsforetag, virdepappersforetag, marknadsplats-
operatorer, operatorer av virdepappersavvecklingssystem,
fondforetag eller en AlF-forvaltare med auktorisation i annan
medlemsstat.

=

Moderforetag till en annan central motpart, kreditinstitut,
forsikringsforetag, dterforsikringsforetag, virdepappersfore-
tag, marknadsplatsoperatorer, operatorer av virdepappers-
avvecklingssystem, fondforetag eller en AlF-forvaltare med
auktorisation i annan medlemsstat.

<

Fysiska eller juridiska personer som har dgarkontroll éver en
annan central motpart, kreditinstitut, forsikringsforetag, ater-
forsakringsforetag, virdepappersforetag, marknadsplatsopera-
torer, operatdrer av virdepappersavvecklingssystem, fondfo-
retag eller en AIF-forvaltare med auktorisation i annan med-
lemsstat.
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7. De behoriga myndigheterna ska utan onodigt drojsmal
forse varandra med alla visentliga uppgifter eller andra uppgifter
som dr relevanta for bedomningen. Hirvid ska de behoriga
myndigheterna pa begdran overlimna alla relevanta uppgifter
till varandra och pé eget initiativ Sverlimna alla visentliga upp-
gifter. Eventuella synpunkter eller reservationer frin den beho-
riga myndighet som ansvarar for den tilltinkte forvirvaren ska
anges i beslut av den behoriga myndighet som auktoriserat den
centrala motpart som forvirvet giller.

Attikel 33
Intressekonflikter

1. En central motpart ska uppritthélla effektiva organisato-
riska och administrativa skriftliga forfaranden for att pavisa och
hantera eventuella intressekonflikter mellan den centrala mot-
parten, inklusive dess ledning, anstillda eller personer med di-
rekt eller indirekt kontroll eller nira forbindelser, och dess clea-
ringmedlemmar eller kunder som den centrala motparten kén-
ner till. Den ska uppritthdlla och genomféra limpliga forfaran-
den for l6sande av eventuella intressekonflikter.

2. Om en central motparts organisatoriska och administra-
tiva forfaranden for hantering av intressekonflikter inte med
tillfredsstillande sikerhet kan utesluta risken att en clearingmed-
lems eller kunds intressen skadas, ska motparten klart och tyd-
ligt underritta clearingmedlemmen om intressekonfliktens all-
minna karaktir eller orsaker, innan den accepterar nya trans-
aktioner frin den clearingmedlemmen. Om den centrala mot-
parten kinner till kunden ska denne och den clearingmedlem
vars kund berdrs informeras av den centrala motparten.

3. Om den centrala motparten ir ett moder- eller dotterfo-
retag, ska de skriftliga forfarandena ocksd beakta sidana om-
standigheter som kan skapa intressekonflikter som motparten ar
eller bor vara medveten om och som dr en foljd av strukturen
och affirsverksamheten i andra foretag som den dr moder- eller
dotterforetag till.

4. De skriftliga forfarandena som upprittats i enlighet med
punkt 1 ska innehélla foljande:

a) Omstindigheter som kan innebéra eller skapa en intres-
sekonflikt som medfér en betydande risk for att en eller flera
clearingmedlemmars eller kunders intressen skadas.

b) Vilka forfaranden som ska tillimpas och étgirder som ska
vidtas for att hantera sidana konflikter.

5. En central motpart ska vidta alla rimliga dtgarder for att
undvika att uppgifter i dess system missbrukas och ska for-
hindra att sddana uppgifter anvinds for annan affirsverksamhet.
En fysisk person som har en nira forbindelse med en central
motpart eller en juridisk person med stillning som moder- eller
dotterforetag till den centrala motparten fér inte anvinda kon-
fidentiella uppgifter som registrerats vid den centrala motparten

i kommersiella syften, sivida inte den kund som de konfiden-
tiella uppgifterna tillhor har gett sitt skriftliga forhandsgodkin-
nande.

Artikel 34
Kontinuerlig verksamhet

1. En central motpart ska etablera, genomféra och uppritt-
hélla limpliga riktlinjer for kontinuerlig verksamhet och en
lamplig katastrofplan for att trygga verksamheten, snabbt ater-
uppta den och fullgora den centrala motpartens skyldigheter. En
sidan plan ska dtminstone géra det mojligt att aterstilla alla
transaktioner som de var vid tidpunkten for storningen, sd att
den centrala motpartens verksamhet 4r fortsatt siker och den
kan fullfslja avvecklingen vid faststillt datum.

2. En central motpart ska uppritta, genomféra och uppritt-
hélla ett adekvat forfarande som sikerstiller en ordnad avveck-
ling eller verforing vid rtt tidpunkt och pd ritt sitt av kunders
och clearingmedlemmars tillgdngar och positioner om en auk-
torisation skulle upphivas till foljd av ett beslut enligt arti-
kel 20.

3. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med ECBS-medlemmarna, ut-
arbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med ndrmare
uppgifter om minimiinnehéll och krav avseende riktlinjerna for
kontinuerlig verksamhet och katastrofplanen.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 35
Utkontraktering

1. Om en central motpart utkontrakterar operativa funktio-
ner, tjinster eller verksamheter, ska den forbli fullt ansvarig for
fullgrandet av samtliga skyldigheter enligt denna férordning
och ska alltid sikerstilla foljande:

a) Utkontraktering far inte innebéra delegering av ansvar.

b) Den centrala motpartens forbindelser med och skyldigheter
gentemot sina clearingmedlemmar eller, nir sd ar tillimpligt,
gentemot sina kunder far inte dndras.

¢) Villkoren for den centrala motpartens auktorisation fir inte
forandras.

d) Utkontraktering far inte forhindra utévandet av tillsyns- och
kontrollfunktioner, inbegripet tillgdng pa platsen till alla de
relevanta uppgifter som krévs for att fullgora dessa uppdrag.
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¢) Utkontraktering fir inte innebara att den centrala motparten
berovas sina nodvindiga riskhanteringssystem och -kontrol-
ler.

f) Tjinsteproducenten ska tillimpa krav for kontinuerlig verk-
samhet som ir likvirdiga de krav som den centrala motpar-
ten maste uppfylla enligt denna férordning.

g) Den centrala motparten bibehéller den sakkunskap och de
resurser som krivs for att kunna bedéma tillhandahéllna
tjansters kvalitet, tjdnsteproducentens organisatoriska kom-
petens och kapitaltickning och for att effektivt kunna over-
vaka de utkontrakterade verksamheterna och hantera de ris-
ker som utkontrakteringen dr forenad med samt l6pande
overvaka dessa verksamheter och hantera dessa risker.

h) Den centrala motparten ska ha direkt tillgdng till relevanta
uppgifter om de utkontrakterade verksamheterna.

Tjansteproducenten ska samarbeta med den behériga myn-
digheten med avseende pd utkontrakterad verksamhet.

Tjansteproducenten ska skydda eventuella konfidentiella upp-
gifter som avser den centrala motparten och dennes clearing-
medlemmar och kunder, eller om tjinsteproducenten ar eta-
blerad i ett tredjeland ska dataskyddsstandarderna i detta
tredjeland, eller de som de berorda parterna kommit 6verens
om, vara likvirdiga med dataskyddsstandarderna i unionen.

En central motpart fir inte utkontraktera central verksamhet
kopplad till riskhantering, sdvida inte sidan utkontraktering
godkdnns av den behoriga myndigheten.

2. Den behoriga myndigheten ska begira att den centrala
motparten i ett skriftligt avtal klart anger sina respektive tjans-
teproducenters rittigheter och skyldigheter.

3. En central motpart ska pa begiran tillhandahalla alla upp-
gifter som krivs for att den behoriga myndigheten ska kunna
bedéma om de utkontrakterade verksamheterna uppfyller denna
forordnings krav.

KAPITEL 2
Uppfiranderegler
Artikel 36
Allméinna bestimmelser

1. Nir en central motpart tillhandahéller tjinster till sina
clearingmedlemmar och i relevanta fall till dess kunder ska
den agera rittvist och professionellt i sidana clearingmedlem-
mars och kunders intresse och i enlighet med sund riskhante-
ring.

2. En central motpart ska ha tillgingliga, transparenta och
rittvisa regler for skyndsam hantering av klagomal.
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Artikel 37
Deltagandekrav

1. En central motpart ska faststilla kategorier, vid behov per
clearad produkttyp, av godtagbara clearingmedlemmar och till-
trideskraven efter samrdd med riskkommittén i enlighet med
artikel 28.3. Sddana kriterier ska vara icke-diskriminerande,
transparenta och objektiva, s att rittvist och Sppet tilltride
till den centrala motparten sikerstills, och de ska sikerstilla
att clearingmedlemmarna har tillrickliga ekonomiska medel
och operativ formaga for att fullgra skyldigheterna som foljer
av deltagande i en central motpart. Kriterier for att begrinsa
tilltradet ska endast tillitas om syftet ér att kontrollera riskerna
for den centrala motparten.

2. En central motpart ska lopande se till att kraven enligt
punkt 1 efterlevs och ska i god tid f tillgéng till de uppgifter
som dr relevanta for en sddan bedésmning. En central motpart
ska minst drligen gora en omfattande genomgdng av om dess
clearingmedlemmar féljer denna artikel.

3. Clearingmedlemmar som clearar transaktioner for sina
kunders rikning ska ha de extra finansiella medel och den extra
operativa formaga som krivs for denna verksamhet. Den cen-
trala motpartens regler for clearingmedlemmarna ska gora det
mojligt att samla in grundliggande information for att identi-
fiera, Overvaka och hantera relevanta riskkoncentrationer i sam-
band med tillhandahéllandet av tjdnster till kunderna. P& begi-
ran ska clearingmedlemmar informera den centrala motparten
om de kriterier och forfaranden de tillimpar for kundernas
tillgdng till den centrala motpartens tjdnster. Ansvaret for att
sakerstalla att kunderna iakttar sina forpliktelser ska ligga kvar
hos clearingmedlemmarna.

4. En central motpart ska ha objektiva och transparenta for-
faranden for avstingning och uttride under ordnade former for
clearingmedlemmar som inte lingre uppfyller de kriterier som
avses i punkt 1.

5. En central motpart fir bara neka clearingmedlemmar som
uppfyller de kriterier som avses i punkt 1 tilltride om detta
vederbérligen motiveras skriftligt och ar grundat pd en omfat-
tande riskanalys.

6.  En central motpart far stilla ytterligare, sirskilda krav pa
clearingmedlemmar, exempelvis att delta i utauktionering av en
position som tillhér en clearingmedlem pa obestind. Sidana
ytterligare krav ska vara proportionerliga mot den risk clearing-
medlemmen utgor och fir inte begrinsa deltagandet till vissa
kategorier av clearingmedlemmar.

Artikel 38
Transparens

1. En central motpart och dess clearingmedlemmar ska of-
fentliggora priser och avgifter for de tjdnster som tillhandahlls.
Priser och avgifter for varje tjdnst som tillhandahélls ska offent-
liggoras separat, inklusive avdrag och rabatter och villkoren for
att atnjuta dessa. En central motpart ska erbjuda sina clearing-
medlemmar, och i forekommande fall dess kunder, separat till-
géang till de specifika tjanster som tillhandahalls.
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En central motpart ska separat redovisa kostnader och intikter
for de tjinster som tillhandahdlls och limna ut denna infor-
mation till den behériga myndigheten.

2. En central motpart ska underritta clearingmedlemmar och
kunder om de risker som de tjanster som tillhandahalls ar for-
enade med.

3. En central motpart ska till sina clearingmedlemmar och
behoriga myndigheter rapportera den prisinformation som den
anvint for att berikna sina exponeringar vid dagens slut mot
sina clearingmedlemmar.

En central motpart ska offentliggéra clearade transaktionsvoly-
mer per klass av instrument som clearats av den centrala mot-
parten i aggregerad form.

4. En central motpart ska offentliggora de operativa och tek-
niska kraven med avseende pd kommunikationsprotokollen for
de format for innehdll och meddelanden som den anvinder for
att kommunicera med tredje parter, inklusive de operativa och
tekniska krav som avses i artikel 7.

5. En central motpart ska offentliggora clearingmedlemmars
eventuella overtridelser av de kriterier som avses i artikel 37.1
samt de krav som faststills i punkt 1 i den hir artikeln, utom i
de fall dd den behériga myndigheten, efter att ha hort Esma,
anser att offentliggorandet skulle utgora ett hot mot den finan-
siella stabiliteten eller fortroendet for marknaden eller skapa
allvarlig oro pé finansmarknaderna eller orsaka de berérda par-
terna oproportionerlig skada.

Artikel 39
Separering och 6verforbarhet

1. En central motpart ska ha separata register och separat
bokféring som goér att man nir som helst och utan drojsmal
pé den centrala motpartens konton klart och tydligt kan sepa-
rera tillgdngar och positioner som innehas for en clearingmed-
lems rakning frén tillgdngar och positioner som innehas for en
annan clearingmedlems rikning och fran den centrala motpar-
tens egna tillgdngar.

2. En central motpart ska erbjuda sig att ha separata register
och separat bokféring som gor att varje clearingmedlem pa
konton hos denna motpart klart och tydligt kan separera clea-
ringmedlemmens tillgdngar och positioner frin tillgdngar och
positioner som innehas for clearingmedlemmens kunders rik-
ning (separering av kunders samlingskonton).

3. En central motpart ska erbjuda sig att ha separata register
och separat bokforing som gor att varje clearingmedlem pd
konton hos den centrala motparten klart och tydligt kan sepa-
rera en kunds tillgdngar och positioner frin dem som innehas
for andra kunders rikning (enskild kundseparering). Den centrala
motparten ska pa begiran kunna erbjuda clearingmedlemmarna
mojligheten att 6ppna fler konton i eget namn for sina kunders
rakning.

4. En clearingmedlem ska ha separata register och separat
bokforing som gor att clearingmedlemmen, béde i de konton
som innehas hos den centrala motparten och i sina egna kon-
ton, kan separera sina tillgdngar och positioner fran de till-
gingar och positioner som innehas for clearingmedlemmens
kunders rikning hos den centrala motparten.

5. En clearingmedlem ska dtminstone erbjuda sina kunder
méojligheten att vélja mellan separering av kunders samlingskon-
ton och enskild kundseparering och informera kunderna om
kostnaderna och skyddsnivin som avses i punkt 7 for varje
alternativ. Kunden ska skriftligen bekrifta sitt val.

6. Om en kund viljer enskild kundseparering ska eventuellt
overskjutande marginal utover krav som riktas mot kunden
dven stillas till den centrala motparten och separeras fran andra
kunders eller clearingmedlemmars marginaler, och ska inte ex-
poneras for forluster kopplade till positioner som redovisats pa
ett annat konto.

7. Centrala motparter och clearingmedlemmar ska offentlig-
gora skyddsnivderna och kostnaderna for de olika separerings-
nivder som de tillhandahaller och erbjuda dessa tjanster pd ska-
liga affirsmissiga villkor. Nirmare uppgifter om de olika sepa-
reringsnivderna ska inbegripa en beskrivning av de viktigaste
rittsliga konsekvenserna av de olika separeringsnivder som er-
bjuds, inbegripet information om de berdrda jurisdiktionernas
tillimpliga insolvenslagstiftning.

8. En central motpart ska ha nyttjanderdtt knuten till de
marginalsikerheter eller bidrag till obestdndsfonden som samlas
in via ett avtal om finansiell sikerhet, i den mening som avses i
artikel 2.1 ¢ i Europaparlamentets och ridets direktiv
2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell
sikerhet ('), forutsatt att anvindningen av dessa arrangemang
foreskrivs i dess verksamhetsbestimmelser. Clearingmedlemmen
ska skriftligen bekrifta sitt godtagande av verksamhetsbestim-
melserna. Den centrala motparten ska offentliggéra denna nytt-
janderitt, som ska utovas i enlighet med artikel 47.

9. Kravet pa separering av tillgdngar och positioner pd den
centrala motpartens konton ir uppfyllt om

a) tillgdngar och positioner redovisas pd separata konton,

b) nettning av positioner som redovisas pd olika konton for-
hindras,

¢) de tillgingar som ticker de positioner som redovisas pa ett
konto inte exponeras for forluster kopplade till positioner
som redovisats pd ett annat konto.

10.  Tillgdngar avser sikerhet som innehas for att ticka po-
sitioner och inbegriper ritten till éverforing av tillgdngar som ar
likvirdiga med denna sikerhet, eller intdkterna fran realisering
av en sikerhet, men ddremot inte bidrag till en obestindsfond.

(') EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.
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KAPITEL 3 Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
. tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.
Forsiktighetskrav

Artikel 40
. . Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
Exponeringshantering der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-

En central motpart ska mita och bedoma sin likviditet och
kreditexponering mot varje clearingmedlem och i tillimpliga
fall mot annan central motpart som den ingdtt samverkansover-
enskommelse med, pa nira realtidsbasis. For att effektivt kunna
mita sin exponering ska en central motpart ha snabb och icke-
diskriminerande tillgang till relevanta prisuppgifter. Detta ska
goras till en rimlig kostnad.

Artikel 41
Krav pd marginalsikerheter

1. En central motpart ska, for att begrinsa sin kreditexpone-
ring, tillimpa, krédva och driva in marginalsikerheter frin sina
clearingmedlemmar och i tillimpliga fall frin de centrala mot-
parter som den har samverkans6verenskommelse med. Sadana
sikerheter ska vara tillrickliga for att ticka eventuella expone-
ringar som den centrala motparten berdknar skulle kunna fore-
ligga tills motsvarande positioner avvecklats. De ska dven vara
tillrickliga for att over en limplig tidshorisont ticka forluster
fran minst 99 % av exponeringsrorelserna och ska trygga att en
central motpart dtminstone pa dagsbasis frén alla sina clearing-
medlemmar har fullstindiga sikerheter for alla sina exponering-
ar, och i tillimpliga fall frin de centrala motparter som den har
samverkansoverenskommelser med. En central motpart ska re-
gelbundet 6vervaka och vid behov se 6ver nivin pd marginal-
sikerheterna, sd att dessa dterspeglar nuvarande marknadsforhdl-
landen, och dirvid ta hinsyn till eventuella procykliska effekter
av siddana oversyner.

2. For faststillandet av sina marginalsikerheter ska en central
motpart tillimpa modeller och parametrar som inbegriper de
clearade produkternas riskegenskaper och tar hinsyn till inter-
vallet mellan indrivningar av marginalsikerheter, till mark-
nadens likviditet och till mojliga fordndringar under transaktio-
nens loptid. Modellerna och parametrarna ska godkinnas av
den behoriga myndigheten, efter ett yttrande i enlighet med
artikel 19.

3. En central motpart ska krdva och driva in marginalsiker-
heter under loppet av dagen, dtminstone nr i forvig faststillda
troskelvirden overskridits.

4. En central motpart ska kriva och driva in marginalsiker-
heter som ir tillrdckliga for att ticka den risk som harror frn
de positioner som registrerats pd varje konto som férs i enlighet
med artikel 39 med avseende pd sirskilda finansiella instrument.
En central motpart fr berikna marginalsikerheter med avse-
ende pd en portfolj med finansiella instrument, forutsatt att den
anvinda metoden dr forsiktig och stabil.

5. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med EBA och ECBS, utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn med nirmare uppgifter
for olika typer av finansiella instrument om lampliga procenttal
och tidshorisonter enligt punkt 1 fér avvecklingsperioden och
beridkningen av historisk volatilitet, med beaktande av madlet att
begrinsa de procykliska effekterna, och de villkor enligt vilka
praxisen for portfoljmarginalsikerheter som avses i punkt 4 kan
genomforas.
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larna 10-14 i foérordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 42
Obestindsfond

1. For att ytterligare begrinsa kreditexponeringen mot sina
clearingmedlemmar ska en central motpart ha en i forvig fi-
nansierad obestandsfond for att ticka forluster som Gverskrider
de forluster som ska tickas av sddana marginalsikerheter som
faststills i artikel 41, till foljd av att en eller flera clearingmed-
lemmar hamnar pd obestdnd, inklusive inledande av ett insol-
vensforfarande.

Den centrala motparten ska faststilla ett minimibelopp som
obestdndsfondens storlek under inga omstindigheter fir under-
stiga.

2. En central motpart ska faststilla ligsta bidrag till obe-
standsfonden och berikningskriterierna for de enskilda clearing-
medlemmarnas bidrag. Bidragen ska vara proportionella mot
respektive clearingmedlems exponering.

3. Obestindsfonden ska dtminstone ge den centrala motpar-
ten mojlighet att vid extrema men samtidigt mojliga marknads-
forhallanden klara att den clearingmedlem som den har storst
exponering mot hamnar pd obestind, eller att den nést storsta
och tredje storsta clearingmedlemmen gér det, om deras sam-
manlagda exponering ir storre. En central motpart ska utarbeta
scenarier for extrema men samtidigt mojliga marknadsforhallan-
den. Scenarierna ska inkludera de mest volatila perioder som
har forekommit pd de marknader dir den centrala motparten
tillhandahéller sina tjénster och en rad potentiella framtidssce-
narier. De ska ta hinsyn till plotsliga utforsiljningar av finansi-
ella medel och snabbt minskad marknadslikviditet.

4. En central motpart fr inritta en sirskild obestdndsfond
for de olika klasser av instrument som den clearar.

5. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, i nira samarbete med ECBS och efter att ha
hort EBA, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
med ndrmare uppgifter om den ram som ska anvindas for att
definiera de extrema men samtidigt mojliga marknadsforhallan-
den som avses i punkt 3, som ska ligga till grund for att fast-
stilla storleken pd obestindsfonden och andra finansiella medel
som avses i artikel 43.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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Artikel 43
Andra finansiella medel

1. En central motpart ska disponera ver tillrickliga i forvig
finansierade finansiella medel for att kunna ticka eventuella
forluster som overskrider de forluster som ska tickas av de
marginalsikerheter som faststills i artikel 41 och den obe-
stdndsfond som avses i artikel 42. Sidana i forvig finansierade
finansiella medel ska inkludera egna medel som avsatts av den
centrala motparten, vara fritt tillgingliga for den centrala mot-
parten och fir inte anvindas for att uppfylla kravet p& kapital
enligt artikel 16.

2. Den bestindsfond som avses i artikel 42 och de andra
finansiella medel som avses i punkt 1 i den hir artikeln ska
sikerstdlla att den centrala motparten alltid kan klara av att
minst de tvd clearingmedlemmar som den har storst exponering
mot hamnar pd obestdnd vid extrema men samtidigt mojliga
marknadsforhéllanden.

3. En central motpart fir begira att clearingmedlemmar som
inte dr pa obestdnd tillhandahdller ytterligare medel om en
annan clearingmedlem skulle hamna p& obestind. En central
motparts clearingmedlemmar ska ha begrinsad exponering
mot den centrala motparten.

Attikel 44
Kontroll av likviditetsrisker

1. En central motpart ska alltid ha tillgdng till tillricklig lik-
viditet for att kunna utféra sina tjanster och utova sin verk-
samhet. Den ska dirfor sikra nodvindiga krediter eller liknande
arrangemang for att kunna ticka sina likviditetsbehov om den
inte omedelbart kan fa tillgdng till sina finansiella medel. En
clearingmedlem och denna clearingmedlems moder- eller dot-
terforetag ska tillsammans inte svara fér mer dn 25 % av den
kredit som den centrala motparten behdver.

En central motpart ska dagligen mita sitt potentiella likviditets-
behov. Den ska beakta den likviditetsrisk som skapas om minst
de tvéd clearingmedlemmar som den har storst exponering mot
hamnar pd obestind.

2. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med berérda myndigheter och
ECBS-medlemmarna, utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med nirmare uppgifter om ramen fér hantering av den
likviditetsrisk som centrala motparter ska kunna klara av i en-
lighet med punkt 1.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de forslag till tek-
niska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 45
Vattenfallsprincipen vid obestind

1. Om en clearingmedlem hamnar pa obestind ska en cen-
tral motpart innan andra medel tas i ansprak for forlusttickning
anvinda de marginalsikerheter som denna clearingmedlem
stallt.

2. Om marginalsikerheter stillda av en clearingmedlem som
ar pa obestdnd inte ricker for att ticka den centrala motpartens
forluster ska den centrala motparten anvinda clearingmedlem-
mens bidrag till obestdndsfonden for att ticka dessa forluster.

3. En central motpart ska anvinda bidragen till obestinds-
fonden frin clearingmedlemmar som inte 4r pd obestdnd och
andra sddana finansiella medel som avses i artikel 43.1 forst
sedan bidragen frin clearingmedlemmen pa obestind har ut-
tomts.

4. En central motpart ska anvinda avsatta egna medel innan
den anvinder bidragen till obestindsfonden fran clearingmed-
lemmar som inte dr pd obestdnd. En central motpart ska inte
anvinda de marginalsikerheter som stillts av clearingmedlem-
mar som inte dr pd obestdnd for att ticka forluster som orsakas
av att en annan clearingmedlem hamnar pa obestind.

5. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med berérda behoriga myndig-
heter och ECBS-medlemmarna, utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn med ndrmare uppgifter om metoden for
att berdkna och uppritthalla den centrala motpartens egna me-
del som ska anvindas i enlighet med punkt 4.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 46
Krav pé sikerheter

1. For att ticka sin inledande och fortlspande exponering
mot sina clearingmedlemmar ska en central motpart godta myc-
ket likvida sikerheter med minimala kredit- och marknadsrisker.
For icke-finansiella motparter fir en central motpart godta
bankgarantier, med beaktande av sddana garantier vid berikning
av dess exponering mot en bank som dr en clearingmedlem.
Den ska gora lampliga virderingsavdrag som dterspeglar den
potentiella virdeminskningen mellan den senaste virderingen
av tillgdngarna och den tidpunkt dd de rimligen bor vara rea-
liserade. Den ska beakta likviditetsriskerna till foljd av att en
marknadsaktor hamnar pa obestdnd och de koncentrationsrisker
for vissa tillgdngar som kan bli resultatet av faststillandet av
godtagbara sikerheter och limpliga virderingsavdrag.

2. For att tillgodose sitt krav pd marginalsikerheter fir en
central motpart, i limpliga fall och med tillricklig forsiktighet,
som sikerhet godta ett derivatkontrakts underliggande tillgdng
eller det finansiella instrument som den centrala motpartens
exponering utgar fran.
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3. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med EBA, ESRB och ECBS, ut-
arbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med narmare
uppgifter om

2

vilken typ av sikerhet som kan anses vara mycket likvid,
sasom kontanter, guld, statsobligationer och foretagsobliga-
tioner av hog kvalitet och tickta obligationer,

b) de virderingsavdrag som avses i punkt 1, och

Ka¥

villkoren for att garantier frdn affirsbanker ska kunna accep-
teras som sikerhet enligt punkt 1.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 47
Riktlinjer for investeringar

1. En central motpart ska endast investera sina finansiella
medel i kontanter eller mycket likvida finansiella instrument
med minimala marknads- och kreditrisker. En central motparts
investeringar ska kunna realiseras snabbt och med minimala
negativa priseffekter.

2. Kapitalbeloppet, inklusive en central motparts balanserade
vinstmedel och reserver, som inte har investerats i enlighet med
punkt 1, ska inte beaktas med avseende pa tillimpningen av
artikel 16.2 eller artikel 45.4.

3. De finansiella instrument som stillts som marginalsiker-
heter eller utgor bidrag till obestandsfonder ska, om sidana
finns tillgdngliga, deponeras hos operatérer av avvecklings-
system for virdepapper som erbjuder fullstindigt skydd av dessa
finansiella instrument. Som alternativ fir andra mycket sikra
arrangemang med auktoriserade finansinstitut anvindas.

4. En central motparts kontantinsittningar ska goras genom
mycket sikra arrangemang med auktoriserade finansinstitut, el-
ler, alternativt, genom centralbankers stende insittningsfacilite-
ter eller med andra jimforbara faciliteter som centralbanker
staller till forfogande.

5. Nir en central motpart deponerar tillgdngar och medel
hos en tredje part ska den centrala motparten se till att till-
gdngar som tillhor clearingmedlemmarna kan identifieras sepa-
rat frén de tillgdngar som tillhor den centrala motparten och
fran tillgdngar som tillhor den tredje parten, genom konton
med olika benimningar i den tredje partens rikenskaper, eller
genom andra likvirdiga tgérder som ger samma skyddsniva. En
central motpart ska vid behov snabbt kunna fi tillgéng till de
finansiella instrumenten.

146

6. En central motpart fir inte investera sitt kapital, eller me-
del kopplade till de krav som faststills i artikel 41, 42, 43 eller
44, i sina egna eller sitt moder- eller dotterforetags vardepapper.

7. Vid sina investeringsbeslut ska en central motpart beakta
sin totala kreditriskexponering mot enskilda gildenirer och ska
se till att dess totala kreditriskexponering mot varje enskild
gildenir haller sig inom rimliga grinser vad giller koncent-
ration.

8. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med EBA och ECBS, utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn med nirmare uppgifter
om vilka finansiella instrument som kan anses vara mycket
likvida och som stir for minimala marknads- och kreditrisker
enligt punkt 1, mycket sikra arrangemang enligt punkterna 3
och 4 och grinser vad giller koncentration som avses i punkt 7.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 48
Obestindsforfaranden

1. En central motpart ska ha detaljerade forfaranden som ska
tillimpas nir en clearingmedlem inte foljer den centrala mot-
partens deltagandekrav enligt artikel 37 inom tidsfristen och i
enlighet med de forfaranden som den centrala motparten in-
rittat. En central motpart ska precisera vilka forfaranden som
ska tillimpas om det inte 4r den centrala motparten som for-
klarar att clearingmedlemmen har hamnat pd obestind. Dessa
forfaranden ska ses 6ver drligen.

2. En central motpart ska vid obestdnd agera snabbt for att
begrinsa forluster och likviditetspafrestningar, och ska se till att
avvecklingen av en clearingmedlems positioner inte stor den
centrala motpartens verksamhet eller utsitter clearingmedlem-
mar som inte dr pd obestind for forluster som de inte kunde
forutse eller kontrollera.

3. Nir en central motpart anser att clearingmedlemmen inte
kommer att kunna fullgéra sina framtida skyldigheter, ska den
omedelbart underritta den behoriga myndigheten innan obe-
stindsforfarandet har tillkdnnagivits eller utlésts. Den behoriga
myndigheten ska omedelbart underritta Esma, de relevanta
medlemmarna av ECBS och den myndighet som ansvarar for
tillsynen av den clearingmedlem som 4r pd obestdnd.

4. En central motpart ska kontrollera att dess obestindsfor-
faranden kan genomféras. Den ska vidta alla rimliga dtgirder
for att sakerstilla att den har rittslig befogenhet att avveckla de
positioner som den clearingmedlem som har hamnat pad obe-
stand innehar och att 6verfora eller realisera kundernas positio-
ner som tillhor den clearingmedlemmens kunder.
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5. Om tillgdngar och positioner redovisas i en central mot-
parts register och konton, med hénvisning till att de innehas for
kunder till en clearingmedlem pd obestind i enlighet med ar-
tikel 39.2, ska den centrala motparten, dtminstone, i avtal for-
binda sig att borja tillimpa forfarandena for att overfora till-
gdngar och positioner som innehas av clearingmedlemmen pé
obestind for kundernas rikning till en annan clearingmedlem,
som alla dessa kunder ska utse, pd deras begdran och utan att
inhdmta samtycke frin clearingmedlemmen pé obestind. Den
andra clearingmedlemmen ska endast vara forpliktigad att godta
dessa tillgdngar och positioner om den tidigare i ett avtal med
kunderna forbundit sig att géra det. Om 6verforingen till denna
andra clearingmedlem inte har dgt rum inom en i forvig fast-
stalld tid for verforing som anges i den centrala motpartens
verksamhetsbestimmelser, far den centrala motparten vidta alla
atgarder som ir tillitna i dess verksamhetsbestimmelser for att
aktivt hantera sin risk i forhallande till dessa positioner, inbegri-
pet realisering av de tillgdngar och positioner som innehas av
clearingmedlemmen pd obestind for dennes kunders rikning.

6. Om tillgdngar och positioner redovisas i en central mot-
parts register och konton, med hinvisning till att de innehas for
en kund till en clearingmedlem pd obestind i enlighet med
artikel 39.3, ska den centrala motparten, dtminstone, i avtal
forbinda sig att borja tillimpa forfarandena for att Gverfora
tillgdngar och positioner som innehas av clearingmedlemmen
pé obestdnd for kundens rakning till en annan clearingmedlem,
som kunden ska utse, pd kundens begiran och utan att inhimta
samtycke frén clearingmedlemmen péd obestind. Den andra clea-
ringmedlemmen ska endast vara forpliktigad att godta dessa
tillgdngar och positioner om den tidigare i ett avtal med kunden
forbundit sig att gora det. Om overféringen till denna andra
clearingmedlem inte har dgt rum inom en i forvig faststilld tid
for overforing som anges i den centrala motpartens verksam-
hetsbestimmelser, fir den centrala motparten vidta alla tgérder
som ir tillitna i dess verksamhetsbestimmelser for att aktivt
hantera sin risk i foérhdllande till dessa positioner, inbegripet
likvidering av de tillgdngar och positioner som innehas av clea-
ringmedlemmen pa obestind for kundens rakning.

7. Kunders sikerheter ska, om de ér separerade i enlighet
med artikel 39.2 och 39.3, endast anvindas for att ticka posi-
tioner som innechas for deras rikning. Om det dterstdr ford-
ringar pd den centrala motparten efter slutférandet av clearing-
medlemmens process for obestdndshantering genom den cen-
trala motparten, ska de snabbt dterlimnas till dessa kunder, om
den centrala motparten vet vilka de ir, eller, om de inte ar
kinda, till clearingmedlemmen for deras kunders rikning.

Artikel 49
Oversyn av modeller, stresstester och utfallstester

1. En central motpart ska regelbundet se over sina modeller
och parametrar for att berdkna sina marginalsikerhetskrav, bi-
drag till obestandsfonden, krav pa sikerheter och andra meka-
nismer for riskkontroll. Det ska utsitta modellerna for rigordsa
och dterkommande stresstester for att bedsma motstandskraften
vid extrema men samtidigt mojliga marknadsforhallanden, och
ska genomféra utfallstester for beddmning av den anvinda me-
todens tillforlitlighet. Den centrala motparten ska erhalla en
oberoende validering, underrdtta sin behoriga myndighet och
Esma om de genomférda testernas resultat och ska fi dess
validering, innan den genomfor ndgon betydande férindring
av modellerna eller parametrarna.

Det kollegium som avses i artikel 19 ska limna ett yttrande om
de antagna modellerna och parametrarna och alla betydande
indringar av dessa.

Esma ska se till att informationen om resultaten av stresstes-
terna vidarebefordras till de europeiska tillsynsmyndigheterna, sa
att dessa kan bedoma finansiella foretags exponering mot cen-
trala motparters obestind.

2. En central motpart ska regelbundet testa de viktigaste
komponenterna i sina forfaranden for obestdnd och vidta alla
rimliga atgérder for att se till att samtliga clearingmedlemmar
forstar dem och har etablerat limpliga forfaranden for att agera
vid obestdnd.

3. En central motpart ska offentliggora nyckeluppgifter om
sin riskhanteringsmodell och sina antaganden for genomféran-
det av de stresstester som avses i punkt 1.

4. 1 syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med EBA, andra berorda behoriga
myndigheter och ECBS-medlemmarna, utarbeta forslag till tek-
niska standarder for tillsyn med nirmare uppgifter om féljande:

a) Vilken typ av test som ska genomforas for olika typer av
finansiella instrument och portféljer.

b) Clearingmedlemmarnas och andra parters deltagande i tes-
terna.

¢) Testernas frekvens.

d) Testernas tidshorisonter.

¢) De nyckeluppgifter som avses i punkt 3.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 50
Avveckling

1. For avveckling av sina transaktioner ska en central mot-
part anvinda centralbanksmedel, om detta ar praktiskt genom-
forbart och sidana ir tillgingliga. Om centralbanksmedel inte
anvinds, ska atgirder vidtas for att strikt begrinsa kontant-
avvecklingsrisker.
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2. En central motpart ska klart ange sina skyldigheter i friga
om leveranser av finansiella instrument, inklusive om den ir
skyldig att leverera eller motta ett finansiellt instrument eller
om den ersitter parter vid forluster i samband med leverans.

3. Om en central motpart r skyldig att leverera eller motta
finansiella instrument, ska den i méjligaste mén eliminera den
huvudsakliga risken genom att anvinda system for leverans mot
betalning.

AVDELNING V
SAMVERKANSOVERENSKOMMELSER
Artikel 51
Samverkansoverenskommelser

1. En central motpart fir ingd en samverkansoverenskom-
melse med en annan central motpart om de krav som faststills
i artiklarna 52, 53 och 54 ir uppfyllda.

2. Nir en central motpart ingdr en samverkansoverenskom-
melse med en annan central motpart for att tillhandahélla tjans-
ter till en viss handelsplats ska den centrala motparten fa icke-
diskriminerande tillgdng bade till de uppgifter den behéver frin
handelsplatsen for att kunna fullgéra sitt uppdrag, under for-
utsittning att den centrala motparten uppfyller handelsplatsens
operativa och tekniska krav, och till det relevanta avvecklings-
systemet.

3. Ingdendet av en samverkansoverenskommelse eller tilltra-
det till en uppgiftskalla eller ett avvecklingssystem enligt punk-
terna 1 och 2, ska bara direkt eller indirekt avvisas eller be-
grinsas for att kontrollera eventuella risker med en sidan over-
enskommelse eller tilltride.

Artikel 52
Riskhantering

1. Centrala motparter som ingdr en samverkansoverenskom-
melse ska gora foljande:

a) Etablera lampliga riktlinjer, forfaranden och system for att
effektivt kartligga, 6vervaka och hantera de risker som foljer
av overenskommelsen, sd att de utan drojsmal kan fullgéra
sina forpliktelser.

b) Avtala om sina respektive rittigheter och skyldigheter, inklu-
sive betriffande den lagstiftning som ska tillimpas pé deras
forbindelser.

Ke¥

Kartligga, overvaka och effektivt hantera kredit- och likvidi-
tetsrisker, sd att en central motparts clearingmedlems obe-
stand inte pdverkar en central motpart som den har samver-
kansoverenskommelse med.

&

Kartligga, overvaka och dtgirda eventuella 6msesidiga bero-
enden och korrelationer som kan uppkomma genom en
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samverkansoverenskommelse och kan inverka pd kredit-
och likviditetsrisker genom en koncentration av clearingmed-
lemmar och inverka pd sammanforda finansiella medel.

I tillimpliga fall ska centrala motparter vid tillimpningen av led
b i forsta stycket tillimpa de regler for tidpunkten for inforande
av ett Overforingsuppdrag i deras respektive system och for
tidpunkten dd den blir odterkallelig, som anges i direktiv
98/26/EG.

For tillimpningen av led c i forsta stycket ska det i overens-
kommelsen anges hur konsekvenserna av obestind ska hanteras,
nir en av de centrala motparter som en samverkansoverens-
kommelse ingdtts med 4r pa obestind.

For tillimpningen av led d i forsta stycket ska centrala motpar-
ter ha solida kontroller 6ver dteranvindning av clearingmedlem-
mars sikerhet enligt overenskommelsen, om deras behoriga
myndigheter tilliter detta. I 6verenskommelsen ska det anges
hur dessa risker har hanterats, varvid tillricklig tickning och
behovet att begrinsa smittoeffekter ska beaktas.

2. Om de centrala motparterna anvinder olika riskhante-
ringsmodeller for att bevaka sin exponering mot sina clearing-
medlemmar eller sin inbordes exponering ska de centrala mot-
parterna kartligga dessa skillnader, bedoma vilka risker de kan
ge upphov till och vidta dtgirder, inklusive sikrande av ytterli-
gare finansiella medel, for att begrinsa effekterna pd samver-
kansoverenskommelsen, liksom potentiella effekter i termer av
smittorisker, och sikerstilla att dessa skillnader inte péverkar
respektive central motparts formaga att hantera effekterna av
en clearingmedlems obesténd.

3. Eventuella bikostnader som uppstér till foljd av punkterna
1 och 2 ska belasta den centrala motpart som begir samverkan
eller tilltride, sdvida inte parterna kommit Gverens om annat.

Artikel 53

Tillhandahillande av marginalsikerheter bland centrala
motparter

1. En central motpart ska pd kontona klart och tydligt sepa-
rera tillgdngar och positioner som innehas for de centrala mot-
parters rikning med vilka den har ingdtt en samverkansover-
enskommelse.

2. Om en central motpart som ingdr en samverkansoverens-
kommelse med en annan central motpart endast tillhandahaller
denna motpart inledande marginalsikerheter enligt ett avtal om
finansiell sikerhet ska den mottagande centrala motparten inte
ha ritt att anvinda de marginalsikerheter som den andra cen-
trala motparten har tillhandahallit.

3. Sikerheter i form av finansiella instrument ska deponeras
hos operatorer av avvecklingssystem for virdepapper som har
anmilts enligt direktiv 98/26/EG.
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4. De tillgdngar som avses i punkterna 1 och 2 ska bara vara
tillgiingliga f6r den mottagande centrala motparten i hindelse av
obestdnd hos den centrala motpart som tillhandahéll sikerheten
i samband med en samverkansoverenskommelse.

5. Om den centrala motpart som mottog sikerheterna i sam-
band med en samverkansoverenskommelse hamnar pd obe-
stand, ska de sikerheter som avses i punkterna 1 och 2 snarast
aterlimnas till den tillhandahéllande centrala motparten.

Artikel 54

Godkis de av samverkansover

1. En samverkansoverenskommelse ska godkinnas pd for-
hand av de berérda centrala motparternas behériga myndighe-
ter. Forfarandet enligt artikel 17 ska tillimpas.

2. De behoriga myndigheterna ska bara godkinna en sam-
verkansoverenskommelse om de berdrda centrala motparterna
varit auktoriserade for clearing enligt artikel 17, godkinda enligt
artikel 25 eller auktoriserade enligt ndgot redan existerande
nationellt auktoriseringssystem under minst tre dr, om de kra-
ven som faststills i artikel 52 4r uppfyllda och om de tekniska
clearingvillkoren for transaktioner enligt 6verenskommelsen
overensstimmer med smidigt och vil fungerande finansmark-
nader och overenskommelsen inte undergraver effektiv tillsyn.

3. Om en behorig myndighet anser att de krav som faststalls
i punkt 2 inte dr uppfyllda, ska den limna skriftliga forklaringar
om sina riskbedémningar till 6vriga behériga myndigheter och
berorda centrala motparter. Den ska ocksd underritta Esma,
som ska yttra sig om hur vigande riskbedomningarna dr som
grund for avslag pa en samverkansoverenskommelse. Esmas ytt-
rande ska tillhandahillas alla berorda centrala motparter. Om
Esmas yttrande skiljer sig frdn den berérda behériga myndighe-
tens bedomning, ska den behoriga myndigheten overviga sitt
stillningstagande med beaktande av Esmas yttrande.

4. Senast den 31 december 2012 ska Esma utfirda riktlinjer
eller rekommendationer for konsekventa, effektiva och idnda-
malsenliga beddmningar av samverkansoverenskommelser, i en-
lighet med det férfarande som anges i artikel 16 i forordning
(EU) nr 1095/2010.

Esma ska utarbeta utkast till dessa riktlinjer eller rekommenda-
tioner efter samrdd med ECBS-medlemmarna.

AVDELNING VI
REGISTRERING OCH TILLSYN AV TRANSAKTIONSREGISTER

KAPITEL 1
Villkor  och  forfaranden  for  registrering av et
transaktionsregister
Artikel 55

Registrering av ett transaktionsregister

1. For tillimpningen av artikel 9 ska ett transaktionsregister
registreras hos Esma.

2. For att fa registreras enligt denna artikel ska ett trans-
aktionsregister vara en i unionen etablerad juridisk person och
uppfylla de krav som faststills i avdelning VII.

3. Registrering av ett transaktionsregister ska gilla inom hela
unionen.

4. Ett registrerat transaktionsregister ska alltid uppfylla regi-
streringsvillkoren. Ett transaktionsregister ska utan onodigt
drojsmdl underritta Esma om varje visentlig dndring i forhal-
lande till registreringsvillkoren.

Artikel 56
Registreringsansékan

1. Ett transaktionsregister ska limna registreringsansokan till
Esma.

2. Inom 20 arbetsdagar efter mottagandet av ansokan ska
Esma bedéma om ansokan ar fullstindig.

Om ansokan inte ér fullstindig, ska Esma ange en tidsfrist inom
vilken transaktionsregistret ska limna ytterligare information.

Nir Esma finner att ansokan 4r fullstindig, ska den underritta
transaktionsregistret ddrom.

3. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med ndrmare uppgifter den om registreringsansokan
som avses i punkt 1.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de forslag till tek-
niska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.
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4. For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av
punkt 1 ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
genomforande for att niarmare ange formatet for registrerings-
ansokan till Esma.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
genomforande till kommissionen senast den 30 september
2012.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standar-
der for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med
artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 57

Underrittelse av och samrid med behériga myndigheter
fore registreringen

1. Om ett transaktionsregister som ansoker om registrering
ar en enhet som auktoriserats eller registrerats av en behorig
myndighet i den medlemsstat dir enheten ar etablerad ska Esma
utan onddigt drojsmal underritta och samrdda med den beho-
riga myndigheten fore registreringen av transaktionsregistret.

2. Esma och den berorda behoriga myndigheten ska utbyta
all information som dr nodvindig for registrering av trans-
aktionsregistret samt for tillsynen av att enheten rittar sig efter
villkoren for registrering eller auktorisation i den medlemsstat
dér den ir etablerad.

Artikel 58
Granskning av ansokan

1. Inom 40 arbetsdagar fran underrittelsen enligt artikel 56.2
tredje stycket ska Esma granska registreringsansokan med ut-
gingspunkt frén hur transaktionsregistret uppfyller kraven i ar-
tiklarna 78-81 och ska anta ett fullstindigt motiverat beslut om
registrering eller om att avsld registrering.

2. Esmas beslut enligt punkt 1 ska fa verkan fem arbetsdagar
efter att beslutet fattats.

Artikel 59
Meddelande av Esmas beslut betriffande registrering

1. Nir Esma antar ett beslut om registrering, avslag eller
upphivande av registrering, ska den inom fem arbetsdagar med-
dela transaktionsregistret sitt beslut med fullstindig motivering.

Esma ska utan onddigt drojsmdl underritta den berorda beho-
riga myndighet som avses i artikel 57.1 om sitt beslut.
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2. Esma ska underritta kommissionen om alla beslut som
fattats i enlighet med punkt 1.

3. Esma ska pd sin webbplats offentliggora en forteckning
over transaktionsregister som registrerats i enlighet med denna
forordning. Denna forteckning ska uppdateras inom fem arbets-
dagar efter antagandet av ett beslut enligt punkt 1.

Artikel 60
Utévande av de befogenheter som avses i artiklarna 61-63

De befogenheter som enligt artiklarna 61-63 tilldelats Esma
eller dess tjinstemin eller ndgon annan person som bemyndi-
gats av Esma far inte anvindas for att kréva rojande av infor-
mation eller handlingar som omfattas av rittsliga privilegier.

Atikel 61
Begiran om upplysningar

1. Esma fir genom en enkel begiran eller genom ett beslut
begira att transaktionsregister och anknutna tredje parter till
vilka transaktionsregister har gett i uppdrag att utfora operativa
uppgifter eller verksamheter limnar alla upplysningar som kravs
for att Esma ska kunna fullgra sina uppgifter enligt denna
forordning.

2. Nar Esma skickar en enkel begiran om information enligt
punkt 1 ska Esma

a) hanvisa till denna artikel som rittslig grund for begdran,

b) ange syftet med begiran,

K3

specificera de uppgifter som krévs,

&

faststilla en tidsfrist inom vilken uppgifterna ska limnas,

o

underritta den person av vilken uppgifterna begirs om att
han inte dr skyldig att limna informationen men att den
information som limnas vid ett frivilligt svar pa begiran
inte fir vara oriktig eller vilseledande, och

f) ange de avgifter som foreskrivs i artikel 65 jimford med
bilaga I avsnitt IV led a om svaren pa frigorna ar oriktiga
eller vilseledande.

3. Nir Esma genom ett beslut begir information enligt
punkt 1 ska Esma

a) hinvisa till denna artikel som rittslig grund for begiran,

b) ange syftet med begiran,

¢) specificera de uppgifter som kravs,
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d) faststilla den tidsfrist inom vilken uppgifterna ska limnas,

¢) ange de viten som foreskrivs i artikel 66 nir den begirda
informationen ér ofullstindig,

f) ange de avgifter som foreskrivs i artikel 65 jimford med
bilaga I avsnitt IV led a om svaren pa frigorna ar oriktiga
eller vilseledande, och

informera om ritten att overklaga beslutet infér Esmas dver-
klagandenimnd och att fi beslutet provat av Europeiska
unionens domstol (domstolen) i enlighet med artiklarna 60
och 61 i forordning (EU) nr 1095/2010.

©

4. De personer som avses i punkt 1 eller deras foretridare
och, for juridiska personer eller féreningar som inte ér juridiska
personer, de personer som dr utsedda att foretrida dem enligt
lag eller stadgar, ska limna den begirda informationen. I beho-
rig ordning befullmiktigade advokater fir limna den begirda
informationen pa sina huvudmins vignar. Huvudménnen for-
blir ansvariga fullt ut om den limnade informationen ar ofull-
stindig, oriktig eller vilseledande.

5. Esma ska utan drojsmal oversinda en kopia av den enkla
begiran eller av beslutet till den behériga myndigheten i den
medlemsstat dir de personer som avses i punkt 1 och som
berérs av begiran om information ar bosatta eller etablerade.

Artikel 62
Allminna utredningar

1. For att fullgora sina uppgifter enligt denna férordning far
Esma genomfora alla nodvindiga utredningar av personer som
avses i artikel 61.1. T detta syfte ska tjinstemdn och andra
personer som Esma har bemyndigat ha befogenhet att

a) granska alla handlingar, uppgifter, forfaranden och allt annat
material av relevans for utforandet av dess uppgifter obero-
ende av i vilken form de foreligger,

kox

ta eller erhilla bestyrkta kopior av eller utdrag ur sidana
handlingar, uppgifter, férfaranden och sddant annat material,

o

kalla till sig personer som avses i artikel 61.1 eller deras
foretrddare eller personal och be dem om muntliga eller
skriftliga forklaringar angdende sakférhéllanden eller doku-
ment som ror foremalet for och syftet med kontrollen samt
nedteckna svaren,

d) hora varje fysisk eller juridisk person som gir med pa att
horas i syfte att samla in information om foremalet for
utredningen,

¢) begira in uppgifter om tele- och datatrafik.

2. De tjanstemin och andra personer som av Esma har be-
myndigats att genomféra sidana utredningar som avses i punkt
1 ska utova sina befogenheter mot uppvisande av ett skriftligt
tillstdnd dir utredningens féremdl och syfte anges. I tillstandet
ska dven anges de viten som foreskrivs i artikel 66, nar hand-
lingar, uppgifter, forfaranden och 6vrigt material inte tillhanda-
halls eller tillhandahélls i ofullstindig form eller svaren pa de
fragor som stills till de personer som avses i artikel 61.1 inte
lamnas eller dr ofullstindiga, och de avgifter som foreskrivs i
artikel 65 jamford med bilaga I avsnitt IV led b, om svaren pa
de fragor som stills till personer som avses i artikel 61.1 4r
oriktiga eller vilseledande.

3. De personer som avses i artikel 61.1 ska underkasta sig
utredningar som inletts genom beslut av Esma. Beslutet ska
ange foremdlet for och syftet med utredningen, de viten som
foreskrivs i artikel 66, de rittsmedel som finns tillgingliga enligt
forordning (EU) nr 1095/2010 samt ritten att f& beslutet provat
av domstolen.

4. Esma ska i god tid fore utredningen underritta den beho-
riga myndigheten i den medlemsstat dir utredningen ska ge-
nomféras om utredningen och namnge de bemyndigade perso-
nerna. Tjinstemin vid den berérda myndigheten ska, pd begi-
ran av Esma, bistd de bemyndigade personerna vid utredningen.
Tjinstemén vid den berorda behoriga myndigheten far ocksd pa
begéran nérvara vid utredningarna.

5. Om den begiran om uppgifter 6ver tele- eller datatrafik
som avses i punkt 1 e kriver tillstdnd av en rittslig myndighet
enligt nationella regler, ska det ansokas om sadant tillstind. Ett
sddant tillstdnd far ocksd ansokas om i forebyggande syfte.

6. Vid ansokan om tillstind som avses i punkt 5 ska den
nationella rittsliga myndigheten kontrollera Esmas besluts dkt-
het och att de planerade tvingsitgarderna varken ar godtyckliga
eller alltfor ldngtgdende i forhdllande till foremalet for utred-
ningarna. Vid kontrollen av huruvida tvingsétgirderna dr pro-
portionella fir den nationella rittsliga myndigheten be Esma om
nirmare forklaringar framfor allt om de grunder pé vilka Esma
misstinker att denna férordning har 6vertritts samt hur allvarlig
den misstinkta Gvertradelsen 4r och pd vilket sitt den person
som dr foremdl for tvingsatgdrderna dr inblandad. Den natio-
nella rittsliga myndigheten ska dock inte ompréva behovet av
utredningen eller begira att fd tillgdng till informationen i Es-
mas handlingar i drendet. Provning av lagenligheten av Esmas
beslut dr forbehallen domstolen, i enlighet med det forfarande
som foreskrivs i forordning (EU) nr 1095/2010.
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Artikel 63
Kontroller pé plats

1. For att fullgora sina uppgifter enligt denna férordning far
Esma genomfora alla nddvindiga kontroller pa plats i foretags-
lokaler eller pd mark som tillhor de juridiska personer som
avses i artikel 61.1. Om det krivs for kontrollernas korrekta
genomforande och effektivitet fir Esma genomféra kontrollen
pa plats utan forhandsanmilan.

2. Tjinstemén och andra personer som Esma bemyndigat att
genomfora en kontroll pd plats ska ha tilltride till alla foretags-
lokaler eller mark som tillhér de juridiska personer som ir
foremal for ett utredningsbeslut som antagits av Esma och ska
ha alla de befogenheter som foreskrivs i artikel 62.1. De ska
dven ha befogenhet att forsegla foretagslokaler, rikenskaper eller
affirshandlingar sd linge och i den omfattning det &r nodvin-
digt for kontrollen.

3. De tjanstemin och andra personer som Esma har bemyn-
digat att genomfora en kontroll pa plats ska utéva sina befo-
genheter mot uppvisande av ett skriftligt tillstdind, som anger
kontrollens foremdl och syfte liksom de viten som foreskrivs i
artikel 66 om de berdrda personerna inte underkastar sig kon-
trollen. Esma ska i god tid anmaila kontrollen till den behériga
myndigheten i den medlemsstat dér kontrollen ska genomféras.

4. De personer som avses i artikel 61.1 ska underkasta sig
kontroller pd plats som beordrats genom ett beslut av Esma.
Beslutet ska ange foremalet for och syftet med kontrollen, fast-
stilla den dag da den ska inledas och ange de viten som fo-
reskrivs i artikel 66, de rattsmedel som finns tillgingliga enligt
forordning (EU) nr 1095/2010 samt rétten att i beslutet provat
av domstolen. Esma ska fatta sidana beslut efter samrdd med
den behoriga myndigheten i den medlemsstat déir kontrollen ska
genomforas.

5. P4 begdran av Esma ska tjanstemin som ar anstillda vid
den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér kontrollen ska
genomforas samt de personer som har bemyndigats eller utsetts
av denna myndighet, aktivt bistd de tjinstemin och andra per-
soner som har bemyndigats av Esma. De ska for detta dndamal
ha de befogenheter som anges i punkt 2. Tjinstemin vid den
behoriga myndigheten i den berorda medlemsstaten far, pd be-
gdran, ocksd nérvara vid kontrollerna pa plats.

6. Esma fir ocksd begira att behoriga myndigheter pd dess
vignar utfor sirskilda utredningsuppgifter och kontroller pd
plats som foreskrivs i denna artikel och artikel 62.1. For detta
syfte ska behoriga myndigheter ha samma befogenheter som
Esma och som foreskrivs i denna artikel och artikel 62.1.

7. Om de tjinstemidn och andra medféljande personer som
Esma bemyndigat finner att en person motsitter sig en kontroll
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som har beslutats enligt denna artikel, ska den behériga myn-
digheten i den berorda medlemsstaten limna dem nédvindigt
bistdnd och, vid behov, begira bistind av polis eller annan
motsvarande verkstillande myndighet for att de ska kunna ge-
nomféra sin kontroll pé plats.

8. Om den kontroll pa plats som foreskrivs i punkt 1 eller
det bistind som foreskrivs i punkt 7 enligt nationell lagstiftning
kraver tillstdnd av en rittslig myndighet ska ansokan om sddant
tillstdnd goras. Ett sdant tillstind fir ocksd ansokas om i fore-
byggande syfte.

9. Vid ansokan om tillstand enligt punkt 8 ska den natio-
nella rittsliga myndigheten kontrollera Esmas besluts dkthet och
att de planerade tvangstgirderna varken dr godtyckliga eller
alltfor langtgdende i forhdllande till foremélet for kontrollen.
Vid kontrollen av huruvida tvingsatgirderna dr proportionella
far den nationella rittsliga myndigheten be Esma om ndrmare
forklaringar. En sddan begdran om nirmare forklaringar kan i
synnerhet gilla Esmas skil att misstinka att denna férordning
har 6vertritts samt hur allvarlig den misstinkta 6vertridelsen ar
och pa vilket sitt den person som dr foremal for tvangsdtgir-
derna ér inblandad. Den nationella rittsliga myndigheten far
dock inte prova frigan om huruvida kontrollen dr nodvindig
eller begira att f4 tillgdng till informationen i Esmas handlingar
i drendet. Provning av lagenligheten av Esmas beslut dr forbe-
hallen domstolen, i enlighet med det forfarande som foreskrivs i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 64
Forfaranderegler for tillsynsatgirder och avgifter

1. Om Esma vid fullgérandet av sina uppgifter enligt denna
forordning uppticker att det finns allvarliga indikationer pa att
det kan foreligga sakfrhdllanden som kan utgéra en eller flera
av de overtridelser som fortecknas i bilaga I, ska Esma utse en
oberoende utredare inom Esma for att utreda saken. Utredaren
fér inte vara inblandad eller ha varit direkt eller indirekt inblan-
dad i tillsynen av eller registreringsprocessen for det berorda
transaktionsregistret, och ska utfora sina uppgifter oberoende
av Esma.

2. Utredaren ska utreda de pastidda 6vertridelserna, och dir-
vid ta hinsyn till eventuella kommentarer som limnas av de
personer som dr foremdl for utredningarna samt limna in en
fullstindig dossier med utredningsresultaten till Esma.

For att utfora sina uppgifter far utredaren utéva befogenheten
att begdra information som avses i artikel 61 och att genomfora
utredningar och kontroller pé plats enligt artiklarna 62 och 63.
Nidr utredaren ut6var dessa befogenheter ska denne ritta sig
efter artikel 60.

Nir utredaren utfor sina uppgifter ska denne ha tillgang till alla
handlingar och all information som samlats in av Esma i dess
tillsynsverksamhet.
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3. Nir utredningen ir avslutad ska utredaren, innan dossiern
med utredningsresultaten limnas till Esma, ge de personer som
ar foremal for utredningarna mojlighet att horas i de fragor som
utreds. Utredaren ska grunda sina utredningsresultat uteslutande
pé fakta som de berdrda personerna har fatt méjlighet att yttra
sig over.

Ritten till forsvar for de berdrda personerna ska iakttas fullt ut
under utredningar enligt denna artikel.

4. Nar utredaren limnar dossiern med resultaten till Esma
ska denne underritta de personer som ar foremal for utredning-
arna om detta. De personer som ir féremdl for utredningarna
ska ha ritt att fd tillgang till dossiern, med forbehall for andra
personers berittigade intresse av att deras affirshemligheter
skyddas. Ritten att fa tillgdng till dossiern ska inte omfatta
konfidentiella uppgifter som péverkar tredje parters intressen.

5. Esma ska, pd grundval av dossiern med de resultat utre-
daren kommit fram till och om de ber6rda personerna begir
det, efter att ha hort de personer som ar féremdl for utredning-
arna enligt artikel 67, avgéra om en eller flera av de Gvertrd-
delser som fortecknas i bilaga I har begdtts av de personer som
varit foremél for utredningarna och ska i sddana fall vidta en
tillsynsdtgird enligt artikel 73 och dligga avgifter enligt arti-
kel 65.

6.  Utredaren ska inte delta i Esmas 6verliggningar eller pé
ndgot annat sitt ingripa i Esmas beslutsprocess.

7. Kommissionen ska anta ytterligare forfaranderegler for ut-
6vande av befogenheten att dligga avgifter eller viten, inbegripet
bestimmelser om ritten till forsvar, tidsfrister och indrivande av
avgifter eller viten, och ska anta detaljerade regler om preskrip-
tionstiden nér det giller dliggande och verkstillighet av sank-
tioner.

De bestimmelser som avses i forsta stycket ska antas genom
delegerade akter i enlighet med artikel 82.

8. Esma ska overlimna érenden till de relevanta nationella
myndigheterna for lagforing om den vid fullgorandet av sina
uppgifter enligt denna férordning uppticker att det finns all-
varliga indikationer pd att det skulle kunna foreligga sakforhal-
landen som utgor brott. Dessutom ska Esma inte alagga avgifter
eller viten i de fall dar ett tidigare frikinnande eller en tidigare
fillande dom som bygger pd identiska eller vdsentligen samma
sakforhdllanden redan har vunnit laga kraft som ett resultat av
straffrittsliga forfaranden enligt nationell lagstiftning.

Artikel 65
Avgifter

1. Om Esma i enlighet med artikel 64.5 anser att ett trans-
aktionsregister uppsatligen eller av oaktsamhet har begdtt ndgon

av de overtridelser som fortecknas i bilaga I ska den fatta ett
beslut om att ligga avgifter i enlighet med punkt 2 i den hir
artikeln.

Ett transaktionsregister ska anses ha begdtt en uppsatlig 6ver-
tridelse om Esma uppticker objektiva omstindigheter som visar
att transaktionsregistret eller dess foretagsledning har handlat
med avsikt att begd 6vertridelsen.

2. Basbeloppen for de avgifter som avses i punkt 1 ska till-
lampas inom nedanstiende grinser:

&

For de overtridelser som avses i bilaga I avsnitt I led ¢, i
bilaga I avsnitt II leden c—g samt i bilaga I avsnitt III leden a
och b ska avgiftsbeloppen uppga till minst 10 000 EUR och
hogst 20 000 EUR.

£

For de overtridelser som avses i bilaga I avsnitt I leden a, b
och d-h och i bilaga I avsnitt II leden a, b och h, ska
avgiftsbeloppen uppgd till minst 5000 EUR och hogst
10 000 EUR.

Vid bestimmande av huruvida basbeloppet for avgifterna ska
faststillas till den undre, mellersta eller 6vre delen av den skala
som anges i forsta stycket ska Esma beakta det berorda trans-
aktionsregistrets arsomsittning under det foregdende verksam-
hetsdret. Basbeloppet ska ligga i skalans undre del for trans-
aktionsregister vars drsomsittning understiger 1 miljon EUR,
i skalans mellersta del for transaktionsregister vars drsomsatt-
ning uppgdr till mellan 1 och 5 miljoner EUR och i skalans dvre
del for transaktionsregister vars drsomsdttning Gverstiger
5 miljoner EUR.

3. De basbelopp som faststills i punkt 2 ska vid behov
justeras med hinsyn till forsvarande eller formildrande omstin-
digheter pd grundval av de relevanta koefficienter som faststills
i bilaga II.

De relevanta forsvirande koefficienterna ska tillimpas var for
sig pd basbeloppet. Om mer én en forsvirande koefficient ar
tillimplig ska skillnaden mellan basbeloppet och det belopp
som foljer av tillimpningen av varje enskild forsvdrande koeffi-
cient adderas till basbeloppet.

De relevanta formildrande koefficienterna ska tillimpas var for
sig pd basbeloppet. Om mer dn en formildrande koefficient ar
tillimplig ska skillnaden mellan basbeloppet och det belopp
som foljer av tillimpningen av varje enskild formildrande koef-
ficient subtraheras fran basbeloppet.
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4. Utan hinder av punkterna 2 och 3 ska avgiftsbeloppet inte
uppgé till mer 4n 20 % av det berorda transaktionsregistrets
arsomsittning under det foregdende verksamhetsdret, och i de
fall transaktionsregistret direkt eller indirekt har dragit ekono-
miska fordelar av overtradelsen ska botesbeloppet minst mot-
svara dessa fordelar.

Om en handling eller underlitenhet som ett transaktionsregister
har gjort sig skyldig till utgér mer dn en av de 6vertridelser som
fortecknas i bilaga I ska endast det hogre bdtesbelopp som har
beriknats i enlighet med punkterna 2 och 3 och som ir hin-
forligt till en av Gvertridelserna tillimpas.

Artikel 66
Viten

1. Esma ska fatta beslut om att vite ska alaggas for att tvinga

a) ett transaktionsregister att upphéra med en 6vertridelse, i
enlighet med ett beslut som fattats enligt artikel 73.1 a, eller

b) en person som avses i artikel 61.1

i) att limna fullstandig information som har begirts genom
ett beslut enligt artikel 61,

ii) att underkasta sig en utredning och sirskilt tillhandahalla
fullstindiga handlingar, uppgifter, rutiner och annat nod-
vindigt material samt komplettera och korrigera annan
information som tillhandahallits i samband med en ut-
redning som inletts genom beslut enligt artikel 62, eller

iii) att underkasta sig kontroller pa plats som begirts genom
beslut enligt artikel 63.

2. Vitet ska vara effektivt och proportionellt. Vite ska betalas
per forseningsdag.

3. Utan hinder av punkt 2 ska vitesbeloppet uppgd till 3 %
av den genomsnittliga dagliga omsittningen under det forega-
ende verksamhetsdret eller, nar det giller fysiska personer, 2 %
av den genomsnittliga dagsinkomsten under det féregdende ka-
lenderédret. Vitesbeloppet ska beriknas frin det datum som
anges i beslutet om dliggande av vitet.
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4. Vite ska dliggas for maximalt sex ménader frén och med
att Esma meddelar sitt beslut. Efter det att denna period 16pt ut
ska Esma se 6ver tgirden.

Artikel 67
Horande av berorda personer

1. Innan beslut fattas om avgifter eller vite enligt artiklarna
65 och 66 ska Esma ge de personer som ar foéremdl for for-
farandena mojlighet att horas om de omstindigheter som Esma
pétalat. Esma ska endast grunda sina beslut pd omstindigheter
som de personer som ir foremdl for forfarandena har getts
mojlighet att yttra sig 6ver.

2. Ritten till forsvar for personer som ar foremal for for-
farandena ska iakttas fullt ut under forfarandena. De ska ha ritt
att fa tillgdng till Esmas handlingar i drendet, med forbehdll for
andra personers berdttigade intresse av att deras affirshemlighe-
ter skyddas. Tillgdngen till akten ska inte omfatta konfidentiella
uppgifter eller Esmas interna forberedande handlingar.

Artikel 68

Offentliggorande, art, verkstillighet och fordelning av
avgifter och viten

1. Esma ska offentliggora alla avgifter och viten som har
dlagts enligt artiklarna 65 och 66, utom i de fall di offentlig-
gorandet skulle skapa allvarlig oro pd finansmarknaderna eller
orsaka de berorda parterna oproportionerlig skada. Sddana of-
fentliggoranden fir inte innehélla personuppgifter i den mening
som avses i férordning (EG) nr 45/2001.

2. Avgifter och viten som éliggs enligt artiklarna 65 och 66
ska vara av administrativ karaktar.

3. Om Esma beslutar att inte aldgga avgifter eller vite ska den
informera Europaparlamentet, radet, kommissionen och den be-
rorda medlemsstatens behoriga myndigheter om detta och mo-
tivera sitt beslut.

4. Avgifter och viten som alaggs enligt artiklarna 65 och 66
ska vara verkstillbara.

Verkstilligheten ska folja de civilprocessrittsliga regler som gil-
ler i den stat inom vars territorium den sker. Beslutet om verk-
stillighet ska bifogas avgorandet utan andra formaliteter dn
kontroll av avgorandets dkthet genom den myndighet som varje
medlemsstats regering ska utse for detta dndamal, samt meddela
Esma och domstolen.
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Nir dessa formaliteter uppfyllts pd begiran av den berérda
parten, fir denne fullfolja verkstilligheten enligt den nationella
lagstiftningen genom att hinskjuta drendet direkt till det beho-
riga organet.

Verkstilligheten fir endast skjutas upp genom beslut av dom-
stolen. Domstolarna i den berérda medlemsstaten ska dock vara
behoriga betriffande klagomal om att verkstilligheten inte ge-
nomférs pa ett regelritt sitt.

5. De belopp som éliggs i form av avgifter och viten ska
tillfalla Europeiska unionens allminna budget.

Artikel 69
Domstolens prévning

Domstolen ska ha obegrinsad behorighet att prova beslut ge-
nom vilka Esma har dlagt avgifter eller viten. Den fir upphiva,
sinka eller hoja dlagda avgifter eller viten.

Artikel 70
Andringar av bilaga II

I syfte att beakta utvecklingen pa finansmarknaderna ska kom-
missionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet
med artikel 82 avseende dtgirder for att dndra bilaga IL

Artikel 71
Aterkallande av registrering

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 73 ska
Esma dterkalla ett transaktionsregisters registrering om trans-
aktionsregistret:

a) uttryckligen avstdr fran registreringen eller inte har tillhan-
dahdllit ndgra tjinster under de senaste sex mdnaderna,

b) har beviljats registrering efter att ha limnat osanna uppgifter
eller pd annat sitt ha anvint otillborliga metoder,

¢) inte lingre uppfyller de villkor som gillde for registreringen.

2. Esma ska utan onodigt drojsmal underritta den berdrda
behoriga myndighet som avses i artikel 57.1 om ett beslut att
aterkalla ett transaktionsregisters registrering.

3. Den behériga myndigheten i en medlemsstat, dar trans-
aktionsregistret tillhandahéller sina tjénster och ir verksamt,
som anser att ndgot av villkoren i punkt 1 har uppfyllts, far
begira att Esma ska granska om villkoren for att aterkalla regi-
streringen av det berorda transaktionsregistret dr uppfyllda. Om
Esma beslutar att inte dterkalla det berorda transaktionsregistrets
registrering, ska den limna en fullstindig motivering.

4. Den behoriga myndighet som avses i punkt 3 ska vara
den myndighet som utsetts enligt artikel 22.

Artikel 72
Tillsynsavgifter

1. Esma ska ta ut avgifter av transaktionsregistren i enlighet
med denna forordning och med de delegerade akter som antas
enligt punkt 3. Avgifterna ska helt ticka Esmas nodvindiga
kostnader som dr hanforliga till registreringen och tillsynen av
transaktionsregistren och for att ersitta varje kostnad som de
behoriga myndigheterna kan &dra sig nir de utfér uppgifter
enligt denna férordning, sirskilt som ett resultat av en delege-
ring av uppgifter i enlighet med artikel 74.

2. Det avgiftsbelopp som tas ut av ett transaktionsregister
ska ticka Esmas samtliga administrationskostnader for registre-
ring och tillsyn samt std i proportion till det berérda trans-
aktionsregistrets omsdttning.

3. Kommissionen ska i enlighet med artikel 82 anta en de-
legerad akt som nédrmare anger vilka avgifter som ska betalas, i
vilka fall avgifter ska betalas, hur stora avgiftsbeloppen ska vara
och hur de ska betalas.

Artikel 73

Esmas tillsynsitgirder

1. Om Esma i enlighet med artikel 64.5 finner att ett trans-
aktionsregister har begdtt nigon av de overtridelser som for-
tecknas i bilaga I, ska den fatta ett eller flera av foljande beslut:

a) Kriva att transaktionsregistret upphor med 6vertradelsen.

b) Aligga avgifter enligt artikel 65.

¢) Utfirda offentliga underrittelser.

d) Som en sista utvdg terkalla registreringen av transaktions-
registret.

2. Nir Esma fattar beslut enligt punkt 1, ska den beakta
dvertradelsens natur och allvar med hinsyn till foljande kriterier:

a) Overtradelsens varaktighet och frekvens.

b) Huruvida overtridelsen har visat pd allvarliga brister eller
systembrister i foretagets forfaranden, ledningssystem eller
interna kontroller.

¢) Huruvida 6vertradelsen har lett till, underlattat eller pd annat
sitt avser ekonomisk brottslighet.
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d) Huruvida overtradelsen har begdtts uppsatligen eller av oakt-
samhet.

3. Esma ska utan onddigt drojsmal underritta det berdrda
transaktionsregistret om varje beslut som antas enligt punkt 1
och meddela beslutet till medlemsstaternas behériga myndighe-
ter och kommissionen. Den ska offentliggora varje sidant beslut
pé sin webbplats inom tio arbetsdagar frin dagen for antagan-
det.

Nir Esma offentliggor sitt beslut enligt forsta stycket ska den
ocksd offentliggora att det berorda transaktionsregistret har ritt
att overklaga beslutet och, i férekommande fall, att ett sddant
6verklagande har limnats in, med angivande av att 6verklagan-
det inte har suspensiv verkan, samt att Esmas 6verklagande-
nimnd har mojlighet att tillfalligt upphéva tillimpningen av
det 6verklagade beslutet i enlighet med artikel 60.3 i férordning
(EU) nr 1095/2010.

Artikel 74
Esmas delegering av uppgifter till behériga myndigheter

1. Om det dr nodvindigt for att en tillsynsuppgift ska kunna
utforas korrekt far Esma delegera specifika tillsynsuppgifter till
den behériga myndigheten i en medlemsstat i enlighet med de
riktlinjer som Esma har utfirdat enligt artikel 16 i forordning
(EU) nr 1095/2010. Sddana specifika tillsynsuppgifter kan sir-
skilt innefatta befogenhet att begira uppgifter enligt artikel 61
och att genomfora utredningar och kontroller pd plats enligt
artiklarna 62 och 63.6.

2. Esma ska samrdda med den relevanta behériga myndighe-
ten innan en uppgift delegeras. Detta samrdd ska gilla

a) den delegerade uppgiftens omfattning,

b) tidsfristen for utforandet av den uppgift som ska delegeras,
och

¢) overforingen av nodvindig information fran och till Esma.

3. 1 enlighet med den férordning om avgifter som kommis-
sionen antar enligt artikel 72.3 ska Esma ersitta en behorig
myndighet for kostnader som uppkommit till f6ljd av utféran-
det av de delegerade uppgifterna.

4. Esma ska med limpliga intervall omprova det beslut som
avses i punkt 1. En delegering fir ndr som helst dterkallas.

5. En delegering av uppgifter ska inte pdverka Esmas ansvar
och inte begrinsa Esmas formdga att genomféra och 6vervaka
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den delegerade verksamheten. Tillsynsuppgifter enligt denna for-
ordning, bland annat registreringsbeslut, slutbeddmningar och
uppféljningsbeslut avseende 6vertridelser, far inte delegeras.

KAPITEL 2
Relationer med tredjelinder
Attikel 75
Likvirdighet och internationella 6verenskommelser

1. Kommissionen fir anta genomférandeakter som faststiller
att den rittsliga och tillsynsmassiga ramen i ett tredjeland siker-
stiller att

a) transaktionsregister som auktoriserats i detta land foljer ritts-
ligt bindande krav som ir likvirdiga med de krav som fast-
stills i denna forordning,

b) transaktionsregister i detta land lopande ar foremdl for ef-
fektiv tillsyn och efterlevnadskontroll, och

¢) garantier for tystnadsplikt finns, inklusive skydd for affirs-
hemligheter som myndigheterna delar med tredje parter, som
atminstone ér likvirdiga med dem som foreskrivs i denna
forordning.

Denna genomforandeakt ska antas i enlighet med det gransk-
ningsforfarande som avses i artikel 86.2.

2. Vid behov, och i varje fall efter att ha antagit en sddan
genomforandeakt som avses i punkt 1, ska kommissionen
limna rekommendationer till ridet om att forhandla om inter-
nationella éverenskommelser med berorda tredjelinder om 6m-
sesidig tillgdng till och utbyte av information om derivatkon-
trakt i transaktionsregister som ir etablerade i detta tredjeland,
péd ett sidant sitt att unionens myndigheter, inbegripet Esma,
har direkt och stindig tillgdng till all information som kravs for
fullgorandet av deras uppgifter.

3. Nir de 6verenskommelser som avses i punkt 2 har slutits,
och i enlighet med dem, ska Esma uppritta samarbetsarrange-
mang med de behoriga myndigheterna i de berorda tredjelin-
derna. I sddana samarbetsavtal ska minst foljande anges:

a) En mekanism for informationsutbytet mellan Esma och an-
dra unionsmyndigheter med ansvar enligt den hir forord-
ningen, & ena sidan, och de berorda behoriga myndigheterna
i berdrda tredjelinder, & andra sidan.

b) Forfaranden for samordning av tillsynsverksamhet.
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4. 1friga om overforing av personuppgifter till tredjeland ska
Esma tillimpa forordning (EG) nr 45/2001.

Artikel 76
Samarbetsarrangemang

Berorda myndigheter i tredjelinder som inte har transaktions-
register etablerade i sina jurisdiktioner fir kontakta Esma i syfte
att etablera samarbetsarrangemang for tillgdng till information
om derivatkontrakt i transaktionsregister i unionen.

Esma fir etablera samarbetsarrangemang med dessa berorda
myndigheter om tillgdng till den information om derivatkon-
trakt i transaktionsregister i unionen som dessa myndigheter
behover for att fullgora sina skyldigheter och sina uppdrag,
under forutsittning att det finns garantier for tystnadsplikt, in-
begripet skydd for affirshemligheter som myndigheterna delar
med tredje parter.

Artikel 77
Godkinnande av transaktionsregister

1. Ett transaktionsregister som har etablerats i ett tredjeland
far tillhandahalla tjinster och verksamheter till i unionen eta-
blerade enheter for tillimpningen av artikel 9 enbart om regist-
ret dr godként av Esma i enlighet med punkt 2.

2. Ett sddant transaktionsregister som avses i punkt 1 ska
lamna in sin ansokan om godkinnande till Esma tillsammans
med all nodvindig information, inklusive dtminstone de upp-
gifter som krévs for att kontrollera att transaktionsregistret ar
auktoriserat och foremal for effektiv tillsyn i ett tredjeland som

a) har godkints av kommissionen genom en genomforandeakt
enligt artikel 75.1 enligt vilken det framgar att detta land har
ett likvirdigt och verkstillbart ramverk for reglering och till-

syn,

b) har ingétt en internationell dverenskommelse med unionen i
enlighet med artikel 75.2, och

o

har ingdtt samarbetsarrangemang med unionen enligt arti-
kel 75.3 for att se till att unionens myndigheter, inbegripet
Esma, har direkt och kontinuerlig tillgang till alla nodvindiga
uppgifter.

Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av ansokan ska Esma
bedéma om ansokan 4r fullstindig. Om ansokan inte ar full-
staindig ska Esma faststilla en tidsfrist inom vilken det anso-
kande transaktionsregistret ska limna ytterligare information.

Senast 180 arbetsdagar efter inlimnandet av en fullstindig an-
sokan ska Esma skriftligen med en fullstindig motivering under-
ritta det ansokande transaktionsregistret om huruvida godkén-
nande har beviljats eller avslagits.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora en forteckning over de
transaktionsregister som godkdnts i enlighet med denna férord-
ning.

AVDELNING VII
KRAV PA TRANSAKTIONSREGISTER
Artikel 78
Allminna krav

1. Ett transaktionsregister ska ha stabila styrformer, som om-
fattar en tydlig organisationsstruktur med en vil definierad,
transparent och konsekvent ansvarsférdelning och tillfredsstal-
lande rutiner for intern kontroll, diribland sunda forfaranden
for administration och redovisning, vilket forhindrar att kon-
fidentiella uppgifter limnas ut.

2. Ett transaktionsregister ska uppritthélla effektiva organisa-
toriska och administrativa skriftliga forfaranden for att identi-
fiera och hantera eventuella intressekonflikter nir det giller dess
ledning, anstillda eller personer med direkt eller indirekt kopp-
ling till dem genom nira forbindelser.

3. Ett transaktionsregister ska ha tillrickliga riktlinjer och
forfaranden som tryggar att alla bestimmelser i denna forord-
ning foljs, inklusive att ledning och anstillda foljer dem.

4. Ett transaktionsregister ska ha en organisationsstruktur
som sikerstiller kontinuitet och vil fungerande verksamhet
och tillhandahillande av tjinster. Det ska anvinda limpliga
och passande system, resurser och forfaranden.

5. Om ett transaktionsregister erbjuder anknutna tjinster,
bland annat orderavstimning, ordermatchning, kredithindelse-
tjanster, portfoljférliknings- och portféljkompressionstjanster,
ska transaktionsregistret halla dessa anknutna tjinster skilda i
operativt hinseende frén transaktionsregistrets uppgift att cen-
tralt samla in och registerfora uppgifter om derivat.

6.  Transaktionsregistrets foretagsledning och medlemmarna i
dess styrelse ska ha tillrickligt gott anseende och tillricklig
erfarenhet som sikerstiller en sund och ansvarsfull ledning av
transaktionsregistret.

7. Ett transaktionsregister ska ha objektiva, icke-diskrimine-
rande och offentliggjorda villkor for tilltride for foretag som
omfattas av rapporteringsskyldighet enligt artikel 9. Ett trans-
aktionsregister ska pd icke-diskriminerande grunder ge tjinstele-
verantorer tilltride till transaktionsregistrets uppgifter, under
forutsittning att de berérda motparterna har samtyckt till detta.
Begrinsningar av tilltridet ska bara tillitas om syftet ar att
kontrollera riskerna for transaktionsregistrets uppgifter.

157



Prop. 2013/14:111
Bilaga 1

27.7.2012

Europeiska unionens officiella tidning

L 201/51

8.  Ett transaktionsregister ska offentliggora priser och avgif-
ter for tjdnster som tillhandahélls enligt denna forordning. Priser
och avgifter for varje tjinst som tillhandahlls ska offentliggoras
separat, inklusive avdrag och rabatter och villkoren for att &t-
njuta dessa. Det ska tillita rapporterande enheter separat till-
tride till sdrskilda tjanster. Ett transaktionsregisters priser och
avgifter ska vara kostnadsrelaterade.

Artikel 79
Driftssikerhet

1. Ett transaktionsregister ska kartligga operativa riskkllor
och minimera dem genom att utveckla limpliga system, kon-
troller och forfaranden. Sadana system ska vara tillforlitliga och
sikra och ha tillricklig kapacitet for hantering av mottagen
information.

2. Ett transaktionsregister ska utforma, tillimpa och uppritt-
hélla tillrackliga riktlinjer for kontinuerlig verksamhet och en
katastrofplan for att kunna uppritthélla verksamheten, snabbt
kunna dteruppta den och fullgéra transaktionsregistrets skyldig-
heter. En sidan plan ska dtminstone omfatta inrittande av fa-
ciliteter for sikerhetskopiering.

3. Ett transaktionsregister for vilket registreringen aterkallats
ska se till att det sker en ordnad ersittning, inbegripet over-
foring av uppgifter till andra transaktionsregister och omdirige-
ring av rapporteringsfloden till andra transaktionsregister.

Artikel 80
Skyddsatgirder och registrering

1. Ett transaktionsregister ska sikerstilla konfidentialitet, till-
forlitlighet och skydd, nir det giller de uppgifter som mottas
enligt artikel 9.

2. Ett transaktionsregister fir endast anvinda de uppgifter det
tar emot enligt denna forordning for kommersiella andamal om
de berorda motparterna har gett sitt samtycke till det.

3. Ett transaktionsregister ska omgdende registrera de upp-
gifter som mottas enligt artikel 9 och bevara dem i minst tio ar
efter det att motsvarande avtal 1opt ut. Det ska ha snabba och
effektiva registerforfaranden for att dokumentera forandringar
av registrerade uppgifter.

4. Ett transaktionsregister ska berikna positioner per klass av
derivat och rapporterande enhet, utifrin de nirmare uppgifter
om derivatkontrakt som inrapporterats enligt artikel 9.

5. Ett transaktionsregister ska tillita att parterna i ett kon-
trakt far dtkomst till uppgifterna och majlighet att ritta dem i
god tid.
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6.  Ett transaktionsregister ska vidta alla rimliga dtgirder for
att undvika att uppgifter i dess system missbrukas.

En fysisk person som har en nira forbindelse med en central
motpart eller en juridisk person med stillning som moder- eller
dotterforetag till transaktionsregistret far inte anvinda konfiden-
tiella uppgifter som registrerats i ett transaktionsregister i kom-
mersiella syften.

Artikel 81
Transparens och tillging till uppgifter

1. Ett transaktionsregister ska regelbundet och pa ett littill-
gingligt sitt offentliggora aggregerade positioner per klass av
derivat i de avtal som inrapporterats till det.

2. Ett transaktionsregister ska samla in och registerfora upp-
gifter samt sikerstilla att sddana enheter som avses i punkt 3
ges direkt och omedelbar tillging till alla de detaljerade upp-
gifter om derivatkontrakt som de behover for att kunna fullgora
sina respektive skyldigheter och uppdrag.

3. Ett transaktionsregister ska tillhandahélla nodvindiga upp-
gifter till foljande enheter si att de ska kunna fullgora sina
respektive skyldigheter och uppdrag:

a) Esma.

b) ESRB.

¢) Den behoriga myndighet som utovar tillsyn over centrala
motparter som utnyttjar transaktionsregistret.

d) Den behoriga myndighet som utovar tillsyn éver handels-
platsen for de rapporterade kontrakten.

Berorda ECBS-medlemmar.

o

f) Berdrda myndigheter i ett tredjeland som har ingatt en sidan
internationell Gverenskommelse med unionen som avses i
artikel 75.

2 Tillsynsmyndigheter som utsetts enligt artikel 4 i Europapar-
lamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den 21 april
2004 om uppkopserbjudanden (1).

h) Unionens berérda virdepappers- och marknadsmyndigheter.

Berorda myndigheter i ett tredjeland som har ingdtt ett sam-
arbetsarrangemang med Esma i enlighet med artikel 76.

j) Byran for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter.

EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.
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4. Esma ska till andra berérda unionsmyndigheter formedla
uppgifter som dessa behover for att fullgora sitt uppdrag.

5. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrid med ECBS-medlemmarna, ut-
arbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som ndrmare
anger frekvensen for och innehllet i de uppgifter som avses i
punkterna 1 och 3 samt de operativa standarder som kravs for
att aggregera och jimféra uppgifter mellan transaktionsregister
och for att de enheter som avses i punkt 3 ska fd tillging till
den information som behdvs. Dessa forslag till tekniska stan-
darder for tillsyn ska syfta till att sikerstilla att ingen part till
ndgot kontrakt ska kunna identifieras genom den information
som offentliggors i enlighet med punkt 1.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn till kommissionen senast den 30 september 2012.

Kommissionens ska ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 82
Utovande av delegering

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissio-
nen med forbehdll for de villkor som anges i denna artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i
artiklarna 1.6, 64.7, 70, 72.3 och 85.2 ska ges till kommissio-
nen pé obestimd tid.

3. Innan kommissionen antar en delegerad akt ska den striva
efter att samrida med Esma.

4. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 1.6,
64.7, 70, 72.3 och 85.2 fir nir som helst iterkallas av Euro-
paparlamentet eller rddet. Ett beslut om &terkallelse innebar att
delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att
gilla. Det fir verkan dagen efter det att det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning eller vid ett senare, i beslutet
angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter
som redan har tritt i kraft.

5. Sa snart kommissionen antar en delegerad akt ska den
samtidigt delge Europaparlamentet och rddet denna.

6.  En delegerad akt som antas enligt artiklarna 1.6, 64.7, 70,
72.3 och 85.2 ska trida i kraft endast om varken Europaparla-
mentet eller rddet har gjort invindningar mot den delegerade
akten inom en period av tre manader frin den dag d akten

delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bdde Europapar-
lamentet och rddet, fore utgdngen av den perioden, har under-
rittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna
period ska forlingas med tre manader pd Europaparlamentets
eller ridets initiativ.

AVDELNING VI
ALLMANNA BESTAMMELSER
Artikel 83
Tystnadsplikt

1. Tystnadsplikt ska gilla for alla personer som arbetar eller
har arbetat for de behoriga myndigheter som utsetts i enlighet
med artikel 22 och de myndigheter som avses i artikel 81.3, for
Esma eller for revisorer och experter som agerar eller har agerat
pd uppdrag av de behoriga myndigheterna eller Esma. Utan att
det péverkar fall som omfattas av straff- eller skatterittsliga
bestimmelser eller denna férordning, fr de inte till ndgon per-
son eller myndighet roja konfidentiella uppgifter som de fatt i
tjdnsten, utom i sammandrag eller i sammanstillning som
omdjliggor identifiering av enskilda centrala motparter, trans-
aktionsregister eller annan person.

2. Om en central motpart har forsatts i konkurs eller tvings-
likvideras, far konfidentiella uppgifter som inte ror tredje part
rojas i civilrittsliga eller kommersiella forfaranden, om det édr
nddvindigt for att kunna driva malet.

3. Utan att det pdverkar fall som omfattas av straff- eller
skatterittsliga bestimmelser fir konfidentiella uppgifter enligt
denna férordning anvindas av de behdriga myndigheterna, Es-
ma, organ eller andra fysiska eller juridiska personer dn behoriga
myndigheter som mottar den, men i de behoriga myndigheter-
nas fall enbart for att utféra sina uppgifter och fullgora sitt
uppdrag inom férordningens ram, eller i andra myndigheters,
organs eller fysiska eller juridiska personers fall i det syfte for
vilket informationen limnades till dem och/eller inom ramen
for administrativa eller rattsliga forfaranden som har ett sam-
band med fullgérandet av respektive uppdrag. Om Esma, den
behoriga myndigheten eller annan myndighet, ett organ eller en
person som ldmnar information ger sitt samtycke, fir den mot-
tagande myndigheten emellertid anvinda den i andra icke-kom-
mersiella syften.

4. Bestimmelserna om tystnadsplikt i punkterna 1, 2 och 3
ska gilla for allt mottagande, utbyte eller formedling av kon-
fidentiella uppgifter enligt denna forordning. Dessa villkor ska
emellertid inte forhindra att Esma, de behériga myndigheterna
eller de berorda centralbankerna i enlighet med denna férord-
ning, och annan lagstiftning som ir tillimplig pa virdepappers-
foretag, kreditinstitut, pensionsfonder, fondforetag, AIF-forvalta-
re, forsikrings- och aterforsikringsformedlare, forsikringsfore-
tag, reglerade marknader eller marknadsplatsoperatérer, utbyter
eller formedlar konfidentiella uppgifter med medgivande av den
behoriga myndighet eller annan myndighet eller ett organ eller
en fysisk eller juridisk person som meddelade informationen.
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5. Punkterna 1, 2 och 3 ska inte forhindra att de behoriga
myndigheterna i enlighet med nationell lagstiftning utbyter eller
formedlar konfidentiella uppgifter som inte har mottagits fran
en annan medlemsstats behoriga myndighet.

Artikel 84
Utbyte av information

1. Behoriga myndigheter, Esma och andra relevanta myndig-
heter ska utan onodigt dréjsmal forse varandra med den infor-
mation som krivs for att de ska kunna fullgéra sina uppgifter.

2. Behoriga myndigheter, Esma, andra relevanta myndigheter
och andra organ eller fysiska eller juridiska personer som mottar
konfidentiell information vid utforandet av sina uppgifter enligt
denna forordning fir inte anvinda den for annat syfte.

3. Behoriga myndigheter ska limna information till berorda
ECBS-medlemmar om sidan information &r relevant for full-
gorandet av dessas uppdrag.

AVDELNING IX
OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER
Artikel 85
Rapporter och éversyn

1. Senast den 17 augusti 2015 ska kommissionen se over
och utarbeta en allmin rapport om denna forordning. Kom-
missionen ska ligga fram denna rapport fér Europaparlamentet
och rédet, eventuellt tfsljd av limpliga forslag.

Kommissionen ska sirskilt gora foljande:

a) | samarbete med ECBS-medlemmarna bedoma om det be-
hovs dtgirder for att underlitta centrala motparters tillgdng
till likviditetsfaciliteter hos centralbankerna.

=

I samordning med Esma och relevanta sektorsmyndigheter
bedoma vilken systemvikt icke-finansiella foretags transaktio-
ner med OTC-derivat har och i synnerhet vilken effekt denna
forordning fir pa icke-finansiella foretags anvindning av
OTC-derivat.

Ka>

P grundval av de erfarenheter som gjorts bedoma hur till-
synsramarna for centrala motparter fungerar, inbegripet ef-
fektiviteten nir det giller tillsynskollegierna, de respektive
rostningsforfaranden som faststalls i artikel 19.3 och Esmas
roll, sarskilt under auktoriseringsforfarandena for centrala
motparter.
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d) I samarbete med Esma och ESRB bedoma hur effektiva kra-
ven pd marginalsikerhet har varit nir det galler att begrinsa
de procykliska effekterna och huruvida det finns ett behov av
att definiera ytterligare befogenheter att intervenera pd detta
omride.

¢) I samarbete med Esma utvirdera utvecklingen av centrala
motparters riktlinjer for marginalsikerheter och sikerhets-
krav och deras anpassning till anvindarnas specifika verk-
samhet och riskprofiler.

Den bedémning som avses i led a i forsta stycket ska beakta
resultat frén det pdgdende arbetet mellan centralbanker pd
unionsnivd och pé internationell nivd. Bedomningen ska ocksd
beakta principen om centralbankers oberoende och deras ritt
att efter eget gottfinnande erbjuda tillgang till likviditetsfacilite-
ter samt till den potentiella oavsiktliga effekten pd centrala
motparters beteende eller den inre marknaden. Eventuella tfol-
jande forslag far inte, vare sig direkt eller indirekt, innebéra att
en medlemsstat eller en grupp medlemsstater diskrimineras som
plats for clearingtjinster.

2. Senast den 17 augusti 2014 ska kommissionen efter sam-
rdd med Esma och Eiopa utarbeta en rapport som beddmer de
framsteg och de anstringningar de centrala motparterna gjort
for att utveckla tekniska losningar for pensionssystems over-
foring av icke-kontanta sikerheter som tilliggssikerhet (varia-
tionsmarginal) liksom behovet av dtgirder for att underlitta en
sddan 16sning. Om kommissionen anser att de nodvandiga an-
stringningarna for att utveckla limpliga tekniska losningar inte
gjorts och att de negativa effekterna som central clearing av
derivatkontrakt for pensionssystem har pa framtida pensionérers
pensionsférmaner forblir oforandrade, ska den ges befogenhet
att anta delegerade akter i enlighet med artikel 82 for att for-
langa den tredrsperiod som avses i artikel 89.1 en gang med tvd
ar och en gdng med ett ar.

3. Esma ska till kommissionen limna rapporter om

a) tillimpningen av clearingkravet enligt avdelning II och sir-
skilt om avsaknaden av clearingkrav f6r OTC-derivatkontrakt
som har ingdtts fore dagen for denna forordnings ikrafttri-
dande,

=

tillimpningen av identifieringsforfarandet enligt artikel 5.3,

K<H

tillimpningen av de separeringskrav som faststills i
artikel 39,

&

utvidgningen av tillimpningsomridet fér samverkanséver-
enskommelser enligt avdelning V till att omfatta transaktio-
ner med klasser av andra finansiella instrument dn overlat-
bara virdepapper och penningmarknadsinstrument,
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) centrala motparters tillging till handelsplatser, om vissa me-
toders foljder fér konkurrensforhdllanden och effekterna pé
likviditetsfragmenteringen,

f) Esmas personal- och resursbehov till foljd av de befogenheter
och uppgifter som den far enligt denna forordning,

g) verkningarna av att medlemsstaterna tillimpar ytterligare
krav enligt artikel 14.5.

Dessa rapporter ska verlimnas till kommissionen senast den
30 september 2014 med avseende pd tillimpningen av punkt 1.
De ska dven 6verlimnas till Europaparlamentet och rédet.

4. Efter att ha begirt en bedomning av ESRB ska kommis-
sionen, i samarbete med medlemsstaterna och Esma, ta fram en
arsrapport som beddmer mojliga systemrisker och kostnads-
effekter av samverkansoverenskommelser.

Rapporten ska dtminstone behandla sddana 6verenskommelsers
antal och komplexitet samt hur adekvata riskhanteringssystem
och riskmodeller 4r. Kommissionen ska ligga fram denna rap-
port for Europaparlamentet och rddet, atfolid av eventuella
lampliga forslag.

ESRB ska till kommissionen limna sin bedémning av méjliga
systemrisker och effekter av arrangemang for samverkan mellan
centrala motparter.

5. Esma ska drligen 6verlimna en rapport till Europaparla-
mentet, ridet och kommissionen om de sanktioner som de
behoriga myndigheterna alagt, inklusive tillsynsdtgirder, avgifter
och viten.

Attikel 86
Kommittéforfarande

1.  Kommissionen ska bitridas av Europeiska virdepappers-
kommittén som inrittades genom kommissionens beslut
2001/528/EG (!). Denna kommitté ska vara en kommitté i
den mening som avses i forordning (EU) nr 182/2011.

2. Nir det hinvisas till denna punkt ska artikel 5 i forord-
ning (EU) nr 182/2011 tillimpas.

Artikel 87
Andring av direktiv 98/26/EG
1. Tartikel 9.1 i direktiv 98/26/EG ska foljande stycke liggas
till:

(') EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.

"Om en systemoperator har stillt sikerhet till en annan system-
operator i samband med ett samverkande system, ska den sy-
stemoperatorens rattigheter till sikerheten inte paverkas av in-
solvensforfaranden mot den mottagande systemoperatoren.”

2. Medlemsstaterna ska anta och offentliggora de lagar och
andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja punkt 1
senast den 17 augusti 2014. De ska genast underritta kommis-
sionen om detta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla
en hanvisning till direktiv 98/26/EG eller atfoljas av en sidan
hinvisning nir de offentliggors. Nirmare foreskrifter om hur
hinvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

Artikel 88
Webbplatser

1. Esma ska uppritthalla en webbplats dir foljande uppgifter
tillhandahalls:

a) Kontrakt som ir godtagbara for clearingkravet enligt arti-
kel 5.

b) Sanktioner som dlagts for overtradelser av artiklarna 4, 5
och 7-11.

¢) Centrala motparter som ir auktoriserade for tillhandahl-
lande av tjdnster eller verksamheter i unionen och som ar
etablerade i unionen, samt de tjinster eller verksamheter som
de auktoriserats att tillhandahélla eller utfora, inklusive de
typer av finansiella instrument som auktorisationen omfattar.

d) Sanktioner som dlagts for Gvertridelser av avdelningarna IV
och V.

¢) Centrala motparter som ér auktoriserade for tillhandahél-
lande av tjinster eller verksamheter i unionen och som ar
etablerade i tredjeland, samt de tjinster eller verksamheter
som de auktoriserats att tillhandahélla eller utfora, inklusive
de typer av finansiella instrument som auktorisationen om-
fattar.

f) Transaktionsregister som ir auktoriserade att tillhandahélla
tjanster eller verksamheter i unionen.

Avgifter och viten som alagts i enlighet med artiklarna 65
och 66.

©

h) Det offentliga register som avses i artikel 6.
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2. Med avseende pa tillimpningen av punkt 1 b, ¢ och d ska
de behoriga myndigheterna uppritthalla webbplatser, vilka ska
tillhandahélla linkar till Esmas webbplats.

3. Alla webbplatser som avses i denna artikel ska vara till-
gingliga for allmanheten, uppdateras regelbundet och ska till-
handahélla information i ett tydligt format.

Artikel 89
Overgangsbestimmelser

1. Under tre &r efter denna forordnings ikrafttridande ska
clearingkravet i artikel 4 inte gilla OTC-derivatkontrakt som
pa ett objektivt mitbart sitt minskar investeringsrisker med
direkt koppling till den finansiella solvensen for sddana pen-
sionssystem som definieras i artikel 2.10. Overgéngsperioden
ska ocksd gilla enheter som har inrattats i syfte att tillhanda-
hélla ersittning till medlemmar i pensionssystem om de skulle
hamna pd obestind.

De OTC-derivatkontrakt som dessa enheter ingdr under denna
tid och som annars skulle omfattas av clearingkravet enligt
artikel 4 ska omfattas av de krav som faststills i artikel 11.

2. Nir det giller de pensionssystem som avses i artikel 2.10
c och d ska det undantag som avses i punkt 1 i den hir artikeln
beviljas av den berérda behoriga myndigheten for typer av
enheter och typer av arrangemang. Efter att ha mottagit anso-
kan ska den behoriga myndigheten meddela Esma och Eiopa.
Inom 30 kalenderdagar efter mottagandet av meddelandet ska
Esma, efter samrdd med Eiopa, utfirda ett yttrande med en
bedémning av huruvida enheten eller arrangemanget Gverens-
stimmer med artikel 2.10 c eller d och av skilen till varfor ett
undantag dr motiverat pd grund av svérigheter att uppfylla
marginalsikerhetskraven. Den behoriga myndigheten ska endast
bevilja undantag om den ir helt dvertygad om att enheten eller
systemet overensstimmer med artikel 2.10 ¢ eller d och att
dessa har svart att uppfylla marginalsikerhetskraven. Den beho-
riga myndigheten ska anta ett beslut inom tio arbetsdagar frn
det att Esmas yttrande mottagits, med vederborlig hansyn till
detta yttrande. Om den behoriga myndigheten inte instimmer i
Esmas yttrande ska den i sitt beslut ange alla skil till och
forklara alla viktiga avvikelser frdn yttrandet.

Esma ska pd sin webbplats offentliggéra en forteckning 6ver
enheter och system som avses i artikel 2.10 ¢ och d och som
i enlighet med forsta stycket har beviljats undantag. For att
ytterligare forstirka overensstimmelsen nér det giller resultatet
av tillsynen ska Esma i enlighet med artikel 30 i férordning (EU)
nr 1095/2010 genomfora en arlig inbérdes utvirdering av de
enheter som 4r upptagna i forteckningen.

3. En central motpart som i sin etableringsmedlemsstat har
auktoriserats att tillhandahélla clearingtjdnster i enlighet med
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medlemsstatens nationella lagstiftning innan alla tekniska stan-
darder for tillsyn enligt artiklarna 4, 5, 8-11, 16, 18, 25, 26,
29, 34, 41, 42, 44, 45, 46, 47, 49, 56 och 81 antagits av
kommissionen, ska ansoka om auktorisation enligt artikel 14
med avseende pa tillimpningen av denna foérordning inom sex
manader frin och med dagen for ikrafttridandet av alla tekniska
standarder for tillsyn enligt artiklarna 16, 25, 26, 29, 34, 41,
42, 44, 45, 47 och 49.

En central motpart som dr etablerad i ett tredjeland och som
har godkants for att tillhandahdlla clearingtjanster i en medlems-
stat i enlighet med den medlemsstatens nationella lagstiftning
innan alla tekniska standarder for tillsyn enligt artiklarna 16, 26,
29, 34, 41, 42, 44, 45, 47 och 49 antagits av kommissionen,
ska ansoka om godkéinnande enligt artikel 25 med avseende pad
tillimpningen av denna forordning inom sex manader frdn och
med dagen for ikrafttridandet av alla tekniska standarder for
tillsyn enligt artiklarna 16, 26, 29, 34, 41, 42, 44, 45, 47 och
49.

4. Innan ett beslut enligt denna férordning om auktorisation
eller godkidnnande av en central motpart har fattats ska respek-
tive nationella regler om auktorisation och godkinnande av
centrala motparter fortsitta att gilla och den behoriga myndig-
heten i den medlemsstat dir den centrala motparten ér etable-
rad eller godkind ska fortsitta att utéva tillsynen over denna.

5. Om en behorig myndighet har auktoriserat en central
motpart for clearing av en viss klass av derivat i enlighet med
medlemsstatens nationella lagstiftning innan alla tekniska stan-
darder for tillsyn enligt artiklarna 16, 26, 29, 34, 41, 42, 45, 47
och 49 antagits av kommissionen ska den behoriga myndighe-
ten i den medlemsstaten underritta Esma om auktorisationen
inom en mdanad frin och med dagen for ikrafttridandet av de
tekniska standarder for tillsyn som avses i artikel 5.1.

Om en behorig myndighet har godkint en i ett tredjeland eta-
blerad central motpart for clearing av en viss OTC-klass av
derivat i enlighet med medlemsstatens nationella lagstiftning
innan alla tekniska standarder for tillsyn enligt artiklarna 16,
26, 29, 34, 41, 42, 45, 47 och 49 antagits av kommissionen,
ska den behoriga myndigheten i denna medlemsstat underritta
Esma om godkinnandet inom en manad frdn och med dagen
for ikrafttridandet av de tekniska standarder for tillsyn som
avses i artikel 5.1.

6.  Ett transaktionsregister som har auktoriserats eller registre-
rats i sin etableringsmedlemsstat for insamling och registerfo-
ring av uppgifter om derivat i enlighet med den medlemsstatens
nationella lagstiftning innan alla tekniska standarder for tillsyn
och genomforande enligt artiklarna 9, 56 och 81 antagits av
kommissionen, ska ansoka om registrering enligt artikel 55
inom sex manader frin och med dagen for ikrafttridandet av
dessa tekniska standarder for tillsyn och genomforande.
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Ett i ett tredjeland etablerat transaktionsregister som har fatt
tillstdnd for insamling och registerforing av uppgifter om derivat
i en medlemsstat i enlighet med den medlemsstatens nationella
lagstiftning innan alla tekniska standarder for tillsyn och ge-
nomférande enligt artiklarna 9, 56 och 81 antagits av kom-
missionen, ska ansoka om registrering enligt artikel 77 inom
sex mdnader frdn och med dagen for ikrafttridandet av dessa
tekniska standarder for tillsyn och genomférande.

7. Innan ett beslut enligt denna férordning om registrering
eller godkinnande av ett transaktionsregister har fattats ska
respektive nationella regler om auktorisation, registrering och
godkinnande av transaktionsregister fortsitta att gilla och den
behoriga myndigheten i den medlemsstat dir transaktionsregi-
stret 4r etablerat eller godkint ska fortsitta att utdva tillsynen
Gver detta.

8. Ett transaktionsregister som har auktoriserats eller registre-
rats i sin etableringsmedlemsstat for insamling och registerfo-
ring av uppgifter om derivat i enlighet med den medlemsstatens
nationella lagstiftning innan alla tekniska standarder for tillsyn
och genomférande enligt artiklarna 56 och 81 antagits av kom-
missionen, fir anvindas for att uppfylla rapporteringskraven
enligt artikel 9 tills ett beslut om transaktionsregistrets registre-
ring eller godkinnande enligt denna forordning har fattats.

Ett i ett tredjeland etablerat transaktionsregister som har fatt
tillstdnd foér insamling och registerforing av uppgifter om derivat

i enlighet med en medlemsstats nationella lagstiftning innan alla
tekniska standarder for tillsyn och genomforande enligt artik-
larna 56 och 81 antagits av kommissionen, fir anvindas for att
uppfylla rapporteringskraven enligt artikel 9 tills ett beslut om
transaktionsregistrets godkidnnande enligt denna férordning har
fattats.

9.  Utan hinder av artikel 81.3 f far ett transaktionsregister,
om det inte finns ndgon sddan internationell dverenskommelse
mellan ett tredjeland och unionen som avses i artikel 75, forse
de relevanta myndigheterna i tredjelandet med nodvindig infor-
mation fram till den 17 augusti 2013, under forutsittning att
det underrittar Esma.

Artikel 90
Esmas personal och resurser

Senast den 31 december 2012 ska Esma beddma personal- och
resursbehoven till foljd av de befogenheter och uppgifter Esma
far enligt denna forordning, och foreligga Europaparlamentet,
rddet och kommissionen en rapport.

Artikel 91
Ikrafttridande

Denna férordning trider i kraft den tjugonde dagen efter det att
den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Denna forordning 4r till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 4 juli 2012.

Pa Europaparlamentets vignar
M. SCHULZ
Ordférande

Pad radets vagnar
A. D. MAVROYIANNIS
Ordférande
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BILAGA I

Forteckning over overtridelser som avses i artikel 65.1

Overtradelser som giller organisatoriska krav eller intressekonflikter:

&

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.1 om det inte har stabila styrformer, som omfattar en tydlig
organisationsstruktur med en vildefinierad, transparent och konsekvent ansvarsfordelning och tillfredsstillande
rutiner for intern kontroll, déribland sunda forfaranden fér administration och redovisning, vilket férhindrar att
konfidentiella uppgifter limnas ut.

=

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.2 om det inte har eller tillimpar effektiva skriftliga organisatoriska
och administrativa forfaranden for att identifiera och hantera eventuella intressekonflikter nir det giller dess
ledning, dess anstillda eller andra personer med direkt eller indirekt koppling till dem genom nira forbindelser.

o

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.3, om det inte infort riktlinjer och forfaranden som sikerstiller att
alla bestimmelser i denna forordning foljs, inklusive att ledning och anstillda foljer dem.

&

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.4 om det inte har eller tillimpar en tillfredsstillande organisations-
struktur som sikerstiller kontinuitet och vil fungerande verksamhet och tillhandahéllande av tjanster.

o

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.5 om det inte i operativt hinseende héller anknutna tjinster skilda
frén uppgiften att centralt samla in och registerfora uppgifter om derivat.

=

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.6 om det inte sikerstiller att foretagsledningen och styrelsen har
tillrickligt gott anseende och tillricklig erfarenhet som sikerstiller en sund och ansvarsfull ledning av transaktions-
registret.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.7 om det inte har objektiva, icke-diskriminerande och offentliggjorda
villkor for tilltride for tjinsteleverantérer och foretag som omfattas av rapporteringsskyldighet enligt artikel 9.

®

=

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.8 om det inte offentliggor priser och avgifter for tjinster som
tillhandahdlls enligt denna forordning, om det inte ger rapporterande enheter separat tillging till sirskilda tjanster
eller om det tar ut priser och avgifter som inte ar kostnadsrelaterade.

Overtradelser som giller operativa krav:

a) Ett transaktionsregister bryter mot artikel 79.1 om det inte identifierar operativa riskkallor eller inte minimerar
dessa risker genom att utveckla limpliga system, kontroller och férfaranden.

b) Ett transaktionsregister bryter mot artikel 79.2 om det inte utformar, tillimpar eller uppritthiller en limplig
strategiplan for kontinuerlig verksamhet och en katastrofplan for att kunna uppritthalla verksamheten, snabbt
kunna ateruppta den och fullgora transaktionsregistrets skyldigheter.

KX

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.1 om det inte sikerstiller konfidentialitet, tillforlitlighet eller skydd
nir det giller de uppgifter som mottas enligt artikel 9.

&

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.2 om det anvinder de uppgifter det tar emot enligt denna forordning
for kommersiella indamal utan att de berorda motparterna har givit sitt samtycke till det.

o

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.3 om det inte omgéende registrerar de uppgifter som mottas enligt
artikel 9 eller inte bevarar dem i minst tio ar efter det att motsvarande kontrakt 16pt ut eller om det inte har
snabba och effektiva registerforfaranden fér att dokumentera forandringar av registrerade uppagifter.

=

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.4 om det inte beriknar positioner per klass av derivat och rap-
porterande enhet, utifrin de nirmare uppgifter om derivatkontrakt som inrapporterats i enlighet med artikel 9.

Ett transaktionsregister bryter mot bestimmelserna i artikel 80.5 om det inte sikerstiller att parterna i ett kontrakt
tilldts dtkomst till uppgifterna och majlighet att riitta dem i god tid.

©

=

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.6 om det inte vidtar alla rimliga dtgarder for att undvika att uppgifter
i dess system missbrukas.
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1L Overtrddelser som giller transparens och tillgang till information:

a) Ett transaktionsregister bryter mot artikel 81.1 om det inte regelbundet och pé ett lattillgingligt sitt offentliggor
aggregerade positioner per klass av derivat i de kontrakt som inrapporterats till det.

b) Ett transaktionsregister bryter mot artikel 81.2 om det inte ger de enheter som avses i artikel 81.3 direkt och
omedelbar tillgéng till alla de detaljerade uppgifter om derivatkontrakt som de behéver for att kunna fullgéra sina
respektive skyldigheter och uppdrag.

IV. Overtridelser som giller hinder for tillsynsverksamheten:

a) Ett transaktionsregister bryter mot artikel 61.1, om det limnar oriktig eller vilseledande information som svar pd
en enkel begiran om information frin Esma i enlighet med artikel 61.2 eller som svar pé ett beslut frin Esma om
begiran om information i enlighet med artikel 61.3,

b) transaktionsregistret limnar oriktiga eller vilseledande svar pa frgor som stills enligt artikel 62.1.c,

¢) transaktionsregistret inte i rimlig tid rittar sig efter de tillsynsatgirder som Esma antar i enlighet med artikel 73.
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BILAGA 1l

Forteckning over koefficienter kopplade till forsvirande och formildrande faktorer vid tillimpning av

artikel 65.3

Foljande koefficienter ska vara kumulativt tillimpliga pd de basbelopp som avses i artikel 65.2:

I Justeringskoefficienter kopplade till forsvirande omstindigheter:

a)

b)

o

&

o

&

o

Om overtridelsen har begdtts upprepade ginger ska koefficienten 1,1 tillimpas for varje ging den upprepats.
Om 6vertridelsen har begdtts i mer dn sex manader ska koefficienten 1,5 tillimpas.

Om 6vertradelsen har visat pa systembrister i transaktionsregistrets organisation, sirskilt i dess forfaranden, led-
ningssystem eller interna kontroller, ska koefficienten 2,2 tillimpas.

Om overtriidelsen paverkar kvaliteten pa de registerforda uppgifterna negativt ska koefficienten 1,5 tillimpas.
Om overtrddelsen har begétts uppsétligen ska koefficienten 2 tillimpas.
Om inga korrigerande atgirder har vidtagits sedan overtridelsen konstaterades ska koefficienten 1,7 tillimpas.

Om transaktionsregistrets foretagsledning inte har samarbetat med Esma i samband med myndighetens utredningar
ska koefficienten 1,5 tillimpas.

. Justeringskoefficienter kopplade till férmildrande omstindigheter:

Om 6vertridelsen har begitts under en kortare period 4n tio arbetsdagar ska koefficienten 0,9 tillimpas.

Om transaktionsregistrets foretagsledning kan visa att den har vidtagit alla nodvindiga atgirder for att forebygga
overtridelsen ska koefficienten 0,7 tillimpas.

Om transaktionsregistret har uppmérksammat Esma péd 6vertridelsen pé ett snabbt, dndamlsenligt och fullstindigt
sitt ska koefficienten 0,4 tillimpas.

Om transaktionsregistret frivilligt har vidtagit atgirder for att se till att dylika 6vertridelser inte kan begds pd nytt
ska koefficienten 0,6 tillimpas.



Sammanfattning av promemorian Sakerheter vid
clearing hos central motpart (Ds 2013:68)

Den 16 augusti 2012 trddde Europaparlamentets och rédets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister i kraft. Forordningen &r bindande och direkt
tillaimplig 1 alla medlemsstater. Genom forordningen #&ndras &ven
Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveck-
ling 1 system for overforing av betalningar och virdepapper (det s.k.
finality-direktivet).

I denna promemoria foreslds dndringar i konkurslagen (1987:672),
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument och lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa finansmark-
naden (avvecklingslagen).

Det foreslas att bestimmelsen om férbud mot forverkande av pant i
37 § avtalslagen (1915:218) inte ska gilla sdkerhet som stills av en
clearingmedlem till en s&dan central motpart som avses i EU-
forordningen. En sdkerhet som har &verldmnats till en central motpart
enligt forordningen far enligt forslaget inte atervinnas enligt 4 kap. 10
eller 12 § konkurslagen. Forslaget till dndring i lagen om handel med
finansiella instrument innebdr bl.a. att avtalsvillkor som en clearing-
medlem har godtagit och som innebar att tillgdngar och positioner som
innehas for kunders rikning ska Gverflyttas till en annan clearingmedlem
enligt reglerna i forordningen, ska géilla mot den forra clearingmedlem-
mens konkursbo och borgenédrer. Om pantséttning sker till en central
motpart 1 syfte att stélla sdkerhet enligt reglerna i férordningen, ska inte
pantsdttarens ritt till panten paverkas av att den centrala motparten far
disponera dver den pa det sitt som anges i forordningen. I promemorian
finns dven forslag avseende sakrittsligt skydd for aterleverans av valuta
som har sékerhetsdverlatits.

Lagéndringarna syftar i huvudsak till att undanrdja eventuella kon-
flikter eller oklarheter mellan forordningen och svensk ritt. Andringarna
i avvecklingslagen och en av dndringarna i lagen om handel med finan-
siella instrument genomfor ocksa dndringen i finality-direktivet.

Lagéndringarna foreslas trdda i kraft den 1 juli 2014.
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Promemorians lagforslag

Forslag till lag om dndring 1 konkurslagen (1987:672)

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) ska ha
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
8 kap.

10 §'

En borgendr som innehar 16s egendom med handpantritt far sjilv
ombesdrja att egendomen siljs pd auktion. En saddan forsiljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke dga rum tidigare dn fyra veckor efter
edgingssammantridet. Borgendren ska minst en vecka innan han vidtar
atgird for egendomens forséljning ge forvaltaren tillfdlle att losa in
egendomen. Om det dr friga om ett fartyg eller gods i fartyg eller i
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, ska egendomen

sdljas exekutivt.

Finansiella  instrument och
valuta far omedelbart siljas eller
realiseras genom avrikning av en
borgendr som har egendomen som
sdkerhet, om det sker pa ett afférs-
méssigt rimligt sitt. Detsamma
géller fordringar som uppkommit
pad grund av att ett kreditinstitut,
eller ett motsvarande utldndskt
institut, har beviljat ett penninglan.
Bestar sdkerheten av onoterade
aktier i konkursgéldenérens dotter-
bolag, ska borgendren dock forst
fraga forvaltaren om konkursboet
vill 16sa in aktierna.

Finansiella instrument, valuta
och sdadant guld som har stdllts
som sdkerhet till en central mot-
part och som uppfyller kraven i
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) nr 153/2013 av den 19
december 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pd tekniska tillsyns-
standarder for krav pd centrala
motparter” far omedelbart siljas
eller realiseras genom avrdkning
av en borgenir som har egendom-
en som sikerhet, om det sker pé ett
affairsmassigt rimligt sétt. Det-
samma giller fordringar som upp-
kommit péd grund av att ett kredit-
institut, eller ett motsvarande
utldndskt institut, har beviljat ett
penninglén. Bestar sdkerheten av
onoterade aktier i konkursgélde-
ndrens dotterbolag, ska borgenéren
dock forst fraga forvaltaren om
konkursboet vill 16sa in aktierna.

Borgenéren ska minst tre veckor i forvag underritta forvaltaren om tid
och plats for en auktion som inte halls i exekutiv ordning.

! Senaste lydelse 2011:731.

2EUT L 52,23.2.2013, 5. 41 (Celex 32013R0153).



Har egendomen sélts pa annat sétt &n exekutivt, ska borgendren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgendren sjdlv sélja egendomen, far forvaltaren ombesorja
forsdljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har ldmnats som pant av den intecknade egendomens édgare fr dock
inte séljas av forvaltaren. Han far bara lita sélja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som ar sérskilt foreskrivet kan tillkomma
géldeniren.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 juli 2014.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet géller dldre bestim-
melser.
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Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraiga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument”

dels att 3 kap. 1§ och 5Skap. 1§ samt rubriken till 5 kap. ska ha
foljande lydelse,

dels att det ska infOras tre nya paragrafer, 5 kap. 2-2 b §§, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

3 kap.
1§

Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill ingé
avtal med dgaren till ett finansiellt instrument om att foretaget ska ha rétt
att forfoga over det finansiella instrumentet for egen rakning, ska avtalet
slutas skriftligen i en for d&ndamaélet sérskilt upprattad handling som i
nigon ldsbar och varaktig form ar tillgdnglig for parterna. Detsamma
géller om foretaget medverkar till ett sidant avtal mellan andra parter.
Det forfogande som avses ska anges noggrant.

Forsta stycket giller inte om foretagets motpart eller parterna i ett avtal
som foretaget medverkar till ar

1. ett annat foretag som stir under tillsyn av Finansinspektionen eller
ett utlindskt foretag inom EES som i sitt hemland far driva jamforbar
verksamhet och som star under betryggande tillsyn av myndighet eller
annat behorigt organ,

2. Riksgéldskontoret eller ett utlindskt offentligt organ inom EES som
ar ansvarigt for eller deltar i férvaltningen av statsskulden eller 4r beho-
rigt att fora konton for kunders ridkning,

3. Riksbanken eller en utlindsk centralbank inom EES, inklusive Euro-
peiska centralbanken,

4. en multilateral utvecklingsbank, Banken for internationell betal-
ningsutjamning, Internationella valutafonden eller Europeiska investe-
ringsbanken, eller

5.ett sddant kreditinstitut som anges i forteckningen i artikel 2 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006
om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning)4,
senast dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2007/44/EGS.

Férsta stycket gdller inte heller

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
8. 45, Celex 31998L0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, Celex 32012R0648).

? Lagen omtryckt 1992:558.

* Senaste lydelse 2009:352.

4EUT L 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L0048).

SEUT L 247, 21.9.2007, s. 1 (Celex 32007L0044).



Skap. Avrikning, ftilliggs-
siikerheter och tillimplig lag’

om foretaget dr en sddan central
motpart som avses i Europaparla-
mentets och rddets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala
motparter ~ och  transaktions-
registeré, om forutsdttningarna i
artikel 39.8 i forordningen dr
uppfyllda.

5 kap. Avrikning, sikerheter vid
clearing och tillimplig lag®

1§’

Ett avtal mellan tvd parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande rittigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avriaknas om en av parterna for-
sitts 1 konkurs, giller mot kon-
kursboet och mot borgenirerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrakning av forpliktelser mellan
tva eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller ett sam-
verkande system, om avrikningen
har skett i enlighet med systemets
regler.

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande rattigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avrdknas om en av parterna for-
sitts 1 konkurs, gdller mot kon-
kursboet och mot borgenérerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrikning av forpliktelser

1. mellan tva eller flera del-
tagare 1 ett anmélt avvecklings-
system eller ett samverkande
system, om avrdkningen har skett i
enlighet med systemets regler,
eller

2. mellan en central motpart och
en clearingmedlem eller en kund
till en clearingmedlem som avses i
forordning (EU) nr 648/2012, om
avrdkningen har skett i enlighet
med den centrala motpartens verk-
samhetsbestimmelser.

Innehaller ett avtal enligt forsta stycket ett villkor som innebér att en
slutavrdkning ska ske av samtliga utestiende forpliktelser for det fall
foretagsrekonstruktion enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruk-
tion beslutas for en av parterna géller villkoret mot géldenédren och de
borgenirer vars fordringar omfattas av ett offentligt ackord.

10
29
Avtalsvillkor som en clearing-

®EUT L 201, 27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).

7 Senaste lydelse 1999:1311.

% Senaste lydelse 1999:1311.

? Senaste lydelse 2011:732.

' Tidigare 2 § upphivd genom 2002:268.
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medlem har godtagit och som
innebdr att tillgangar och posi-
tioner som innehas for kunders
rdakning enligt reglerna i forord-
ning (EU) nr 648/2012 ska over-
foras till en annan clearing-
medlem, gdller mot den forra
clearingmedlemmens  konkursbo
och borgendrer.

Om en clearingmedlem stdiller
sdkerhet till en sddan central mot-
part som avses i forordning (EU)
nr 648/2012, giller inte det som
anges i 37 § lagen (1915:218) om
avtal och andra rdttshandlingar
pd formogenhetsrittens omrdde i
fraga om en overforing av till-
gdngar enligt forsta stycket.

Sddana tillgangar som avses i
forsta stycket ska inte anses ingd i
konkursboet  enligt 3 kap. 3§
forsta stycket  konkurslagen
(1987:672).

2ayg

En sdkerhet som har stdllts till
en central motpart enligt reglerna
i forordning (EU) nr 648/2012 far
inte dtervinnas enligt 4 kap. 10
eller 12§ konkurslagen
(1987:672).

2byg

Avtalsvillkor som innebdr att
valuta stills som sdkerhet genom
sdkerhetsoverldtelse (dterkops-
avtal) pa villkor att overlataren
vid en viss senare tidpunkt eller
vid forvdrvarens konkurs ska dter-
fa sdkerheten, gidller mot forvir-
varens konkursbo och borgendrer,
om

1. overldtelsen sker fran en
central motpart enligt forordning
(EU) nr 648/2012 till en annan
central motpart med anledning av
en samverkansoverenskommelse,
och forvdrvaren har deponerat
sdkerheten hos en tredje part
enligt artikel 47 i forordningen
eller



2. overldtelsen sker frdan en Prop.2013/14:111
administratér av ett avvecklings- Bilaga 3
system enligt lagen (1999:1309)
om system for avveckling av for-
pliktelser pd finansmarknaden till
en annan administrator inom ram-
en for samverkande system, och
forvirvaren har deponerat sdiker-
heten hos en tredje man enligt
lagen (1944:181) om redovis-
ningsmedel.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 juli 2014.
2. For avtal som har ingétts fore ikrafttrddandet och konkurs som
beslutats fore ikrafttridandet géller dldre bestimmelser.
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Prop. 2013/14:111  Forslag till lag om dndring i lagen (1998:1479) om
Bilaga 3 kontoforing av finansiella instrument

Harigenom foreskrivs att 6 kap. 7 § lagen (1998:1479) om kontoforing
av finansiella instrument ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse

6 kap.
78§
Bestdmmelserna i 1-5 §§ tillimpas dven vid pantsittning.

Om pantsdittning sker till en
central motpart i syfte att stdilla
sikerhet enligt FEuropaparlamen-
tets och radets forordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregisterl, ska
pantsdttarens rdtt till panten inte
pdverkas av att den centrala mot-
parten far disponera éver den pd
det sdtt som anges i artikel 47 i
forordningen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. For avtal som har ingétts fore ikrafttradandet géller dldre bestim-
melser.

'EUT L 201, 27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
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Forslag till lag om dndring i om lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden

dels att 1 § ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf, 13 a §, samt nérmast fore
13 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§°
Denna lag giller for anmélan och godkédnnande av system for clearing
och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

1 Europaparlamentets  och
radets  forordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter
och  transaktionsregister’  finns
sdrskilda regler om clearing och

centrala motparter.

Sdikerheter vid samverkande
system

13a§

En administrator som stdller
Scdkerhet till en annan administra-
tor genom pantavtal med anled-
ning av ett samverkande system
far inte medge panthavaren ritt
att forfoga dver panten pd annat
sdtt dn genom att den realiseras
pd grund av pantsdttarens konkurs
eller avtalsbrott.

Om sdkerhet stdlls genom sdker-
hetsoverldtelse  (dterkdpsavtal),
ska administratéren sdkerstdilla att
den overldtna egendomen ska
dterforas till administratoren om
forvirvaren forsdtts i konkurs.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och virdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, Celex 32012R0648).

% Senaste lydelse 2011:733.

PEUT L 201, 27.7.2012, 5. 1 (Celex 32012R0643).
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Prop. 2013/14:111
Bilaga 3 1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. For avtal som har ingatts fore ikrafttrddandet géller édldre bestdm-
melser.
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Remissinstanser som har haft mojlighet att yttra
sig Over promemorian Sikerheter vid clearing
hos central motpart (Ds 2013:68)

Sveriges riksbank, Go&ta hovritt, Malmo tingsréitt, Domstolsverket,
Konsumentverket, Riksgéldskontoret, Finansinspektionen, Kronofogde-
myndigheten, Konkurrensverket, Bolagsverket, Regelradet, Juridiska
fakultetsnimnden vid Stockholms universitet, Aktietorget AB, Bankgiro-
centralen BGC AB, Euroclear Sweden AB, FAR SRS, Finansbolagens
Forening, Finansforbundet, Fondbolagens forening, Foreningen for god
sed pa virdepappersmarknaden, Foretagarna, Institutet for Foretags-
rekonstruktion, Konsumenternas Bank- och finansbyra, Konsumenternas
Forsakringsbyrd, Kommuninvest i Sverige AB, Landsorganisationen i
Sverige (LO), Nasdag OMX Stockholm AB, Nordic Growth Market
NGM AB, Niringslivets Regelndmnd (NNR), Rekonstruktoér- och
konkursforvaltarkollegiet (REKON) i Sverige, Stockholms Handels-
kammare, Svensk Forsékring, Svenska Bankforeningen, Svenska Fond-
handlareféreningen, Svenskt Nairingsliv, Sveriges advokatsamfund,
Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO), Sveriges Aktiespa-
rares Riksforbund, Sveriges Kommuner och Landsting, Swedish Pension
Fund Association (SPFA), Tjansteménnens Centralorganisation (TCO)
och TriOptima AB.

Utover remisslistan har ingen svarat.
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Lagradsremissens lagforslag

Forslag till lag om dndring 1 konkurslagen (1987:672)

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
8 kap.

10§

En borgendr som innehar 16s egendom med handpantritt far sjilv
ombesdrja att egendomen siljs pd auktion. En saddan forsiljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke dga rum tidigare &n fyra veckor efter
edgingssammantridet. Borgendren ska minst en vecka innan han vidtar
atgird for egendomens forséljning ge forvaltaren tillfdlle att losa in
egendomen. Om det dr friga om ett fartyg eller gods i fartyg eller i
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, ska egendomen

sdljas exekutivt.

Finansiella  instrument och
valuta far omedelbart siljas eller
realiseras genom avrikning av en
borgendr som har egendomen som
sdkerhet, om det sker pa ett afférs-
méssigt rimligt sitt. Detsamma
géller fordringar som uppkommit
pad grund av att ett kreditinstitut,
eller ett motsvarande utldndskt
institut, har beviljat ett penninglan.
Bestar sdkerheten av onoterade
aktier i konkursgéldenérens dotter-
bolag, ska borgendren dock forst
fraga forvaltaren om konkursboet
vill 16sa in aktierna.

Finansiella instrument, valuta
och sdadant guld som har stdllts
som sdkerhet till en central mot-
part och som uppfyller kraven i
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) nr 153/2013 av den 19
december 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pd tekniska tillsyns-
standarder for krav pd centrala
motparter” far omedelbart siljas
eller realiseras genom avrdkning
av en borgenir som har egendom-
en som sikerhet, om det sker pa ett
affairsmassigt rimligt sétt. Det-
samma giller fordringar som upp-
kommit péd grund av att ett kredit-
institut, eller ett motsvarande
utldndskt institut, har beviljat ett
penninglén. Bestar sdkerheten av
onoterade aktier i konkursgélde-
ndrens dotterbolag, ska borgenéren
dock forst fraga forvaltaren om
konkursboet vill 16sa in aktierna.

Borgenéren ska minst tre veckor i forvag underritta forvaltaren om tid
och plats for en auktion som inte halls i exekutiv ordning.

! Senaste lydelse 2011:731.

2EUT L 52,23.2.2013, 5. 41 (Celex 32013R0153).



Har egendomen sélts pa annat sétt &n exekutivt, ska borgendren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgendren sjdlv sélja egendomen, far forvaltaren ombesorja
forsdljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har ldmnats som pant av den intecknade egendomens &gare far dock
inte séljas av forvaltaren. Han far bara lita sélja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som ar sérskilt foreskrivet kan tillkomma
géldeniren.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 juli 2014.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttrddandet giller dldre bestim-
melser.
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Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraiga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument”

dels att 3 kap. 1§ och 5Skap. 1§ samt rubriken till 5 kap. ska ha
foljande lydelse,

dels att det ska inforas fyra nya paragrafer, 5 kap. 2-2 c §§, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

3 kap.
1§

Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill ingé
avtal med dgaren till ett finansiellt instrument om att foretaget ska ha rétt
att forfoga over det finansiella instrumentet for egen rakning, ska avtalet
slutas skriftligen i en for d&ndamélet sérskilt uppréttad handling som i
nigon ldsbar och varaktig form r tillgdnglig for parterna. Detsamma
géller om foretaget medverkar till ett sidant avtal mellan andra parter.
Det forfogande som avses ska anges noggrant.

Forsta stycket géller inte om foretagets motpart eller parterna i ett avtal
som foretaget medverkar till ar

1. ett annat foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen eller
ett utlindskt foretag inom EES som i sitt hemland far driva jamforbar
verksamhet och som star under betryggande tillsyn av myndighet eller
annat behorigt organ,

2. Riksgéldskontoret eller ett utldndskt offentligt organ inom EES som
ar ansvarigt for eller deltar i férvaltningen av statsskulden eller 4r beho-
rigt att fora konton for kunders ridkning,

3. Riksbanken eller en utlindsk centralbank inom EES, inklusive Euro-
peiska centralbanken,

4. en multilateral utvecklingsbank, Banken for internationell betal-
ningsutjamning, Internationella valutafonden eller Europeiska investe-
ringsbanken, eller

5.ett sddant kreditinstitut som anges i forteckningen i artikel 2 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006
om riitten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning)®,
senast dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2007/44/EG’.

Férsta stycket gdller inte heller

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vérdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
8. 45, Celex 31998L0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, Celex 32012R0648).

? Lagen omtryckt 1992:558.

* Senaste lydelse 2009:352.

4EUT L 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L0048).

SEUT L 247, 21.9.2007, s. 1 (Celex 32007L0044).


http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19910980.HTM#K3P1S1
http://www.notisum.se/rnp/eu/lag/306L0048.htm
http://www.notisum.se/rnp/eu/lag/307L0044.htm

Skap. Avrikning, ftilliggs-
sikerheter och tilliimplig lag

om foretaget dr en sadan central
motpart som avses i Europaparla-
mentets och rddets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsreg-
ister® och det dr friga om ett
sddant avtal som avses i artikel
39.8 i forordningen.

5 kap. Avrikning, sikerheter vid
clearing och tillimplig lag®

1§’

Ett avtal mellan tvd parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande rittigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avriaknas om en av parterna for-
sitts 1 konkurs, giller mot kon-
kursboet och mot borgenirerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrakning av forpliktelser mellan
tva eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller ett sam-
verkande system, om avrikningen
har skett i enlighet med systemets
regler.

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande rattigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avrdknas om en av parterna for-
sitts 1 konkurs, gdller mot kon-
kursboet och mot borgenérerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrikning av forpliktelser

1. mellan tva eller flera del-
tagare 1 ett anmélt avvecklings-
system eller ett samverkande
system, om avrdkningen har skett i
enlighet med systemets regler,
eller

2. mellan en central motpart och
en clearingmedlem eller en kund
till en sdadan clearingmedlem som
avses i forordning (EU) nr
648/2012, om avrdkningen har
skett i enlighet med den centrala
motpartens  verksamhetsbestim-
melser.

Innehaller ett avtal enligt forsta stycket ett villkor som innebér att en
slutavrdkning ska ske av samtliga utestdende forpliktelser for det fall
foretagsrekonstruktion enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruk-
tion beslutas for en av parterna giller villkoret mot géldenédren och de
borgendrer vars fordringar omfattas av ett offentligt ackord.

2§10
Har en clearingmedlem godtagit

®EUT L 201,27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
% Senaste lydelse 1999:1311.

? Senaste lydelse 2011:732.

' Tidigare 2 § upphivd genom 2002:268.
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ett avtalsvillkor om att tillgangar
och positioner som innehas for
kunders rdkning ska 6verforas till
en annan clearingmedlem enligt
artikel 48 i forordning (EU) nr
648/2012, giller villkoret mot den
forstnimnda clearingmedlemmens
konkursbo och borgendrer.

Om en clearingmedlem stdiller
sdkerhet till en sddan central mot-
part som avses i forordning (EU)
nr 648/2012 eller om en kund
stiller  sdkerhet till clearing-
medlemmen, gdller inte 37 § lagen
(1915:218) om avtal och andra
rdttshandlingar pd férmogenhets-
rdttens omrdde for en overforing
av tillgangar enligt forsta stycket.

Sddana tillgangar och position-
er som avses i forsta stycket ingdr
i konkursboet enligt 3 kap. 3§
forsta stycket  konkurslagen
(1987:672) endast ndr det trots
rimliga anstringningar inte gdr
att klarldgga till vilken kund
tillgangarna och positionerna hor.

2ay§

En sdkerhet som har stdllts till
en central motpart enligt reglerna
i forordning (EU) nr 648/2012 far
inte dtervinnas enligt 4 kap. 10
eller 12§ konkurslagen
(1987:672).

2byg

Avtalsvillkor som innebdr att
valuta stdlls som sdkerhet genom
Sikerhetsoverldtelse (aterkops-
avtal) pa villkor att éverldataren
vid en viss senare tidpunkt eller
vid forvdrvarens konkurs ska dter-
fa sdkerheten, gdller mot forvir-
varens konkursbo och borgendrer,
om

1. overldtelsen sker fran en
central motpart enligt forordning
(EU) nr 648/2012 till en annan
central motpart med anledning av
en  samverkanséverenskommelse
och forvirvaren har hanterat



sdkerheten i enlighet med artikel Prop.2013/14:111

47 i forordningen, eller Bilaga 5
2. overldtelsen sker frdn en

administratér av ett avvecklings-

system enligt lagen (1999:1309)

om system for avveckling av for-

pliktelser pd finansmarknaden till

en annan administratér inom ram-

en for samverkande system och

tredje man har underrittats om

villkoret.

2cy§

Om pantsdttning av finansiella
instrument sker till en central
motpart i syfte att stilla sdkerhet
enligt  forordning  (EU)  nr
648/2012, ska pantsdttarens rdtt
till panten inte pdaverkas av att den
centrala motparten far disponera
over den pd det sdtt som anges i
artikel 47 i forordningen.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 juli 2014.

2. For avrikning av forpliktelser som har skett fore ikrafttradandet,
avtal om overforing av tillgangar och positioner och avtal om sikerheter
som har ingatts fore ikrafttrddandet samt konkurs som beslutats fore
ikrafttradandet giller dldre bestimmelser.
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Prop. 2013/14:111  Forslag till lag om dndring i lagen (1998:1479) om
Bilaga 5 kontoforing av finansiella instrument

Harigenom foreskrivs att 6 kap. 7 § lagen (1998:1479) om kontoforing
av finansiella instrument ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse

6 kap.
78§
Bestdmmelserna i 1-5 §§ tillimpas dven vid pantsittning.

Sdrskilda  bestdmmelser — om
pantsdttning av finansiella instru-
ment finns i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2014.
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Forslag till lag om dndring i lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden

dels att 1 § ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf, 13 a §, samt ndrmast fore
13 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§°
Denna lag giller for anmélan och godkédnnande av system for clearing
och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

1 Europaparlamentets  och
radets  forordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter
och  transaktionsregister’  finns
sdrskilda regler om clearing och

centrala motparter.

Sdikerheter vid samverkande
system

13a§

En administratér, dock inte en
sddan central motpart som avses i
forordning (EU) nr 648/2012, som
stiller sdkerhet till en annan
administratér genom pantavtal
med anledning av ett samverkande
system far inte medge panthavaren
rdtt att forfoga over panten pd
annat sdtt dn att panthavaren far
realisera den pa grund av pant-
sdttarens konkurs eller avtalsbrott.

Om sdkerhet stdlls genom sdker-
hetsoverldtelse  (dterkdpsavtal),
ska den sikerhetsstdillande admin-
istratoren se till att den éverldtna

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och virdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, Celex 32012R0648).

% Senaste lydelse 2011:733.

PEUT L 201, 27.7.2012, 5. 1 (Celex 32012R0643).
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Prop. 2013/14:111 egendomen  eller motsvarande

Bilaga 5 egendom ska dterforas till admi-
nistratoren om forvdrvaren for-
sdtts i konkurs.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2014.
2. For pantavtal eller avtal om sékerhetsdverlatelse som har ingatts fore
ikrafttradandet giller dldre bestimmelser.
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Lagradets yttrande

Utdrag ur protokoll vid sammantrdde 2014-03-06

Nérvarande: F.d. justitierdden Torgny Héstad och Sten Heckscher samt
justitierddet Goran Lambertz.

Sékerheter vid clearing hos central motpart

Enligt en lagradsremiss den 13 februari 2014 (Finansdepartementet) har

regeringen beslutat inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1. lag om éndring i konkurslagen (1987:672),

2. lag om é&ndring 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument,

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

4. lag om éandring i lagen (1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av réttssakkunnige Niklas
Schiillerqvist, bitrddd av kanslirddet Katerina Petkovska.

Forslagen foranleder foljande yttrande av Lagradet:

Bakgrund

Remissen har foranletts av Europaparlamentets och Radets forordning
648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, i fortséttningen kallad Férordningen. I samband med
antagandet av Forordningen har dven Europaparlamentets och radets
direktiv 98/26/EG om slutlig avveckling i system for overforing av
betalningar och virdepapper (det s.k. finality-direktivet) &ndrats. I
lagrddsremissen foreslas lagdndringar som syftar i huvudsak till att
undanrdja eventuella konflikter eller oklarheter mellan Forordningen och
intern svensk rétt och till att ge Férordningen avsedd effekt (se remissen
s. 15 och 30 ff)). Samtidigt implementeras dndringarna i finality-
direktivet.

Eftersom Forordningen &r bindande och direkt tillimplig i alla
medlemsstater géller den i Sverige. Det &r inte tillatet att implementera
forordningar i intern rdtt. Nagra av forslagen ligger ndra artiklar i
Forordningen, vilket Lagradet kommer att uppmérksamma i det foljande.

Forslaget till lag om dndring 1 konkurslagen

8 kap. 10 § andra stycket

Enligt forslaget ska guld, som har stillts som sékerhet till en central
motpart (jfr Forordningen artikel 46.3 forsta stycket a) och som uppfyller
kraven i en viss delegerad forordning om komplettering av Férordningen

Prop. 2013/14:111

Bilaga 6

187



Prop. 2013/14:111
Bilaga 6

188

med avseende pa tekniska tillsynsstandarder for krav pa centrala
motparter, f4 omedelbart séljas eller realiseras genom avrikning av en
borgendr som har egendomen som sédkerhet, om det sker pd ett
affarsmassigt rimligt sitt.

En utgangspunkt for forslaget om avrikning ér att ifrdgavarande guld —
liksom bl.a. finansiella instrument — alltid har ett létt faststéllbart
marknadspris. Under sidana forhallanden kan det diskuteras varfor
forslaget ska vara begrinsat till guld som har stillts som sédkerhet till en
central motpart (jfr remissen s. 27 med hénvisningar och Sveriges
advokatsamfunds remissyttrande). Ett generellt undantag kan dock kréva
ett fordjupat beredningsunderlag (jfr s. 45).

Forslaget till lag om édndring i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument (LHFI)

3kap. 1§

Hir foreslas ett nytt undantag fran det kvalificerade formkrav, som anges
i forsta stycket, for avtal om att nigon ska f4 forfoga Gver annans
finansiella instrument for egen rikning. Det nya undantaget géller
forfogandemedgivanden till en sddan central motpart som avses i Forord-
ningen, nér det dr frdga om ett sddant avtal som avses i artikel 39.8. Dar
anges att en central motpart ska ha nyttjanderdtt till de marginal-
sikerheter eller bidrag till obestandsfonden som samlas in via ett avtal
om finansiell sékerhet i den mening som avses i artikel 2.1 c i direktiv
2002/47/EG om stillande av finansiell sdkerhet, forutsatt att anvind-
ningen av dessa arrangemang foreskrivs i den centrala motpartens
verksamhetsbestimmelser och att clearingmedlemmen skriftligen har
godtagit verksamhetsbestimmelserna. Det ska alltsd finnas ett avtal
mellan den centrala motparten och clearingmedlemmen, men avtalet
behover inte uppfylla det kvalificerade formkravet i 3 kap. 1 § LHFL

Anledningen till att artikel 39.8 i Forordningen mdjliggér nyttjanderatt
for sikerhetstagaren betrdffande bara sddana sdkerheter som ndmns i
artikel 2.1 c i sdkerhetsdirektivet (avtal enligt vilka den fulla eller
kvalificerade dganderitten till den finansiella sékerheten eller den fulla
ritten att utnyttja denna kvarstir hos sdkerhetsstéllaren) torde vara att
man i detta direktiv utgar fran att sikerheter enligt 2.1 b (avtal om
finansiell dganderdttsovergang enligt vilka en sdkerhetsstillare overfor
full dgandertt eller full rétt att utnyttja en finansiell sdkerhet till en
sdkerhetstagare for att sdkerstdlla fullgérandet av bakomliggande
ekonomiska forpliktelser) i sig ger sdkerhetstagaren nyttjanderdtt (jfr
prop. 2004/05:30 s. 42). Eftersom det inte dr givet att en sdkerhets-
overlatelse enligt intern svensk ritt overfor dganderdtten i den mening
som avses i 3 kap. 1 § LHFI sé att sdkerhetskdparen direfter forfogar
Over “egna” finansiella instrument eller att en sédkerhetsoverlatelse i sig
(ex lege) ger sdkerhetstagaren fri forfoganderitt over sdkerheten, kan en
forfoganderidtt behdva avtalas dven vid sdkerhetsoverlatelse. Fragan kan
dérfor stdllas om inte undantaget i andra stycket borde breddas genom att



orden “och det dr friga om ett sddant avtal som avses i artikel 39.8 i
forordningen” stryks.

Genomfors en sddan breddning aktualiseras inte problemet huruvida
lagforslaget innebér en otilldten implementering av Forordningens artikel
39.8 i svensk ritt.

S5kap.2§
Forsta stycket (kommissiondrsbyte)

Pa platsen for en upphdvd 2 § foreslds som forsta stycke att, om en
clearingmedlem har godtagit ett avtalsvillkor om att tillgangar och
positioner som innehas (av en insolvent clearingmedlem) for kunders
rakning ska overforas till en annan clearingmedlem enligt artikel 48 i
Forordningen, villkoret giller mot den forstnimnda clearingmedlemmens
konkursbo och borgenérer. Enligt Férordningen krivs det dessutom att
kunderna gar med pa en sddan 6verforing.

Grunden for forslaget dr alltsd Forordningens artikel 48.5 och 48.6 som
foreskriver, i sammandrag, att tillgangar och positioner som en insolvent
clearingmedlem innehar (i eget namn) for kunders rakning hos en tredje
part och som dir har avskilts fran clearingmedlemmens egna tillgangar
enligt artikel 39.2 ska omedelbart Overforas fran den insolventa
clearingmedemmen till en annan clearingmedlem. Regeringen och vissa
remissinstanser oroar sig for att denna artikel skulle strida mot intern
svensk rétt, men regeringen gor 4nda beddmningen att ndgon éndring av
kommissionslagen inte behovs (s. 31 och 57 ft.).

Det som ska oOverforas &r séledes inte den insolventa clearing-
medlemmens egna tillgdngar (dess handel och positioner innehavda for
egen rikning) utan tillgdngar och positioner som den insolventa
clearingmedlemmen i eget namn innehar for kunders rékning;
betrdffande clearingmedlemmens egenhandel torde avsikten vara att den
centrala motparten omedelbart gor en slutlig avveckling (jfr 5 kap. 1 §).
Nar tillgdngar och positioner innehas i eget namn for annans rékning
utgér kommissionslagen inte en komplikation utan innehaller tvartom de
bestimmelser som medfor att ifrdgavarande tillgdngar och positioner
(réttigheter), om de hallits avskilda, inte ingér i den insolventa clearing-
medlemmens konkursbo (se 1, 23 och 27 §§ kommissionslagen). I 36 §
samma lag framgér att ett kommissionsavtal upphor, om kommissionéren
(den insolventa clearingmedlemmen) gar i konkurs; en kommissionérs
konkursbo har alltsa ingen intrddesrétt med massaansvar (63 § kdplagen
ar utgdngspunkten endast vid egenhandel). Om det kan anteciperas att en
kommissiondr inte kommer att kunna uppfylla sina aligganden (t.ex. pa
grund av annalkande konkurs) och kommissiondren inte formar att genast
stilla sdkerhet, upphdr kommissionsavtalet enligt allmédnna rétts-
grundsatser med omedelbar verkan (jfr 62 § kdplagen). I remissen
framhalls att en kommissiondrs pantréitt och rétt att realisera en pant
enligt 15 och 16 §§ kommissionslagen kan utgoéra ett hinder mot en
smidig overforing (s. 60 f.). Om kommissionédrens uppdrag upphdr utan
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att kommissiondren har lidit ndgon skada, har denne emellertid inte
langre nagon ritt till en pant; pantrdtten i sig hindrar alltsd inte en
overforing av hela paketet enligt artikel 48. En overforing enligt artikel
48 1 Forordningen medfor séledes inget “sakrittsligt” problem, och
“konkursboets radighet” behover sé langt inte skéras av (jfr s. 59).

I Férordningen finns, savitt Lagradet ser, ingen reglering av huruvida den
insolventa clearingmedlemmens konkursbo har rétt till erséttning frén
den oOvertagande clearingmedlemmen, ifall den insolventa clearing-
medlemmen har ett netto sig tillgodo pa de Overlatna tillgangarna och
positionerna. En sddan rétt borde enligt allmédnna principer foreligga for
att avtalet om Overforing skulle vara bindande for konkursboet. En
nackdel med den foreslagna lagbestimmelsen &r att den kan ge intrycket
att den insolventa clearingmedlemmens konkursbo inte ska ha rtt till
erséttning for ett positivt netto.

Med hénsyn till det anforda och till att forslaget ligger i niarheten av en
otillaten implementering av Forordningen anser Lagradet att ett inforande
av den foreslagna bestimmelsen bor foregés av kompletterande over-
viaganden av regeringen.

Andra stycket (upphdvande av 37 § avtalslagen)

I paragrafens andra stycke foreskrivs att 37 § avtalslagen om férbud mot
forverkande av pant eller annan sikerhet (lex commissoria) inte ska géilla
nér en clearingmedlem har stéllt sdkerhet till en central motpart eller nir
en kund har stillt sikerhet till en clearingmedlem, om tillgdngar 6verfors
enligt forsta stycket.

Forslaget 6verensstimmer med promemorian utom sa till vida att det nu
dven foreslas att sdkerheter som en clearingmedlems kund stéllt till
clearingmedlemmen ocksa ska kunna forverkas. Vid foredragningen
uppgavs att det var okdnt om motsvarande foreskrift har inforts eller
planeras bli inford i andra EU-lander.

I forfattningskommentaren anges (s. 101) att andra stycket mojliggor att
sdkerhet som en clearingmedlem har stéllt till en central motpart till fullo
kan &verforas till en annan, solvent clearingmedlem enligt artikel 48 i
Forordningen. I allmdnmotiveringen (s. 62) anges att, om en clearing-
medlem hamnar pa obestand, ett overskott vid realisation av en marginal-
sdkerhet kan behdvas (underforstatt: for att tdcka clearingmedlemmens
skulder) ”aven om sdkerheten avser kunders positioner”.

Lagradet betvivlar starkt att ett undantag fran 37 § avtalslagen skulle vara
nodvéndigt for att tillgdngar och positioner som innehas for kunders
rakning ska kunna Overforas fran en insolvent clearingmedlem till en
annan clearingmedlem. Kunden (kommittenten) har inte rétt att bryta ut
nigot Overvirde (sdkerheten héftar formodligen for alla kundens
forpliktelser mot clearingmedlemmen till f61jd av avtal eller 15 § andra
stycket kommissionslagen) och ar odelbar tills alla bakomliggande
skulder &r betalda. Den clearingmedlem som med kundens samtycke



Overtar avtalspaketet har alltsd samma rédtt till sdkerheten som den
overlatande clearingmedlemmen. Men varfor ska en kund (kommittent)
som har ratt till dvervéirdet pd en sdkerhet stilld till en clearingmedlem
forlora denna sin rétt, darfor att clearingmedlemmen blir insolvent och
rattsforhallandet Gvertas av en annan clearingmedlem? Nér den over-
tagande clearingmedlemmen sd sméningom har avvecklat forhéllandet
till kunden (ty i forhallande till kunderna &r det inte meningen att det ska
bli en omedelbar slutavrikning utan en fullfoljd av avtalen genom den
nya clearingmedlemmen), borde ett dvervdrde pa sékerheterna redovisas
till kunden. Det remitterade forslaget synes dessutom strida mot
grundtankarna i férordningen, se artiklarna 48.7 och 39.6 samt skil 64.

Vidare bor observeras att den foreslagna bestimmelsen far effekt endast
om det forekommer avtal mellan berérda parter om férverkande av
overhypotek pé sdkerheter. Savitt Lagradet kénner till finns inga sddana
avtal for nirvarande.

I det remitterade forslaget finns savitt Lagradet kan se ingen héllbar
motivering for ett undantag frén den ogiltighetsregel som sedan linge
géllt inte bara i Sverige, 14t vara att undantaget har tillstyrkts eller
lamnats utan erinran av remissinstanserna.

Lagréadet forordar att andra stycket utgér.
Tredje stycket (identifiering)

I tredje stycket foreskrivs att sddana tillgangar och positioner som avses i
forsta stycket ingér i konkursboet enligt 3 kap. 3 § konkurslagen (d.v.s.
clearingmedlemmens konkursbo) endast ndr det trots rimliga
anstringningar inte gar att klarligga till vilken kund tillgingarna
och/eller positionerna hor.

Forordningen foreskriver i artikel 39.4 att en clearingmedlem ska ha
separata register och separat bokféring som gor att clearingmedlemmen,
bade i de konton som innehas hos den centrala motparten och i sina egna
konton, kan separera sina tillgangar och positioner fran de tillgdngar och
positioner som innehas for clearingmedlemmens kunders rdkning hos
den centrala motparten. En central motpart &r enligt artikel 39.2 och 39.3
skyldig att ha separata konton for bl.a. clearingmedlemmars egna
tillgdngar och tillgdngar som clearingmedlemmar innehar for kunders
rakning.

Om en clearingmedlem har uppfyllt sin skyldighet enligt artikel 39.4 att
avskilja olika depositioner (fordringar) hos en central motpart, eller sin
skyldighet enligt 6 § andra stycket kommissionslagen att generellt hélla
varor och pengar avskilda om de innehas for en kommittents rékning,
och avskiljandet har skett utan drojsmal, kommer kundernas
(kommittenternas) tillgdngar enligt allménna principer i svensk ritt att
falla utom clearingmedlemmens konkursbo (se 23 och 27 §§
kommissionslagen och lagen om redovisningsmedel samt Lagradets
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kommentarer till den nu behandlade paragrafens forsta stycke). Sa langt
synes det foreslagna tredje stycket vara dverflodigt.

Fragan ar darfor om avsikten med det tredje stycket ar att infora en mer
langtgaende separationsritt for kunderna (kommittenterna) dn som géller
i allménhet enligt svensk ratt, fastin detta inte synes pakallat av
Forordningen. Exempelvis skulle syftet kunna vara att vid dverforing
enligt artikel 48 1 Forordningen efterge kravet pa att kommittenternas
tillgdngar ska ha avskilts utan dr6jsmal eller medan kommissionédren var
insolvent eller medge separationsritt till finansiella instrument eller
fordringar som inte alls avskilts utan &ar sammanblandade med
clearingmedlemmens tillgdngar av samma slag, forutsatt att det “med
rimliga anstringningar ... gér att klarldgga till vilken kund tillgangarna
och positionerna hor”. Med anledning av vad som anfors i remissen (s.
70) bor det framhéllas att det dr en grundliggande sakrittslig princip att
en huvudman har separationsritt till pengar och annan fungibel egendom
som anfortrotts en syssloman endast om sysslomannen hos tredje man
héller den anfortrodda egendomen avskild fran sin egen motsvarande
egendom (se lagen om redovisningsmedel). Det ricker inte att sysslo-
mannen i sin egen bokforing haller reda pa vilken kvantitet som
tillkommer huvudmannen. Sélunda har en kund inte separationsritt till
finansiella instrument eller valuta hos en forvaltare redan om denne
genom egen bokforing vet vilken kvantitet som tillkommer kunden, utan
forvaltaren maste i princip ocksa ha avskilt kundens tillgangar pé ett
sarskilt klientmedels- eller forvaltarkonto hos tredje man (eventuellt
tillsammans med andra kunders tillgadngar, se sista stycket i lagen om
redovisningsmedel).

En é&ndring av denna grundregel for att gynna en viss kategori
kommittenter (kunder till clearingmedlemmar) bor inte goéras utan
ingdende Overviganden. Sédana saknas i remissen. Lagradet avstyrker
darfor forslaget till tredje stycke. Det kan emellertid finnas skél att i ett
bredare sammanhang &vervdga frdgan om separationsritt  till
sammanblandad fungibel egendom i den mén det kan visas att
huvudmannens insats hela tiden har funnits i behall (jfr NJA 1994 s. 506,
1995 s. 397 1I, 1998 s. 275 och 2009 s. 500 samt Hastad, Sakritt
avseende 10s egendom, 6 uppl. s. 175 f.).

Skap.2a§

Enligt artikel 48.4 Forordningen ska en central motpart kontrollera att
dess obestandsforfaranden kan genomforas, och den centrala motparten
ska vidta alla rimliga dtgdrder for att sékerstdlla att den har réttslig
befogenhet att dels avveckla de positioner som den insolventa
clearingmedlemmen innehar, dels Overfora eller realisera kundernas
positioner som tillhér den clearingmedlemmens kunder (jfr artikel 48.5
och 48.6). Enligt skél 64 ska overforingen av kunders positioner enligt
artikel 48 ha foretrdde framfor eventuella andra lagar i medlemsstaterna.

Det &r i ljuset av detta som man ska se det remitterade forslaget i 5 kap.
2 § LHFI om att en sdkerhet som har stéllts till en central motpart enligt



reglerna i forordningen inte far atervinnas enligt 4 kap. 10 eller 12 § Prop. 2013/14:111

konkurslagen (s. 64 f.).

Innebdrden av forslaget ar att atervinning inte ska kunna ske enligt 4 kap.
10 eller 12 § konkurslagen, dven om den gjorda betalningen eller det
gjorda sikerstéllandet inte varit ordinért. Clearingmedlemmen har t.ex. i
vetskap om sin nédra eller omedelbart forestdende konkursansdkan
overlétit eller pantsatt alla sina aterstdende likvida tillgdngar till en
central motpart — eventuellt med forbigdende av en annan central motpart
— utan att den mottagande centrala motparten var medveten om
insolvensen och gynnandet. I sa fall skulle varken 4 kap. 5 §, varifran
inget undantag foreslds i remissen fastin detta lika védl hade kunnat
komma i fraga, eller 12 § kunna tillimpas.

Ifall syftet med forslaget dr att utesluta atervinning nédr en kommittents
tillgdngar och positioner dverfors frdn en insolvent clearingmedlem till
en annan clearingmedlem enligt artikel 48 i Forordningen, bor det
observeras att overforingen i sig inte ar till nackdel for den insolventa
clearingmedlemmens konkursbo, eftersom de verforda tillgdngarna som
ovan ndmnts under forslaget till 5 kap. 2 § forsta stycket inte ingar i
konkursboet. Atervinning kan da aldrig bli aktuell.

Forslaget har dock fétt en bredare utformning. Det &r tillimpligt i alla fall
déd en sidkerhet har stdllts till en central motpart. Lagradet tvivlar
emellertid pa att Forordningen kraver att icke ordindra overlatelser eller
pantsdttningar till en central motpart ska vara generellt undantagna frn
atervinning. Detta skulle mojliggora osunda omfordelningar strax fore en
clearingmedlems konkurs, till skada for fraimst andra clearingmedlemmar
och centrala motparter, och darfor inte fOrstirka den finansiella
stabiliteten. En central motpart borde kunna anses ha vidtagit alla rimliga
dtgdrder for att sikerstilla att den har réttslig befogenhet att avveckla
positioner som innehas av en insolvent clearingmedlem, om den verkar i
en rattslig miljo déar alla ordindra transaktioner &r undantagna fran
atervinning. Det kravet tillgodoses genom det undantag for ordindra
transaktioner i 4 kap. 12 § konkurslagen som gjorts med anledning av
sakerhetsdirektivet 2002/47/EG (se prop. 2004/05:30 s. 86 f.).

Lagradet avstyrker forslaget till 5 kap. 2 a § LHFI.
Skap.2b§

Enligt artikel 9.1 i finality-direktivet (98/26/EG) under rubriken ”’Skydd
for sédkerhetsinnehavarens rattigheter etc.” ska de réttigheter som bl.a. en
systemoperator eller en deltagare har till en sékerhet, som stélls till dem i
samband med ett system eller ett samverkande system, inte paverkas av
insolvensforfaranden mot nagon av deltagarna, en systemoperator for ett
samverkande system som inte dr deltagare eller en tredje man som har
stallt sdkerheten. Enligt ett nytt tredje stycke i artikel 9.1 ska, om en
systemoperator har stdllt sdkerhet till en annan systemoperator i samband
med ett samverkande system, den systemoperatorens rattigheter till
sakerheten inte paverkas av insolvensforfaranden mot den mottagande
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systemoperatéren. De ursprungliga bestimmelserna i artikel 9 tackte
saledes inte sdkerhetsstéllarens skydd mot sdkerhetstagarens borgenirer.
Det nya tredje stycket avser just denna situation, dock utan att rubriken
till avsnittet har dndrats (se det remitterade forslaget s. 84, avsnitt 7.2).

I det remitterade forslaget finns en bestimmelse som syftar till att, som
det heter, delvis genomfora dndringen i finality-direktivet. Enligt 5 kap.
2 b § ska avtalsvillkor, som innebér att valuta stélls som sidkerhet genom
sakerhetsoverlatelse (aterkopsavtal) pa villkor att overlataren vid en viss
senare tidpunkt eller vid forvdrvarens konkurs ska aterfd sidkerheten
(underforstatt: mot infriande av den bakomliggande forpliktelsen, vilket
kanske borde ha angetts), gilla mot fOrvdrvarens konkursbo och
borgenédrer, om 1. Overlatelsen sker fran en central motpart enligt
forordningen till en annan central motpart och forvérvaren har hanterat
sdkerheten i enlighet med artikel 47 i Forordningen, eller 2. dverlatelsen
sker frdn en administrator av ett avvecklingssystem enligt lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pd finansmark-
naden till en annan administratdr inom ramen for samverkande system
och tredje man har underréttats om villkoret.

I forfattningskommentaren anfors att skillnad inte ska goras mellan olika
slags valutor, varfor bestimmelsen avser (alla) tillgodohavanden pa
bankkonton som blir féremal for betalningar eller dverforingar. 1 artikel
47 i Forordningen finns riktlinjer om en central motparts investeringar,
bl.a. en bestimmelse i artikel 47.5 om att en central motparts deposition
av tillgdngar och medel hos en tredje part ska goras s& att det gér att
sdrskilja tillgdngar som hor till clearingmedlemmarna fran tillgangar som
tillhdr den centrala motparten och frén tillgdngar som tillhér den tredje
parten. I punkten 2, dir hinvisning inte sker till Férordningens artikel 47
eftersom fallet inte omfattas av Forordningen, torde kravet pd under-
rittelse av tredje man syfta till att ersétta sérskiljandebestimmelsen i
artikel 47 i Férordningen.

Av betydelse for forstaelsen av forslaget till 2 b § I torde dven vara
artikel 53 i Forordningen. Enligt artikel 53.1 ska en central motpart pa
kontona klart och tydligt separera tillgdngar och positioner som innehas
for de centrala motparters rikning for vilka den har ingétt en
samverkansoverenskommelse. Enligt artikel 53.2 ska en mottagande
central motpart inte ha rétt att anvinda marginalsékerheter som den andra
centrala motparten tillhandahallit. Enligt artikel 53.4 ska sdkerheten vara
tillgdnglig endast i hdndelse av obestdnd hos den centrala motpart som
tillhandaholl sékerheten. Slutligen ska enligt artikel 53.5 sdkerheter som
mottagits i samband med en samverkansdverenskommelse snarast
aterlamnas, om den mottagande centrala motparten hamnar pa obestand.

Lagradet har svart att forstd hénvisningen i den foreslagna lagtexten till
artikel 47, eftersom den till skillnad fran artikel 53 inte handlar om
hantering av andra centrala motparters medel. Om emellertid valuta eller
andra fordringar “6verlats” som sdkerhet for en annan forpliktelse pa
villkor att objektet ska separeras fran egna tillgdngar hos en tredje man
(se artikel 53.3 och remissen s. 103 &verst) och att sékerhetstagaren inte



ska fa anvédnda sékerheten annat &n vid sdkerhetsstéllarens obestand samt
att sdkerheten dérefter hanterats pa detta sitt sa att den hela tiden funnits
avskild och i behall, skulle sékerhetsstéllaren enligt en i stort sett enhallig
doktrin ha separationsritt i sikerhetstagarens konkurs, fastin sikerheten
”overlatits” (se Hastad, Sakritt avseende 10s egendom, 6 uppl. 1996 s.
443 med hanvisning till Karlgren, Hessler och Rodhe).

Behovet av en sélunda omredigerad 2 b § 1 synes alltsa vara litet.

Forslaget till 2 b § 2 anknyter inte till Forordningen utan giller
sakerhetsoverlatelse av valuta fran en administratdr av ett avvecklings-
system till en annan administrator inom ramen for ett samverkande
system, varvid sikerhetsoverlataren ska fa separationsratt i forvédrvarens
konkurs, om tredje man hos vilken valutan finns deponerad har
underrittats om overlatarens aterkopsrétt.

Lagrédet hyser stor tvekan till detta forslag. Det behdver inte genomforas
pa grund av Forordningen. Forslaget ser ut att omfatta dven situationer
dér sékerhetstagaren har en obegrinsad forfoganderitt dver sékerheten,
oavsett egen insolvens, med skyldighet att vid senare tidpunkt dverfora
valuta till samma mingd och slag, d.v.s. en ren forstrackning. Det
uppstills inte heller ndgot krav pé att valutafordringen hos depositarien
ska kontoforas avskild fran sikerhetstagarens egen valuta av samma slag,
vilket &r en grundldggande forutsittning for separationsritt till anfortrodd
egendom (se lagen om redovisningsmedel. Lagradet forstar inte heller
varfor det infors ett krav pa underrittelse av tredje man (depositarien).
Ett sddant krav ar relevant for skydd mot en dverlatares eller pantsittares
borgendrer men inte for en Overldtares eller pantsdttares skydd mot
forvirvarens borgenérer. Har géller i stillet endast att tillgdngen inte har
sammanblandats med forvarvarens egendom av samma slag (se lagen om
redovisningsmedel och NJA 1930 s. 306, 1985 s. 178 och 1976 s. 251).
Bestimmelsen i 6 kap. 1 § lagen om kontoforing av finansiella instru-
ment om en som dgare registrerad persons rétt att férfoga 6ver finansiella
instrument har (jfr 13 § skuldebrevslagen) bara betydelse for den
registrerades legitimation, t.ex. vid godtrosférvéirv, men hindrar inte att
tillgdngarna enligt allménna regler faller utom den registrerades
konkursbo.

Lagradet avstyrker forslaget till 2 b § 2.
S5kap.2c§

Hir foreslas att, om en pantsittning av finansiella instrument sker till en
central motpart i syfte att stdlla sdkerhet enligt forordningen, pant-
sdttarens rétt till panten inte ska paverkas av att den centrala motparten
far disponera dver den pé det sétt som anges i artikel 47 i Férordningen.

I artikel 47 1 Forordningen ges riktlinjer for hur en central motpart far
investera sina och andras tillgdngar. Investering far enligt artikel 47.1-4
goras bara hos vissa sdkra depositarier, och enligt artikel 47.5 ska
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tillgdngar som hdor till clearingmedlemmar kunna identifieras separat fran
de tillgangar som hor till den centrala motparten.

Behovet av den i 2 ¢ § foreslagna bestimmelsen synes vara obefintligt.
Depositioner enligt artikel 47, dér panten hélls avskild fran panthavarens
egendom av samma slag, fortjdnar knappast att kallas férfoganden, och
medgivanden till en fran panthavarens egna tillgadngar avskild placering
dventyrar naturligtvis inte pantsittarens separationsrétt.

I forfattningskommentaren anfors att dven 3 kap. 1 § berdr en central
motparts rétt att forfoga over sdkerheten. Men den bestimmelsen avser
forfoganden for panthavarens egen rékning (medgivanden till
tredjemanspantsattning eller aterpantsittning), vilket artikel 47 inte gor.

Av allmidnmotiveringen (s. 47 ff.) framgér att det som framst foranlett
lagforslaget &r artikel 39.8 i Forordningen. Enligt denna artikel ska en
central motpart ha nyttjanderdtt (right of wuse”) knuten till de
marginalsidkerheter eller bidrag till obestdndsfonden som samlas in via ett
avtal om finansiell sdkerhet i den mening som avses i artikel 2.1 ¢ i
sdkerhetsdirektivet (2002/47/EG), forutsatt att anvidndningen av dessa
arrangemang  foreskrivs 1 verksamhetsbestimmelserna m.m. Nir
uttrycket “right of use” forekommer i sidkerhetsdirektivet betyder det ratt
att nyttja och forfoga over en stilld finansiell sdkerhet som dgare i
enlighet med villkoren i avtalet, se artikel 2.1 m. Detta synes kunna
innebdra en mycket langtgaende forfoganderitt. Regeringen tolkar
emellertid artikel 39.8 s& att denna avser bara “forfoganden” enligt
artikel 47. Regeringen konkluderar sedan att dvervigande skél talar for
att avsikten med artikel 39.8 ar att tillforsdkra den centrala motparten en
nagot vidare” forfoganderitt over panten &dn vad som foljer av siker-
hetsdirektivet. Lagradet har svéart att forsta detta resonemang.

Sammanfattningsvis dr den foreslagna lagbestimmelsen meningslos i sin
inskrdnkta utformning. Bestdmmelsen tar inte upp den tidigare
kontroversiella fragan (se prop. 2004/05:30 s. 45 ff.), huruvida en
panthavares langtgaende eller rentav fria forfoganderitt for egen rdkning
Over panten medfOr att pantsittaren saknar separationsrdtt dven om
panthavaren inte har foretagit nagot forfogande. Genom réttsfallet NJA
2009 s. 79 dr emellertid numera klarlagt att pantséttaren trots ett sadant
forfogandemedgivande behéller sin separationsritt fram tills forfogande
sker, om panten kan identifieras hos panthavaren, d.v.s. inte 4r samman-
blandad med panthavarens egen egendom av samma slag. Fastin det inte
framgar av domskélen far det dessutom forutsdttas att panthavaren inte
har tillatits att forfoga Over panten om han &r insolvent, eftersom
panthavaren i sa fall skulle ha rétt att sitta vdrdet av pantsittarens
ansprék i fara och en separationsratt da skulle komma att strida mot lagen
om redovisningsmedel. I ett forfogandemedgivande torde man dock
normalt kunna tolka in att det inte far utnyttjas om panthavaren ar
insolvent.

Lagradet avstyrker den foreslagna bestimmelsen. Om nédgot ska
lagregleras borde det vara effekten av mer omfattande forfogande-



medgivanden vid bade pantritt och sdkerhetsoverlatelse. I sa fall bor
siktet dock i forsta hand vara instdllt pa generella 16sningar (jfr forslaget
till 13 a § avvecklingslagen nedan).

Forslaget till lag om &dndring av lagen (1999:1309) om system f6r
avveckling av forpliktelser pd finansmarknaden

132§

Bestimmelsen ar foranledd av ett nytt tredje stycket i artikel 9.1 i
finality-direktivet 98/26/EG. Enligt detta ska, om en systemoperator har
stillt sdkerhet till en annan systemoperatdr i samband med ett sam-
verkande system, den sédkerhetsstidllande systemoperatorens rattigheter
till sdkerheten inte paverkas av insolvensforfaranden mot den mottagande
systemoperatoren.

Med sékerhet avses enligt beaktandesats 9 i direktivet alla de medel som
en deltagare stéller till de andra deltagarna i syfte att trygga rattigheter
och forpliktelser i avvecklingssystem for betalningar och virdepapper,
inklusive repor (dven &terkOpsavtal), pantritter som foljer av lag och
fiduciariska overforingar.

Det nya tredje stycket i artikel 9.1 i finality-direktivet foreslds emellertid
inte bli implementerat genom en bestdmmelse i svensk ritt om
sakerhetsstéllarens separationsritt vid sékerhetstagarens konkurs (jfr
prop. 2004/05:30 s. 41 ff.). I stéllet foreslés att en 13 a § med tva olika
stycken innehdllande handlingsregler for sédkerhetsstillaren infors i
avvecklingslagen.

Enligt bestimmelsens forsta stycke far en administratéor — dock inte en
sddan central motpart som avses i Forordningen — som stéller sékerhet till
en annan administrator genom pantavtal med anledning av ett
samverkande system inte medge panthavaren ritt att forfoga Gver panten
pa annat sdtt dn att panthavaren far realisera den pd grund av pant-
sattarens konkurs eller avtalsbrott.

Den foreslagna bestimmelsen &r &dgnad att bevara pantsittarens
separationsritt till panten (se NJA 2009 s. 79). Lagradet har ingen erinran
mot detta forslag.

I bestimmelsens andra stycke foreskrivs att, om sdkerhet stills genom
sakerhetsoverlatelse (aterkOpsavtal), den sédkerhetsstidllande administra-
toren ska se till att den dverlatna egendomen eller motsvarande egendom
ska terforas till administratoren om forvérvaren forsétts i konkurs.

Till att borja med kan man undra om inte en forutsdttning som anges i
forsta stycket ska vara tillimplig d4ven pa andra stycket, ndmligen att
administratoren inte dr central motpart som avses i Forordningen. Om
detta dr avsikten borde andra stycket inledas med orden ”Om séker-
stdllandet i stdllet gors genom en sékerhetsdverlételse ...”.
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Séttet for sdkerhetsstdllaren att se till att sdkerheten ska (kan) aterforas
vid sdkerhetstagarens konkurs &r att forbjuda sékerhetstagaren att forfoga
over sikerheten for egen rdkning och att hélla den avskild fran egna
tillgdngar eller att atminstone Aaldgga sdkerhetstagaren att efter ett
forfogande for egen rdkning Aaterlimna eller avskilja motsvarande
egendom medan sékerhetskoparen fortfarande &r solvent (se lagen om
redovisningsmedel). Andra stycket skulle bringas i béttre harmoni med
det forsta stycket, om sddana konkreta handlingsregler togs in i andra
stycket. Onskas en mer korfattad lagbestimmelse, skulle andra stycket
kunna utformas som f6ljer: "Motsvarande giller om sékerhet stills
genom en sikerhetsoverlatelse.”



Parallelluppstéllning 6ver genomforandet av gfi‘l’f'azgw/ 1411
andringen i direktiv 98/26/EG (finality- ¢
direktivet) 1 svensk rétt

Artikel i finality-direktivet Svenska bestimmelser

9.1 tredje stycket Skap. 2a§ lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument och
13 a§ lagen (1999:1309) om system
for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

199



Prop. 2013/14:111 - Finansdepartementet

200

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 27 mars 2014

Nérvarande: Statsministern Reinfeldt, ordforande, och statsrdden
Bjorklund, Ask, Larsson, Erlandsson, Borg, Billstrom, Adelsohn
Liljeroth, Ohlsson, Norman, Attefall, Engstrom, Kristersson, Elmsiter-
Svird, Ullenhag, Hatt, L66f, Enstrom, Svantesson

Foredragande: statsrddet Norman

Regeringen beslutar proposition 2013/14:111 Sakerheter vid clearing hos
central motpart



Réttsdatablad
Forfattningsrubrik Bestimmelser som Celexnummer for
infor, dndrar, upp- bakomliggande EU-
héiver eller upprepar regler
ett normgivnings-
bemyndigande
Lag om dndring i 32012R0648
konkurslagen
(1987:672)
Lag om dndring i lagen 31998L0026
(1991:980) om handel 32012R0648
med finansiella
instrument
Lag om dndring i lagen 32012R0648
(1998:1479) om
kontoforing av
finansiella instrument
Lag om éndring i lagen 31998L0026
(1999:1309) om system 32012R0648

for avveckling av
forpliktelser pa
finansmarknaden

Prop. 2013/14:111

201






