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Lagradsremissens huvudsakliga innehall

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

| denna lagradsremiss foreslas andringar i konkurslagen (1987:672),
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, lagen
(1998:1479) om kontoféring 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 férordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister och svensk ratt. Andringarna i lagen
om handel med finansiella instrument och avvecklingslagen genomfor
ocksa andringen i finality-direktivet.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2014.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhamta Lagradets yttrande 6ver forslag till
1. lag om andring i konkurslagen (1987:672),
2. lag om andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-

ment,
3. lag om &ndring i lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella

instrument,
4. lag om é&ndring i lagen (1999:1309) om system for avveckling av

forpliktelser pa finansmarknaden.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om &ndring i konkurslagen

(1987:672)

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.
108

En borgendr som innehar 16s egendom med handpantratt far sjalv
ombesdrja att egendomen saljs pa auktion. En sadan forsaljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke &ga rum tidigare an fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenaren ska minst en vecka innan han vidtar
atgard for egendomens forsaljning ge forvaltaren tillfalle att losa in
egendomen. Om det &r frdga om ett fartyg eller gods i fartyg eller i
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, ska egendomen

séljas exekutivt.

Finansiella  instrument  och
valuta far omedelbart séljas eller
realiseras genom avrékning av en
borgenédr som har egendomen som
sakerhet, om det sker pa ett afférs-
massigt rimligt satt. Detsamma
galler fordringar som uppkommit
pa grund av att ett kreditinstitut,
eller ett motsvarande utlandskt
institut, har beviljat ett penninglan.
Bestdr sakerheten av onoterade
aktier i konkursgéldenérens dotter-
bolag, ska borgenédren dock forst
fraga forvaltaren om konkurshoet
vill 16sa in aktierna.

! Senaste lydelse 2011:731.

Finansiella instrument, valuta
och sadant guld som har stallts
som sékerhet 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 radets
forordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pa tekniska tillsyns-
standarder for krav p& centrala
motparter’ far omedelbart séljas
eller realiseras genom avrékning
av en borgendr som har egendom-
en som sakerhet, om det sker pa ett
affarsmassigt rimligt satt. Det-
samma géller fordringar som upp-
kommit pad grund av att ett kredit-
institut, eller ett motsvarande
utldndskt institut, har beviljat ett
penninglan. Bestdr sikerheten av
onoterade aktier i konkursgélde-
nérens dotterbolag, ska borgendren

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



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

Borgenaren ska minst tre veckor i férvag underratta forvaltaren om tid
och plats for en auktion som inte halls i exekutiv ordning.

Har egendomen salts pa annat satt 4n exekutivt, ska borgenaren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgenéren sjalv silja egendomen, far forvaltaren ombesérja
forsaljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har lamnats som pant av den intecknade egendomens dgare far dock
inte sdljas av forvaltaren. Han far bara lata sélja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som &r sérskilt foreskrivet kan tillkomma
géldenéren.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet géller dldre bestam-
melser.



2.2 Forslag till lag om &ndring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

Hérigenom féreskrivs® i friga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument?

delsatt 3kap. 18 och 5kap. 1§ samt rubriken till 5 kap. ska ha
féljande lydelse,

dels att det ska inforas fyra nya paragrafer, 5 kap. 2-2 ¢ 8§, av féljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
1 §E

Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill inga
avtal med &garen till ett finansiellt instrument om att foretaget ska ha ratt
att forfoga over det finansiella instrumentet for egen rékning, ska avtalet
slutas skriftligen i en for andamalet sérskilt upprattad handling som i
nagon lasbar och varaktig form &r tillganglig for parterna. Detsamma
galler om foretaget medverkar till ett sddant 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 utlandskt foretag inom EES som i sitt hemland far driva jamforbar
verksamhet och som stdr under betryggande tillsyn av myndighet eller
annat behdrigt organ,

2. Riksgéldskontoret eller ett utlandskt offentligt organ inom EES som
&r ansvarigt for eller deltar i forvaltningen av statsskulden eller &r beho-
rigt att fora konton for kunders rékning,

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

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

5. ett sadant 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)”,
senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2007/44/EG".

Forsta stycket galler inte heller

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for dverforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets férordning
(EVU) 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).

2 Lagen omtryckt 1992:558.

% Senaste lydelse 2009:352.

4EUT L 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L.0048).

S EUT L 247, 21.9.2007, s. 1 (Celex 32007L.0044).


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

5kap. Avrakning, tillaggs-
sékerheter och tillamplig lag

om foretaget ar en sadan central
motpart som avses i Europaparla-
mentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsreg-
ister® och det &r frdga om ett
sddant avtal som avses i artikel
39.8 i forordningen.

5 kap. Avrékning, sékerheter vid
clearing och tillamplig lag®

18°

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-
avraknas om en av parterna for-
satts i konkurs, géller mot kon-
kursboet och mot borgenérerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrékning av forpliktelser mellan
tva eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller ett sam-
verkande system, om avrékningen
har skett i enlighet med systemets
regler.

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande réttigheter och
dtaganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avrdknas om en av parterna for-
sétts i konkurs, géller mot kon-
kurshoet och mot borgenérerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrékning av forpliktelser

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

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

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

2 §10
Har en clearingmedlem godtagit

SEUT L 201, 27.7.2012, 5. 1 (Celex 32012R0648).
8 Senaste lydelse 1999:1311.

° Senaste lydelse 2011:732.

0 Tidigare 2 § upphévd genom 2002:268.
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ett avtalsvillkor om att tillgangar
och positioner som innehas for
kunders rakning ska dverforas till
en annan clearingmedlem enligt
artikel 48 i forordning (EU) nr
648/2012, galler villkoret mot den
forstndmnda clearingmedlemmens
konkursbo och borgenérer.

Om en clearingmedlem stéller
sakerhet till en sadan central mot-
part som avses i forordning (EU)
nr 648/2012 eller om en kund
staller sakerhet till clearing-
medlemmen, galler inte 37 8§ lagen
(1915:218) om avtal och andra
rattshandlingar pa formogenhets-
rattens omrade for en overforing
av tillgangar enligt forsta stycket.

Sadana tillgangar och position-
er som avses i forsta stycket ingar
i konkursboet enligt 3kap. 38§
forsta  stycket  konkurslagen
(1987:672) endast nar det trots
rimliga anstrangningar inte gar
att klarlagga till vilken kund
tillgdngarna och positionerna hor.

2a8§

En sékerhet som har stallts till
en central motpart enligt reglerna
i forordning (EU) nr 648/2012 far
inte atervinnas enligt 4 kap. 10
eller 12 8 konkurslagen
(1987:672).

2b8§

Avtalsvillkor som innebér att
valuta stélls som sékerhet genom
sakerhetsoverlatelse  (aterkops-
avtal) pa villkor att overlataren
vid en viss senare tidpunkt eller
vid forvarvarens konkurs ska ater-
fa sakerheten, galler mot forvar-
varens konkursbo och borgenérer,
om

1. overlatelsen sker fran en
central motpart enligt férordning
(EU) nr 648/2012 till en annan
central motpart med anledning av
en  samverkansoverenskommelse
och forvarvaren har hanterat



sdkerheten i enlighet med artikel
47 i forordningen, eller

2. overlatelsen sker fran en
administratér av ett avvecklings-
system enligt lagen (1999:1309)
om system for avveckling av for-
pliktelser pé& finansmarknaden till
en annan administratér inom ram-
en for samverkande system och
tredje man har underréttats om
villkoret.

2c§

Om pantsattning av finansiella
instrument sker till en central
motpart i syfte att stalla sdkerhet
enligt  forordning (EU) nr
648/2012, ska pantsattarens ratt
till panten inte paverkas av att den
centrala motparten far disponera
over den pa det satt som anges i
artikel 47 i forordningen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.

2. For avrékning av forpliktelser som har skett fore ikrafttrédandet,
avtal om overforing av tillgangar och positioner och avtal om sékerheter
som har ingétts fore ikrafttradandet samt konkurs som beslutats fore
ikrafttradandet géller dldre bestammelser.
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2.3 Forslag till lag om &ndring i lagen (1998:1479)
om kontoforing av finansiella instrument

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
78
Bestammelserna i 1-5 88§ tillampas &ven vid pantséttning.

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

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.



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

Hérigenom foreskrivs® i friga om lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden

dels att 1 § ska ha féljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf, 13 a 8, samt ndrmast fore
13 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

18
Denna lag géller for anmélan och godk&nnande av system for clearing
och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

| Europaparlamentets  och
radets forordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister® ~finns
sarskilda regler om clearing och

centrala motparter.

Sakerheter vid  samverkande
system

13a8§

En administratér, dock inte en
sadan central motpart som avses i
forordning (EU) nr 648/2012, som
staller sékerhet till en annan
administrator genom pantavtal
med anledning av ett samverkande
system far inte medge panthavaren
ratt att forfoga oOver panten pa
annat satt an att panthavaren far
realisera den pa grund av pant-
sattarens konkurs eller avtalsbrott.

Om sakerhet stalls genom séker-
hetsoverlatelse  (aterkopsavtal),
ska den sakerhetsstallande admin-
istratoren se till att den overlatna

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for dverforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), senast andrat 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).

2 Senaste lydelse 2011:733.

®EUT L 201, 27.7.2012, 5. 1 (Celex 32012R0648).

13
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egendomen eller motsvarande
egendom ska aterforas till admi-
nistratoren om forvarvaren for-
sétts i konkurs.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. For pantavtal eller avtal om sékerhetsoverlatelse som har ingatts fore
ikrafttradandet galler dldre bestammelser.



3 Arendet och dess beredning

Den 16 augusti 2012 tradde 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 tradde en ny lag i kraft, lagen (2013:287) med
kompletterande bestammelser till EU:s forordning om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister. Den nya lagen syftar till att
anpassa svensk ratt till férordningen (prop. 2012/13:72 s. 21). | lagen
finns bestammelser om tillsyn och sanktioner. Med anledning av forord-
ningen gjordes aven vissa dndringar i bestimmelserna om clearingverk-
samhet i lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden.

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register ar direkt tillamplig i varje medlemsstat. Vid sidan av de direkt
tillampliga reglerna innehéller dock forordningen en &ndring av Europa-
parlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slut-
giltig avveckling i system for 6verforing av betalningar och vardepapper®
(det s.k. finality-direktivet). Genom andringen har ett nytt stycke lagts till
i artikel 9.1 i direktivet (se artikel 87.1 i EU-foérordningen). | bilaga 5
finns en uppstallining som visar vilka bestdammelser som genomfor denna
andring i svensk ratt. Av forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister foljer att medlemsstaterna ska anta och
offentliggdra de lagar och andra forfattningar som &r nddvéandiga for att
foélja dndringen senast den 17 augusti 2014.

I lagstiftningsérendet betraffande den nya lagen med kompletterande
bestdmmelser till EU:s férordning om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister vickte nagra remissinstanser frdgan om huruvida
tillagget i finality-direktivet foranleder ndgon andring av svensk ratt. Av
tidsskal gjorde dock regeringen bedémningen att artikel 87 i forord-
ningen borde dvervégas i ett annat sammanhang.

Vissa remissinstanser vackte dven fragan om hur de direkt tillampliga
reglerna i EU-forordningen forhéller sig till svensk ratt. Riksbanken
namnde som ett exempel forhallandet mellan konkurslagen (1987:672)
och artikel 53 i EU-férordningen. Finansinspektionen, Svenska Fond-
handlareféreningen och Nasdag OMX Stockholm AB berérde forhallan-
det mellan EU-férordningens regler om separering och Overforbarhet
respektive svensk insolvensrétt. Nasdag OMX Stockholm AB anfdrde
aven att gallande svensk réatt innebér att vissa foretag och myndigheter
inte har mojlighet att bidra till obestandsfonden genom att stélla sikerhet
genom pantratt.

Med anledning av remissinstansernas synpunkter och 6vriga fragor om
vilka svenska lagstiftningséatgarder som bor vidtas med anledning av dels
andringen i 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.

2EUT L 201, 27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
SEGT L 166, 11.6.1998, s. 45 (Celex 31998L0026), senast &ndrat genom forordning (EU)
nr 648/2012.
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Promemorians lagforslag finns i bilaga 3. En forteckning dver remiss-
instanserna finns i bilaga 4. En sammanstéllning av remissvaren finns
tillganglig i Finansdepartementet (dnr Fi2013/3860).

Inom ramen for lagstiftningsarendet har bl.a. méten hallits med Riks-
banken, Finansinspektionen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svensk
Férsakring, Nasdag OMX Stockholm AB och Euroclear Sweden AB.



4 Bakgrund

4.1 Handel med finansiella instrument

Genom kapitalmarknaden far foretag, organisationer, stater och privat-
personer tillgang till kapital for investeringar och drift. Investerare ges
darigenom ocksa tillgang till placeringsmdjligheter av olika slag.
Kapitalmarknaden bestar av aktiemarknaden, dér bl.a. aktier omsétts, och
kreditmarknaden, dér réntebdrande instrument omsétts. Réntebarande
instrument avviker fran aktier bl.a. pa det sattet att de ger en i forvag
faststalld avkastning — en rénta. Marknaden for réantebdrande instrument
kan i sin tur indelas i en obligationsmarknad och en penningmarknad. Pa
obligationsmarknaden handlas vardepapper — obligationer — med langre
I6ptider medan handeln pd penningmarknaden omfattar t.ex. stats-
skuldvaxlar och certifikat med kortare loptider, vanligen upp till ett &r. P4
kapitalmarknaden omsétts dven derivatinstrument.

I lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden anvénds begreppet
finansiella instrument som samlingsbeteckning for oGverlatbara varde-
papper, dvs. bl.a. aktier och obligationer, penningmarknadsinstrument,
dvs. statsskuldsvaxlar, inlaningsbevis, foretagscertifikat m.m., fond-
andelar samt finansiella derivatinstrument (1 kap. 4 §). Med finansiella
derivatinstrument avses i sin tur bl.a. optioner, terminskontrakt, swappar
och réntesakringsavtal som &r knutna till vardepapper, finansiella index
eller ravaror.

Derivatinstrument kan handlas antingen direkt mellan tva parter, dvs.
genom OTC-handel, eller via organiserade handelsplatser. OTC &r en
forkortning av det engelska begreppet Over The Counter. Pa en handels-
plats &r handeln i derivatinstrument standardiserad med kénda
forfallodagar och kontraktsstorlekar. Derivatinstrument som handlas
OTC kan antingen vara standardiserade eller skraddarsydda utifran
parternas behov. Likviditeten &r generellt sett battre i de derivat-
instrument som handlas pd handelsplatser. Genom forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister infors regler for
handeln med OTC-derivat.

4.2 Olika typer av risker

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

Rattsliga risker
Réttsliga risker kan delas in i foljande kategorier.
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Insolvensrisker: Risker inbyggda i regelsystemet vid en marknads-
aktors oformaga att fullgora sina forpliktelser. Insolvensrisken kan ocksa
betecknas som en motpartsrisk, dvs. en risk innebarande att det pa ett
visst satt brister hos motparten. Hit hor &ven atergdngs- och
sékerhetsrisker (se nedan).

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

Sakerhetsrisker: Risken att en utlovad sékerhet inte kan stéllas eller att
en stalld sikerhet inte kan tas i ansprak. Sakerhetsrisken ar ofta ocksa en
insolvensrisk. Sékerhetsrisken ar dock inte nagon kreditrisk.

Lagvalsrisker (kollisionsnormsrisker): Den risk som &r férbunden med
att man inte med sdkerhet vet vilket regelsystem (vilket lands réttsord-
ning) som &r tillampligt pé en viss transaktion av internationell karaktar.

Regelrisker: Med det avses risker som sammanhénger med att reglerna
pa ett visst omrade inte ar tillrackligt val 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 osdkerheter
i en viss transaktion.

Finansiella risker

Finansiella risker kan i huvudsak delas in i féljande kategorier.

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

Kreditrisker: Risken att en betalningsskyldig (en géldenar) inte formar
att fullgora sitt betalningsatagande nar forfallotiden intrader. Begreppet
motpartsrisk kan ocksa anvindas. For det fall att kreditrisken avser risken
for en emittents insolvens, anvénds begreppet emittentrisk.

Likviditetsrisker: Allmant sett risken att den som ska fullgora nagot,
t.ex. en betalning, vid tidpunkten for fullgérandet saknar likvida medel
att fullgora sitt tagande med. | frdga om finansiella instrument ror det
sig dock om risken att instrumentet inte ska ga att omsatta utan att priset
paverkas i oférmanlig riktning.

Operativa risker

Till kategorin operativa risker kan risker av inbdrdes skilda slag han-
foras. Hit hor bl.a. den s.k. "ménskliga faktorn™, dvs. att ndgon person
som opererar inom systemet gor fel eller medvetet manipulerar systemet
p& nagot sitt. Aven hot fran personer utanfor systemet kan betecknas
som operativa risker. Tekniska fallissemang, t.ex. inom datoriserade
natverk kan ocksa hanforas till de operativa riskerna.



4.3 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 kommunikationsnat och i de fordringsrattsliga
kedjor mellan banker, clearingorganisationer och centralbanker som
utgdr betalningssystemet.

43.1 Infrastruktur for betalningar

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

| det forsta steget kontrolleras och auktoriseras betalningen. Detta sker
ofta vid sjalva betalningen och innebdr att man kontrollerar parternas
identitet och att betalningen &r giltig. | detta steg kontrolleras ocksa
saldot pa kontot hos betalningsavsandaren. Om kontrollen visar att det
finns tillrdckligt med likvida medel kan betalningen godkéannas, dvs.
auktoriseras.

I det andra steget sker clearing av transaktionen. Det innebér att
instruktioner och information om dverféringen sammanstélls. Clearingen
utfors av en clearingorganisation. En sammanstélining av transaktioner
mellan tvé parter kallas bilateral clearing. Om det finns flera konton och
betalningsférmedlare inblandade kan sammanstéliningen av transaktioner
goras for alla motparter samtidigt, vilket kallas multilateral clearing.

| det tredje och sista steget avvecklas betalningen. Det innebér att
sjalva 6verforingen fran betalarens konto till mottagarens konto slutfors.
Fore avvecklingen kontrolleras om det finns likvida medel pa de konton
som bankerna sjalva har for det andamalet i ett avvecklingssystem.
Betalningen leder till att den avsandande bankens konto debiteras och
den mottagande bankens konto krediteras med det Overférda beloppet.
Den avsédndande banken debiterar och den mottagande banken krediterar
kundernas konton. Denna avveckling sker normalt pd de konton som
bankerna och vissa andra finansiella foretag, t.ex. clearingorganisa-
tionerna, har i ett lands centralbank, i Sverige Riksbanken. Avvecklingen
sker darmed i centralbankspengar pa likvidkonton i ett avvecklings-
system som tillhandahalls av centralbanken och inte av en affarsbank. Ett
sadant avvecklingssystem, t.ex. Riksbankens system RIX, kan alltsd
liknas vid en bank for bankerna.

Né&r de tre stegen kontroll/auktorisation, clearing och avveckling har
genomforts ar betalningen slutford, dvs. den ar slutgiltig och odter-
kallelig.

4.3.2 Infrastruktur for finansiella instrument

Vid transaktioner med finansiella instrument och valuta gar det vanligen
viss tid mellan affarsavslutet och avvecklingen av transaktionerna. For
narvarande 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 darvid for handelsdag (pd engelska trade day). P&
penningmarknaden avvecklas obligationsaffarer T+3 och affarer med
korta papper, t.ex. statsskuldvaxlar, T+2. Vid valutahandel sker avveck-
lingen pa spotmarknaden T+2. Vid affarer med derivatinstrument kan
tiden mellan avslut och avvecklingen av affaren vara betydligt langre.
Loptider pa tre och sex manader &r vanliga men dven betydligt langre
I6ptider kan forekomma.

Vid en transaktion med aktier eller obligationer &r stegen i stort sett
desamma som i exemplet med en betalning med fler &n en mellanhand
(se avsnitt 4.3.1). Darfor behdvs ocksd en liknande infrastruktur. Skill-
naden mellan en betalning med flera mellanh&nder och en transaktion
med finansiella instrument ar att vardepappershandeln medfor tva floden.
Forutom Gverforingen av betalningen for vardepapperen fran képaren till
saljaren (betalningsledet), sker ocksa en 6verforing av sjélva vérdepap-
peren fran siljaren till koparen (vardepappersledet).

En vardepapperstransaktion bestar av tre steg. Det forsta steget ar att
en transaktion inleds (handel). Det gor den nar A och B har gett sina kop-
respektive saljorder — via ett vardepappersinstitut — till en handelsplats
och orderna har matchats. Ett vardepappersinstitut kan &ven hitta en mot-
part utanfor handelsplatsen, eller trdda in som motpart sjalv. Man séger
da att transaktionen sker OTC. | det andra steget skickas transaktionen
till ett avvecklingssystem. Ddr kontrolleras parternas identitet och
darefter sammanstalls instruktionerna om &verforingarna. P& clearing-
medlemmarnas vagnar réknar clearingorganisationen ut hur mycket
respektive clearingmedlem ska betala vid ett kop eller hur manga
finansiella instrument som ska levereras vid en forséljning (clearing). |
Sverige har bl.a. Euroclear Sweden AB och Nasdag OMX Stockholm
AB tillstdnd som clearingorganisationer. Det forra bolaget har ocksa
tillstdnd som central véardepappersforvarare (se avsnitt 4.3.4). Vid clea-
ring av handel med finansiella instrument krévs generellt sett att saker-
heter stélls for att garantera de ataganden som har gjorts i clearingverk-
samheten. Detta behov &r sérskilt stort vid clearing av derivatinstrument
som utmérks av en langre tidrymd mellan avslut och avveckling.

I det tredje och slutgiltiga steget avslutas transaktionen genom att
affaren avvecklas da 6verforingarna i bade betalningsledet och vérdepap-
persledet genomfors samtidigt (avveckling). Att avveckla betalningsledet
och vardepappersledet samtidigt kallas leverans mot betalning (pa
engelska Delivery versus Payment, DvP) och ar ett séatt att minimera
motpartsriskerna i en vérdepapperstransaktion. Det finns da ingen risk
for att en aktor betalar for nédgot som den inte erhaller, vilket skulle
kunna vara fallet om de bada transaktionerna skedde vid skilda tillfallen.
| svensk ratt anvands begreppet avvecklingssystem for vissa system for
clearing och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera

* Fér narvarande forhandlas inom EU ett forslag till rattsakt som syftar till att férkorta
avvecklingscykeln for aktier till T+2, se forslaget till Europaparlamentets och radets
forordning om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om
vardepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG (KOM(2012) 73 slutlig). |
december 2013 naddes en s.k. politisk dverenskommelse mellan Europaparlamentet och
radet om férordningen.



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

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

Transaktioner med derivatinstrument innebar nagra viktiga skillnader
jamfort med transaktioner med aktier eller obligationer. En derivat-
transaktion innebdr att parterna ingar ett kontrakt vars vérde beror pa
forandringar i vérdet pa ett underliggande finansiellt instrument eller
nagon faktor sdsom ett finansiellt index. En sadan transaktion behover
alltsa inte innebéara — men kan innebara — att dganderdtten till det under-
liggande instrumentet Gverfors, nagot som alltid sker vid aktie- eller
obligationsaffarer. Inte minst innebdr en derivattransaktion att investe-
raren utsatter sig for en motpartsrisk under en langre tid, jamfért med vid
aktie- och obligationsaffarer. Kontraktet kan lopa under flera manader
eller till och med upp till 30 ar. Under hela denna tid kan vérdet av
fordran pd motparten forandras. Darmed Okar risken for att motparten
inte kan betala eller leverera som planerat. Denna risk finns kvar &nda till
dess att derivatkontraktet forfaller. Det ar ocksa forst da som transak-
tionen avvecklas.

Tva vanligt forekommande slag av OTC-derivat ar rante- och valuta-
swappar som sakrar rante- respektive valutarisker i olika 1an och andra
finansiella ataganden. De har saledes samband med lanet eller dtagandet i
fraga. Darigenom skiljer sig sadana derivatinstrument fran likvida, 6ver-
latbara vardepapper sdsom aktier och obligationer. Avvecklingen av en
derivattransaktion innebér inte heller, i motsats till vad som galler for
aktier och obligationer, en samtidig eller i stort sett samtidig utvaxling 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) férekomma. Det &r
sérskilt vanligt vid handel med derivatinstrument. En central motpart
anses bidra till sikrare avveckling genom att g& in som kopare till alla
séljare och saljare till alla kdpare i vardepapperstransaktionerna (se
definitionen i artikel 2.1 i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister). Béda parterna far darmed den
centrala motparten som motpart. Motpartsrisken mot manga motparter
ersatts saledes med en motpartsrisk mot en aktér, namligen den centrala
motparten. Genom den centrala motparten minskas antalet avvecklings-
transaktioner och dérigenom &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 frdn 6vriga vid clearing och avveckling utan central
motpart.

Internationellt sett férekommer olika modeller for clearing av handel
med finansiella instrument via en central motpart. Vid s.k. slutkunds-
clearing (pa engelska agent clearing) har slutkunderna, saval 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
(pd engelska principal clearing) har den centrala motparten en avtals-
relation enbart till clearingmedlemmen och inte slutkunden. Med
clearingmedlem avses ett féretag som deltar i en central motparts
clearing och som har ansvaret for att fullgéra de finansiella skyldigheter
som deltagandet foranleder (jfr artikel 2.14 i férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Medlemsclearing
innebdr dock att ett enda avtal mellan parterna A och B ersétts 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. Sakerhet ska da stéllas for atagandena
enligt samtliga dessa avtal.

| frdga om sakerheter tar clearingmedlemmen vid slutkundsclearing
risken pa slutkundens konto fran det att transaktionen har bokforts till
dess att sakerheten &r stilld, men inte darefter. Vardet pa de sakerheter
som maste stillas kan da inte berdknas utifrdn nettot av de olika
slutkundernas positioner, utan endast utifran det specifika kundkontot.
Om medlemsclearing i stallet anvénds, ansvarar kunden sjalv for sina
sakerheter i relation till clearingmedlemmen. Clearingmedlemmen kan da
sammanrékna kundernas sikerheter och i forhallande till den centrala
motparten ansvara for att stalla sikerheter pa nettobeloppet. Dérigenom
kan det totala véardet pa sakerheterna begransas.

I Sverige driver Nasdag OMX Stockholm AB central motpartsclearing
betraffande bl.a. vissa derivatinstrument som handlas pa 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, Utvérdering av
Nasdag OMX Derivatives Markets som central motpart, 2010, dnr 2010-
617-AFS och dnr 10-7724, s. 8).

4.3.4 Kontofdring av finansiella instrument

For handeln med finansiella instrument ar infrastrukturen for kontoféring
av finansiella instrument av stor betydelse. Betraffande sadana finansiella
instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande
handling inte har utfardats (dematerialiserade instrument) eller dar det
genom forvaring eller pa annat likvardigt sétt har sikerstallts att en sddan
handling inte kommer i omlopp (immobiliserade instrument) finns
bestdmmelser om kontofdring i lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument (kontoféringslagen). Aganderétt och sérskild rétt
till sddana finansiella instrument registreras i avstimningsregister som
fors av en central vardepappersforvarare (1 kap. 1 8). Ett avstdmnings-
register fors for varje slag av finansiellt instrument. | Sverige har endast
Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB och Vérdepapperscentralen
AB) auktorisation som central vérdepappersforvarare. Euroclear Sweden
AB har ocksa tillstand som clearingorganisation (se avsnitt 4.3.2). S.k.
kontoférande institut (bl.a. vissa vardepappersinstitut) far under vissa



forutsattningar vidta registreringsatgarder i ett avstamningsregister
(1 kap. 3 § och 3 kap. 2 §).

Avstamningsregister bestdr av avstamningskonton for respektive inne-
havare av finansiella instrument (4 kap. 1 och 16 §8). P avstamnings-
kontot ska bl.a. pantsattning och forekomst av annan sérskild ratt
avseende det finansiella instrumentet anges (4 kap. 17 § 5). Innebdrden
av att vara registrerad som innehavare (agare) pa ett avstamningskonto ar
att innehavaren ska anses ha ratt att forfoga over det finansiella
instrumentet (6 kap. 18). Ett sadant avstamningskonto brukar kallas
agarkonto. | kontoféringslagen finns dven bestdmmelser om rattsverkan
av en registrering av overlatelse och pantséttning (se avsnitt 5.3.2).

Ett sarskilt slag av avstdmningskonton &r det som kallas forvaltar-
konton. Vardepappersinstitut och vissa andra juridiska personer far med-
ges réatt att registreras som forvaltare av ett visst finansiellt instrument, i
stillet for att instrumentet registreras pa agarkonto (3 kap. 7 8). Vid
forvaltarregistrering framgér det saledes inte av avstamningsregistret for
vems rakning som det finansiella instrumentet forvaltas. | stallet anges pa
kontot att det finansiella instrumentet i fraga forvaltas for annans rakning
(3 kap. 9 § 2). Den for vars rédkning de finansiella instrumenten forvaltas
har i sin tur ett konto eller en depé hos forvaltaren. Det kan exempelvis
réra sig om att en privatperson som ager nagra aktier har en depa hos en
bank. For saval dgarkonton som forvaltarkonton galler att registrerings-
atgarderna inte utgor bevis om agande utan anger endast vem som ska
anses ha ratt att forfoga 6ver det finansiella instrumentet. Vid behov far
aganderattsfragan avgoras efter en rattslig prévning med aberopande av
relevant bevisning.

De finansiella instrument som kontofors av Euroclear Sweden AB
specificeras till antal och dess slag (4 kap. 17 8 3 och 18 § forsta stycket
2). Det ar daremot inte mojligt att sérskilja tva instrument av samma slag
frdn varandra. Det innebar att instrument av samma slag ar fungibel
egendom pa samma sitt som pengar. Vanligtvis avser ocksa handeln med
finansiella instrument fungibel egendom, dvs. de finansiella instrumenten
ar inte individuellt bestdmda 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. sakerhets-
direktivet reglerar fragor om avtal om finansiellt sakerstallande och
finansiella sékerheter som berdr vissa parter (se avsnitt 4.4).
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4.4 Sakerhetsdirektivet
441 Syfte och innehall

Det Overgripande syftet med Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stallande av finansiell sikerhet®
(sakerhetsdirektivet) ar att underlatta tillnandahallandet av finansiella
instrument och betalningsmedel som sdkerhet genom avtal om s.k.
finansiellt sakerstdllande. Giltigheten av avtal om finansiellt
sékerstallande ska skyddas. Rattssdkerheten for de inblandade parterna
ska &ven forbattras genom att insolvensrétten i respektive medlemsstat
inte ska hindra att sikerheter realiseras pa ett effektivt sétt eller t.ex.
forsvara stdllande av kompletterande sdkerhet. Genom regler som
underléttar anvdndandet av finansiella sékerheter skapas Okade
forutsattningar for integration av och kostnadseffektivitet pa EU:s
finansmarknader (se skal 3). Vidare kan sédana regler bidra till 6kad
stabilitet inom det finansiella systemet i EU. Dartill kommer att reglerna
stoder friheten att tillhandahélla tjanster och kapitalets fria rorlighet inom
den inre marknaden for finansiella tjanster.

Med avtal om finansiellt sékerstéllande avses dels avtal om finansiell
&ganderattsoverforing, dels avtal om finansiell sékerhet (se artikel 2.1
och avsnitt 4.4.2).

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

Genom sikerhetsdirektivet ska stillande av sakerhet kunna ske pa ett
enkelt och snabbt sétt utan onddiga formaliteter och kostnader (artikel 3).
Sakerhetstagaren ska vidare fa en ratt till sakerheten som ar hallbar
oavsett var sakerheten &r lokaliserad (artikel 4). For att kunna utnyttja
sakerheten pa basta satt ska sdkerhetstagaren med sékerhetsstéllarens
tillstand kunna forfoga over sakerheten, om parternas avtal s3 medger
(artikel 5). Vidare ska sékerhetstagaren ha en mojlighet att snabbt och
utan onddiga formaliteter kunna realisera sékerheten (artikel 4). Regel-
verket ska ocksa tillata ett utbyte av sakerheten om parterna i en saker-
hetstransaktion kommer Overens om det (artikel 6). Dessa forfaranden
liksom forfarandet att stélla tillaggssékerheter eller gora en slutavrékning
innefattande den stéllda sékerheten ska vara skyddade mot vissa
insolvensrattsliga regler, i forsta hand regler som innebdr att vissa
atgarder kan ogiltigforklaras eller atervinnas om de vidtagits viss tid fore
inledandet av ett insolvensforfarande (artikel 8). Det innebér ett skydd
gentemot tredje man. Vidare forenklar sakerhetsdirektivet forfarandena
rorande sakerheter genom att begrédnsa vidhdngande formella krav
(artikel 3).

®EGT L 168, 27.6.2002, s. 43 (Celex 32002L0047).



Sakerhetsdirektivet foreskriver en langtgdende avtalsfrinet. Det star
parterna fritt att bestdmma hur avtalet om stallande av sdkerhet ska se ut
och vilken typ av egendom som ska anvandas som sakerhet.

Séakerheter i form av finansiella instrument och betalningsmedel &r av
stor och véaxande betydelse for finansmarknaderna. Detta galler pa flera
omraden pa den del av kapitalmarknaden dar institutionella och andra
professionella investerare deltar (pd engelska wholesale financial
markets). Ett omrade dr de betalningssystemkrediter som foretradesvis
centralbankerna tillhandahaller. Ett annat omrade ar centralbankernas
penningpolitiska operationer. Ett tredje omrade ar repor (aterkopsavtal)
eller andra motsvarande krediter mot sékerheter for vilka det finns en
stor, vél fungerande marknad. Ytterligare ett omrade dar sakerheter
utnyttjas ar derivatexponeringar. Clearing och avveckling genom central
motpart har tidigare framst férekommit betraffande derivatinstrument
som handlas pé& reglerade marknader. Genom férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister infors regler om
central motpartsclearing fér OTC-derivat. Det forekommer dven centrala
motparter pa vissa aktie-, obligations- och valutamarknader. Ett val
fungerande regelverk for anvéndande av sakerheter ar av stor betydelse
for centrala motparter. Utdver vad som framgar ovan anvands givetvis
finansiella instrument som sakerheter vid kreditgivning av banker och
andra kreditinstitut pd den del av finansmarknaden dar icke-
professionella investerare deltar (pa engelska retail financial markets).

442 Avtal om finansiellt sakerstéllande

Med avtal om finansiellt sékerstallande avses i sakerhetsdirektivet — som
ovan ndmnts — dels avtal om finansiell dganderattséverforing, dels avtal
om finansiell sékerhet (artikel 2.1a). Avtal om finansiell &ganderétts-
éverforing definieras i sin tur som avtal, inklusive aterkopsavtal, enligt
vilka en sékerhetsstallare overfor full &ganderatt till, eller full ratt att
utnyttja, en finansiell sékerhet till en sékerhetstagare for att sékerstalla
eller pd annat satt tacka fullgérandet av de relevanta ekonomiska
forpliktelserna (artikel 2.1 b). Avtal om finansiell sékerhet avser avtal
enligt vilka sékerhetsstallaren staller finansiell sakerhet till sakerhets-
tagaren eller till dennes forman, varvid den fulla eller kvalificerade
&ganderdtten till den finansiella sékerheten, eller den fulla ratten att
utnyttja denna kvarstar hos sakerhetsstallaren nar siakerheten &r faststalld
(artikel 2.1 c).

Avgorande for distinktionen mellan de tva huvudtyperna av avtal om
finansiellt sakerstallande ar saledes om &dganderatten till den finansiella
sakerheten, eller i vart fall den fulla ratten att utnyttja denna, kvarstar hos
sékerhetsstallaren eller inte. Vid genomférandet av sékerhetsdirektivet
gjordes beddmningen att det i princip omfattar de tva huvudtyperna av
sakerhetsratter som forekommer pa finansmarknaden — i svensk ratt ratts-
figurerna pantavtal och sékerhetséverlatelse (prop. 2004/05:30 s. 26 f.).
Det bor hdr ndmnas att det redan i direktivets skal (skél 3) anges att
direktivet géller olika former av stéllande av sékerhet och &ganderatts-
overforing (sakerhetsoverlatelse), inbegripet aterkopsavtal (repor). Vid
upplatelse av pantrétt enligt svensk ratt behaller sakerhetsstéllaren (pant-
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sdttaren) aganderatten. Vid sakerhetsoverlatelse 6vergar daremot dgande-
ratten fran sakerhetsstallaren till sikerhetsinnehavaren. Den narmare
inneborden av att aganderatten overgar kan skilja sig at beroende pa
rattsordningen i olika medlemsstater och vad parterna har avtalat. |
allmanhet innebér ett avtal om sakerhetsoverlatelse att forvarvaren har en
skyldighet att sdlja tillbaka egendomen till den ursprungliga dgaren.
Omvant har saledes den som stéller sakerheten (saljaren) en ratt att kdpa
tillbaka egendomen av koparen.

Genom det s.k. andringsdirektivet. dvs. Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om &ndring av direktiv 98/26/EG
om slutlig avveckling i system for overforing av betalningar och
vardepapper och direktiv 2002/47/EG om stéllande av finansiell sakerhet,
vad galler sammanlankade system och kreditfordringar®, gjordes ett
tillagg till definitionerna av avtal om finansiell &ganderéttsverforing
respektive avtal om finansiell sdkerhet. 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 dganderétten” ersatte ’den fulla dganderdtten” och att det
dven kunde rora sig om att “den fulla ritten att utnyttja” sidkerheten
kvarstod hos sakerhetsstallaren. Fragan om vad som avses med
forfoganderétten vid ett avtal om finansiell &ganderétts-6verforing har
behandlats i prop. 2004/05:30 s. 41-46. Vid genomférandet av
&ndringsdirektivet gjordes beddmningen att de ovan ndmnda
andringarna, dvs. att aven de fall d& enbart ett fullt utnyttjande av
sakerheten éverfors, inte paverkar bedémningen att svensk ratt tillgodo-
ser sakerhetsdirektivets krav (prop. 2010/11:95 s. 34).

443 Sékerhetsobjektet

Séakerhetsobjektet, dvs. den finansiella sékerhet som ska stéllas enligt
sakerhetsdirektivet, bestar enligt direktivets ursprungliga lydelse av
betalningsmedel eller finansiella instrument (artikel 1.4 a). Till foljd av
ett tillagg i andringsdirektivet omfattas numera dven kreditfordringar.
Med kreditfordringar avses penningfordringar som uppstar till foljd av ett
avtal dar ett kreditinstitut beviljar kredit i form av ett 1an (artikel 2.1 o).
Begreppet har séledes i direktivet &n mer begransad innebdrd &n vad som
vanligen foljer av svenskt juridiskt spréakbruk (prop. 2010/11:95 s. 36 f.).

I svensk ratt motsvarar begreppet valuta det som i sékerhetsdirektivet
benamns betalningsmedel, dvs. pengar krediterade pd konto och andra
liknande enkla fordringar (prop. 2004/05:30 s. 33-35 och prop.
2010/11:95s. 35 1.).

Den avgrénsning av sakerhetsobjekt som har gjorts i sékerhets-
direktivet medfor att bl.a. pantrétt i fast egendom och féretagshypotek
inte omfattas (betraffande fragan om vilka sikerhetsobjekt som omfattas
av finality-direktivet, se avsnitt 7.3).

® EUT L 146, 10.6.2009, s. 37 (Celex 32009L.0044).



444 Genomfdrandet i svensk ratt

En utgangspunkt vid genomforandet av sakerhetsdirektivet i svensk ratt
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). | linje med detta konstaterades att det noga bor dvervégas om det
kravs en sarreglering med hanvisning till sakerhetens karaktar. Vidare
angavs att den civilrattsliga lagstiftningen bor vara neutral i forhéllande
till olika aktorer. En sarlosning for vissa aktorer, t.ex. finansiella sadana,
kan riskera att snedvrida konkurrensen mellan olika borgenarer. Det ar
samma utgangspunkter som gjordes gallande vid inférlivandet av
finality-direktivet (se prop. 1999/2000:18 s. 45). Ett flertal av sakerhets-
direktivets regler har ocksd en nara koppling till regler i finality-
direktivet. Det géller reglerna om effektiv realisation, slutavrakning och
atervinning av tillaggssakerheter, som i samband med genomférandet av
finality-direktivet i svensk ratt foéranledde anpassningar i konkurslagen
(1987:672) och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(se a. prop.). En avgérande principiellt betonad skillnad mellan de béda
direktiven &r att finality-direktivet framst ar tillampligt vid avveckling av
handel med finansiella instrument, medan s&kerhetsdirektivet &r
tillampligt vid avtal om finansiellt sékerstallande, dvs. nar bl.a.
finansiella instrument anvands som sékerhet, oavsett vilken slags
transaktion det ar fragan om. P& sd vis kan sakerhetsdirektivet sdgas ha
ett avsevart bredare tillampningsomrade (jfr Lagradets yttrande, se prop.
2004/05:30 s. 118).

Till f6ljd av &ndringsdirektivet har bestdmmelser om sékerhet i form av
fordringar som uppkommit till féljd av ett penninglan 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 ar att forhindra eller minimera
réttsliga risker vid avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden
(betraffande risker i finansiell verksamhet i allménhet, se avsnitt 4.2). De
rattsliga riskerna hanfor sig framst till frigan om ett visst forfarande eller
ett visst avtal ar giltigt enligt den tillampliga nationella ratten. Den fragan
ar av intresse vid sadana stérningar som kan uppkomma till féljd 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 innebér att problem hos en deltagare sprider sig
och darigenom orsakar risker for den finansiella stabiliteten.

Med insolvensforfaranden avses i svensk rétt konkurs och foretags-
rekonstruktion. De rattsliga riskerna har séledes ett samband med kredit-
och motpartsrisker eftersom ett insolvensforfarande forutsatter att
galdendren i fraga ar insolvent eller i vart fall har betalningssvarigheter.
Enligt svensk ratt kan foretagsrekonstruktion inte komma i fraga for
clearingorganisationer, banker, forsékringsforetag, vérdepappersbolag
m.fl. Genom att forhindra eller minimera de rattsliga riskerna ska
finality-direktivet bidra till sakerhet och stabilitet pa finansmarknaden.
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Dérigenom forenklas inte minst den grénsoverskridande handeln med
finansiella instrument och valuta. Vidare underléttas betalningar i
samband med sadan handel.

Det finansiella systemets funktion och stabilitet kraver att 6verférings-
uppdrag avseende betalningar och vardepapper samt nettningar blir
bestdende, dven i en situation dar en deltagare blir insolvent. Finality-
direktivet innehéller darfor ett skydd for Gverforingsuppdrag och nett-
ningar inom finansiella avvecklingssystem (i direktivet bendmnt system).
Overféringsuppdrag och nettningar ska under vissa forutsittningar galla
aven i forhallande till tredje man, dvs. i sakrattsligt hanseende, d&ven 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). | fraga om
insolvensforfaranden foreskrivs bl.a. att de inte far ha retroaktiv verkan
(artikel 7). Genom direktivet forhindras sammantaget att medlems-
staternas insolvensrittsliga regelsystem far genomslag inom det omrade
som direktivet reglerar, dvs. inom avvecklingssystemet.

Vid sidan av dess betydelse avseende avvecklingssystem ar finality-
direktivet aven tillampligt da sakerheter stalls 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 &ven prop. 1999/2000:18
s. 26 f.). Dessa regler i direktivet syftar till att underlatta genomférandet
av den ekonomiska och monetéra unionen (skél 10).



5 Forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister

51 Bakgrund och évergripande innehall

OTC-derivat ar derivatkontrakt som handlas bilateralt mellan kdpare och
séljare vid sidan av reglerade marknader eller andra handelsplatser, vilket
innebar att information om deras villkor och innehall vanligtvis endast &r
tillganglig for avtalsparterna. Bristande insyn i handeln med OTC-derivat
och forekomsten av stora motpartsrisker som inte hade atgéardats genom
tillrackliga sakerheter, i kombination med en pataglig koncentration av
risker, anses ha bidragit till att forstarka 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 atgarda de
identifierade bristerna, vilket ledde till ett forslag till férordning om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister som lades fram
den 15 september 2010. | mars 2012 kom Europaparlamentet och radet
Overens om ett kompromissforslag. Forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister utfardades den 4 juli och
tradde i kraft den 16 augusti 2012. Som framgar av avsnitt 3 tradde lagen
(2013:287) med kompletterande bestdmmelser till EU:s férordning om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister i kraft den
1 juni 2013. Samma dag upphdrde den bestdmmelse i lagen om vérde-
pappersmarknaden som tidigare reglerade centrala motparter att gélla
(20 kap. 5 8).

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

Med stéd av forordningen har kommissionen antagit flera delegerade
forordningar och genomforandeférordningar som kompletterar den.

Med tanke pé& att forordningen innebdr en skyldighet till central
motpartsclearing i vissa fall, ar 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 afférsrisker (betréf-
fande risker i finansiell verksamhet i allménhet, se avsnitt 4.2). | dessa
avseenden &r kapitalkraven av betydelse for de centrala motparternas
motstandskraft (skal 48). De centrala motparterna Gvertar risker som
andra annars skulle utsétta sig for. De utsétter sig for risk i forhallande
till clearingmedlemmarna. Aven om clearingskyldigheten enligt forord-
ningen &r begrénsad till OTC-derivat, géller férordningens regler om
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centrala motparter generellt, oavsett om det ar fraga om vissa typer av
derivatkontrakt eller andra slags finansiella instrument (prop. 2012/13:72
s.39f1.).

Det 4r ocksa viktigt att spridningsriskerna av en obestandssituation
minimeras (skal 65). Darfor innehéller forordningen krav pa clearing-
medlemmarna (artikel 37). Av samma skal finns ockséa krav pé atgarder
frén den centrala motpartens sida, som kan tjana som en buffert vid
obestand hos en clearingmedlem. Det galler krav pd marginalsakerheter,
obestandsfond och andra finansiella medel (artiklarna 41-43). Samman-
taget ska dessa atgarder sakerstélla 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 begrénsa forluster
och likviditetspafrestningar (artikel 48.2).

For att bli clearingmedlem, och dérigenom f& 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 — fa tillgang till clearing via en central motpart
genom att bli kund till en clearingmedlem. Den som i sin tur ar kund till
en sadan kund kallas indirekt kund. Det begreppet férekommer emeller-
tid inte i forordningen. Det forekommer déremot i en av de delegerade
forordningar som kommissionen har antagit och som kompletterar
forordningen, ndmligen kommissionens delegerade foérordning (EU) nr
149/2013". Att en indirekt kund clearar genom en clearingmedlem
bendmns indirekta clearingarrangemang och regleras sérskilt i forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(artikel 4.3 andra stycket).

5.2 Allméanna utgangspunkter

Regeringens bedémning: Lagandringar bér genomforas i syfte att
undanrdja eventuella konflikter eller oklarheter mellan svensk rétt och
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Lagandringar bor &ven genomfdras i syfte att reglerna i
forordningen far avsedd effekt.

Promemorians beddmning dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot beddémningen. Sveriges
advokatsamfund anser dock att lagstiftningsatgarder bor vidtas for att
sammanfdra samtliga de forfattningar som géller den finansiella sektorn i
en samlad finansmarknadslagstiftning. Nasdag OMX Stockholm AB
framhaller sarskilt betydelsen av rattslig forutsagbarhet och att behovet
av att minska de rattsliga riskerna ar av sérskild betydelse foér mindre

" Kommissionens delegerade férordning (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, tilltrade 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).



marknader sdsom den svenska. Svenska Fondhandlareforeningen anser,
med instdmmande av Svenska Bankforeningen, att det ligger néra till
hands att tolka skial 64 i forordningen sdsom en uppmaning till
medlemsstaterna att utforma nationell ratt pa sadant sitt att aktorerna
verkligen kan uppfylla kraven i férordningen.

Skalen for regeringens bedémning: Foérordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister ar i likhet med 6vriga EU-
forordningar direkt tillamplig. Den innebar saledes i sig rattigheter och
skyldigheter for enskilda. En EU-forordning ska inte genomforas i
nationell ratt. Det utesluter dock inte att vissa nationella bestimmelser
kan behdvas eller rent av vara en forutsattning for att forordningen i fraga
ska kunna tillampas pa avsett satt. Sa ar fallet &ven med forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, vilket &r skalet
till den nya lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s férordning
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (prop.
2012/13:72 s. 21, se &ven avsnitt 3 ovan).

Av EU-rétten foljer att forordningen har foretrade framfor nationell
ratt. Att reglerna om separering och Overforbarhet ska ha foretrade
framfor nationella lagar och andra forfattningar anges dessutom
uttryckligen i forordningen (sk&l 64). Det kan darfor anforas att dess
regler har foretrdde framfor t.ex. konkurslagens bestdmmelser och att
nagra andringar inte behdver goras i svensk ratt. Férordningen reglerar
dock inte forfarandet vid konkurs eller for stillande av sékerheter
narmare. Det innebér att normkonflikter kan uppsta i form av oklarheter
om i vilken utstrackning en viss nationell bestimmelse ska asidoséttas i
ett visst fall och vilka bestammelser som déa galler i stallet. Komplexa
avvagningar kan saledes behdva géras av centrala motparter och
clearingmedlemmar, men aven av exempelvis en konkursforvaltare. For
tilltron till den svenska finansmarknaden &r det av betydelse att det ar s&
tydligt som majligt vilka regler som géller. Fran de berérda parternas
utgangspunkter bor saledes osdkerheten om vilka regler som géller och
vilka effekter dessa far (den rattsliga risken) minimeras. Tydlighet i
normhédnseende &r inte minst av betydelse vid en clearingmedlems
konkurs, da konkursforvaltaren och den centrala motparten kan behdva
fatta snabba beslut. Det kan ndmnas att flera andra medlemsstater,
déribland vissa med en betydande inhemsk marknad for central
motpartsclearing, har vidtagit eller pabérjat lagstiftningsatgarder med
anledning av forordningen (se tex. i frdga om Storbritannien de
forordningsandringar som tradde 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 lagandringar i bl.a. Financial Services and Markets Act
2000 och Companies Act 1989 som 6verlamnades till parlamentet den 7
mars 2013). Att sidana atgarder har vidtagits kan darfor innebara en
konkurrensférdel for clearingmarknaden i en medlemsstat jamfoért med
en annan. | det avseendet framhaller Nasdag OMX Stockholm AB sarskilt
betydelsen av rattslig forutsdgbarhet och att behovet av att minska de
rattsliga riskerna ar av sarskild betydelse for mindre marknader sasom
den svenska.

Av stor betydelse i sammanhanget ar ocksa att reglerna i forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister samt de
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delegerade forordningarna och genomférandeférordningarna, vilka i
huvudsak ar av naringsrattslig art, staller detaljerade krav pa de centrala
motparternas agerande. Det géller exempelvis hur medel som har
mottagits som marginalsakerheter eller bidrag till obestandsfonden ska
hanteras. Underlatenhet att folja de ndringsrattsliga reglerna kan medfora
betydande konsekvenser fér de centrala motparterna. Det &ar darfor
rimligt att civil- och insolvensrattsliga bestdmmelser i svensk réatt inte
forsvarar for centrala motparter att folja de naringsrattsliga kraven i
forordningen pa avsett satt. Fragan om forhallandet mellan reglerna i
forordningen samt civil- och insolvensratten kan dven uttryckas pa det
sétt som Svenska Fondhandlareféreningen goér, med instdmmande av
Svenska Bankféreningen. Fondhandlareféreningen anfor dérvidlag att det
ligger néra till hands att tolka skal 64 i forordningen sasom en upp-
maning till medlemsstaterna att reglera nationell ratt pa sadant sétt att
aktorerna verkligen kan uppfylla kraven i férordningen.

Aven for kreditinstitut och vardepappersbolag finns det naringsrattsliga
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 vardepappersforetag och om andring av férordning
(EU) nr 648/2012° (tillsynsforordningen) innehéller regler om s.k.
kapitalbaskrav for exponeringar mot en central motpart eller en clearing-
medlem. | svensk ratt anvands begreppet vérdepappersbolag for svenska
vardepappersforetag (1 kap. 5§ 26 lagen om vérdepappersmarknaden).
Vilka regler som ska tillampas beror bl.a. pa om reglerna i forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister kan
tillampas pa avsett satt (se artiklarna 303.4 och 305.2 i tillsynsforord-
ningen). Av sarskilt intresse &r att institut eller bolag som &r kunder till
en clearingmedlem i vissa fall maste kunna forevisa ett opartiskt,
skriftligt och motiverat juridiskt utldtande (pa engelska legal opinion)
som visar att det inte skulle bara 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
vérdepappersbolagens del anledning att anpassa svensk ratt till
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register.

Sammantaget bor lagandringar goras i den utstrackning det inte star
klart att svensk réatt &r forenlig med forordningen. Eventuella konflikter
eller oklarheter bor saledes undanréjas. Dartill bor lagandringar goras for
att sakerstalla att reglerna i férordningen far avsedd effekt, t.ex. genom
att sakrattsligt skydd finns for sddan hantering av sakerheter som féljer
av forordningen.

Sveriges advokatsamfund anfor att det forhallandet att promemorian
berdr behovet av att analysera hur férordningens regler forhaller sig till
t.ex. svensk konkursratt torde innebara att sddana Gvervaganden inte
gjordes i samband med att forordningen férhandlades och antogs. Detta
torde enligt Advokatsamfundets mening i sin tur ocksa innebara att de
eventuella effekterna av forordningen for svensk del inte heller under-
soktes pad nagot djupare satt infor regeringens godkannande av forord-

8 EUT L 176, 27.6.2013, s. 1 (Celex 32013R0575).



ningen. Det framstar darmed som om att férordningen inte har beretts pa
ett satt som kvalitativt motsvarar de krav som i var konstitutionella
ordning stalls for beredning av riksdagens lagstiftning. Detta forhallande
ar, menar Advokatsamfundet, dgnat att inge betankligheter vad galler den
europeiska lagstiftningens kvalitet och darmed ocksa 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. Sa skedde dven i fraga om
forslaget till férordning om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister (se Faktapromemoria 2010/11:FPM®6). Forslagets konse-
kvenser analyseras i samband med framtagandet av faktapromemorian
och infor forhandlingarna i radet. Eftersom det under forhandlingarna —
bade i radet och senare i den s.k. trilogen med Europaparlamentet och
kommissionen — vanligtvis gérs mer eller mindre omfattande &ndringar i
kommissionens forslag pagar analysen under hela férhandlingsprocessen.
Daértill kommer att de detaljerade regler som ofta foljer av delegerade
rattsakter eller genomférandeakter som antas av kommissionen efter det
att radet och Europaparlamentet har antagit ett direktiv eller en forord-
ning kan fa betydelse for de dndringar som kan behova goras i svensk
ratt. Det ligger darfor i sakens natur att en djupare analys av de &ndringar
i svensk ratt som kan behtva géras med anledning av en EU-réttsakt och
av utformningen av nya eller &ndrade bestdammelser i lagar och férord-
ningar vanligtvis gors i ett skede ndr hela det EU-rdttsliga regelverket
finns pa plats. Betraffande forslag till EU-rattsakter pa finansmarknads-
omradet sker ocksa regelmassigt samrad i olika former med berdrda
myndigheter och andra intressenter. Sa har skett aven betraffande forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
Som framgar ovan syftar forslagen i denna lagradsremiss i huvudsak till
att undanrgdja eventuella konflikter eller oklarheter mellan férordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister och svensk
ratt.

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

5.3 Marginalsakerheter m.m.

53.1 Begreppet marginalsakerheter

Marginalsakerheter beskrivs i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister som en central motparts framsta
forsvarslinje (skal 70). Att anvanda obestandsfonden aktualiseras saledes
forst sedan forlusterna i fraga inte tacks av marginalsékerheter (artikel
42.1). | ett sadant fall ska den insolventa clearingmedlemmens bidrag
anvandas i forsta hand (artikel 45.2). Dérefter kan andra finansiella
medel som den centrala motparten har avsatt tillgripas vid behov
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(artiklarna 43.1 och 45.3). Om ytterligare medel krdvs, kan solventa
clearingmedlemmars bidrag till obestandsfonden anvandas (artikel 45.4).

Krav pd marginalsikerheter uppkommer till foljd av de avsevarda mot-
partsrisker som ackumuleras hos en central motpart. Med marginal-
sakerhet (pa engelska margin) avses i allmanhet sikerhet uttryckt som en
andel av vardet pa ett finansiellt instrument, t.ex. ett derivatkontrakt, som
maste finnas pa ett visst konto for att positionen (kontraktet) ska kunna
vidmakthallas. Det kravs regelmassigt att sakerhet stalls vid avtalets
ingdende i form av initial marginalsékerhet (pa engelska initial margin)
och lépande under kontraktets giltighetstid i takt med att marknadsvéardet
pa kontraktet &ndras i form av tillaggsmarginalsékerhet (pd engelska
variation margin). Behovet av tilliggsmarginalsékerhet forandras i
allménhet fortlépande. Den centrala motparten gor darfor l6pande
bedémningen om det ska kravas ytterligare sakerhet i forhallande till
kontraktet. Om sa ar fallet, underrattas investeraren i fraga (genom ett
s.k. margin call).

I forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register anvands genomgdende begreppet marginalsikerheter, utan
atskillnad mellan initial marginalsakerhet och tillaggsmarginalsikerhet.
Det framgéar dock av férordningen att sdval de centrala motparternas
”inledande” som “fortlépande” exponeringar avses (artikel 46.1). | nagra
avseenden finns regler som avser endast “inledande marginalsdkerheter”
(artikel 53.2 samt, i den engelska sprakversionen, &ven i skal 65)
respektive “tillaggssdkerhet” eller ”variationsmarginal” (artikel 85.2 samt
i den engelska sprakversionen aven i skél 26 och artikel 89.2)

Begreppet marginalsakerhet definieras inte i férordningen. Generellt
galler dock ett krav pa att sakerheter 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 férordningen (artikel 46 samt artiklarna
38 och 39 i kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013°%).

Vilka slags sakerhetsratter kan da komma i fraga da marginalsakerhet
ska stéllas? Forordningen reglerar i forsta hand sakerhetsobjektens natur,
snarare an sakerhetsratterna. Till foljd av artiklarna 39.8 och 53.2 star det
klart att i vart fall avtal om finansiell sékerhet enligt artikel 2.1 c i séker-
hetsdirektivet omfattas. Sadana avtal motsvaras narmast av pantratt i
svensk ratt (se avsnitt 4.4.2). Det saknas dock skél for att anta att
avsikten med férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister inte skulle vara att dven avtal om finansiell &gande-
rattsoverforing enligt artikel 2.1 b i sdkerhetsdirektivet skulle omfattas
(se avsnitt 4.4.2). Uttalanden fran tjansteman vid kommissionen ger stod
for en sadan slutsats. De olika civilrattsliga reglerna i medlemsstaterna
talar ocksa for att tillata olika typer av sikerhetsratter i EU-ratten, i likhet
med vad som galler enligt sékerhetsdirektivet och finality-direktivet.
Vidare talar innehallet i en av de delegerade forordningarna for att saval
marginalsakerheter som bidrag till obestandsfonden kan stallas genom

® Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 153/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pa tekniska tillsynsstandarder for krav pa centrala motparter (EUT L 52,
23.2.2013, 5. 41, Celex 32013R0153).



”overlatelse av dganderitt” och “’sdkerhetsrétt” (artikel 44 i kommission-
ens delegerade forordning (EU) nr 153/2013). Férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister bor tolkas i ljuset av
det som anges i de delegerade forordningarna. Under alla forhallanden
har dven de delegerade forordningarna direkt effekt. Det bor saledes std
klart att marginalsikerhet kan stillas genom sékerhetsoverlatelser och
pantratt avseende vissa sakerhetsobjekt. Darutéver kan marginalsakerhet
stéllas genom bankgaranti, som narmast kan jamféras med ett borgens-
atagande. Det galler dock endast s.k. icke-finansiella motparter.

5.3.2 Svensk ratt

Pantsattning av 16s egendom i allménhet

Ett pantavtal &r ett avtal som innebdr att en pantséttare stéller viss egen-
dom till panthavarens forfogande som sékerhet for en viss forpliktelse,
varvid pantsittaren behaller dganderatten till pantegendomen. Aven en
tredje man kan stalla pant som sakerhet for en géaldenars forpliktelser
(s.k. tredjemanspant). Pantratten ger panthavaren rétt att, om den
prestation som sakerstalls inte fullgors pa ratt satt, sjalv tillgodogora sig
prestationens varde ur den pantsatta egendomen. Med prestationens
varde avses i forekommande fall dven biforpliktelser sésom ranta i den
man de omfattas av pantférskrivningen. Om exempelvis ett penninglan
for vilket pant har lamnats inte aterbetalas i ratt tid, kan saledes panten
tas i ansprak. For att panthavaren ska fa realisera panten kravs inte att
den fordran for vilken panten utgor sékerhet har blivit fastslagen i en
verkstéllbar dom.

Pantavtalet reglerar det obligationsrattsliga forhallandet mellan borge-
nar och galdendr. | allménhet fordras ett ytterligare moment utover
avtalet for att pantforskrivningen ska gélla sakréttsligt, dvs. vara giltig
aven i forhallande till tredje man. Detta moment beskrivs ibland som
pantférskrivningens fullbordan. Huvudregeln betréffande 16s egendom &r
att panthavaren far sakrattsligt skydd mot pantsattarens Gvriga borgenarer
nar pantegendomen har traderats till panthavaren, dvs. dverlamnats sa att
pantsattaren inte langre kan forfoga 6ver egendomen. | vissa fall, for
vissa typer av egendom, kan kravet pa tradition ersattas med denuntiation
(underréttelse) eller registrering. Betraffande enkla skuldebrev, muntliga
fordringar och andra rattigheter pa vilka lagen (1936:81) om skuldebrev
(skuldebrevslagen) tillampas enligt dess ordalydelse eller analogiskt,
forutsétts denuntiation till géldenéren enligt 10 och 31 §8 den lagen. |
frdga om 16s egendom som innehas av tredje man ska denuntiation i
stéllet ske till den tredje mannen enligt lagen (1936:88) om pantsattning
av 16s egendom som innehaves av tredje man.

For saval panthavaren som pantséttaren ar det av betydelse att pant-
objektet &r individualiserat i tillracklig grad. Pantséttaren &r fortfarande
agare till pantegendomen och har darfor separationsratt till egendomen i
panthavarens konkurs, férutsatt att de regler som géller for separations-
réatt har iakttagits. Pantobjektet bor individualiseras senast i samband med
att pantavtalet fullbordas genom tradition, denuntiation, registrering eller
liknande atgard.
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Kénnetecknande for pantrdtten &r, som ovan ndmnts, att pantborge-
naren har befogenhet att realisera panten — t.ex. genom att sélja den.
Panten, dvs. pantrittens objekt, méste darfor ha ett realiserbart eko-
nomiskt vérde. De flesta kategorier av 16s egendom kan utgéra pant. Vid
handpantratt, dvs. da l6sére och viss annan 16s egendom finns i borge-
narens omedelbara besittning eller har omhandertagits for dennes rékning
av en tredje man, kan pantborgeniren i regel pa egen hand realisera
panten. Vid pantratt i fast egendom, skepp och luftfartyg m.m. &r det i
stéllet Kronofogdemyndigheten som ansvarar for den saken. Pant-
realisation regleras av en alderdomlig bestammelse i 10 kap. 2 § handels-
balken. Bestdammelsen &r dispositiv och sétts regelmdssigt ur spel genom
pantavtalet, t.ex. vid kreditavtal (prop. 2004/05:30 s. 57, Gosta Walin
m.fl., Pantratt, 3 uppl., 2012, s. 329 och Torgny Hastad, Sakratt avseende
16s egendom, 6 uppl., 1996, s. 312). Vid sidan av handpantratt kan
pantratt uppkomma genom inteckning (fast egendom, skepp och
luftfartyg m.m.), registrering eller underrattelse (finansiella instrument
m.m.).

Pantratt betecknas ibland som den juridiskt sett bdsta sakerhetsratten
(jfr prop. 1999/2000:18 s. 81). Det beror pa att borgenaren, som ovan
namnts, har ratt att realisera eller lata realisera egendomen om gélde-
naren véljer att inte betala i rétt tid. Om géldendren déremot inte kan
betala pa grund av obestand — och darfor har forsatts i konkurs — finns
bestammelser om formansréatt i formansrattslagen (1970:979) samt om
realisation av stéllda sékerheter i konkurslagen. Den ovan ndmnda
bestammelsen i handelsbalken géller inte forfarandet vid konkurs.
Bortsett frdn formansritt med anledning av s.k. sékerstéllda obligationer
har pantratt hogst prioritet bland de séarskilda forménsratterna, som i sin
tur har foretrade framfor de allmédnna férmansratterna (4, 9 och 15 §§
formansrattslagen). Panthavaren ar saledes i regel skyddad mot
konkurrerande ansprak och panthavaren har sakerhet i en viss specifik
egendom, namligen panten. Formansratten enligt formansrattslagen
galler &ven vid utmétning.

Eftersom panten tillnér pantgaldenaren till dess att den realiseras, ror
det sig om egendom som i och for sig ingar i konkursboet fran tidpunkten
for ett eventuellt beslut om att forsétta pantgaldenéren i konkurs (3 kap.
3 § forsta stycket konkurslagen). En borgendr som innehar 10s egendom
med handpantratt far dock sjalv se till att egendomen siljs pa auktion,
forutsatt att konkursboet dessforinnan har beretts tillfalle att 16sa in
egendomen (8 kap. 10 § forsta stycket samma lag). Detta kan &dven
beskrivas som att borgendren har en hembudsskyldighet och att konkurs-
boet har en ddrmed sammanhéngande I6senratt.

Vid pantrealisationen méste borgenaren beakta den indispositiva
bestammelsen i 37 8§ lagen (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar
pa formogenhetsrattens omrade (avtalslagen). Bestammelsen galler
avtalsvillkor med innebdrden att pant eller annan sdkerhet ska vara
forverkad om den forpliktelse som sékerheten syftar till att sékerstalla
inte ratteligen fullgors (lex commissoria). Ett sadant avtalsvillkor &r
enligt bestdammelsen utan verkan, dvs. ogiltigt. Bestdammelser av liknande
innebdrd finns i ménga andra réttsordningar. Sakerhetséverlatelser inne-
fattas i begreppet “annan sdkerhet” (GOran Millgvist, Sékerhetséver-
latelser och 37 § avtalslagen i Avtalslagen 90 &r, 2005, s. 295-306, samt



Hjalmar Karlgren, Sakerhetsoverlatelse enligt svensk rattspraxis, 1958,
s. 25). Da t.ex. en pant realiseras till ett hogre pris dn borgenarens fordran
maste séledes panthavaren redovisa Overskottet (Gverhypoteket) till
pantsattaren eller, i forekommande fall, konkursboet. Vad galler pant har
pantsattaren separationsratt till Overhypoteket (jfr 23 och 27 8§
kommissionslagen [2009:865]).

For finansiella instrument, valuta och fordringar som har uppkommit
genom att ett kreditinstitut eller ett motsvarande utlandskt institut har
beviljat ett penninglan galler ett undantag fran hembudsskyldigheten och
l6senrétten (8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen, se vidare nedan).

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

Pantsattning av finansiella instrument

Vid pantséttning och Gverlatelse av sadana dokumentbaserade finansiella
instrument pa vilka bestammelserna i skuldebrevslagen tillampas enligt
dess ordalydelse eller analogiskt, géller traditionsprincipen (se ovan, 10
och 22 88 ndmnda lag samt prop. 1997/98:160 s. 130).

I kontoforingslagen finns sarskilda bestdimmelser om pantséttning av
dematerialiserade och immobiliserade finansiella instrument, som ar av
vasentligt storre praktiskt betydelse &n det som ovan anges avseende
dokumentbaserade instrument. Liksom avseende frdgan om vem som
anses ha rétt att forfoga dver ett visst finansiellt instrument (se avsnitt
4.3.4) ar registreringen av en anmalan om dispositionen avgérande dven
for det sakrattsliga skyddet vid overlatelse och pantsattning. Det har
ocksd beskrivits som att den s.k. inskrivningsprincipen galler for
finansiella instrument (prop. 1997/98:160 s. 131). Saledes ar tidpunkten
for registreringen avgorande for nér sakrattsligt skydd uppkommer. Det
sakréttsliga momentet, dvs. det som t.ex. en pantsattare gor for att
fulloorda pantavtalet, kan dock ségas besté av att anméalan gors. Saledes
far ett finansiellt instrument inte tas i ansprék av en Overlatares eller
pantsittares borgenarer efter det att en anmélan om overlatelse respektive
pantsittning har registrerats, annat 4n vad géller sadana rattigheter som
registrerades fore dess (6 kap. 2 och 7 8§ kontoféringslagen). Enligt de
allménna villkor som Euroclear Sweden AB tillampar for nérvarande,
innebdr pantséttningen i praktiken att de pantsatta finansiella instru-
menten fors dver till ett sarskilt vardepapperskonto, bendmnt pantkonto,
pa vilket panthavaren registreras (Euroclear Sweden AB, Allminna
villkor, 2009-02-07, avsnitt B.7.1).

Avseende forvaltarregistrerade finansiella instrument géller dock att en
underréattelse (denuntiation) till forvaltaren om Gverlatelse eller pantsatt-
ning medfér samma réttsverkningar som en registrering i ett avstdm-
ningsregister. | sakrattsligt hanseende fullbordas séledes en pantforskriv-
ning vid olika tidpunkter beroende pd om det kontoférda finansiella
instrumentet i friga har registrerats pa agarkonto eller forvaltarkonto.
Sdrskilda bestammelser finns for det fall att ett finansiellt instrument har

37



38

overlatits eller pantsatts till flera var for sig eller Gverlatits eller pantsatts
av ndgon som inte &gde det (6 kap. 3 och 4 §8).

Vid pantsattning enligt kontoféringslagen individualiseras de finan-
siella instrumenten forst genom registreringen hos den centrala véardepap-
persforvararen (jfr prop. 1997/98:160 s. 130). For sakréttsligt skydd for
pantratten &r 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 sdrskild bestdmmelse i konkurslagen (8 kap. 10 8 andra stycket).
Bestammelsen innebar att sddan egendom omedelbart far saljas eller
realiseras genom avrdkning av en borgendr som har egendomen som
sakerhet, om det sker pa ett affarsmassigt rimligt satt. Med sékerhet avses
har pantréatt (prop. 1999/2000:18 s. 107). Bestimmelsen utgor saledes ett
undantag frdn den lésenrdtt 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 f6ljd av &ndringsdirektivet (a. prop. och SFS 1999:1310
respektive prop. 2010/11:95 och SFS 2011:731). Tillgangar av detta slag
far i stallet omedelbart saljas eller realiseras genom avrakning av en
borgenédr som har egendomen som sékerhet, utan att konkursforvaltaren
bereds tillfalle att forst I6sa in egendomen — om det sker pa ett affars-
massigt rimligt satt. Bestdmmelserna i konkurslagen &r dock inte tillamp-
liga pad fordringar som utgdr pant och som har forfallit till betalning
(prop. 1999/2000:18 s. 86). Med ett affarsmassigt rimligt satt avses
normalt forséljning till bors- eller marknadspris (prop. 2004/05:30 s. 96).
Undantaget omfattar inte vissa onoterade aktier, for vilka en sérskild
bestammelse finns. Av bestimmelserna i forménsrattslagen foljer att det
belopp som har flutit in vid en eventuell forsdljning tillkommer pant-
borgenaren, upp till det fordrade beloppet.

I kommissionslagen finns en bestdmmelse som ger en kommissionar
rétt att realisera kommittenten tillhériga finansiella instrument och valuta
i vilka kommissiondren har pantratt, om galdendren inte har forsatts i
konkurs (16 8). Det ska ske pa motsvarande satt 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
forfoganderétt som panthavaren har till kontoférda finansiella instrument
— dvs. vilka praktiska forutsattningar denne har for att genomfora realisa-
tionen. Fragan behandlas inte narmare i kontoforingslagen.

P& samma satt som vid pantséttning av annan 16s egendom kvarstar
pantsattarens &ganderatt efter pantforskrivningen. En skillnad jamfort
med vanlig handpantrdtt & dock att pantsdttningen inte innebér att
panthavaren tar hand om” panten (Karin Wallin-Norman, Kontoratt, rétt
till kontoférda vérdepapper, 2009, s.203). A andra sidan blir pant-
havarens sékerhet vardelds om pantséttarens konto kan debiteras utan
panthavarens godkannande. | doktrinen har det darfér anforts att anmélan
om pantsattning till kontohéllaren (den centrala vardepappersforvararen)
ocksd ska anses innebdra en overflyttning av forfogandelegitimation
under vissa villkor. Genom registreringen av pantforskrivningen har
kontohéllaren darfor blivit skyldig att beakta att panthavaren i stallet for



pantsattaren har fatt en viss behorighet i fraga om kontot, namligen rétten
att under vissa forutsattningar sélja de pantsatta instrumenten. Beddm-
ningen kan kompliceras av en eventuell tvist om forutsattningarna for
realisering av instrumenten. | regel anses det dock enligt denna uppfatt-
ning i doktrinen finnas starka skal for att anse att kontohallaren ska vara
skyldig att beakta en registrerad panthavares intresse av att utan sarskild
omgang eller tidsfordrojning kunna realisera sin pantratt. 1 annat fall
skulle inte panthavaren ha nagon mdjlighet att realisera sin sakerhet
(Karin Wallin-Norman, a. a., s. 204-207). | praktiken torde panthavarens
intressen tillgodoses genom att denne registreras pa ett pantkonto, till
vilket de finansiella instrumenten Gverfors (se ovan angdende Euroclear
Sweden AB:s allmanna villkor).

Sakerhetsoverlatelse

Ett alternativ till att upplata pantratt ar att stalla sakerhet genom
sakerhetsoverlatelse. Det innebédr att den som staller sikerheten saljer
egendomen till den som tar emot sékerheten. Den nérmare utformningen
av overlatelseavtalet kan variera, men allméant sett finns en skyldighet for
forvarvaren att sélja tilloaka egendomen till den ursprungliga &garen. |
doktrinen har det anforts att det &r en nddvandig forutsattning for att
sakerhetsoverlatelse ska foreligga att saljaren har en aterlosenratt till
egendomen i fraga och att koparens forvarv séledes betingas av
sakerhetsbehovet, inte av ndgon énskan om tillgéng till egendomen som
sadan (Bo Helander, Kreditsakerhet i 16s egendom, Sakrattsliga spors-
mal, 1983, s. 583 och Goran Millgvist, a. a. s. 295-306). | tidigare lag-
stiftningsarenden har det uttalats att utgdngspunkten for en sakerhets-
dverlatelse ar att viss egendom lamnas over till sikerhetstagaren i syfte
att sakra ett ansprak och inte i syfte att sakerheten ska anvéandas av
sékerhetstagaren (prop. 2004/05:30 s. 41). Det som skiljer sakerhetsdver-
latelsen fran omséttningsoverlatelse & namligen just syftet att till-
handahdlla en sakerhet — t.ex. med anledning av en lamnad kredit.
Orsakerna till att parterna véljer sakerhetsoverlatelse i stillet for pant-
avtal kan vara att det sakrattsliga momentet &r svart att uppfylla eller att
sékerhetstagaren vill forfoga 6ver egendomen som dgare. Ett sarskilt slag
av sikerhetsoverlatelse ar aterkopsavtalet/repan, se vidare nedan.

En motsvarande huvudsaklig uppdelning mellan pantratt och sakerhets-
overlatelse finns i flertalet medlemsstater, men avtalens rattsliga inne-
bord kan variera. Att “dganderdtten” dvergér kan t.ex. ges olika betydelse
i olika medlemsstater, men ar ocksd beroende pad hur avtalet mellan
parterna har utformats. Avtalet kan t.ex. innebara att forvarvaren far
forfoga fritt 6ver egendomen eller pd annat sétt ta Gver “dganderétten”
fullt ut. Vid en sadan forfoganderatt enligt svensk ratt maste dock
bestammelsen i 3 kap. 1 8 lagen om handel med finansiella instrument
beaktas. Vill ett féretag som star under tillsyn av Finansinspektionen inga
avtal om foérfoganderétt dver finansiella instrument, ska avtalet enligt
bestammelsen slutas skriftligen i en sarskild handling. | avtalet ska dess-
utom det forfogande som avses anges noggrant.

Sakerhetsoverlatelse forekommer betraffande olika typer av 16s egen-
dom, dven finansiella instrument. Genom ett avtal om sékerhetsover-
latelse kan séakerhetsinnehavaren fa ratt att forfoga Gver sakerheten.
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Forfoganderétten ar av sérskild betydelse vad géller fungibel, dvs.
utbytbar, egendom. Inte minst betr&ffande finansiella instrument kan
sakerhetsinnehavaren pa sa sétt aterlamna 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 dkad avkastning uppnas.

Av sikerhetsdirektivet framgér, som redogjorts for i avsnitt 4.4.2,
uttryckligen att det omfattar aterkopsavtal/repor (se skal 3 och artikel
2.1 b). Begreppen repa och repor har sitt ursprung i den engelska termen
repurchase agreement. Av begreppet aterkdpsavtal foljer att det ska rora
sig om ett avtal om en Gverlatelse foljt av ett aterkop. | vissa fall kravs
dock inte att aterkdp 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 dérefter séljaren kopa tillbaka instrumenten vid
en viss senare tidpunkt, till ett bestdmt pris. Repan kan darfor beskrivas
som dels en forsaljning péa dagen (avista), dels ett avtal om aterkop vid en
framtida tidpunkt (termin). Séljaren betalar en ranta som bestdr av
skillnaden i pris vid salj- respektive koptillfallet. Genom repor kan
Riksbanken dven forse bankvésendet med likviditet.

I frdga om repor har i tidigare lagstiftningsarenden den beddmningen
gjorts att det torde vara vedertagen praxis pa finansmarknaden att forvar-
varen dven utan uttrycklig ratt i avtalet far forfoga 6ver egendomen som
agare (a. prop. s. 31). Det foljer ocksa av det forhallandet att det ror sig
om en Overlatelse i rattslig mening. Den egendom som sakerhets-
innehavaren ar skyldig att sélja tillbaka till sékerhetstagaren &r saledes
egendom av motsvarande slag, inte samma egendom.

Vid genomforandet av sakerhetsdirektivet i svensk rétt gjordes beddm-
ningen att definitionen av avtal om finansiell dganderéttsoverforing
(artikel 2.1 b) Gverensstamde med sikerhetsoverlatelse enligt svensk ratt
(a. prop. s. 28). Den da lydande definitionen gallde avtal enligt vilka en
sékerhetsstallare dverfor full dganderatt till en finansiell sakerhet till en
sakerhetsinnehavare for att séikerstalla eller pd annat satt ticka
fullgérandet av de relevanta ekonomiska forpliktelserna (i den engelska
sprakversionen av direktivet anvands begreppet title transfer). Genom
&ndringsdirektivet utvidgades emellertid definitionen till att, utéver full
&ganderatt, dven innefatta avtal enligt vilka sékerhetsstéllaren overfor full
ratt att utnyttja den finansiella sakerheten for de syften som anges i
definitionen. Vid genomfdrandet av dndringsdirektivet gjordes beddm-
ningen att svensk ratt tillgodoser sakerhetsdirektivets krav dven med den
justerade definitionen (prop. 2010/11:95 s. 34). Dérvid gjordes bedom-
ningen att tillagget enbart syftade till att mojliggora att dven kreditford-
ringar ska kunna férekomma som sdkerhetsobjekt enligt sékerhets-
direktivet, eftersom det i vissa fall kunde anses missvisande eller
felaktigt att tala om en “dganderatt” till kreditfordringar (a. prop. s. 37).

Naégra sarskilda bestammelser om sikerhetséverlatelse finns inte i den
svenska lagstiftningen. | vissa avseenden géller samma bestdmmelser i
lag for saval overlatelse som pantsattning. Det galler t.ex. 10 § skulde-
brevslagen och 6 kap. 1-5 88§ kontoftringslagen (jfr 6 kap. 7 § den senare
lagen). Vanligtvis omfattas saval omsattningsoverlatelse som sékerhets-
overlatelse av bestammelserna om Gverlatelse. Bestammelsen om ater-
vinning av sakerheter i 4 kap. 12 § konkurslagen omfattar saval saker-
hetsGverlatelse som andra sakerhetsratter (Lars Welamson och Mikael



Mellgvist, 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) galler dven sakerhetsoverlatelser.

| sakrattsligt hanseende installer sig betraffande sikerhetséverlatelse
fragan om i vilken utstrackning 6verlatelsen ar skyddad mot tredje man,
dvs. om koparen har separationsratt eller formansratt i saljarens konkurs.
Sakrattsligt skydd for sakerhetsinnehavaren uppnas enligt de regler som
galler for omséattningsoverlatelser, eftersom det formellt sett ar frdga om
en overlatelse. Aven den motsatta frdgan, dvs. om sakerhetsstallaren at-
njuter skydd vid sakerhetsinnehavarens konkurs, ar av intresse.

Pa den globala finansmarknaden férekommer vissa standardavtal som
preciserar avtalsvillkoren vid sakerhetsoverlatelse. Bland dessa, som
finns i olika versioner, kan sarskilt 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 tilldgget Product Annex for Repurchase
Transactions).

Separationsréatt

Den som &r &gare till viss egendom har i allménhet ratt att fa tillbaka sin
egendom &ven om den finns i en konkursgéldenars besittning (separa-
tionsratt). Separationsratten har saledes betydelse i forhéallande till tredje
man, dven om det inte ror sig om nagon sakerhetsratt. Den kan i stallet
harledas fran dganderatten. Att endast egendom som tillhérde konkurs-
galdenaren nar konkursbeslutet meddelades ingéar i konkurshoet féljer
aven av 3 kap. 3 § forsta stycket konkurslagen.

For att separationsratt ska kunna uppnas maste anspraket i allmanhet
avse individuellt bestdimd egendom som kan identifieras. Det brukar
ben&mnas specialitetsprincipen. Om separationsratt inte langre kan goras
géllande avseende egendomen, kan i stéllet en fordran riktas mot galde-
naren i fraga.

I motsats till &garregistrerade, kontoforda finansiella instrument fram-
gar det inte av kontoforingen hos den centrala vardepappersforvararen till
vilka kunder olika finansiella instrument hér om instrumenten ar forval-
tarregistrerade. | stéllet summeras de innehav som forvaltarens olika
kunder har pa ett och samma konto. Det innebar dock inte att kundernas
aganderatt (separationsratt) satts i fara. | sadana fall framgar namligen
kopplingen till en enskild kund av forvaltarens interna bokfdring och
register. | doktrinen har det darfor gjorts géllande att denna identifiering
och specificering ar tillracklig for att kunderna ska tillerkdnnas separa-
tionsrétt till ett visst antal och en viss sorts finansiella instrument i forval-
tarens konkurs (Karin Wallin-Norman, a. a., s. 180-182). Det kan
tillaggas att det inte torde radda ndgon tvekan om att forvaltaren &r
redovisningsskyldig enligt lagen (1944:181) om redovisningsmedel i
sadana fall.
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Forfogande éver sakerheter

I linje med den generella avtalsfriheten i svensk ratt far en sakerhets-
innehavare nyttja och forfoga dver sakerheten om sékerhetsstéllaren har
gatt med pa det. Har inget annat avtalats, torde utgangspunkten vid
pantsattning vara att sa inte far ske. Betraffande pantsattning uppkommer
fragan om konsekvenserna av att panthavaren ges en fri forfoganderatt,
dvs. om sékerhetsstéllarens separationsratt till panten satts i fara. Ett
sadant avtal brukar benamnas pignus irregulare. Vid genomférandet av
sakerhetsdirektivet anforde Lagradet i korthet att om sékerhetstagaren har
fatt ratt att forfoga 6ver sakerheten for egen rakning foreligger forstrack-
ning, s.k. pignus irregulare (med kvittningsratt for parterna), och séker-
hetsstéllaren saknar separationsrétt till dverhypoteket d&ven om sakerheten
ar orubbad och darmed avskild fran sakerhetstagarens dvriga formogen-
het (se prop. 2004/05:30 s. 122). Lagradet drog slutsatsen att redan ett
medgivande till fri forfoganderatt ar &ventyrligt for dgaren av sakerheten.

Efter Lagradets uttalande har Hogsta domstolen berort fragan i ratts-
fallet NJA 2009 s. 79. Hogsta domstolen anférde da att det i den juridiska
litteraturen har uttalats att, om en panthavare fatt fri forfoganderatt over
panten, behaller pantsittaren dnda dganderatten och har separationsratt i
panthavarens konkurs tills forfoganderatten utnyttjats. Slutsatsen base-
rades pd 53 § forsta stycket den numera upphavda lagen (1914:45) om
kommission (se 23 § forsta stycket kommissionslagen [2009:865]).
Enligt denna bestdmmelse forblir varor, som kommittenten lamnat till
kommissionaren for forséljning, i kommittentens &go intill dess att
aganderatten Gvergar till tredje man eller till kommissionaren, dar denne
sjalv intrader som kopare. Bestammelsen ansags enligt Hogsta domstolen
ge uttryck for en grundlaggande princip, som é&r tillamplig pa olika
situationer nar nagon besitter annans egendom med fri forfoganderatt
men utan att (dnnu) ha laga fang till den. I rattsfallet, som gallde ett
leasingavtal, anférde Hogsta domstolen dven att principen bara géller
”verkliga leasingavtal och inte avtal som med hénsyn till sitt sakliga
innehall dr att anse som kreditkdp”. Av detta torde folja att det i friga om
saval leasingavtal som avtal om sakerstallande maste géras en beddm-
ning av avtalsvillkoren i det enskilda fallet.

| forevarande lagstiftningsarende anfor Sveriges advokatsamfund att
sdkerhetsinnehavarens fria forfoganderatt torde medféra att sakerhets-
stéllaren inte nddvéndigtvis har separationsratt i sékerhetsinnehavarens
konkurs. Advokatsamfundet anfor dven att det i friga om separationsratt
till medel pa konto eller annan enkel fordran dver vilken sékerhet har
skapats har utvecklats ett krav i doktrin och praxis av innebdrden att
sékerhetsstallaren efter denuntiation av sekundogéldenéren (banken eller
liknande) inte far ha forfoganderatt 6ver fordran. Aven Svenska Fond-
handlareféreningen anfoér, med instdmmande av Svenska Bankfore-
ningen, att det med stor sakerhet forhaller sig s att sakerhetsstallarens
stallning férsamras pa grund av sikerhetstagarens forfoganderatt.

Vid sikerhetsoverlatelse Gvergér i stallet dganderatten till sikerhets-
innehavaren, som i regel far forfoga over sikerheten.

Om sdkerhetsinnehavaren séljer vidare de finansiella instrumenten, &r
det inte sakert att sakerhetsstallarens ansprak pa aterkop ar skyddad i
sékerhetstagarens konkurs. Det &r bl.a. av detta skél som det finns sér-



skilda bestdammelser om forfoganden Gver finansiella instrument som
tillndr ndgon annan i 3 kap. lagen om handel med finansiella instrument.

Sakerhetsdirektivet innehaller en regel om forfoganderatt over finan-
siella sdkerheter som omfattas av ett avtal om finansiell sakerhet (mot-
svarande pantratt). Genom regeln ska sakerhetstagaren ges ratt att férfoga
over stallda finansiella sakerheter enligt ett avtal om finansiell sakerhet
(artikel 5) om och i den utstrackning som avtalsvillkoren foreskriver det.
For det fall att denne utnyttjar forfoganderatten, uppkommer en skyldig-
het att 6verfora en likvardig sdkerhet (ett substitut), eller i vissa fall kvitta
vardet pa den likvardiga sakerheten mot eller anvanda det vid uppfyllan-
det av de relevanta ekonomiska forpliktelserna som sékerheten avser.

Vid genomforandet av sikerhetsdirektivet anforde Lagradet vissa ytter-
ligare synpunkter i bl.a. frdgan om sékerhetsstéllarens separationsratt
(a. prop. a.s.). Enligt Lagradet ar det inte mojligt for sikerhetsstallaren
att uppnd sakrattsligt skydd till det substitut som sékerhetsstallaren
skaffat, eftersom ett avtal om fri forfoganderatt innebar forstrackning. Fri
forfoganderatt innebar ocksé enligt Lagradet att sikerhetstagaren inte
mottar sékerheten for sékerhetsstéllarens rdkning i den mening som avses
i lagen om redovisningsmedel. Sakerhetsstallaren saknar da separations-
rétt till dverhypoteket.

Vid genomforandet av sakerhetsdirektivet gjordes dock bedémningen
att sakerhetsinnehavaren har ett fullgott sakréttsligt skydd i svensk ratt
for det fall att denne forfogar 6ver sékerheten i enlighet med regeln om
forfoganderétt i sakerhetsdirektivet (a. prop. s. 52). | frdga om sakerhets-
stéllarens sakrattsliga skydd gjordes i korthet féljande dvervaganden. Om
sékerhetsinnehavaren inte har forfogat 6ver sékerheten enligt avtalet ar
det tdnkbart att sakerhetsstéllaren har separationsratt — i vart fall om
sakerheten kan identifieras och inte har sammanblandats. Om ett sddant
forfogande har skett, kan sékerhetsstillaren inte langre &beropa sin
&ganderétt. Separationsratt 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 underlatta
anvandandet av sékerhetsavtal. Slutsatsen blev emellertid att bestdm-
melserna om separationsratt i svensk ratt inte behdvde andras pa grund
av sakerhetsdirektivet, eftersom reglerna om forfoganderdtt inte ska
paverka tillampningen av den nationella lagstiftning som ror separation
av tillgangar (a. prop. s. 53 f.).

| fraiga om sikerhetséverlatelse har det i doktrinen anforts att sdker-
hetsstallarens ratt till &terleverans av sikerheten skulle kunna registreras
pa konto hos den centrala vardepappersforvararen. Darigenom skulle ett
sakrattsligt skydd uppnas vid sikerhetsinnehavarens obestdnd. En sédan
registrering framstar dock inte som realistisk i de flesta fall, eftersom
sékerhetsinnehavarens mojligheter att fritt forfoga dver sakerheten skulle
omintetgdras (Karin Wallin-Norman, a. a., s. 217).

5.3.3 Guld som sé@kerhetsobjekt

Regeringens forslag: Vid en galdenars konkurs ska guld som har
stéallts som sékerhet till en central motpart fa siljas omedelbart eller
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realiseras genom avrakning av en central motpart som har egendomen
som sakerhet, om det sker pa ett affarsmassigt rimligt satt.

Promemorians forslag dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det. Sveriges advokatsamfund tillagger dock att samma mdjlighet att
omedelbart realisera sikerhet pa sikt bor inforas betraffande andra till-
gangar for vilka objektiva och oberoende marknadsvarden kan faststallas.

Skalen for regeringens forslag: Som framgar av foregaende avsnitt
innebdr bestdmmelsen i 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen att den
som har finansiella instrument som sdkerhet omedelbart far silja
instrumenten pa visst satt, om sakerhetsstallaren forsatts i konkurs.
Detsamma galler valuta och vissa fordringar som uppkommit pa grund
av penninglan. Med sékerhet avses hdr pantratt (prop. 1999/2000:18
s. 107). Bestdammelsen har inforts som en foljd av finality-direktivet. |
samband med genomférandet av sékerhetsdirektivet har bestdmmelsen
utvidgats pa sa satt att den aven avser valuta och att siakerheten dven far
realiseras av sakerhetsinnehavaren genom avrékning. Med anledning av
andringsdirektivet omfattar bestdimmelsen dven det slag av fordringar
sSom namns ovan.

Syftet med bestammelsen ar att sdkerheten ska kunna realiseras
omedelbart utan att innehavaren av sdkerheten ska behdva avvakta
konkursforfarandet. Séakerheterna skyddas darigenom fran insolvens-
lagstiftningens effekter. Om en deltagare i ett avvecklingssystem forsatts
i konkurs, kan en snabb realisation kravas for att genomféra avveck-
lingen i systemet (a. prop. s. 79-83). Att majliggora en sadan snabb
realisation ar ocksa ett av syftena med finality-direktivet.

Vid clearing genom en central motpart gor sig betréffande realisering
av sakerheter samma 6vervaganden géllande som vid avvecklingssystem
i 6vrigt. Den centrala motpartens roll innebar mycket betydande mot-
partsrisker, vilket ar anledningen till bl.a. kravet pad marginalsikerheter.
Kraven pa att marginalsiakerheterna 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 sakerheterna inte kan realiseras omedelbart, fungerar
inte marginalsdkerheterna som den centrala motpartens “framsta for-
svarslinje”. Aven bidrag till obestdndsfonden kan goras genom t.ex.
pantratt. Ocksa de bidragen maste séledes kunna realiseras for att tjana
avsett syfte. Inte minst vad galler reglerna om separering och dverfor-
barhet i forordningen dr det av avgdrande betydelse att den centrala
motparten kan realisera sékerheter (artikel 48). For att undvika domino-
effekter i forhallande till den centrala motparten och clearing-
medlemmarna samt for att bevara fortroendet for finansmarknaden, bor
saledes de olika sdkerhetsobjekt som omfattas av foérordningen kunna
realiseras omedelbart vid sékerhetsstéllarens konkurs.

Enligt forordningen ska guld kunna anvéndas som marginalsakerhet
(artikel 46.3 forsta stycket a). Guld omfattas dock inte av de sakerheter
som i dag far realiseras omedelbart av galdenaren enligt 8 kap. 10 §
andra stycket konkurslagen. Det innebér att borgendren (sakerhets-
innehavaren), om sikerheten innehas med handpantratt, 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 far auktionen inte hllas tidigare an fyra
veckor efter edgdngssammantradet, om konkursforvaltaren inte medger
undantag. Dartill kommer att borgendren minst en vecka fore forsalj-
ningen ska ge forvaltaren tillfalle att 16sa in egendomen, vilket innebéar en
forsening av forséljningen.

Det finns sammantaget skal for att anpassa svensk ratt pa s satt att den
ar forenlig med forordningen. Guld som har stéllts som sékerhet till en
central motpart bor saledes fa realiseras under samma forutsattningar
som foljer av finality-direktivet.

De narmare kraven pa det guld som far anvandas som sékerhet féljer
av bilaga I till kommissionens delegerade férordning (EU) nr 153/2013.
Dar 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 nérvarande anvands inte guld som sékerhet vid central motparts-
clearing i Sverige. Trots det bor svensk rétt anpassas till forordningen. |
detta lagstiftningsarende finns det emellertid inte skél for att Overvaga
om anpasshingarna i svensk ratt bor omfatta dven guld som tillhandahalls
som sékerhet i andra sammanhang. Det finns inte heller utrymme for att
dvervaga om andra tillgadngar an guld som anvands som sékerhet ska
kunna realiseras pa nu aktuellt satt.

Regeringens stallningstaganden innebar att det &r frdga om en lag-
andring med ett begransat tillampningsomrade. En naturlig utgangspunkt
ar darfor att den aktuella lagandringen bor goras i lagstiftning pa
finansmarknadsomradet. | detta fall kan det dock finnas skal att &nda
genomfora lagandringen i konkurslagen. Den nuvarande bestammelsen i
8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen inférdes som en f6ljd av finality-
direktivet. Det kan vidare inte uteslutas att det pa sikt kan finnas skal att
Overvdga om bestdammelsen bor omfatta guld som stélls som sékerhet
generellt, utan begrénsning till férordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Det anférda innebdr sammantaget att
tillagget bor goras i konkurslagen.

534 Bankgarantier som sékerhet

Regeringens bedémning: Svensk ratt mojliggor att sékerhet stalls
genom bankgaranti pa det satt som forutsatts i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister och de delegerade
forordningar som har antagits med stod av férordningen.

Promemorians beddmning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedémningen.

Skalen for regeringens beddmning: En bankgaranti innebér att en
bank stéller sig som garant for en galdenars forpliktelse mot en borgenér.
Om géldenaren inte fullgor forpliktelsen, erhaller borgenaren en fordran
mot banken. P4 si satt kan bankgarantier jamféras med borgens-
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ataganden. Till skillnad fran sakerhetsratterna pantratt och sakerhets-
overlatelse ar det sdledes inte fragan om att galdenaren stéller honom
eller henne tillh6rig egendom som sikerhet. Att sakerheten bestar av en
fordran pa tredje man snarare an viss egendom innebar i sin tur att det ar
den tredje mannens kreditvardighet som ar av betydande intresse for
borgenaren. Under Iang tid har darfor just banker varit attraktiva som
garanter, saval i Sverige som internationellt.

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

Begreppet bankgaranti kan beteckna olika avtal vars narmare innehall
skiljer sig &t i betydande grad. De krav som galler for att en bankgaranti
ska fa anvdndas som marginalsakerhet enligt forordningen preciseras
emellertid i bilaga I till kommissionens delegerade forordning (EU) nr
153/2013. Det kan vara fraga om en garanti utstalld av antingen en
afférsbank eller av en centralbank. For affarsbankernas garantier anges
bl.a. att de ska vara oéterkalleliga och villkorslosa. Vidare finns begréns-
ningar for vilket koncernférhallande m.m. som banken far ha i forhal-
lande till den icke-finansiella motpart som omfattas av garantin. Av
betydelse ar &ven att garantin helt ska omfattas av sakerheter. Sékerheten
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 obestand. Formuleringen “isolerad fran konkurs”
far uppfattas som att sakrattsligt skydd for sakerheten ska finnas.

I Sverige torde bankgarantier vanligtvis stdllas utan att borgendren
samtidigt kraver sikerhet fran banken. En annan sak ar att banken ofta lar
krava sikerhet fran galdenaren, i syfte att skydda sin regressfordran mot
denne. Reglerna i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister innebar saledes i det perspektivet hogre krav i fraga
om sadkerhet. Att garanten (banken) stéller sékerhet for sitt garanti-
atagande liknar tredjemanspant, aven om garantens sakerhet i formell
mening avser den egna garantin och inte galdenérens forpliktelser (jfr
NJA 2000 s. 667). For att uppna ett sakrattsligt skydd for den sakerhet
som banken stéller, galler samma regler som i dvrigt vid pantséttning och
sakerhetsoverlatelse (se avsnitt 5.3.2). Det innebér att svensk ratt gor det
mojligt for berdrda aktorer att uppfylla den delegerade forordningens
krav pé& sakerhet for bankgarantier fran affarsbanker. Detsamma géller
kraven pa garantier som stalls ut av centralbanker. Sammantaget saknas
det séledes behov av nagra lagstiftningsatgarder i nu aktuellt hanseende.

Naringsrattsliga bestdmmelser om garantiférbindelser och liknande
ataganden for kreditinstitut finns i lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse.



5.35 Centrala motparters ratt att forfoga over
marginalsédkerheter

Regeringens forslag: En central motpart enligt férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister som vill inga
ett avtal med &dgaren till ett finansiellt instrument om att den centrala
motparten ska ha rétt att forfoga Gver det finansiella instrumentet, ska
inte behdva inga ett skriftligt avtal enligt bestammelserna i lagen om
handel med finansiella instrument.

Om pantséttning sker till en central motpart enligt férordningen, ska
inte pantsattarens ratt till panten paverkas av att den centrala mot-
parten far disponera Gver panten pa det satt som anges i forordningen.

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

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det. Svenska Fondhandlareféreningen anfor dock, med instdmmande av
Svenska Bankforeningen, att foreningen inte &r helt dvertygad om att det
kravs ett undantag fran formkravet avseende forfogande Gver finansiella
instrument i lagen om handel med finansiella instrument. Fondhand-
lareforeningen anfor aven att det finns skal att fraga sig vad som hander
om sdkerheter som omfattas av ett avtal av aktuellt slag inte hanteras
enligt reglerna i foérordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. Vidare anser foreningen att det &r nodvandigt att
principen att pantsattarens ratt till panten inte ska paverkas av en avtalad
forfoganderatt galler aven for forvaltarregistrerade finansiella instrument.
Sveriges advokatsamfund anfor att de tillgdngar som benamns
“kontantinsittningar” i artikel 47 i forordningen i sjdlva verket &r bank-
tillgodohavanden, dvs. fordringar pa en bank. Vidare anfor Advokat-
samfundet att pantsattarens dganderétt i betydande grad begransas genom
pantsattning samt att det EU-réttsliga &ganderattsbegreppet inte
motsvarar dess funktionella betydelse i svensk rétt. Nasdag OMX
Stockholm AB anfor att det foreslagna undantaget fran formkravet
avseende forfogande dver finansiella instrument &r nddvéndigt eftersom
manga clearingmedlemmar pa den svenska marknaden inte star under
Finansinspektionens tillsyn.

Skalen for regeringens forslag
Nyttjanderétt och separationsratt

Enligt artikel 39.8 i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister ska en central motpart ha ”nyttjanderétt” knuten
till de marginalsakerheter och bidrag till obestdndsfonden som stalls
genom ett avtal om finansiell sakerhet, i den mening som avses i artikel
2.1c i sékerhetsdirektivet. Det géller under forutsattning att anvand-
ningen av dessa arrangemang (“nyttjanderétten”) foreskrivs i den centrala
motpartens verksamhetsbestdmmelser och att clearingmedlemmen skrift-
ligen accepterar bestdmmelserna. Vidare ska den centrala motparten
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“offentliggdra denna nyttjanderétt” och utdva den enligt reglerna i artikel
47 i férordningen.

Avtal om finansiell sakerhet enligt sdkerhetsdirektivet motsvarar
narmast pantratt i svensk ratt. Enligt definitionen i artikel 2.1 ¢ ska den
fulla eller kvalificerade aganderatten till sakerheten eller den fulla ratten
att utnyttja denna kvarsta hos sikerhetsstéllaren. | linje med svensk ratt
kan saledes en omfattande forfoganderatt for séakerhetsinnehavaren
medfora att det inte langre ror sig om ett avtal av aktuellt slag. Sdsom
Sveriges advokatsamfund berdr kan visserligen sakerhetsstéllarens
&ganderatt sdgas inskrdnkas genom att sdkerhetsinnehavaren har pantratt
i egendomen, eftersom panten kan tas i ansprak under vissa forut-
sattningar. Det ror sig emellertid om ett framtida och villkorat ianspraks-
tagande. Det bor dock hallas i minnet att EU-réttens aganderattshegrepp
till viss del har en annan innebdrd &n vad som foljer av svensk rétt.

Begreppet nyttjanderatt i den svenska sprakversionen av forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister avviker fran
gangse sprakbruk i svensk ratt vad galler forfogande Gver sakerheter. |
den engelska sprakversionen anvands i stallet begreppet right of use”.
Det forekommer ocksa i artikel 2.1 m i sakerhetsdirektivet och innebar da
att sikerhetsinnehavaren far forfoga 6ver sikerhetsobjektet sdsom agare i
enlighet med villkoren i avtalet. Motsvarande begrepp i den svenska
sprakversionen av sakerhetsdirektivet ar forfoganderétt.

| friga om begreppets innebord i férordningen bor dock tolkningen i
forsta hand ta sin utgangspunkt i artikel 47. Dar anges att finansiella
instrument som stélls som marginalsakerhet eller utgdr bidrag till
obestdndsfonden i forsta hand ska “deponeras” hos operatérer av
avvecklingssystem for vérdepapper som erbjuder fullstandigt skydd
(artikel 47.3). | andra hand far vissa andra mycket sikra arrangemang
med auktoriserade finansinstitut anvandas. De ndrmare kraven pa detta
andrahandsalternativ preciseras i artikel 44 i kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 153/2013. Som framgar av avsnitt 5.3.2 registreras
pantsdttning av finansiella instrument enligt svensk rdtt genom
kontoféring hos den centrala vardepappersforvararen, Euroclear Sweden
AB. Det bolaget &r &ven administratdr (systemoperatdr) av ett
avvecklingssystem.

Det framstar 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 forméan for den centrala motparten. Att det inte ar fraga om
att aganderdatten ska éverga 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. | den engelska sprakversionen av forordningen anvands emeller-
tid begreppet “’shall be deposited” i friga om finansiella instrument. Det
kan jaimforas med det som anges om “cash deposits” i artikel 47.4. Med
det senare begreppet torde i juridiskt sprakbruk avses nagot annat an
”deposition” enligt svensk ritt, ndmligen det som i vanligt sprakbruk
bendamns overforing till eller insattning pa ett bankkonto. Det kan darfor
anforas att engelskans ”deposit” betecknar det som med svenskt juridiskt
sprakbruk betecknas “forstrickning”. En forstrickning ger upphov till en
fordran — forstrackningsborgenaren tar en kreditrisk pa galdenaren, vilket



deponenten inte gor avseende depositarien. Samtidigt forefaller, som
namnts ovan, artikel 47.5 innebéra att dganderatten inte ska Gverga till
den centrala motparten och att det saledes inte ar frdga om forstrackning.

Nér det galler det ovan redovisade andrahandsalternativet, kan det
komma i fraga att “deponera” instrumenten hos bl.a. vissa kreditinstitut
och finansinstitut. | sddana fall ror det sig sannolikt inte om att pantratten
endast registreras pa sedvanligt satt. Snarare forefaller reglerna i den
delegerade férordningen 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 bemirkelsen sedlar
och mynt. | stéllet avses, som Advokatsamfundet anfor, tillgodohavanden
pa bankkonton och andra liknande enkla fordringar, vilka i svensk ratt
har bendmnts valuta eller betalningsmedel (se avsnitten 5.5.2 och 7.3). |
frdga om valuta som sikerhet, anvands i praktiken sakerhetsoverlatelse
vid central motpartsclearing i Sverige. Det torde dock inte finnas nagot
hinder i svensk ratt mot pantséttning av sédana tillgangar.

Aven om innebérden av de ovan berdrda reglerna inte &r helt klar, talar
Overvagande skal for att avsikten med artikel 39.8 i férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister &r att tillfor-
sakra den centrala motparten en nagot vidare forfoganderatt Gver panten
an vad som foljer av sakerhetsdirektivet. En sadan forfoganderatt kan
innebdra att sakerhetsstéllarens separationsratt satts pa spel (se Lagradets
uttalanden vid genomférandet av sakerhetsdirektivet, refererade i avsnitt
5.3.2), dven om rattsfallet NJA 2009 s. 79 talar for att forfoganderatten i
sig inte har betydelse for separationsratten, om inte férfoganderétten
utnyttjas. Fran ett svenskt perspektiv ar det dock inte enbart forfogande-
ratten i sig som &ar problematisk, utan &ven mojligheten att forfogande-
ratten utnyttjas i viss man. | ett sadant fall gar separationsratten forlorad,
aven med beaktande av de principer som Hogsta domstolen har uppstallt
i det omndmnda rattsfallet. Vidare bor det undvikas att en ndrmare
granskning av avtalsvillkoren ska krévas for att det ska std klart att
separationsratten bestar. | det sammanhanget innebar osakerheten kring
tolkningen av artikel 39.8 en komplicerande faktor. Darfor finns det skal
att i lagen om handel med finansiella instrument fortydliga att ett sadant
begransat férfogande som avses i artiklarna 39.8 och 47.3 inte innebér att
sékerhetsstallarens sakréttsliga skydd (separationsréatt) upphor.

Formkrav for forfoganderatt

Som framgar ovan ar ett foretag som star under Finansinspektionens till-
syn i allménhet skyldigt att folja vissa formkrav i lagen om handel med
finansiella instrument om nagon annan &n &garen ska ha ratt att forfoga
over ett finansiellt instrument fér egen rdkning (3 kap. 18).
Bestdmmelserna galler inte om foretagets motpart ar exempelvis ett annat
foretag som stér under tillsyn av Finansinspektionen eller ett motsva-
rande utlandskt foretag inom EES som star under betryggande tillsyn av
en myndighet eller annat behérigt organ, Riksgéaldskontoret, Riksbanken
eller ett kreditinstitut av visst slag.
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Betraffande marginalsakerheter till centrala motparter &r visserligen
sddana motparter foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen
eller en utlandsk myndighet. Det géller dven bl.a. kreditinstitut, som
ocksd undantas uttryckligen fran formkraven (3 kap. 1 § andra stycket 5
namnda lag). Som Svenska Fondhandlareféreningen anfor kan det darfor
ifrdgasattas om nagon lagandring kravs. Regeringen instammer i Fond-
handlareféreningens uppfattning att det inte kravs nagon lagandring i
frdga om clearingmedlemmar som &r undantagna fran formkravet pa
grund av att de &r 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 namnda bestammelse i lagen
om handel med finansiella instrument. Vad som avses med icke-
finansiella motparter utvecklas i ett dokument som finns pa
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 forutsattningar ar att betrakta som icke-
finansiella motparter. Vid slutkundsclearing kan saval marginal-
sakerheter som bidrag till obestdndsfonden stallas till den centrala
motparten av en clearingmedlems kund, snarare &n av medlemmen sjélv.
Nasdag OMX Stockholm AB anfor att det foreslagna undantaget &r
nodvandigt eftersom manga clearingmedlemmar pa den svenska
marknaden inte stdr under Finansinspektionens tillsyn. 1 en sadan
situation finns det saledes bestimmelser i svensk ratt som stéller upp
krav som gar utéver dem i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Enligt regeringens uppfattning bor det
darfor goras ett tillagg i lagen om handel om finansiella instrument som
tydliggor att skriftlighetskravet inte ska tillampas da sakerheter stalls till
en central motpart enligt forordningen. Det bor innefatta saval marginal-
sakerheter som bidrag till obestandsfonden.

Oversyn av kontoféringslagen

Svenska Fondhandlareféreningen anfor, med instdmmande av Svenska
Bankforeningen, att promemorian visar att det finns ett behov av att se
over kontoforingslagen, och da sarskilt reglerna om forvaltarregistrering.
Enligt Fondhandlareféreningens mening &r det mycket lampligt att i
samband med den anpasshing av svensk ratt som kommer att behdva
gbras med anledning av den kommande EU-forordningen om forbattrad
vardepappersavveckling och om vérdepapperscentraler géra en genom-
gang av kontoforingslagen (se forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen
och om vaérdepapperscentraler samt &ndring av direktiv 98/26/EG,
KOM[2012] 73 slutlig). Enligt regeringens uppfattning bor det inte i
forevarande lagstiftningsarende géras nagon allman éversyn av konto-
foringslagen. Det saknas ocksd beredningsunderlag i den frdgan. Som
Fondhandlareforeningen anfor kan det dock finnas skal att aterkomma till
den frdgan i ett annat sammanhang.



5.4 Separering, 6verforbarhet och
obestandsforfaranden

54.1  Syfte och innehall

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register innehaller regler om separering och Gverforbarhet av tillgangar
och positioner som en central motpart innehar for olika clearing-
medlemmars och deras kunders rakning (artikel 39). Syftet &r att det ska
vara mojligt att overfora positioner och tillgdngar som tillhér kunder till
en clearingmedlem pé& obestand till en solvent clearingmedlem enligt
reglerna for obestandsforfaranden (skal 64 och artikel 48.4). Med
tillgdngar avses har sikerheter som innehas i syfte att ticka en viss
position, t.ex. i ett derivatkontrakt. Alternativt ska kundernas positioner
kunna avvecklas (realiseras) pa ett ordnat satt och 6verskjutande sékerhet
kunna aterlamnas. Genom regler om separering och Gverforbarhet
skyddas séledes kunderna till de clearingmedlemmar som clearar OTC-
derivat via centrala motparter. Den insolventa clearingmedlemmens egna
positioner ska ocksa kunna avvecklas vid insolvens (artikel 48.4).

542 Separering

Regeringens beddmning: Svensk ratt ar forenlig med reglerna om
separering av clearingmedlemmars och kunders tillgdngar och posi-
tioner i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister.

Promemorians beddmning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot beddmningen. Svenska
Fondhandlareféreningen, med instimmande av Svenska Bankforeningen,
samt Svensk Forsékring och Sveriges advokatsamfund &r dock kritiska
till att frdgor om Aaterpantsattning inte behandlas i forevarande
lagstiftningsarende trots att rattslaget &r oklart i det avseendet.

Skalen for regeringens bedomning: Graden av skyddsniva for
clearingmedlemmarnas kunder &r beroende av vilken niva av separering
som valjs. 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 tillgangar
och positioner som innehas for clearingmedlemmens kunders rakning
genom separata register och separat bokféring hos den centrala
motparten (artikel 39.2). Ett sddant samlingskonto for kunder benamns
ibland omnibuskonto. Betraffande ett sddant konto géller alltsd separe-
ringen mellan clearingmedlemmen och dess kunder, men de olika
kundernas tillgdngar och positioner separeras inte sinsemellan. Det kan
jamforas med forvaltarregistrering av finansiella instrument hos
Euroclear Sweden AB, da det av det avstamningsregister som Euroclear
for framgdr att t.ex. en viss bank innehar vissa finansiella instrument for
kunds rékning, utan att kundens identitet anges (se avsnitt 4.3.4). For
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omnibuskonton géller att samtliga kunder ska utse en alternativ
clearingmedlem, till vilken tillgangarna (sakerheterna) och positionerna
pa kontot kan oOverflyttas for det fall att den ursprungliga clearing-
medlemmen hamnar pa obestand (artikel 48.5).

Bland omnibuskonton kan en distinktion géras mellan & ena sidan
bruttoomnibuskonton och & andra sidan nettoomnibuskonton. | det forra
fallet, vid slutkundsclearing (agent clearing), stalls sakerheter fran
kunderna till den centrala motparten (se avsnitt 4.3.3). | det senare fallet,
vid medlemsclearing (principal clearing), stéller kunderna sakerhet till
clearingmedlemmen. Denne kan da stélla séakerhet som ticker kundernas
sammantagna nettoposition pa nettoomnibuskonton, varvid kundernas
ovriga sakerheter behdlls av clearingmedlemmen. Férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister utesluter
saledes inte att sakerhet stdlls saval av clearingmedlemmen som av
kunden sjalv.

Om clearingmedlemmen sjalv stéller sakerhet, har denne rimligtvis av
naturliga skal kravt motsvarande sakerhet fran sin kund. | sédana fall
”speglas” séledes réttsforhallandet mellan clearingmedlemmen och den
centrala motparten av ett motsvarande rattsforhallande mellan clearing-
medlemmen och kunden. Speglingen galler inte bara sékerheterna, utan
&ven det avtal som sékerheten avser — exempelvis ett derivatkontrakt (jfr
Svenska Fondhandlareféreningens s.k. ICA-avtal, 2013-07-08, s. 1 [C]).
| viss utstrackning kan clearingmedlemmen aven ateranvanda en av
kunden stalld sékerhet genom &terpantsattning (se 3 kap. 3 § lagen om
handel med finansiella instrument). Det rader emellertid osakerhet om
bestammelserna om &terpantsattning avser att pantratten pantsatts, att
panten pantsatts pa nytt eller bada dessa foreteelser (se Staffan Myrdal,
Aterpantsittning, 2005, s. 507-534, Svenska Fondhandlareféreningens
remissvar avseende departementspromemorian OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister [Ds 2012:39] [dnr Fi2012/3270] samt
Lagradets yttrande i prop. 2004/05:30 s. 124-127). Kommissionen véntas
inom nagot eller nagra ar lagga fram ett forslag som berdr aterpant-
séttning 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 vare
sig av tidsskal eller med hansyn till beredningsunderlaget forutséttningar
for att narmare behandla frdgan om aterpantséttning i forevarande
lagstiftningsdrende. Regeringen instammer dock i synpunkterna fran
Svenska Fondhandlareféreningen, Svensk Forsakring och Sveriges
advokatsamfund om att det &r angeldget att det inte rader nagon oklarhet
om aterpantséttning enligt svensk rétt. Det galler sarskilt med hansyn till
aterpantsattningens betydelse pa finansmarknaden. Det finns darfor skal
att aterkomma till den fragan i ett annat sammanhang.

Om en central motpart i stéllet tillampar enskild kundseparering i
forhallande till en viss clearingmedlem, ska det enligt forordningen vara
majligt att sarskilja en kunds tillgangar och positioner fran dem som
innehas fér andra kunders rakning. Det mojliggérs genom separata
register och separat bokftring hos den centrala motparten (artikel 39.3). |
en obestandssituation ska dven sadana kunders tillgangar och positioner
overflyttas frdn den insolvente clearingmedlemmen till en solvent
clearingmedlem pd ett liknande satt. Eftersom den enskilde kundens



tillgangar och positioner kan sarskiljas, géller dock att det ar den enskilde
kunden som ska bestdmma till vilken clearingmedlem som 6verféringen
ska goras och som slutligen ska begdra att dverféringen genomfors
(artikel 48.6).

Aven vid enskild kundseparering dr det mojligt att kunden stéller
sakerhet direkt till den centrala motparten — da slutkundsclearing
tillampas. Om i stallet medlemsclearing anvénds, stélls sékerhet av
kunden till clearingmedlemmen, som darefter staller sékerhet till den
centrala motparten. | vilken utstrdckning det kan réra sig om samma
egendom som pantsétts pa nytt (aterpantsattning) eller inte beror pa om
aterpantsattning ar mojlig eller inte (se ovan).

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

For samtliga konton hos en central motpart galler att tillgangar och
positioner som redovisas pd ett konto inte far sammanblandas med
tillgdngar och positioner pa ett annat konto. Vidare ar 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).

| praktiken kan det antas att en forutsattning for att en clearingmedlem
accepterar ett avtalsvillkor om gverforing av positioner hanforliga till en
annan clearingmedlems kunder &r att &ven de motsvarande sékerheterna
(tillgdngarna) overflyttas, alternativt att nya sakerheter av tillfreds-
stallande slag stélls. | tillsynsforordningen (se avsnitt 5.2) finns regler for
berékningen av det s.k. exponeringsvérdet for kreditinstitut och vérde-
pappersbolag i nu aktuellt avseende (artiklarna 303.5 och 304.2).

I den man en kund stéller sakerhet direkt till den centrala motparten
paverkas inte kundens ratt till sdkerheten av clearingmedlemmens
insolvens. Den centrala motparten har da i vissa fall, namligen vid pant-
sattning, mottagit egendomen for kundens rékning. Om pantsattningen
avser betalningsmedel &r lagen om redovisningsmedel tillamplig enligt
dess ordalydelse. Géller det i stéllet annan 16s egendom, tillampas
reglerna i den lagen analogiskt. | frdga om pantsattning av finansiella
instrument géller enligt bestaimmelserna i kontoféringslagen att det pa
avstamningskontot registreras att instrumenten &r pantsatta till forman for
en viss panthavare (4 kap. 17 §2). Vid pantsattning uppnas den i
forordningen efterstravade separeringen av kunders tillgangar fran den
centrala motpartens egna medel (artikel 39.2 i forordningen), oavsett om
det géller finansiella instrument eller annan pantegendom. Det galler
aven om flera kunders medel férvaras pa ett gemensamt omnibuskonto
(se tredje stycket lagen om redovisningsmedel).

Om en kund stéller sékerhet direkt till den centrala motparten genom
sakerhetsoverlatelse, ror det sig inte om egendom som den centrala
motparten har mottagit for annan med redovisningsskyldighet (se forsta
stycket lagen om redovisningsmedel). Nagon separationsratt foreligger
darfor i regel inte i den centrala motpartens konkurs. Reglerna i
forordningen behandlar emellertid clearingmedlemmens insolvens. En
sadan insolvenssituation berdr inte kundens eventuella ratt till ater-
leverans av sikerhetsoverlaten egendom gentemot den centrala mot-
parten. Svensk ratt hindrar da inte att reglerna i férordningen tillampas pa
avsett satt.
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Vid medlemsclearing speglas kundens sékerhetsstallande till clearing-
medlemmen av ett motsvarande sékerhetsstallande fran clearing-
medlemmen till den centrala motparten. Med utgangspunkt i svensk ratt
kan detta beddmas som att clearingmedlemmen stéller siakerhet fér egen
rakning. Reglerna i forordningen utgar emellertid fran att sakerheterna,
sdvida det inte ror sig om clearingmedlemmens handel for egen réakning,
har mottagits av den centrala motparten for clearingmedlemmens kunders
rakning (artikel 39.2 och 39.3). Med “kunders rdkning” avses inte
nodvéandigtvis samma sak som uppdrag for en annan persons rékning
enligt 18§ forsta stycket kommissionslagen. Reglerna i forordningen
medger att egendomen avskiljs fran den centrala motpartens egna medel
enligt bestdmmelserna i lagen om redovisningsmedel.

Fragan om vilken ratt som kunden har till sakerheter som stallts till
clearingmedlemmen vid medlemsclearing och i vilken utrdckning en
annan clearingmedlem kan &éverta dennes rattigheter och skyldigheter i
forhallande till kunden berdrs i avsnitt 5.4.5.

Sammantaget gors beddmningen att svensk ratt ar forenlig med
reglerna om separering i férordningen.

Reglerna om separering ar av sarskild betydelse for kreditinstitut och
vardepappersbolag vid tillampningen av tillsynsférordningen (se avsnitt
5.2). For ett sadant institut eller ett bolag som &r kund till en clearing-
medlem beror tillampningen av reglerna i tillsynsforordningen pa om
reglerna i forordningen OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister kan tillampas pa avsett satt (artiklarna 303.4 a och 305.2 a i
tillsynsforordningen). Institutets eller bolagets tillgangar (sakerheter) 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 beraknas pé ett visst satt.
Separeringen galler i forhallande till saval den centrala motparten som
dennes 6vriga kunder. Denna separering ska leda till att tillgdngarna och
positionerna dr “konkursskyddade”, vilket i korthet innebér att de &r
skyddade mot tredje mans ansprak (artikel 300.1). | den engelska
sprakversionen av forordningen anvands begreppet bankruptcy remote.
Ett sadant forfarande forutsatter att institutet eller bolaget har valt enskild
kundseparering. Forutsatt att enskild kundseparering har valts, beddéms
svensk ratt uppfylla kraven i tillsynsférordningen.

54.3  Obestandsforfaranden och 6verféring

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

Om clearingmedlemmen i fraga blir insolvent, ska tillgangarna och
positionerna pd samtliga kunders begdran oOverflyttas till en annan,
solvent, clearingmedlem som kunderna har utsett. En clearingmedlems



insolvens ska saledes paverka en annan clearingmedlem sa lite som
mojligt. En overforing forutsatter dock att den solventa clearingmed-
lemmen har samtyckt till det genom ett tidigare avtal. Nagot samtycke
frdn den insolventa clearingmedlemmen kravs daremot inte. Om
overforingen till den solventa clearingmedlemmen inte har &gt rum inom
en i forvag faststalld tid fér Overféring som anges i den centrala
motpartens verksamhetsbestammelser, far den centrala motparten vidta
alla atgarder som ar tillatna i verksamhetsbestimmelserna for att aktivt
hantera sin risk i forhallande till dessa positioner, inbegripet att realisera
de tillgdngar och positioner som innehas av clearingmedlemmen pa
obestand for dennes kunders rakning (artikel 48.5).

| det foljande (avsnitten 5.4.4-5.4.9) ska det provas i vilken utstréck-
ning svensk ratt ar forenlig med de olika reglerna i férordningen av-
seende obestandsforfaranden och 6verféring.

54.4 Slutavrakning

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 forsatts i
konkurs, ska gélla mot konkursboet och borgenérerna i konkursen, om
avrékningen sker i enlighet med den centrala motpartens verksamhets-
bestammelser.

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 anfért om behovet
av skydd aven for s.k. indirekta clearingmedlemmar och andra kunder till
clearingmedlemmar (se t.ex. foreningens remissyttrande over pro-
memorian OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister [Ds
2012:39]). Nu aktuellt skydd skulle kunna uppnds genom den av
foreningen foreslagna utvidgningen av skyddsberéttigade deltagare i
clearing- och avvecklingssystem.

Skalen for regeringens forslag: Avrakning av forpliktelser mellan tva
parter (nettning) kan gdras inom ramen for ett avtalsforhallande. Nagon
generell reglering av nettning i lag finns inte. Daremot 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-
avraknas om en av parterna forsatts i konkurs, géller enligt bestammelsen
mot konkurshoet och mot borgenérerna i konkursen. Detsamma géller en
avrakning av forpliktelser mellan tva eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller ett samverkande system, om avrdkningen har
skett i enlighet med systemets regler. Bestdmmelsen har verkan éven i
forhallande till offentligt ackord under foretagsrekonstruktion, vilket
dock &r av underordnad betydelse i frdga om clearingmedlemmar. Av
1 kap. 3 § forsta stycket lagen om fdretagsrekonstruktion foljer namligen
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att banker och véardepappersbolag m.fl. foretag inte omfattas av
bestéammelserna i lagen.

Bestammelsen reglerar saledes slutavrakning saval vad galler bilaterala
avtalsforhallanden utanfor clearing- och avvecklingsverksamhet som
multilateral slutavrédkning inom avvecklingssystem. Bakgrunden till
bestammelsen ar att det tidigare ansags foreligga ett sarskilt problem vad
galler partsbyte i samband med en obestandssituation. Konkursboet har i
regel inte ndgon skyldighet att fullgéra galdenarens ataganden, men far
intrdda i ett avtal genom att ta 6ver géldendrens réttigheter och forpliktel-
ser (63 § koplagen [1990:931]).

Fragan behandlades i Clearingutredningens betdnkande (SOU
1993:114). Utredningen gjorde bedémningen att beaktansvarda skél talar
for att ett avtal om avrakning normalt sett &r bindande fér konkurshoet.
Konkurshoet skulle saledes genom avtalet sakna intradesréatt. Darigenom
minskas risken for att konkursforvaltaren valjer att intrdda i avtal som
bedéms som formanliga samtidigt som ovriga avtal annulleras (s.k.
cherry-picking). Utredningen ansag emellertid att frdgan var s& pass
svarbedémd att en bestimmelse i lag kravdes for att uppna tillracklig
sakerhet, sérskilt i internationella forhéllanden (SOU 1993:114 s. 261—
263). Aven regeringen ansdg att det var angeldget att svensk ratt &r
entydig vad galler nettningsavtals juridiska hallbarhet (prop. 1994/95:130
s. 16).

Nettning i avtalsférhallanden utanfor clearing- och avvecklingsverk-
samhet berors inte av férordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister. | fraga om slutavrakning inom avvecklings-
system uppkommer daremot frdgan om en andring i svensk ratt behovs
pa grund av regleringen av centrala motparter i férordningen. Begreppet
anmélt avvecklingssystem definieras i 2 § avvecklingslagen. Avveck-
lingssystem administreras vanligtvis av en clearingorganisation eller en
central vérdepappersforvarare (4 och 6 88 samma lag). Med clearing-
organisation avses i sin tur ett foretag som har fatt tillstand enligt 19 kap.
lagen om vardepappersmarknaden eller enligt reglerna i férordningen
(1 kap. 585 1lagen om vérdepappersmarknaden). En central motpart
enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister ar saledes en clearingorganisation enligt svensk ratt. For att
kunna beviljas auktorisation ska den centrala motparten vara anméld som
administrator av ett avvecklingssystem enligt reglerna i finality-direktivet
(artikel 17.4 i forordningen). Det kan mot den bakgrunden hédvdas att
centrala motparter enligt forordningen redan omfattas av bestimmelsen
om slutavrakning inom avvecklingssystem enligt 5 kap. 1 § lagen om
handel med finansiella instrument.

Emellertid reglerar forordningen aven clearingmedlemmars och deras
kunders stallning i frdga om central motpartsclearing. Den krets av
foretag som kan uppfylla de krav som stills pa clearingmedlemmar i
artikel 37 i forordningen dverensstdmmer inte nddvandigtvis 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 sddan avtalsrelation bor



omfattas av méjligheterna till slutavrékning. Mojligheterna till slutavrak-
ning i fall av konkurs vid central motpartsclearing enligt reglerna i
forordningen har betydelse foér mojligheten att dverflytta det kvarvarande
vardet av positionerna pa ett visst konto.

Overvagande skal talar séledes for att det i bestimmelsen om slut-
avrakning i lagen om handel med finansiella instrument uttryckligen bér
anges att den géller dven de aktorer som omfattas av férordningen. Ett
villkor om att férpliktelser 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-
avraknas om en av parterna forsatts i konkurs, ska saledes galla mot
konkurshoet och borgenérerna i konkursen, om avrékningen sker i
enlighet med den centrala motpartens verksamhetsbestammelser. Det bor
inte krdvas att det finns ett avtal mellan samtliga dessa tre aktorer. |
praktiken kan det vara frdgan om ett avtal mellan clearingmedlemmen
och dennes kund eller clearingmedlemmen och den centrala motparten.

Ovriga frégor om skydd for s.k. indirekta clearingmedlemmar och
andra kunder till clearingmedlemmar bor 6vervagas i ett annat samman-
hang.

545 Overforing av tillgdngar och positioner

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

Sédana tillgdngar och positioner ska anses ingd i clearing-
medlemmens konkursbo endast nér det trots rimliga anstrangningar
inte gar att klarlagga till vilken kund tillgdngarna och positionerna hor.

Regeringens bedomning: Nagon &ndring i kommissionslagen
behdvs inte.

Promemorians forslag och bedémning dverensstdmmer i huvudsak
med regeringens. | promemorians forslag anges det dock inte att inte
heller positioner som en clearingmedlem innehar for kunders rékning
ingar i clearingmedlemmens konkursbo i de fall som avses med forslaget.
Vidare framgar det endast av forfattningskommentaren i promemorian att
tillgdngar och positioner likval kan anses tillnéra konkursboet om det
trots rimliga anstrangningar inte gar att klarldgga till vilken kund
tillgdngarna och positionerna hor.

Remissinstanserna har inget att erinra mot forslaget eller beddém-
ningen. Gota hovratt anfor dock att det bor Gvervégas om inte det bor
framga uttryckligen av lagtexten att de tillgdngar och positioner som
enligt huvudregeln inte ska anses tillhtra konkursboet likval kan anses
tillhora boet, om de inte kan aterlamnas till kunderna. Svenska Fond-
handlareféreningen 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 rakning ingd i clearing-

57



58

medlemmens konkursbo i de fall som avses med forslaget. Dels bor
lagtexten utformas med héanvisning till en dverflyttning i enlighet med
den centrala motpartens verksamhetsregler, eftersom det ar oklart vilket
avtal som avses med forslaget. Enligt Fondhandlareféreningen skulle en
alternativ lydelse kunna vara féljande: Overféring av en kunds tillgangar
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 tran-
saktionsregister géller mot den forra clearingmedlemmens konkursbo och
borgendrer. Foreningen anser vidare att forhallandet mellan de EU-
rattsakter som reglerar vardepappersmarknaden och kommissionslagen
bor ses dver. Nasdaqg OMX Stockholm AB anser i motsats till Fondhand-
lareforeningen att det &r bra att promemorians forslag &r knutet till
“avtalsvillkor” och inte den centrala motpartens verksamhetsbestim-
melser, eftersom andra slags avtal dn verksamhetsbestammelserna kan
vara av intresse. Bolaget anser ocksa att det bor dvervagas om skyddet i
fraga om overforing av tillgdngar och positioner &ven bor galla vid
indirekt clearing.

Skalen for regeringens forslag och bedémning
Avtalsvillkor och sakrattslig verkan

Reglerna om obestandsforfaranden forutsatter att tillgangar och posi-
tioner som en clearingmedlem pa obestand innehar for kunders rakning
ska kunna overflyttas till en annan clearingmedlem (artikel 48 i forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister).
Denna overforing kan beskrivas som att den stallning som en clearing-
medlem har i en rad olika avtal 6vertas av en annan clearingmedlem, s.k.
partssuccession (pa engelska novation). Som framgér av avsnitt 5.4.2 kan
det bland de tillgangar som “innehas for kundernas rékning” finnas sik-
erhet som i formell mening &gs av clearingmedlemmen sjélv. Innebdrden
av ”for kundernas rdkning” och liknande uttryck i forordningen &r
saledes inte per automatik densamma som i 1§ forsta stycket kom-
missionslagen. | princip star det en clearingmedlem fritt att avtala om att
overlata sina tillgangar (sakerheter) och positioner i t.ex. derivatkontrakt
till ndgon annan (se dock avsnitt 5.4.6 angdende forverkande av stilld
sdkerhet).

Reglerna om obestandsforfaranden i férordningen tar sin utgangspunkt
i att det dr den centrala motparten som “’forklarar att clearingmedlemmen
har hamnat pa obestand” efter att denne inte lingre foljer den centrala
motpartens deltagandekrav. Att tillampa obestandsforfarandena kan
séledes bli aktuellt aven fore det att clearingmedlemmen har forsatts i
konkurs. | praktiken torde det inte kunna bli aktuellt med foretags-
rekonstruktion avseende en clearingmedlem (av 1 kap. 3 8§ forsta stycket
lagen om foretagsrekonstruktion foljer att banker och vardepappersbolag
m.fl. foretag inte omfattas av bestdammelserna i lagen). En konkurs-
situation kan jamforas med avtalsbrott i forhallande till den centrala
motparten. Ett sddant avtalsbrott torde dock i praktiken tyda pa att
clearingmedlemmen &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 obestandsforfaranden enligt forordningen
inleds forst efter det att en clearingmedlem forsatts i konkurs, t.ex. efter
en konkursansokan fran clearingmedlemmen sjilv (jfr 2 kap. 7 §
konkurslagen). | en s&dan situation méste de villkor om 6verforing av
tillgdngar (sdkerheter) och positioner som clearingmedlemmen accep-
terat, antingen i ett sérskilt avtal eller genom att godkanna den centrala
motpartens verksamhetsbestdimmelser, gélla &ven gentemot konkurs-
forvaltaren och borgenarerna i konkursen. Det galler inte minst da det
uttryckligen anges i forordningen att en sddan 6verforing ska géras utan
samtycke fran clearingmedlemmen pa obestand (artikel 48.5 och 48.6).
For att reglerna i forordningen ska kunna tillampas pa avsett satt far det
inte uppkomma en situation dar konkursforvaltaren véljer att trada in i
t.ex. vissa derivatkontrakt och vissa avtal om stéllande av sdkerhet,
samtidigt som forvaltaren avstar fran andra avtal (jfr 63 § koplagen). Det
galler sérskilt ratten att aterfa egendom som har sikerhetsoverlatits till
den centrala motparten.

Sammantaget bor en bestdammelse inféras i lagen om handel med
finansiella instrument i syfte att reglera den ovan berdrda ¢verféringen
eller partssuccessionen i sakréattsligt hanseende och darigenom avskéra
konkursboet fran radighet 6ver de avtal som berors.

Fragan ar da hur en sadan bestammelse bor utformas lagtekniskt. Den
kan t.ex. ta sikte pa att den centrala motpartens atgarder enligt reglerna
om obestandsforfaranden i forordningen ska gélla gentemot clearing-
medlemmens konkursbo och borgenarer. En sadan 16sning ger dock den
centrala motparten en vidstrackt befogenhet att bestimma om réttigheter
och skyldigheter for enskilda, med réttsverkan for tredje man. Det fram-
star som mer lampligt att i stallet knyta bestammelsen till de avtalsvillkor
eller verksamhetsbestammelser som clearingmedlemmen har godtagit.
En sadan losning Gverensstimmer ocksd med den nuvarande bestam-
melsen om slutavrékning i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument. Regeringen instdimmer med Nasdaq OMX Stockholm AB
savitt giller att bestimmelsen bor knytas till begreppet “avtalsvillkor”
snarare &n en central motparts verksamhetsbestdmmelser, vilket Svenska
Fondhandlareféreningen anser. Verksamhetsbestdimmelserna kan givet-
vis i praktiken utgora avtalsvillkor, framst i forhallandet mellan den
centrala motparten och en clearingmedlem.

For tydlighets skull bor det i den nya bestammelsen anges att tillgangar
som omfattas av ett avtal om &verféring inte anses ingd i clearing-
medlemmens konkurshbo enligt 3 kap. 3 § forsta stycket konkurslagen.
Som Fondhandlareféreningen pépekar bor detsamma gélla positioner
som innehas for kunders rakning. | enlighet med Gota hovratts
synpunkter bor det uttryckligen anges i bestammelsen att tillgdngar och
positioner likval kan anses tillhéra konkursboet, om det inte efter rimliga
anstrangningar har gatt att klarlagga till vilken kund de hor.

Det finns vare sig av tidsskal eller med héansyn till berednings-
underlaget forutsattningar for att i forevarande lagstiftningsdrende
dvervaga ytterligare atgarder for skydd avseende indirekt clearing (se
dock avsnitten 5.4.5 och 5.4.9).
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Kreditinstitut och vardepappersbolag

Reglerna om overforing av tillgdngar ar av sarskild betydelse for kredit-
institut och vardepappersbolag vid tilldmpningen av tillsynsférordningen
(se avsnitt 5.2). For ett sadant institut eller bolag som ar kund till en
clearingmedlem beror berékningen av kapitalbaskraven enligt
tillsynsforordningen pa om reglerna i férordningen OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister kan tillampas pa avsett sétt (artiklarna
303.4 b och 305.2 b i tillsynsforordningen).

For detta kravs enligt tillsynsférordningen att de relevanta lagar,
férordningar, regler och avtalsmassiga arrangemang som ar tillampliga
eller bindande for institutet eller bolaget eller fér den centrala motparten
sékerstaller dverforingen av institutets positioner i samband med dessa
kontrakt och transaktioner samt respektive sakerheter 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”
tillgdngar (se avsnitt 5.4.2). Saledes ska artikel 48 i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister i praktiken
kunna tillampas enligt dess syfte for att kapitalbaskraven ska kunna
berdknas pa ett visst satt.

Med det férslag som lamnas i férevarande avsnitt bor det i princip inte
finnas négot i svensk ratt som hindrar kreditinstitut och véardepappers-
bolag fran att uppfylla de aktuella kraven i tillsynsférordningen. |
praktiken kan fragan emellertid bero pa vilka marginalriskperioder som
tillampas. 1 tillsynsférordningen finns regler om marginalriskperioder
(artikel 304.3 och 304.4). Enligt tillsynsforordningen ska ocksa Euro-
peiska bankmyndigheten (Eba) utarbeta forslag till tekniska standarder
avseende marginalriskperioder (artikel 304.5)

Kommission

En clearingmedlem kan i vissa fall ha uppdrag i frdga om handel med
finansiella instrument for en kunds rdkning enligt bestammelserna i
kommissionslagen. Det galler sérskilt om clearingmedlemmen &r ett
vérdepappersinstitut enligt lagen om vérdepappersmarknaden. Clearing-
medlemmen kallas da kommissionar och kunden kommittent (1 § andra
stycket kommissionslagen). Kommissionslagen innehéller bl.a. bestam-
melser om hanteringen av kommittentens egendom (6 §).

Det finns darfor anledning att fraga sig om kommissionslagen i nagot
avseende kan komma i konflikt med férordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister om en clearingmedlem &r
kommissionar for en kund som omfattas av forordningens regler. Det
géller sarskilt sakerheter som tillhér en kund till en clearingmedlem.
Clearingmedlemmen (kommissionédren) har enligt 15 § pantrétt i viss
egendom som tillhdér kunden (kommittenten). Clearingmedlemmen har
ocksa en mojlighet att realisera sin pant (16 8). Clearingmedlemmen far
dessutom i vissa fall hindra att “varor” limnas ut till kunden (18 8§).
Denna stoppningsratt galler ocksa finansiella instrument, aven om det i
forarbetena till lagen har forutsatts att den inte torde aktualiseras i sddana
fall (prop. 2008/09:88 s. 117). Det &r mojligt att dessa bestdmmelser kan
komma i konflikt med reglerna i férordningen, sérskilt vad géaller dver-



foring av tillgangar enligt artikel 48. Kommissiondrens pantratt och ratt
att hélla inne “varor” kan saledes std i strid med en clearingmedlems
skyldighet att acceptera att tillgdngar (sékerheter) som innehas for
kundernas rikning” 6verfors till en annan clearingmedlem.

Kommissionslagen, som i vissa avseenden inte tillampas pa handel
med finansiella instrument, ar i allt vasentligt dispositiv i forhallande till
de flesta slags kommittenter. | dessa fall kan parterna séledes traffa avtal
som sétter lagens bestdammelser ur spel. Det talar mot att &ndra lagen med
anledning av foérordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. For kommittenter som ocksa ar konsumenter ar
lagen daremot indispositiv satillvida att avtalsvillkor som i jamforelse
med lagens bestdmmelser &r till nackdel for konsumenten &r utan verkan
(2 8). Enligt forarbetena till lagen kan inte nagra bestamda granser anges
for nar en privatpersons handel pa vardepappersmarknaden ar att bedoma
som naringsverksamhet (a. prop. s. 90).

Om en kund som ar konsument ingér ett avtal av inneborden att till-
gangar och positioner ska hanteras pé& det satt som anges i férordningen,
bor avtalsvillkoren vara till fordel for konsumenten jamfort med kommis-
sionslagen. | ett sadant fall skulle kommissionslagens bestammelser
saledes inte vara tvingande. De skulle dérfor inte heller komma i konflikt
med férordningens regler. Om en sadan konflikt trots allt skulle uppsta,
rader det dock ingen tvekan om att férordningen har foretrade framfor
lagen. Nagon andring i kommissionslagen kravs darfor inte.

Svenska Fondhandlareféreningen anser, med instimmande av Svenska
Bankforeningen, att det finns anledning att se Gver forhallandet mellan
kommissionslagen och de EU-réttsakter som reglerar vérdepappers-
marknaden. | det avseendet héanvisar regeringen till att 2013 ars
vardepappersmarknadsutredning (Fi 2013:04) har fatt i uppdrag att
analysera och utarbeta de lagférslag som behdvs for att genomféra EU-
direktivet om marknader for finansiella instrument i svensk rétt och for
att anpassa den till reglerna i EU-férordningen om marknader for
finansiella instrument (dir. 2013:55).

5.4.6 Forverkande av sakerhet

Regeringens forslag: Ett undantag fran forbudet mot forverkande av
sékerhet i 37 § avtalslagen infors. Det avser sdkerhet som stélls av en
clearingmedlem till en sédan central motpart som avses i férordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, vid
overforing av tillgdngar enligt artikel 48 i forordningen. Det avser
&ven sakerhet som har stéllts till en clearingmedlem av dennes kund, i

frdga om en sadan Gverforing.

Promemorians forslag éverensstammer i huvudsak med regeringens.
I promemorians forslag finns det inte ndgot undantag fran forbudet mot
forverkande av sakerhet savitt galler sakerhet som har stallts till en
clearingmedlem av dennes kund.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det. Svenska Fondhandlareféreningen foreslar dock, med instimmande
av Svenska Bankforeningen, att regeringen Overvdger om inte &ven
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sadana sdkerheter som har stéllts av en kund till en clearingmedlem till
clearingmedlemmen ska undantas fran forbudet mot forverkande av
sékerhet i 37 8 avtalslagen.

Skalen for regeringens forslag: Som framgar av avsnitt 5.3.2 &r
avtalsvillkor som innebér att stalld sékerhet forverkas ogiltiga enligt 37 §
avtalslagen. Den eventuella mellanskillnaden mellan sakerhetens véarde
vid realisation och borgenérens fordran ska saledes aterlamnas till galde-
naren.

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

For att en sakerhet, som eventuellt dverstiger exponeringen i fraga, ska
kunna Overflyttas frdn en clearingmedlem pé& obestand till en annan
clearingmedlem, &r det inte tillréckligt att den forre clearingmedlemmen
har samtyckt till overforingen pa forhand. Denne kan namligen trots
avtalet aterkrava den Gverskjutande sékerheten med stod av 37 § avtals-
lagen. Av annu stdrre betydelse &r att konkursforvaltaren for clearing-
medlemmens konkursbo kan gdra samma sak. Mot bakgrund av det
anforda bor 37 § avtalslagen inte tillampas pa sékerhet som stalls av en
clearingmedlem till en central motpart enligt férordningen. Ett undantag
av den innebdrden bor saledes tas in i lagen om handel med finansiella
instrument.

Undantaget bor dock inte omfatta dven sékerhet som stélls direkt av en
kund till den centrala motparten. Sadana tillgangar riskerar namligen inte
att dras in i en clearingmedlems konkurs. Daremot bor undantaget, som
Svenska Fondhandlareforeningen foreslar, omfatta sdkerhet som stélls
till en clearingmedlem av dennes kund. P4 sa satt kan samtliga sékerheter
overforas fran en insolvent clearingmedlem till en annan clearing-
medlem, utan att kunden riskerar att pa nytt behéva tillskjuta sakerhet till
den andra clearingmedlemmen.

5.4.7  Atervinning i konkurs

Regeringens forslag: En sakerhet som har dverlamnats till en central
motpart enligt férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister far inte &tervinnas enligt 4 kap. 10 eller 12 §

konkurslagen.

Promemorians forslag éverensstdmmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att erinra mot
det. Svenska Fondhandlareféreningen anfor dock, med instimmande av
Svenska Bankféreningen, att det ar av synnerlig vikt att den foreslagna
regleringen inte kan komma att i negativ riktning paverka Ovrigt
stallande av sakerheter pa finansmarknaderna. Nasdag OMX Stockholm



AB menar déremot att det som anges i promemorian i detta avseende
innebéra att risken for odnskade motsatstolkningar har minimerats. Enligt
Kronofogdemyndigheten bér det 6vervdagas om det foreslagna férbudet
mot atervinning bor framgé dven av konkurslagen och inte enbart av
lagen om handel med finansiella instrument.

Skalen for regeringens forslag: Genom den i avsnitt 5.4.5 féreslagna
nya bestammelsen om sakrattslig verkan av ett avtal om partssuccession
regleras de effekter ett sddant avtal far efter det att en clearingmedlem
har forsatts i konkurs. Fragan &r da om bestammelserna om atervinning i
konkurs majliggor for en konkursforvaltare att atervinna sékerhet som
clearingmedlemmen har stéllt till den centrala motparten fére konkurs-
beslutet.

Sakerhet som en galdenar har 6verlamnat senare &n tre manader fore
fristdagen och som inte var betingad vid skuldens tillkomst eller inte har
overlamnats utan drojsmal efter skuldens tillkomst, gar ater om saker-
hetsstallandet inte d4nda kan anses som ordindrt med hansyn till omstan-
digheterna (4 kap. 12 § konkurslagen). Mdjligheten till atervinning galler
inte bara 6verlamnande av sakerheter, utan dven annan atgard av galde-
néren eller borgendren som &r avsedd att trygga borgenérens ratt (andra
stycket). Darigenom erinras om att borgenarsskydd kan uppkomma péa
annat satt &n dverlamnande, t.ex. genom denuntiation. Med fristdag avses
som huvudregel den dag da konkursansokan kom in till tingsratten
(4 kap. 2 § konkurslagen).

Bestammelsen om &tervinning av sékerheter kan sagas ha sin forebild i
bestammelsen om atervinning av betalningar i 4 kap. 10 § konkurslagen.
Enligt det lagrummet far atervinning ske av betalning av en skuld inom
tre méanader fore fristdagen och som har gjorts med annat an sedvanliga
betalningsmedel, i fortid eller med belopp som avsevart forsamrat
géldendrens ekonomiska stéllning. Med betalning jamstélls kvittning,
sévida inte borgenaren hade varit berattigad att kvitta i konkursen. Ater-
vinning ska dock inte ske, om betalningen med hansyn till omstandig-
heterna danda kan anses som ordindr.

Begreppet sékerhet innefattar forutom pant dven bl.a. sékerstdllande
genom sakerhetsoverlatelse (Lars Welamson och Mikael Mellgvist,
Konkurs, 11 uppl., 2013, s. 130 samt Gertrud Lennander, Atervinning i
konkurs, 4 uppl., 2013, s. 289). Majligheten till atervinning motverkar
allmént sett att borgenarer vidtar bradstortade atgarder mot en galdenar
som har kommit i ekonomiskt tringmal for att pa s& satt fa battre stall-
ning i en konkurs. Majligheten hindrar ocksa att gdldenaren pé ett illojalt
satt gor sina tillgdngar odtkomliga for borgenarerna. Atervinning syftar
alltsé till att uppratthalla den grundlaggande principen om likabehandling
av borgenarer genom att motverka kapplopning mellan borgenérerna och
forsvara transaktioner som &r illojala mot borgenarskollektivet (prop.
2001/02:57 s. 6 f.). Just mojligheten till tervinning av sékerstéllande kan
motiveras av att sikerstallandet i det fallet inte tillfor gdldenaren nagot
konstruktivt, utan &r i praktiken likvéardigt med en betalning (Gertrud
Lennander, a. a., s. 281).

| fraga om marginalsédkerheter torde det inte forekomma att en sakerhet
stélls utan att den var betingad vid skuldens tillkomst. Det kan dock
férekomma att marginalsikerheten inte dverlamnas utan dréjsmal efter
skuldens tillkomst — tex. da en tilliggsmarginalsikerhet (variation
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margin) kravs lang tid efter det att ett derivatkontrakt har ingétts. Det kan
har ndmnas att det vid central motpartsclearing i Sverige for nérvarande
forekommer derivatkontrakt med upp till 30 ars I6ptid. Tidigare fanns en
bestammelse for sédana tillaggsmarginalsakerheter vid just clearingverk-
samhet i lagen om handel med finansiella instrument (5 kap. 2 8§).
Bestammelsen upphdvdes emellertid i samband med att den generella
bestdammelsen om undantag for ordindra sékerstallanden infordes
(a. prop. s. 8-12). Undantaget tar framst sikte pa rattshandlingar som inte
foranleds av géldendrens betalningssvarigheter eller forestaende konkurs
utan skulle ha agt rum &ven om denne var solvent. Avgdrande &r om
transaktionen avviker fran vad som kan anses normalt och naturligt.
Sékerstéllandets karaktér ska faststdllas genom en helhetsbedémning av
samtliga foreliggande omsténdigheter (a. prop. s. 8 och 14 f.).

Genom undantaget finns det goda mdjligheter for att tilldggssakerheter
som stalls vid clearingverksamhet blir bestdende. | doktrinen har det som
ett exempel pa ordinart sikerstillande namnts det fallet att ett avtals-
villkor foreskriver att stalld sakerhet ska kompletteras om den skulle
sjunka i varde. Vidare har det i doktrinen anforts att en sadan tillaggs-
sékerhet enligt avtal mellan en clearingorganisation och en clearing-
medlem utgor ett led i den normala verksamheten och att det darfor inte
ar befogat att atervinna sikerheten (Gertrud Lennander, a. a., s. 292 f.).
En clearingmedlems éverldmnande av en sdkerhet till en central motpart
enligt forordningen torde séledes mycket sallan kunna bli foremal for
atervinning.

Vid inférandet av undantagsbestammelserna i 4 kap. 10 och 12 §§ for-
utsags emellertid inte situationen att sikerhet som stéllts av en clearing-
medlem skulle kunna dverflyttas till en annan clearingmedlem. Denna
ovan beskrivna partssuccession (se avsnitten 5.4.3 och 5.4.5) innebar
visserligen inte att den insolventa clearingmedlemmen staller sikerhet pa
nytt, snarare ror det sig om att en ny clearingmedlem 6vertar den insol-
venta clearingmedlemmens réttigheter och skyldigheter. Genom att en
clearingmedlem (A) avtalar om att sékerheter och positioner ska dver-
foras till en annan cleringmedlem (B) vid bl.a. en obestandssituation,
undandras egendom fran borgenéarskollektivet i A:s konkurs. Det kan for
dvrigt sdgas vara ett av syftena bakom reglerna i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det &r tdnkbart att ett
sadant avtal, om det sker inom tre manader fran fristdagen, kan jam-
stéllas med Overldmnande av sékerhet. Det kan hdr sdrskilt ndmnas att
&ven clearingmedlemmens rétt till dverhypotek dverfors. Alternativt kan
sjalva overforingen av sékerheterna jamstéllas med Overlamnande av
sdkerhet. | det fallet sker det genom borgenérens (den centrala mot-
partens forsorg). Det &r inte givet att en sddan disposition i efterhand
skulle anses ordindr, i synnerhet med tanke pa att dverforingen tveklost
foranleds just av att galdenaren &r insolvent eller har betalningssvarig-
heter.

Overforingen av sikerheter och det avrakningsforfarande (slutavrak-
ning) som &ger rum mellan clearingmedlemmen och den centrala mot-
parten vid en insolvenssituation kan dven bedémas utifran bestammelsen
om dtervinning av betalningar i 4 kap. 10 § konkurslagen. Overféringen
kan innebara savél att betalning sker i fortid (genom slutavrakning) som
att den sker genom annat &n sedvanliga betalningsmedel (frdmst finan-



siella instrument, men majligen dven guld). Det kan ocksa réra sig om en
betalning som avsevért har forsamrat galdendrens ekonomiska stallning.
Visserligen &r en slutavrédkningsklausul bindande fér borgenérerna och
konkurshoet (5 kap. 18 lagen om handel med finansiella instrument).
Det forhallandet att 6verforingen kan innefatta dverhypotek i sikerhets-
objekten, som inte avraknas, skulle dock kunna bedémas som en betal-
ning av ett hogre belopp an skulden.

Sammantaget finns det en risk for att bestimmelserna om éatervinning i
konkurslagen motverkar syftet bakom reglerna i forordningen. Det kan
visserligen anféras att det inte rader nagon tvekan om att reglerna i
forordningen har foretrdde framfor konkurslagens bestdmmelser om
atervinning, for det fall att en normkonflikt skulle uppsta i ett enskilt fall
(ifr skal 64 till forordningen). | syfte att uppna storsta majliga tydlighet
om réttslaget bor det emellertid 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 férord-
ningen inte far atervinnas.

Det finns skal att beréra Svenska Fondhandlareféreningens synpunkter
om risken fér motsatstolkning och vikten av att den foreslagna regle-
ringen inte far komma att i negativ riktning paverka 6vrigt sakerstallande
pa finansmarknaderna. Det som har anforts om atervinning i konkurs
ovan ska enligt regeringens uppfattning inte tolkas som stod for att ater-
vinning far ske av annan egendom &n sadan sakerhet som omfattas av
forslaget till lagandring, exempelvis av en sakerhet som har stéllts vid
clearing som inte omfattas av forordningen. Forslaget till begrdnsning av
mojligheterna till atervinning &r namligen, som framgar ovan, foranlett
av reglerna om overféring av tillgdngar och positioner fran en clearing-
medlem till en annan. Regeringen understryker darfor att dessa regler
géller endast centrala motparter och saknar motsvarighet for dvriga
borgenérer.

Det finns inte tillrdckliga skal for att som Kronofogdemyndigheten
anfor ta in en upplysningsbestdmmelse i konkurslagen av innebdrden att
det finns sarskilda bestimmelser om &tervinning i lagen om handel med
finansiella instrument.

5.4.8 lanspraktagande av kunders sakerhet vid en
clearingmedlems avtalsbrott eller insolvens

Regeringens beddmning: Svensk ratt ar forenlig med reglerna i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register vad géller att sékerhet som stéllts av en kund ska kunna tas i
ansprak med anledning av en clearingmedlems avtalsbrott eller
insolvens.

Promemorians beddmning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedémningen.

Skalen for regeringens bedémning: Som framgar av avsnitt 5.4.2 kan
marginalsakerheter enligt forordningen stéllas till en central motpart av
saval en clearingmedlem som en kund. Reglerna om obestandsfor-
faranden kan aktualiseras vid t.ex. en clearingmedlems konkurs, men
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aven i ett tidigare skede — da clearingmedlemmen inte foljer den centrala
motpartens deltagandekrav och den centrala motparten bedomer att
denne inte kommer att kunna fullgéra sina skyldigheter (artikel 48.1 och
48.3). Om forfarandet for att 6verfora tillgangar (sikerheter) och posi-
tioner till en annan clearingmedlem inte har &gt rum inom viss tid, ska
dessa tillgangar och positioner i sista hand kunna realiseras eller likvide-
ras (artikel 48.5 och 48.6).

Reglerna i forordningen utgar saledes fran att sakerheter som har stallts
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 sakerhet stalls for
annans forpliktelser. Ett sadant forfarande kan regleras i avtal eller
genom den centrala motpartens verksamhetshestimmelser. Nagra
lagstiftningsatgarder kravs darfor inte for att reglerna i férordningen ska
kunna tillampas pé avsett satt.

54.9 Hantering av kunders dverskjutande sédkerheter
vid en clearingmedlems konkurs

Regeringens beddmning: Svensk ratt ar forenlig med reglerna i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register savitt galler hanteringen av kunders dverskjutande sakerheter

(6verhypotek) vid en clearingmedlems konkurs.

Promemorians beddmning dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedémningen.

Skalen for regeringens beddmning: Av reglerna i férordningen foljer
att om en overforing inte kan goras inom foreskriven tid, ska tillgangar
som innehas av clearingmedlemmen i fraga for kunders rakning realise-
ras eller likvideras, se foregaende avsnitt. Kunders sékerheter far endast
anvandas for att tdcka positioner som innehas for deras rakning. Om det
aterstar fordringar pa den centrala motparten efter det att den centrala
motparten har slutfort obestandsférfaranden for clearingmedlemmen, ska
overskjutande sikerheter (6verhypotek) aterlamnas till dessa kunder, om
den centrala motparten vet vilka de dr. Om deras identitet inte ar kand,
ska sakerheterna aterlamnas till den insolventa clearingmedlemmen for
kundernas rékning (artikel 48.7 i férordningen).

Det finns anledning att dvervdga om de nu aktuella reglerna i forord-
ningen i praktiken kan tillimpas om clearingmedlemmen i fraga har
forsatts i konkurs. Till ett konkursbo réknas som huvudregel all egendom
som tillhérde géldendren ndr konkursbeslutet meddelades eller som
tillfaller honom under konkursen och som &r sadan att den kan utmatas
(3 kap. 3 § konkurslagen). Om de Gverskjutande sékerheterna anses fill-
hora konkurshoet, kan kundernas méjligheter att fa tillbaka sakerheterna i
praktiken i vissa situationer begrénsas till att bevaka en oprioriterad
fordran i konkursen och i bésta fall emotse en begrénsad utdelning efter
en liangre tid. Artikel 48.7 i forordningen bor dock tolkas pa sé sétt att de
overskjutande sakerheterna tillhor kunderna efter att ett obestands-
forfarande enligt forordningen har avslutats och att konkursférvaltaren i
forekommande fall mottar dem med redovisningsskyldighet enligt lagen



om redovisningsmedel. Det galler dven om tillgangarna i formell mening
agdes av clearingmedlemmen fore det att dverféringen till den andra
clearingmedlemmen pabdrjades. Det kan har namnas att forslaget i
avsnitt 5.4.5 innebar att sikerheterna inte ska anses inga i clearing-
medlemmens konkursbo (5 kap. 2 § tredje stycket lagen om handel med
finansiella instrument). Foérst om det inte, trots rimliga anstrangningar,
har gatt att harleda kunderna, och dessa inte ger sig till kidnna, kan
medlen anses tillhéra konkursboet. En sadan situation framstar inte som
sérskilt sannolik men det kan inte helt uteslutas att den skulle kunna upp-
komma betraffande omnibuskonton (se vidare avsnitt 5.4.5). Sveriges
advokatsamfund anfor att det krévs en &ndring i konkurslagen for att
tillforsakra kunderna separationsratt. Den ovan ndmnda fdreslagna
bestammelsen &r emellertid av konkursrattslig natur. Kundernas ansprak
pa egendomen far, som framgar ovan, anses folja direkt av forordningen.

Om en clearingmedlem och en kund onskar reglera rattsforhallandet
dem emellan vad galler clearingmedlemmens eventuella ansprak pa
ersittning fran kunden med anledning av att sikerhet har 6verforts till en
annan clearingmedlem och att dverhypoteket darefter har utbetalats till
kunden, bor de kunna géra det genom avtal. Kundens betalningsskyldig-
het paverkas namligen inte av ett eventuellt konkursbeslut avseende den
forstndmnda clearingmedlemmen.

Svensk ritt ar saledes genom den i avsnitt 5.4.5 foreslagna lag-
andringen forenlig med reglerna i forordningen i nu aktuellt hnseende.

55 Samverkansdverenskommelser
5,5.1  Syfte och innehall

En central motpart far under vissa forutsattningar ingé en samverkans-
Overenskommelse med en eller flera andra centrala motparter (artikel 51 i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register). Det innebdr att de centrala motparternas respektive system sam-
verkar genom att transaktioner verkstélls med hjélp av flera system
(artikel 2.12). En central motpart far neka till eller begransa sadan sam-
verkan enbart med hanvisning till behovet av att hantera de risker som en
samverkansdverenskommelse kan innebdra. Overenskommelser om
samverkan ska godkdnnas enligt samma forfarande som géller vid
auktorisation av en central motpart (artikel 54). Som villkor fér god-
kannande galler sarskilda krav pa riskhantering som bl.a. har till syfte att
en central motpart ska std emot konsekvenserna av obestdnd hos en
annan central motpart som dr sammanlankad genom en Overens-
kommelse om samverkande system (artikel 52).
Samverkansdverenskommelser beskrivs i forordningen som viktiga
verktyg for att 6ka integrationen av clearing- och avvecklingsmarknaden
inom EU, &ven om de kan innebdra ytterligare risker for de centrala
motparterna och Okad komplexitet (sk&l 73). Vid en samverkans-
Overenskommelse finns motpartsrisker mellan de samverkande centrala
motparterna till féljd av deras exponeringar mot varandra. De &ver-
vaganden som har gjorts avseende marginalsékerheter vid samverkans-
6verenskommelser liknar dem som har gjorts betréffande clearing-
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medlemmarnas marginalsakerheter i forhallande till en central motpart,
namligen att sakerheterna ska investeras pa ett sakert och forsiktigt satt
och att de ska aterstallas till den centrala motpart som stallt sikerheten
for det fall att den mottagande centrala motparten hamnar pa obestand
(skal 70). P& motsvarande satt som for clearingmedlemmar galler sdledes
att insolvens for en central motpart i s liten utstrackning 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 godkénner en samverkansgverens-
kommelse (sk&l 73). Bakgrunden till det dr att samverkansoverens-
kommelser kan utsétta centrala motparter for ytterligare risker. Dessutom
ar mojligheten att ingd en sadan Gverenskommelse under en Gver-
gangsperiod begrdnsad till clearing av Gverlatbara vérdepapper och
penningmarknadsinstrument (artikel 1.3). Esma b&r dock senast den 30
september 2014 lamna en rapport till kommissionen om huruvida detta
bor utvidgas till andra finansiella instrument (artikel 85.3). Anledningen
till begransningen ar den dkade komplexitet som féljer av samverkans-
Overenskommelser avseende clearing av OTC-derivatkontrakt (skél 73).
Néagra sadana samverkansoverenskommelser som berdr central mot-
partsclearing i Sverige finns séledes inte (jfr Finansinspektionen och
Riksbanken, Utvérdering av Nasdag OMX Derivatives Markets som
central motpart, 2010, s. 1 (dnr 2010-617-AFS, dnr 10-7724).

Reglerna om samverkansoverenskommelser mellan centrala motparter
i forordningen kan jamféras med reglerna om samverkande system
(interoperablitet) enligt finality-direktivet (se avsnitt 7). Aven de centrala
motparterna kan lyda under samma eller olika réattsordningar. For de
centrala motparternas del galler dock samma naringsrattsliga regler inom
EU till foljd av att forordningen och de delegerade akterna &r direkt
tillampliga i medlemsstaterna.

55.2 Marginalsakerheter vid
samverkansoverenskommelser

Regeringens forslag: Avtalsvillkor som innebdr att valuta stélls som
sakerhet genom sakerhetsoverlatelse mellan tva centrala motparter pa
villkor att overlataren vid en viss senare tidpunkt eller vid for-
varvarens konkurs ska &terfd sikerheten, ska galla mot forvarvarens
konkursbo och borgenarer, om forvarvaren har hanterat sékerheten i
enlighet med artikel 47 i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister.

Promemorians forslag éverensstdmmer i huvudsak med regeringens.
| promemorian anges dock ett krav pa att forvarvaren ska ha deponerat
sékerheten hos tredje man enligt artikel 47 i forordningen.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anfor att det &r
frimmande att tala om “sikerhetsoverlatelse” av bankfordringar, da det
snarare &r frdga om betalning. Aven Svenska Fondhandlareféreningen
berdr, med instdimmande av Svenska Bankfdreningen, att inséttningar



enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister kan jamstallas med betalningar. Enligt Fondhandlare-
foreningen bor det for forvaltarregistrerade finansiella instrument pé ett
motsvarande satt vara mojligt att underratta forvaltaren om en
sikerhetsoverlatelse. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inget att erinra mot det.

Skalen for regeringens forslag

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

Mot bakgrund av de i foregaende avsnitt redovisade skalen finns regler
om tillhandahallande av marginalsakerheter bland centrala motparter som
omfattas av en samverkansoverenskommelse i artikel 53 i férordningen.
En central motpart ska pa sina konton klart och tydligt separera tillgdngar
och positioner som innehas for de centrala motparters rakning med vilka
den har ingatt en samverkanséverenskommelse (artikel 53.1). Aven har
torde tillgangar avse stalld sakerhet (jfr avsnitt 5.4.2). Att kraven i artikel
53 ar uppfyllda ar en forutsattning for att en samverkansdverens-
kommelse ska fa ingas (artikel 51).

Syftet med begreppen tillgangar respektive sakerheter i artikel 53 &r
inte att generellt sett ge foretrdde for t.ex. pantrétt eller sékerhets-
overlatelse. Sakerhet som stills genom bada dessa sakerhetsratter bor
darfor anses omfattas av reglerna, bortsett fran artikel 53.2 som har ett
tydligt avgransat tillampningsomrade och avser endast initiala marginal-
sékerheter. Denna tolkning 6verensstammer for 6vrigt med den tolkning
som tjansteman vid kommissionen har gjort.

Pantratt

Om en central motpart endast tillhandahaller initiala marginalsikerheter
(jfr avsnitt 5.3.1) enligt ett avtal om finansiell sikerhet, ska den
samverkande centrala motparten som mottar sdkerheten inte ha réatt att
anvanda den (artikel 53.2). Med begreppet avtal om finansiell sédkerhet
asyftas sadana avtal som avses i artikel 2.1 ¢ i sakerhetsdirektivet, dvs.
det som ndrmast motsvaras av pantritt i svensk ritt. Formuleringen “inte
ha ratt att anvdnda” bor ses som motsatsen till begreppet “nyttjanderatt”
avseende marginalsékerheter i artikel 39.8 (se avsnitt 5.3.5). | den
engelska sprakversionen anvédnds 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 ratt
att anvanda, i betydelse forfoga over, panten ar forenligt med svensk
civilratt (se avsnitten 5.3.2 och 5.3.5).

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

Sakerhet som har stéllts enligt en samverkanséverenskommelse ska
endast vara tillganglig fér den mottagande centrala motparten i handelse
av obestand hos den centrala motpart som stillde sikerheten (artikel
53.4). Begreppet obestand har har en annan inneb6rd dn de omstan-
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digheter som kan foranleda att obestandsforfaranden inleds mot en
clearingmedlem enligt reglerna i artikel 48. Vid pantséttning bor det inte
finnas nagot hinder i svensk ratt mot att avtala om att pantrealisation
endast kan komma i friga om pantsattaren forsatts i konkurs.

Sakerhetsoverlatelse av finansiella instrument

Om den centrala motpart som mottog sikerheterna sjalv hamnar pa
obestand, ska sakerheterna snarast aterlamnas till den centrala motpart
som tillhandahéll dem (artikel 53.5). | friga om pantrétt (artikel 53.2) har
sékerhetsstallaren vid sdkerhetsinnehavarens konkurs alltjamt en separa-
tionsrétt till panten enligt svensk ratt. Om det i stallet rér sig om en
sakerhetsoverlatelse, blir situationen négot annorlunda. Egendomen har
da overlatits till den mottagande centrala motparten, vilket dven galler i
forhéllande till tredje man (se avsnitt 5.3.2). Sakerhetsstallaren har da en
ratt enligt overlatelseavtalet att &terfd egendomen, men den ratten har inte
i sig sakrattslig verkan om den endast foljer av avtal. Daremot bor
parterna i en sadan overenskommelse kunna avtala om slutavrakning i
handelse av konkurs pa ett satt som beaktar aven sdkerhetsstallarens ratt
att aterfa egendomen. Forslaget i avsnitt 5.4.4 innebar att en sadan
overenskommelse skulle gélla dven i forhallande till den mottagande
centrala motpartens konkursbo och borgenérer.

Om en central motpart daremot, trots slutavrakning, fortfarande har en
kvarstdende fordran p& den insolventa centrala motparten, ar forut-
sdttningarna i stort sett obefintliga for att hela fordran “snarast ater-
lamnas™ till borgenéren. For att svensk rétt i en sddan situation ska upp-
fylla kraven i forordningen kravs ett sakréattsligt skydd for den sékerhets-
overlatna egendomen, som majliggor ett aterlamnande till sakerhets-
stallaren pa liknande villkor som vid pantséttning. Inneborden av en
sadan sakerhetsoverlatelse blir da att forfoganderatten for sakerhets-
innehavaren inskranks och att ndgon fullvardig dganderétt inte finns.

Av 6 kap. 1 § kontoféringslagen framgar att den ratt som normalt till-
kommer den som &r antecknad som &gare pa ett avstimningskonto, kan
begransas genom en anteckning pa kontot. Vilka slags begransningar
som asyftas framgéar inte av forarbetena till bestammelsen (prop.
1988/89:152 s. 77 f., jfr prop. 1997/98:160 s. 177). | doktrinen har det
dock anforts att en sikerhetsstéllares ansprak pa aterleverans vid saker-
hetsoverlatelse kan skyddas sakrattsligt genom registrering pé& sakerhets-
innehavarens konto (Karin Wallin-Norman, a. a., s. 217). Svensk rétt
uppfyller i sa fall kraven i forordningen pa att sakerhetsoverlaten egen-
dom endast ska vara tillganglig i handelse av sakerhetsstallarens insolv-
ens samt att den ska aterlamnas i handelse av sékerhetsinnehavarens
insolvens. | praktiken forutsatts da att en sddan begransning verkligen
registreras. Som Svenska Fondhandlareféreningen papekar bor det vid
forvaltarregistrerade finansiella instrument pa ett motsvarande sétt vara
maéjligt att underratta forvaltaren om en sékerhetsGverlatelse och att
denne noterar denna inskrankning i sitt system (jfr 3 kap. 108§
kontoféringslagen).

Mot bakgrund av bedémningen ovan féreligger inte nagot behov av
civil- eller insolvensréttsliga lagstiftningsatgarder i nu aktuellt avseende.



Eftersom reglerna i forordningen ar direkt tillampliga, bor inte heller
nagra naringsrattsliga lagstiftningsatgarder vidtas.

Sakerhetsoverlatelse av valuta

Sakerhetsoverlatelse av valuta anvands i stor utstrackning som sakerhet
vid central motpartsclearing i Sverige. Med anledning av synpunkterna
fran Sveriges advokatsamfund finns det anledning att erinra om att det
anges i regelverket for Nasdag OMX Stockholm AB Derivatives Markets
att “collateral in the form of cash is deemed transferred by way of
security (Sw. sidkerhetsoverlatelse) to the Clearing House” (Rules and
Regulations of Nasdaq OMX Derivatives Markets, Clearing Regulations,
den 10 juni 2013, avsnitt 3.7.8). | svensk ratt motsvarar begreppet valuta
det som i sékerhetsdirektivet bendmns betalningsmedel, dvs. pengar
krediterade p& 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 sékerhet i form av valuta till en annan central motpart
med anledning av en samverkansdverenskommelse, 6vergar dganderatten
till forvarvaren. Genom att galdendren (dvs. i regel den som
tillhandahaller kontot) denuntieras (om det rér sig om en och samma
bank eller liknande) eller genom att en betalning bokfors pa forvarvarens
konto (om det ror sig om olika banker eller liknande) erhalls ett
sakrattsligt skydd for 6verlatelsen. Som Advokatsamfundet och Svenska
Fondhandlareféreningen anfor &r det i dessa fall i praktiken frdga om
betalningar.

Overlatarens ansprak pa att aterfd egendomen vid en viss senare
tidpunkt ar daremot av obligationsrattslig betydelse, men har som
framgar ovan ingen sakrattslig verkan i sig. | fraga om valuta saknas
ocksa mojlighet att registrera anspraket pa aterleverans pa det sitt som ar
mojligt avseende finansiella instrument. Svensk rétt mojliggor darfor inte
att sakerheter i nu aktuellt avseende aterlamnas till sikerhetsstéllaren pa
det séatt som anges i artikel 53.5 i forordningen. For att ett avtalsvillkor
om att en Overlatare ska ha ratt till aterleverans av sakerheten ska fa
sakréttslig verkan, kravs darfor en ny bestammelse i lag av innebérden
att villkoret géller mot forvérvarens konkursbo och borgenérer.

| forordningen finns krav pd att en central motparts “kontantinstt-
ningar” ska goras hos en tredje part av visst slag, nimligen auktoriserade
finansinstitut eller centralbanker genom de staende insittningsfaciliteter
eller andra jamforbara faciliteter som centralbankerna staller till for-
fogande (artikel 47.4 och 47.5). Som framgar av avsnitt 5.3.5 ar
begreppet “deponera” i den svenska sprakversionen nagot 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 tillhér den tredje parten.

| syfte att anpassa svensk ratt till forordningen bér en ny bestdmmelse
tas in i lagen om handel med finansiella instrument. Avtalsvillkor som
innebar att valuta stalls som sakerhet genom sékerhetséverlatelse mellan
tvd centrala motparter pd villkor att Gverldtaren vid en viss senare
tidpunkt eller vid forvarvarens konkurs ska aterfa sakerheten, ska galla
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mot forvarvarens konkursbo och borgenarer™. Det ska galla under forut-
séttning att forvarvaren har hanterat sakerheten i enlighet med artikel 47 i
férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Det saknas anledning att i bestdmmelsen beréra foretags-
rekonstruktion, eftersom varken centrala motparter enligt férordningen
eller évriga clearingorganisationer kan bli foremal for foretagsrekon-
struktion (1 kap. 3 § forsta stycket lagen om foretagsrekonstruktion och
1 kap. 5 § 5 lagen om vérdepappersmarknaden).

I avsnitt 7.3 finns ett motsvarande forslag betraffande séakerhetsover-
latelser mellan tva administratorer av avvecklingssystem.



6 Finansieringen av obestdndsfonden

6.1 Bakgrund

Som framgar av avsnitt 5.3.1 ska en central motpart ha en obestandsfond
for att begrénsa exponeringen mot clearingmedlemmarna. Den ska tacka
forluster som overskrider marginalsékerheterna (artikel 42 i forordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Bidrag till
obestandsfonden kan goras saval av en clearingmedlem som av dennes
kunder. Avsikten med forordningen férefaller vara att sadana bidrag i
forsta hand ska tillféras genom pantritt ("avtal om finansiell sékerhet”
enligt artikel 39.8), men det bor finnas ett visst utrymme for andra former
av sakerstéllande (jfr artikel 44.1 i kommissionens delegerade férordning
(EU) nr 153/2013). Genom att solventa clearingmedlemmars bidrag till
obestandsfonden i vissa fall kan tas i ansprdk for en annan clearing-
medlem, som &r insolvent, kan det ifrdgasattas i vilken utstrackning
bidragen till obestandsfonden utgor sakerhet till forman for tredje man.
Fragan ar da om det & mojligt for vissa slags clearingmedlemmar och
kunder — sarskilt vissa finansiella foretag — att bidra till obestandsfonden
pa det satt som avses i forordningen. | obligationsrattsligt hanseende &r
det allmant sett mojligt att stalla sakerhet till forman for tredje man, men
for vissa aktorer finns begrasningar i lag av mdjligheten att stalla
sékerhet.

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

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

6.2 Vérdepappersfonder

Regeringens beddmning: Ett fondbolag ar enligt svensk ratt for-
hindrat att bidra till obestandsfonden med medel i en vardepappers-
fond (sékerhet) pa det sitt som avses i férordningen om OTC-derivat,

centrala motparter och transaktionsregister.

Promemorians bedémning Overensstimmer inte med regeringens.
Enligt promemorians bedémning staller inte fondlagstiftningen upp négot
hinder mot att medel i en vérdepappersfond anvadnds som bidrag (séker-
het) till en central motparts obestandsfond pé det satt som forutsatts i for-
ordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
Om ett fondbolag som &r clearingmedlem atar sig att tillhandahalla ytter-
ligare medel enligt artikel 43.3 i forordningen, strider dock ett sadant
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atagande mot fondlagstiftningen om medel i en vardepappersfond
anvands.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareféreningen, med instam-
mande av Svenska Bankforeningen, delar inte promemorians bedémning.
Enligt Fondhandlareféreningens mening far inte fondférmogenheten i en
vardepappersfond pantsattas i stérre omfattning &n vad som &r néd-
vandigt for att sikerstalla fondens forpliktelser. Aven om obestands-
fonden till viss del 4r avsedd att bidra till medlemmens egna forluster sa
ar bidragen ocksa avsedda att nyttjas for att tacka annan insolvent
clearingmedlems exponering. Det dr dessutom tveksamt om ett fond-
bolag genom fonden &ger delta i clearingverksamhet nar sadant del-
tagande inte ar nodvandigt for att investera i derivatkontrakt. Vid sadana
forhallanden ar det enligt foreningen inte tillatet att anvanda fondens
tillgangar for att sakerstalla andras forpliktelser och darigenom skapa
risker som fondsparare i Sverige inte rimligen kan forvantas kanna till.
Fondbolagens férening anser att UCITS-direktivets regler innebér att det
inte &r mojligt att anvanda en vardepappersfonds medel som bidrag till en
obestandsfond, eftersom sadana bidrag kan komma att tas i an-sprak for
tredje mans forpliktelse. Enligt foreningen framstar det inte som forenligt
med grundlaggande principer pa fondomradet att fondmedel skulle f&
anvandas for att stdlla sékerhet for tredje mans forpliktelse. En
vardepappersfonds medel maste kunna investeras i derivatinstrument,
men detta kan ske utan att sddan sékerhet stélls. | lagen (2004:46) om
vardepappersfonder och i den svenska versionen av UCITS-direktivet
talas om forbud att ingd borgen. Sveriges advokat-samfund anfor att
promemorians tolkning av gallande ratt forefaller sta i strid med syftet
bakom fondlagstiftningen. Enligt Advokatsamfundets mening torde
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister kunna ses som en EU-réttslig speciallagstiftning som
bryter igenom den allmanna lagstiftningen i de relevanta direktiven.
Vidare skulle det enligt Advokatsamfundets mening inte vara fordel-
aktigt for fondandelsdgarna om fondbolagen tvingas delta indirekt
snarare &n direkt i clearingen. Ovriga remissinstanser har inget att erinra
mot beddmningen.

Skalen for regeringens bedémning: Fondbolag far av Finansinspek-
tionen ges tillstand att driva fondverksamhet enligt lagen om
véardepappersfonder (1 kap. 4 8). Med fondverksamhet avses bl.a.
forvaltning av en vardepappersfond (1 kap. 1 § 11). Lagen om vérde-
pappersfonder, 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 investeringar i ©verlatbara vérdepapper (fondforetag)™.
Direktivet bendmns vanligen UCITS-direktivet efter den engelska titeln
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.

Enligt lagen om vardepappersfonder far ett fondbolag i fondverksam-
heten inte g& i borgen (5 kap. 23 § forsta stycket 2). D& en clearing-

" EUT L 302, 17.11.2009, s. 32 (Celex 32009L0065), senast andrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/14/EU (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1, Celex
32013L0014).



medlems bidrag till obestandsfonden &ven kan nyttjas for tackande av
andra clearingmedlemmars forluster har fraga uppkommit om bidragen ar
att betrakta som borgen och darmed forhindrar fondbolag att finansiera
obestandsfonden. Finansinspektionen har den 24 maj 2013 pa fraga fran
bl.a. Nasdag OMX Stockholm AB tagit stéllning till om ett fondbolag far
bidra till en central motparts obestandsfond vid central motpartsclearing
pa det satt som reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister forutsatter, med medel i en véardepappers-
fond som bolaget forvaltar. Finansinspektionen anforde da i huvudsak
féljande (dnr 13-3876).

Dé en clearingmedlems bidrag till obestandsfonden kan komma att nyttjas for
att tdcka andra insolventa clearingmedlemmars forluster ar bidragen, i detta
hénseende, &ven att betrakta som tredjemanspant, dvs. att sékerhetsstallaren
stéller sdkerhet for annans forpliktelser. | praxis har konstaterats att tredje-
manspant visserligen foreter en del likheter med borgen, framfér allt s.k.
beloppsbegransat borgensatagande. En vasentlig skillnad mellan dessa typer av
sakerheter ar dock att pantsittaren gentemot borgenaren enbart &tagit sig att
svara med den pantsatta egendomen, emedan borgensmannens ansvar &r per-
sonligt och dennes atagande gentemot borgenaren kan goras gallande i hela
hans férmogenhet (se NJA 2000 s. 667). Pant och borgen utgér alltsa tva olika
typer av sakerheter, varfor bidragen till obestandsfonden inte kan anses om-
fattas av forbudet for fondbolag att ga i borgen. | sammanhanget bor dock
noteras att fondférmodgenheten inte far pantsattas i storre omfattning an vad
som &r nodvandigt for att sdkerstdlla forpliktelserna (prop. 2002/03:150
s. 226 f).

Bestammelsen avseende férbud mot borgen i 5 kap. 23 § forsta stycket 2
lagen om vardepappersfonder genomfor artikel 88 i UCITS-direktivet
(prop. 2002/03:150 s. 322). Den artikeln i 2009 ars UCITS-direktiv
motsvarar artikel 41 i 1985 ars UCITS-direktiv. | artikel 88.1 b i den
svenska sprakversionen anges att bl.a. forvaltningsbolag som handlar for
en vardepappersfonds rakning inte far bevilja 1an eller ingd borgen for
nagon annans rakning. Med forvaltningsbolag avses i direktivet bolag
vars regelméssiga verksamhet bestar i att forvalta fondforetag i form av
bl.a. vardepappersfonder (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 rakning. Den franska sprakversionen av direktivet talar i samma
riktning. Sdsom Finansinspektionen har funnit finns det skillnader mellan
tredjemanspant och borgen enligt svensk rétt. Vid en férdragskonform
tolkning av vad som avses med begreppet borgen i 5 kap. 23 § forsta
stycket 2 lagen om vérdepappersfonder bor emellertid &ven de andra
sprakversionerna av UCITS-direktivet an den svenska beaktas. Vid en
sadan tolkning bor begreppet borgen ges en vidare betydelse an vad som
i ovrigt foljer av svensk ratt. Férbudet mot borgen far séledes tolkas som
ett generellt forbud for forvaltningsbolag att i fondverksamheten &ta sig
garantier for tredje parts rakning. Ett fondbolag &r darfér enligt svensk
ratt forhindrat att bidra till obestdndsfonden med medel i en vardepap-
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persfond pa det satt som avses i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Med tanke pa att férbudet mot borgen
i fondlagstiftningen harror fran UCITS-direktivet (se ovan), saknas det
forutsattningar for att andra lagen om vardepappersfonder.

Betraffande synpunkterna fran Sveriges advokatsamfund gor rege-
ringen foljande bedémning. Det framstar i och for sig som riktigt att ett
indirekt deltagande i central motpartsclearing kan medféra hogre kost-
nader for ett fondbolag och darigenom for fondandelségarna jamfort med
ett direkt deltagande. Det torde dock sakna betydelse vid tolkningen av
artikel 88.1 i UCITS-direktivet. Enligt regeringens mening finns det inte
tillréckliga skal for att anta att avsikten med foérordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister ar att asidosatta for-
budet mot garantier for tredje mans rékning i artikel 88.1 i UCITS-
direktivet. Om sa hade varit fallet, skulle ett uttryckligt undantag ha
kunnat inféras i UCITS-direktivet.

I artikel 88.2 i UCITS-direktivet anges att artikel 88.1 inte ska hindra
det foretag som avses dar fran att forvarva overldtbara virdepapper,
penningmarknadsinstrument eller andra finansiella instrument som avses
i vissa bestdmmelser i direktivet och som inte &r 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 ata sig att betala de férvarvade finansiella instrumenten
vid avvecklingstidpunkten utan att detta betecknas som ett ofillatet Ian
(prop. 2002/03:150 s. 218). UCITS-direktivet bor vidare forstas pa sa satt
att det ska vara méjligt att handla bl.a. sidana finansiella derivatkontrakt
som medel i en vardepappersfond far investeras i, &ven om reglerna for
clearing och avveckling av sédana kop foreskriver att sikerhet stélls i
proportion till exponeringen i fraga (jfr a. prop. s. 226). Artikel 88.2
innebar dock inte att det ar tilldtet att ingd garantier for tredje mans
rakning i vidare man an vad som féljer av artikel 88.1.

Om ett fondbolag i stéllet anvander egna finansiella medel, bor ingen
konflikt med fondlagstiftningen uppsta i nu aktuellt avseende (fragan far
da bedémas mot bakgrund av bl.a. bestammelserna om kapitalkrav for
fondbolag).

6.3 Pensionsstiftelser

Regeringens bedémning: Pensionsstiftelser far enligt svensk ratt inte
bidra till en central motparts obestandsfond genom att stélla sakerhet.
Nagra lagstiftningsatgarder bor inte vidtas i det avseendet.

Promemorians beddémning dverensstammer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot beddémningen. Sveriges
advokatsamfund anser dock att promemorians tolkning av géllande ratt
forefaller std i strid med syftet bakom lagstiftningen om pensions-
stiftelser. Enligt Advokatsamfundets mening torde férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister kunna ses som
en EU-réttslig speciallagstiftning som bryter igenom den allmanna
lagstiftningen i de relevanta direktiven. Vidare skulle det inte vara fordel-



aktigt for pensionsspararna om pensionsstiftelserna tvingas delta indirekt
snarare &n direkt i clearingen.

Skalen for regeringens beddmning: Arbetsgivares utfastelse om
pension till arbetstagare eller arbetstagares efterlevande kan tryggas bl.a.
genom sérskild avsattning av medel till pensionsstiftelse enligt lagen
(1967:531) om tryggande av pensionsutfastelse m.m. (tryggandelagen).
Med pensionsstiftelse avses en av arbetsgivare grundad stiftelse vars ute-
slutande dndamal ar att trygga en utfastelse om pension till arbetstagare
eller arbetstagares efterlevande (9 8). Av lagen féljer att en pensions-
stiftelse som tryggar utfastelse om pension till minst 100 sadana personer
inte far stalla sakerhet for tredje man (11 § femte stycket). Bestammelsen
genomfor artikel 18.2 i Europaparlamentets och radets direktiv
2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn dver tjanste-
pensionsinstitut'® (tjanstepensionsdirektivet). Enligt den artikeln far
tjanstepensionsinstitut inte ta upp 1an eller stalla sakerhet pé tredje parts
vagnar. Medlemsstaterna far dock tillata instituten att for en begransad
period ta upp vissa lan som endast syftar till att tillgodose likviditets-
behov. Pensionsstiftelser ar tjanstepensionsinstitut (se prop. 2004/05:165
s. 109 f.).

Det priméra syftet med bidragen till en central motparts obestandsfond
ar att tdcka clearingmedlemmens eller kundens egna forluster (se avsnitt
6.2). Forst i andra hand &r bidragen avsedda att nyttjas for att tdcka en
annan insolvent clearingmedlems exponering. En skillnad jamfort med
det som géller for vérdepappersfonder &r emellertid att forbudet for
pensionsstiftelserna avser att “stilla sékerhet for tredje man”. Sasom
Fondbolagens forening papekar anvinds dock samma uttryck i de
engelska sprakversionerna av artikel 18.2 i tjanstepensionsdirektivet och
artikel 88.1 b i UCITS-direktivet betraffande férbud mot att ingd garanti
for tredje mans rékning (se avsnitt 6.2). Forbudet i tryggandelagen mot
att stalla sakerhet &ar sdledes inte begransat till att g& i “borgen”.
Pantsattning eller annan sékerhet som utgdr bidrag till obestandsfonden
ar atminstone till viss del sakerhet for tredje man. Bestammelsen i
tryggandelagen hindrar sdledes att pensionsstiftelser bidrar till
obestandsfonden enligt reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister.

Bestdmmelsen om sakerhet for tredje man i tryggandelagen motsvarar i
stort sett ordagrant regeln i tjanstepensionsdirektivet. Direktivet ger
saledes inte ndgot storre utrymme for att stalla sadan siakerhet 4n vad
tryggandelagen gor. Det innebdr att det inte finns forutsattningar for att
andra bestammelsen i tryggandelagen i nu aktuellt avseende.

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

Sammantaget ar det saledes inte mojligt for pensionsstiftelser att bidra
till obestandsfonden enligt svensk ratt.

2 EUT L 235, 23.9.2003, s. 10 (Celex 32003L0041).
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6.4 Forsakringsforetag

Regeringens bedomning: Forsakringsforetag far enligt svensk réatt
som huvudregel bidra till en central motparts obestandsfond genom att
stilla sakerhet pd det satt som forutsatts i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, om fria tillgangar
anvands. | verksamhet som avser tjanstepensionsforsakring far dock
inte sakerhet stallas for tredje man. Nagra lagstiftningsatgarder bor
inte vidtas i det avseendet.

Promemorians bedémning 6verensstdmmer med regeringens.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anfor att promemorians
tolkning av gallande ratt forefaller sta i strid med syftet bakom
forsékringsrorelselagstiftningen. Enligt Advokatsamfundets mening torde
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register kunna ses som en EU-réttslig speciallagstiftning som bryter
igenom den allménna lagstiftningen i de relevanta direktiven. Vidare
skulle det inte vara fordelaktigt for pensionsspararna om forsakringsfore-
tagen i frdga om tjanstepensionsforsakring tvingas delta indirekt snarare
an direkt i clearingen. Aven Svensk Forsakring patalar att clearingmed-
lemmarnas kostnader for att bidra till obestandsfonden vialtras over pé
forsakringsforetagen. Ovriga remissinstanser har inget att erinra mot
bedémningen i promemorian.

Skalen for regeringens bedémning: | fdrsékringsrorelselagen
(2010:2043) finns bestdmmelser om forsakringsrorelse som drivs av
svenska forsakringsforetag. Ett forsakringsforetag ska ha tillgangar for
skuldtackning som minst uppgar till ett belopp som svarar mot bl.a.
forsakringstekniska avsattningar for egen rakning (6 kap. 1 8). Tillgangar
far som huvudregel anvéandas for skuldtackning bara till den del de inte
belastas av pantratt eller annan sakerhetsratt (6 kap. 8 §). Med andra ord
far skuldtackningstillgangarna inte anvandas som pant eller annan saker-
het. Det har att gora med att forsikringstagarnas formansratt avseende
fordran som foljer av forsakringsavtal m.m. enligt 4 a § formansratts-
lagen och 6 kap. 31 § forsakringsrorelselagen inte ska konkurrera med
andra borgenérers férmansratt i samma tillgang (prop. 1989/90:34 s. 75).

De nu aktuella bestdammelserna i forsékringsrorelselagen innebar
saledes att ett forsakringsforetag inte far anvinda skuldtickningstill-
gangar som bidrag till obestandsfonden. Som huvudregel hindrar dock
inte forsakringsrorelselagen att sddana bidrag gors av forsakrings-
foretaget genom t.ex. pantrdtt i andra tillgdngar &n skuldtacknings-
tillgangarna, dvs. de fria tillgdngarna som inte omfattas av forsakrings-
tagarnas formansratt.

Bestammelsen om pantréatt eller annan sékerhetsratt i 6 kap. 88§
forsakringsrorelselagen géller inte for tillgdngar som svarar mot
forsakringstekniska avséttningar i ett forsakringsforetags tjanstepensions-
verksamhet (6 kap. 20 8). | sadan verksamhet far dock inte sakerhet
stallas for tredje man (4 kap. 6 8). Saledes galler samma regel for
forsakringsforetagens tjanstepensionsverksamhet som fér pensions-
stiftelser. Det beror pad att bestimmelsen om sakerhet for tredje man
genomfor artikel 18.2 i tjanstepensionsdirektivet (se avsnitt 6.3). Sasom



Fondbolagens forening papekar anvands samma uttryck i de engelska
sprakversionerna av artikel 18.2 i tjanstepensionsdirektivet och artikel
88.1b i UCITS-direktivet betraffande forbud mot att inga garanti for
tredje mans rakning (se avsnitt 6.2).

Pantsattning eller annan sakerhet som utgér bidrag till obestandsfonden
ar atminstone till viss del sikerhet for tredje man. | likhet med vad som
galler for pensionsstiftelser (se foregadende avsnitt) hindrar séledes
forsakringsrorelselagen att forsakringsforetag bidrar till obestandsfonden
enligt reglerna i foérordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, om det ror sig om tillgangar i ett forsakringsforetags
tjanstepensionsverksamhet. Aven bestammelsen i forsakringsrorelselagen
genomfor tjénstepensionsdirektivet. Det saknas darfor anledning att
dvervaga nagon lagandring i nu aktuellt avseende.

Samma begransning som enligt ovan galler for ett forsakringsforetags
tjanstepensionsverksamhet galler for en understddsférenings tjanste-
pensionsverksamhet (26 § fjarde stycket den upphdvda lagen [1972:262]
om understddsforeningar). En sadan forening far, under forutsattning att
foreningen har registrerats fore den 1 april 2011, driva verksamhet enligt
den lagen till &minstone utgangen av 2014 (7 § lagen [2010:2044] om
inférande av forsdkringsrorelselagen [2010:2043]). Regeringen har i
prop. 2013/14:84 foreslagit att Gvergangsperioden forlangs till utgangen
av 2017.

For forsakringsforetagens del kan det dven ifragaséttas om ett bidrag
till obestandsfonden enligt forordningen skulle strida mot férbudet mot
s.k. forsékringsfraimmande verksamhet i 4 kap. 4 § forsakringsrorelse-
lagen, dvs. att ett forsakringsforetag inte far driva annan rorelse an
forsékringsrorelse och ddrmed sammanhangande verksamhet.

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

6.5 Kommuner och landsting

Regeringens bedémning: Kommuner och landsting far inte bidra till
en central motparts obestidndsfond genom att upplata pantratt i sin
egendom.

Promemorians beddmning dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inget att erinra mot bedémningen. Sveriges
advokatsamfund tillagger dock att regeringen bor 6vervaga atminstone en
specialreglering som gor undantag fran kommunallagens pantsattnings-
forbud vad géller clearing enligt férordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Aven i 6vrigt ifragasitter Advokat-
samfundet om pantséttningsforbudet — som inte forbjuder Gverlatelser av
kommunal egendom — &r lampligt.

Skalen for regeringens bedémning: Kommuner och landsting regle-
ras huvudsakligen i kommunallagen (1991:900). | lagen anges att kom-
muner och landsting inte far upplata pantratt i sin egendom till sakerhet
for en fordran. Vid forvarv av egendom far de dock Gverta betalnings-
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ansvaret for 1an som tidigare har tagits upp mot sikerhet av pantratt i
egendomen (8 kap. 13 §).

Reglerna i foérordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister forutsatter att en clearingmedlem och en kund kan
bidra till obestandsfonden genom att stalla sikerhet i form av pantratt.
Regleringen i kommunallagen innebér dock att en kommun eller ett
landsting inte har méjlighet att bidra till en central motparts obestands-
fond genom att pantsatta egendom, oavsett om panten i ett senare skede
kan komma att tas i ansprak for egen eller annans exponering. |
forevarande lagstiftningsarende finns det inte nagot utrymme for att
overvdga om huruvida pantséttningsforbudet i kommunallagen bor
&ndras med anledning av de omstandigheter som Sveriges advokat-
samfund anfor.



7 Skydd for systemoperatorer vid
samverkande system

7.1 Gallande rétt
7.11 Skydd for séakerhetsinnehavare

Som framgar av avsnitten 4.3.2, 4.3.3, 4.5 och 5 &r sakerheter av stor
betydelse vid clearing och avveckling — sérskilt for de motpartsrisker
som en central motpart utsétts for. Sakerheter &r ett sétt att hantera de
risker som en viss exponering innebdr. Genom finality-direktivet till-
forsékras innehavare av sékerheter som stélls i samband med avveck-
lingssystem ett visst skydd vid sékerhetsstéllarens insolvens. Narmare
bestdmt ska de rattigheter som en systemoperatdr eller en deltagare har
till en sékerhet 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 séker-
heten (artikel 9.1 forsta stycket). Detsamma géller till forman for ECB
och medlemsstaternas centralbanker vid insolvensférfaranden mot deras
motparter.

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

De réattigheter som en systemoperator eller en deltagare har till en sdkerhet
som stélls till dem i samband med ett system eller ett samverkande system
och de réttigheter som medlemsstaternas centralbanker eller Europeiska
centralbanken har till en sikerhet som stélls till dem ska inte paverkas av
insolvensforfaranden mot nagon av féljande:

a) Deltagaren (i det berdrda systemet eller i ett samverkande system).
b) Systemoperatdren for ett samverkande system, som inte ar deltagare.

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

d) Tredje man som stallt sékerheten.

Sadan sakerhet far realiseras for att tillgodose dessa rattigheter.

En forutsattning for att sdkerhetsinnehavaren skyddas &r, &ven om det
inte anges uttryckligen i artikel 9, att denne har uppnatt sakrattsligt skydd
for sin sakerhetsratt (prop. 1999/2000:18 s. 79). Som framgar av andra
stycket i artikel 9.1 ska en stélld sékerhet kunna realiseras vid behov,
dvs. da ett insolvensforfarande inleds mot sdkerhetsstallaren (t.ex. en
deltagare i ett avvecklingssystem), utan féregdende godkannande av t.ex.
en konkursforvaltare.
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Deltagare i ett system kan vara kreditinstitut, vardepappersforetag,
offentliga myndigheter och offentligt garanterade foretag samt foretag
utanfor EU vars verksamhet motsvarar den som bedrivs av kreditinstitut
och vardepappersforetag 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 harrér
frén overforingsuppdrag inom systemet. Vidare kan centrala motparter,
avvecklingsagenter, clearingorganisationer och systemoperatérer vara
deltagare i ett system.

Med sakerhet avses i finality-direktivet alla realiserbara tillgangar —
inbegripet utan begrénsningar finansiell sékerhet enligt artikel 1.4 a i
sakerhetsdirektivet — som tillhandahélls genom pantséttning eller ater-
kopsavtal eller liknande avtal eller pa annat satt (artikel 2 m). Det galler
dock under forutsattning att syftet med sékerheten &r att sékra réttigheter
och forpliktelser som kan uppsta i samband med ett system, eller som
tillhandahalls medlemsstaternas centralbanker eller ECB.

7.1.2 Samverkande system

Genom &ndringsdirektivet infordes vissa regler om samverkande system i
finality-direktivet. Samverkande system definieras som tva eller flera
system vilkas systemoperatdrer har ingatt ett dmsesidigt arrangemang
som innebar verkstallande av o6verforingsuppdrag mellan systemen
(artikel 2 0). Samverkan mellan avvecklingssystem kallas ocksa inter-
operabilitet. Av kravet pd émsesidighet foljer att det inte &r tillrackligt att
en systemoperatdr deltar i ett annat system (prop. 2010/11:95 s. 31). Nar
tvd eller flera system traffar en Overenskommelse om samverkan
integreras systemens regler i viss utrackning med varandra. Overenskom-
melsen om samverkan &r emellertid inte i sig att betrakta som ett system.
Det framgar uttryckligen av direktivets definition av system (artikel 2 a
sista stycket). | stéllet anges i reglerna i andringsdirektivet i 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 6éverforingsuppdrag blir definitivt i den meningen
att det blir bindande i forhéallande till tredje man respektive oaterkalleligt
(artikel 3.4 och artikel 5 andra stycket). | bada dessa fall galler att varje
system ska ha sina egna regler for tidpunkterna i fréga. Reglerna i de
olika samverkande systemen ska i storsta méjliga man 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 ratt

Finality-direktivet har genomforts i svensk ratt genom inforandet av
lagen om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden
(avvecklingslagen), &ndringar i 8 kap. 7 och 10 88 konkurslagen samt
&ndringar i 1 kap. 1 8 och 5 kap. 1 och 3 8§ lagen om handel med finan-
siella instrument (prop. 1999/2000:18). Den nya lagen och lagand-
ringarna trddde i kraft den 1 januari 2000.



Finality-direktivets regler rérande sjalva funktionen hos ett avveck-
lingssystem och vissa regler av i huvudsak administrativ karaktar (artikel
1, delar av artikel 6, och artikel 10) har inforlivats med svensk ratt genom
avvecklingslagen. Karaktiren av dessa direktivbestammelser ar sadana
att ett inforlivande har kravts for att introducera sjalva foreteelsen
avvecklingssystem. Det har darvid inte varit nodvandigt att skarskada
varje enskild bestammelse for sig, utan bedémningen har kunnat goras
overgripande (a. prop. s. 47-56). Artiklarna 12, 13 och 14 som ror ikraft-
tradande och uppféljning av direktivet som sadant har inte kravt nagra
sarskilda inforlivandeétgarder. Ovriga regler géller civil- och insolvens-
ratt samt lagval. En viktig overgripande princip for inforlivandet av
bestammelserna i den andra gruppen har varit att dvervaganden maste
gbras av varje direktivbestdimmelse for sig samt att nddvéndiga
inforlivanden i mojligaste man bor goras generellt. Det innebér att tungt
vagande skal bor kravas for att inféra en specialreglering som enbart
omfattar avvecklingssystem och deltagande i ett sidant system (se a.
prop. s. 45).

Bland de insolvensrittsliga bestimmelser som har inforts till féljd av
finality-direktivet kan sarskilt ndmnas 8 kap. 10 § andra stycket konkurs-
lagen, som medfor att den som har finansiella instrument som sakerhet
omedelbart far sélja instrumenten pa visst satt om sakerhetsstallaren
forsatts i konkurs (se avsnitt 5.3.2). | samband med genomférandet av
sakerhetsdirektivet har den bestammelsen utvidgats pa sa sitt att
instrumenten aven far realiseras av sakerhetsinnehavaren genom
avrékning. Med sékerhet avses hér pantrétt (a. prop. s. 107).

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

I avvecklingslagen anvands begreppet administrator som motsvarighet
till termen systemoperator i direktivet. Vidare anvénds begreppet avveck-
lingssystem, som narmast motsvarar termen system i direktivet.

7.2 Andringen i finality-direktivet till foljd 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 féljande lydelse
lagts till i artikel 9.1 i finality-direktivet.
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Om en systemoperatdr har stallt sdkerhet till en annan systemoperator i
samband med ett samverkande system, ska den systemoperatdrens rattigheter
till sakerheten inte paverkas av insolvensforfaranden mot den mottagande
systemoperatoren.

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

Tillagget bor lasas i ljuset av forsta och andra styckena i artikel 9.1 (se
avsnitt 7.1.1). Sammantaget géller saledes reglerna i artikel 9.1 ratten till
sékerheter vid insolvens. Forsta och andra styckena berdr de réttigheter
som en sékerhetsinnehavare har for det fall att sakerhetsstéllaren blir
insolvent. Det nya tredje stycket berér den omvéanda situationen,
namligen vilka rattigheter som sakerhetsstéllaren har till stalld sakerhet
om sakerhetsinnehavaren blir insolvent. | tredje stycket ar det enbart
systemoperatorer som avses betriffande sdval sakerhetsstallaren som
sékerhetsinnehavaren. Genom tilldgget av tredje stycket blir dock
rubriken narmast fore artikel 9 ndgot missvisande (rubriken lyder ”skydd
for sékerhetsinnehavarens réattigheter mot verkningarna av sdkerhets-
stéllarens insolvens”).

Skalet bakom tillagget till finality-direktivet &r enligt férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister att det mot bak-
grund av reglerna for samverkande system har ansetts lampligt att &ndra
direktivet for att skydda réttigheterna for en systemoperator ’som stiller
kompletterande sdkerhet” for en mottagande systemoperator, i fall av
insolvensforfaranden mot den mottagande systemoperatoren (skal 97 i
forordningen). I den engelska sprékversionen anges “that provides
collateral security”. Motsvarande text i den franska sprakversionen lyder
“ayant fourni une garantie (collateral)”. I den svenska sprékversionen
anges inte heller nagot om kompletterande sakerhet eller tillaggssakerhet
i artikeln (det anges endast i skalet). Artikel 9.1 tredje stycket bor sledes
inte anses vara begransad till kompletterande sékerheter eller tillaggs-
sékerheter. | stéllet géller den sékerheter generellt, med den innebdrd
som begreppet har i finality-direktivet — och den begransningen att det
ska rora sig om sékerheter som stélls av en systemoperator till en annan
systemoperator i samband med samverkande system.

7.3 Behovet av lagstiftningsatgarder

Regeringens forslag: En administratdr som stéller sakerhet till en
annan administratér genom pantavtal med anledning av ett sam-
verkande system, far inte medge panthavaren rétt att forfoga over
panten pa annat satt &n genom att den realiseras pa grund av pant-
sattarens konkurs eller avtalsbrott.

Avtalsvillkor som innebér att valuta stills som sakerhet genom
sakerhetsoverlatelse mellan tvd administratorer av avvecklingssystem
pa villkor att dverlataren vid en viss senare tidpunkt eller vid forvar-
varens konkurs ska aterfa sakerheten, ska galla mot forvarvarens kon-
kursbo och borgendrer, om tredje man har underrattats om villkoret.




Om sakerhet stélls genom sakerhetsoverlatelse (aterkopsavtal), ska
administratoren sakerstdlla att den Overlatna egendomen eller
motsvarande egendom ska aterforas till administratéren om
forvérvaren forsétts i konkurs.

Promemorians forslag dverensstammer i huvudsak med regeringens.
Enligt promemorians forslag ska forvarvaren ha deponerat sakerheten
hos en tredje man enligt lagen (1944:181) om redovisningsmedel. | fraga
om en administrators skyldighet att sikerstalla att egendom ska aterforas
anges det inte i promemorians forslag att det kan réra sig om
motsvarande egendom som den Gverlatna egendomen.

Remissinstanserna: Rikshanken papekar att 4ven sadana auktoriserade
finansinstitut som avses i avsnitt 5.5.2 bor kunna komma i fraga vid
sakerhetsoverlatelse av nu aktuellt slag. Sveriges advokatsamfund anfor
att det ar frammande att tala om sdkerhetsoverlételse” av bankford-
ringar, da det snarare &r frdga om betalning. Advokatsamfundet anfor
ocksa att det inte ar korrekt att en borgenars separationsratt till medel pa
konto eller annan enkel fordran dver vilken sékerhet har skapats, skulle
vara beroende av att lagen om redovisningsmedel har iakttagits. Vidare
anser Advokatsamfundet att aterkopsskyldighet 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 ndgon roll vilken slags valuta det
ror sig om. Fondhandlareféreningen ifragasatter om inte den i 13a§
avvecklingslagen foreslagna nya bestammelsen ar en otillaten dubbel-
reglering i forhallande till férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister. Ovriga remissinstanser tillstyrker for-
slaget eller har inget att erinra mot det.

Skalen for regeringens forslag
Vilka typer av sékerhetsratter och sékerhetsobjekt avses?

For bedémningen av om svensk ratt &r forenlig med det tillagda tredje
stycket i artikel 9.1 i finality-direktivet krévs forst en prévning av vad
som avses med sékerhet i den artikeln. Vid genomférandet av finality-
direktivet gjordes beddmningen att de sékerhetsarrangemang som framst
anvénds ndr sakerhet stélls for medverkan i avvecklingssystem torde vara
pantsdttning av finansiella instrument, kontobehallningar avseende
inhemsk eller utldndsk valuta samt olika former av repo-forfaranden
avseende finansiella instrument (prop. 1999/2000:18 s. 81).

Med sakerhet avses i finality-direktivet alla realiserbara tillgangar —
inbegripet utan begrénsningar finansiell sakerhet enligt artikel 1.4 a i
sakerhetsdirektivet — som tillhandahélls genom pantséttning eller &ter-
kopsavtal eller liknande avtal eller pd annat satt (artikel 2 m). Den
mycket vidstrackta definitionen omfattar saledes avtal om finansiell
sékerhet enligt sakerhetsdirektivet, vilket motsvarar pantratt i svensk ratt
(se avsnitt 4.4.2). Av skal 9 till finality-direktivet framgar att repor (ater-
kopsavtal), pantratter som foljer av lag och fiduciariska dverforingar
ocksd omfattas av definitionen (i den engelska sprakversionen anvands
begreppet fiduciary transfers, med vilket torde avses en sérskild form av
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sakerhetsoverlatelse som forekommer i vissa utlandska rattsordningar).
Darigenom framgar att begreppet repor anvands synonymt med
begreppet aterkopsavtal. Saval repor som andra typer av aterkdpsavtal
inryms i den svenska rattsfiguren sikerhetsoverlatelse. Det forutsatts
dock att syftet med sékerheten &r att trygga rattigheter och forpliktelser
som kan uppstd i samband med ett avvecklingssystem, eller som
tillhandahalls medlemsstaternas centralbanker eller ECB (skalen 9 och
10).

De sakerhetsobjekt som kan komma i fraga kan ocksa vara av skiftande
slag.

Emellertid anges det i finality-direktivet dven att det inte ska paverka
bestdmmelser i nationell lag om vilken slags sdkerhet som kan anvéandas.
Denna formulering har tillkommit i syfte att géra det mojligt att forhindra
att s.k. hypotekariska sékerheter, dvs. sékerhet som kvarblir i sakerhets-
stallarens besittning, anvands som sakerhet for ataganden i clearing- och
avvecklingssystem (a. prop. s. 80). Vid genomférandet av finality-
direktivet i svensk ratt gjordes bedémningen att detta handlingsutrymme
for medlemsstaterna troligen avsdg saval typen av sakerhetsritt som
typen av sakerhetsobjekt. Genom andringsdirektivet har emellertid lydel-
sen av artikel 2 m andrats jamfort med lydelsen d& den beddmningen
gjordes. Numera framgar det att finansiell sakerhet enligt sdkerhets-
direktivet, dvs. betalningsmedel, finansiella instrument och kreditford-
ringar, ska Kkunna utgdra sakerhetsobjekt. Vid genomfdrandet av
&ndringsdirektivet gjordes beddémningen att detta tilligg inte innebar
nagon andring i sak (prop. 2010/11:95 s. 23). Oavsett hur det forhaller
sig med den saken torde det inte finnas ndgot handlingsutrymme for
medlemsstaterna vad géller att utesluta betalningsmedel och finansiella
instrument som sakerhetsobjekt. Som Svenska Fondhandlareféreningen
anfér, med instdimmande av Svenska Bankftéreningen, ar det daremot
frivilligt for medlemsstaterna att acceptera kreditfordringar som
sdkerhetsobjekt (se prop. 2010/11:95 s. 36). | svensk ratt motsvarar
begreppet valuta det som i sakerhetsdirektivet bendmns betalningsmedel,
dvs. pengar krediterade pd konto och andra liknande enkla fordringar
(prop. 2004/05:30 s. 33-35 och prop. 2010/11:95 s. 35 f.). Daremot finns
det, mot bakgrund av syftet att snabbt kunna realisera egendom och
déarigenom minska risker for en dominoeffekt, utrymme for att inte
tillampa finality-direktivet pa sdkerheter som inte har en mycket hdg
likviditet (jfr artikel 46 i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter 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
sékerhetsobjekt, torde det saknas anledning att tillampa direktivets regler
pa fast egendom eller annan 16s egendom &n den nu namnda. Nagon
annan beddmning bor saledes inte géras an den som gjordes vid genom-
férandet av andringsdirektivet.

| fraga om vilka sékerhetsratter som avses i direktivet anges pantsatt-
ning och éterképsavtal uttryckligen i direktivet. Aven om ett visst ut-
rymme kan finnas for medlemsstaterna att undanta vissa sékerhetsrétter,
torde avsikten vara att sékerhet ska kunna stéllas i form av pantrétt och
aterkopsavtal avseende de ovan namnda sékerhetsobjekten.



Finality-direktivet och sakerhetsdirektivet innehaller nagot olika defi-
nitioner avseende sdkerhetsobjekt och sékerhetsrétter och fyller olika
syften. Det framgéar emellertid av sakerhetsdirektivet att reglerna i det
direktivet ska kunna tillampas da sakerhet stalls till clearingorganisa-
tioner, s.k. avvecklingsagenter och centrala motparter (artikel 1.2 d). Till
viss del kan sakerhetsdirektivet séledes sdgas komplettera finality-direk-
tivets regler. Avsikten torde vara att de avtal om finansiellt sakerstallande
som regleras i sakerhetsdirektivet ska kunna anvindas dven da sakerhet
stalls enligt finality-direktivet, i vart fall till den grad de inryms under de
dar forekommande begreppen pantratt och aterkopsavtal eller liknande
avtal. De svenska rattsfigurerna pantratt och sdkerhetsratt bor saledes
kunna tillampas vid sakerhetsstallande enligt savél sékerhetsdirektivet
som finality-direktivet. Det galler inte minst da det bor finnas ett ut-
rymme for berdrda aktorer att vélja mellan dessa bada réttsfigurer och da
sakerhetsoverlatelser forekommer som sakerhet vid t.ex. derivathandel.

Av artikel 9.1 tredje stycket i finality-direktivet och de skal som anfors
i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register for tilligget av det nya stycket framgdr inte att begreppet
sakerhet skulle ha ndgon annan innebord dar an i direktivet i ovrigt. Det
kan visserligen anforas att vid sakerhetséverlatelse 6vergar dganderatten
till sakerhetsinnehavaren, vilket gor att sékerhetsstéllaren inte kan rakna
med att dennes rattigheter ska vara opaverkade av sakerhetsinnehavarens
konkurs. A andra sidan har dganderattsovergangen rimligtvis agt rum
redan fore det att sdkerhetsinnehavaren eventuellt forsétts i konkurs. | ett
sadant lage har insolvensforfarandet i sig inte betydelse for sakerhets-
stdllarens dganderatt till sakerheten, da den redan har upphért. Insolvens-
forfarandet innebér da att galdenaren forlorar radighet dver sin egendom.
Med anledning av sikerhetsinnehavarens obesténd kan sakerhetsstallaren
sannolikt inte heller rakna med att kunna géra gallande en aterkops-
klausul. Det saknas sammantaget tillracklig grund for att tolka tillagget i
artikel 9.1 i finality-direktivet pa sa sitt att det endast avser pantratt och
inte sakerhetsoverlatelse. Det kan namnas att tjansteman vid kommis-
sionen har gjort gallande att sakerhet som stills genom aterkopsavtal
eller likande avtal (a repurchase or similar agreement) omfattas av artikel
9.1 tredje stycket.

Sammanfattningsvis avser andringen i finality-direktivet sakerhet som
stills genom pantséttning, aterkopsavtal eller liknande avtal eller pa
annat satt for att sdkra vissa rattigheter och forpliktelser. Dessa sékerhets-
ratter motsvarar i svensk ratt i huvudsak pantratt och sakerhetséver-
latelse. Andringen avser finansiella instrument, valuta och kreditford-
ringar som sdkerhetsobjekt.

Pantratt

Av beddmningen ovan foljer att tilligget till artikel 9.1 i finality-
direktivet omfattar sakerhet som stalls genom pantratt. Fragan &r da om
en sakerhetsstallares rattigheter till sakerheten enligt svensk ratt, savitt
galler pantratt, paverkas av att insolvensforfaranden inleds mot séker-
hetsinnehavaren.

Vid pantrétt har sakerhetsstéllaren separationsratt till panten om séker-
hetsinnehavaren forsatts i konkurs, forutsatt att pantavtalet har fullbor-
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dats genom denuntiation, tradition, registrering eller liknande atgard (se
avsnitt 5.3.2). Om en systemoperatér avtalar med en annan system-
operatér om fri forfoganderatt, finns det en risk for att separationsratten
upphdr, i vart fall om férfoganderatten utnyttjas (jfr NJA 2009 s. 79 och
avsnitt 5.5.2). | ett sddant fall forsamras séledes inte sikerhetsstillarens
ratt ur ett sakrattsligt perspektiv genom att insolvensforfaranden inleds
mot sékerhetsinnehavaren. | praktiken innebér dock insolvensforfarandet
att utsikterna for att aterfa sakerheten forsamras. Det bor ocksa fram-
hallas att en systemoperatdr som &ven &r en central motpart och omfattas
av reglerna i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och tran-
saktionsregister inte far medge fri forfoganderétt till marginalsakerheter
da ett avtal om finansiell sékerhet (pantratt) ingas i samband med en
samverkansgverenskommelse (se artikel 53.2 i férordningen och avsnitt
5.5.2).

I friga om pantsattning av kontoforda finansiella instrument innebar
registreringen av agandeférhéllandet och — vid forvaltarregistrering —
denuntiationen till forvaltaren ett sakréttsligt skydd for sékerhetsstéllaren
(3 kap. 10 § och 6 kap. kontoféringslagen). Sékerhetsstéllaren kommer
inte i sdmre lage av att sakerhetsinnehavaren eventuellt forsatts i kon-
kurs.

Betalningsmedel definieras i artikel 2.1d i sdkerhetsdirektivet. Dar
anges att det ror sig om pengar som har krediterats ett konto, oavsett
valutaslag, eller liknande fordringar som avser aterbetalning av pengar
(t.ex. inlaning pa penningmarknaden). Det som bendmns liknande ford-
ringar har vid genomforandet av sékerhetsdirektivet beddmts omfatta
bl.a. 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 pad den som tillhandahaller
kontot, exempelvis en bank. | sdana fall fulloordas en pantférskrivning
genom denuntiation till kontohallaren (sekundogéldenaren) (10 och
31 88 skuldebrevslagen). Oavsett om sékerhetsstallaren har separations-
rétt eller inte, torde inte dennes stéllning férédndras av att ett insolvensfor-
farande inleds mot sékerhetsinnehavaren.

Vid pantséttning av sadana kreditfordringar som avses i artikel 2.1 0 i
sakerhetsdirektivet (dvs. kreditinstituts penningfordringar pa grund av
1an, se avsnitt 4.4.3) kan pantsattning ske pd samma satt som vid till-
godohavande pa ett konto. Inte heller i detta fall forsamras sakerhets-
stéllarens stéllning av att sakerhetsinnehavaren blir insolvent.

Sammantaget bedoms saval svensk civilratt som insolvensratt vara
forenlig med artikel 9.1 i finality-direktivet i dess nya lydelse savitt
géller pantratt.

Forutsattningarna for att sdkerhetsstallaren i praktiken ska vara sak-
rattsligt skyddad mot motpartens obestand vid samverkanséverens-
kommelser underlattas om pantavtalet inte ger panthavaren nagon fri
forfoganderéatt. FOr de systemoperatérer som dven ar centrala motparter
far fri forfoganderatt inte heller medges vid samverkanséverenskom-
melse enligt artikel 53.2 i forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister (se ovan). Fragan ar da om det bor inforas
en bestammelse av naringsrattslig karaktar i avvecklingslagen som alag-
ger andra administratérer &n de som omfattas av reglerna i férordningen



och som vill stalla sdkerhet inom ramen for samverkande system att se
till att parterna inte avtalar om nagon fri férfoganderatt 6ver sakerheten.

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

Aven om viss osakerhet rdder om hur tillagget till finality-direktivet
ska tolkas, bdér en ny bestimmelse om forfoganderatt vid pantavtal
inforas i avvecklingslagen. Genom bestammelsen, som bér likna artikel
53.2 i férordningen, bor administratéren alaggas att inte medge nagon fri
forfoganderatt over panten. Panten ska endast kunna disponeras vid
pantsattarens konkurs eller avtalsbrott. P4 s& satt skyddas pantsattaren
mot panthavarens insolvens genom att en separationsratt alltjamt galler.
Darigenom minskar ocksa risken for att insolvens hos en administrator
sprider sig till en annan.

Sakerhetsoverlatelse

Som framgar ovan &r en forutsattning for att sakerhetsinnehavaren ska
atnjuta skydd enligt finality-direktivet att sakerhetsinnehavaren har
erhallit sakrattsligt skydd for sin sékerhetsratt. Vid genomforandet av
direktivet gjordes darfor bedémningen att det forhallandet att ovriga
borgenérer kan tillgodogdra sig vardet av egendom som stallts som
sakerhet, men for vilken sékerhetsinnehavaren inte erhallit sakrattsligt
skydd, inte innebér att sakerhetsinnehavaren ska anses paverkad av
insolvensforfarandet (prop. 1999/2000:18 s. 79). | praktiken innebér dock
vanligtvis sakerhetsstallarens konkurs i ett sadant fall att sakerhets-
innehavaren far bevaka en oprioriterad fordran i konkursen och
darigenom noja sig med en begransad ersattning.

Vid sikerhetsoverlatelse 6vergar dganderatten fran saljare (sdkerhets-
stéllare) till kdpare (sékerhetsinnehavare). | doktrinen har det framforts
olika uppfattningar i sakrattsliga fragor betraffande siakerhetséverlatelse
avseende 16s egendom i allménhet och i vilken utstradckning réttsverkan
av sadana Overlatelser skiljer sig fran det som galler for pantratt. Savitt
galler finansiella instrument star det dock klart att sédkerhetsinnehavaren
(képaren) uppnar sakrattsligt skydd for dverlatelsen genom registrering
enligt 6 kap. kontofdringslagen och darigenom ocksa far forfoga Gver
instrumentet i fraga sdsom &gare.

Sakerhetsoverlatelser inbegriper definitionsmassigt en aterkopsratt for
sikerhetsstallaren, vilket aven foljer av begreppet éterkopsavtal. | de
avtalsvillkor som regelmassigt tillampas pa sakerhetséverlatelser pa den
globala finansmarknaden finns ocksa sadana aterkopsklausuler. Fragan ar
dd om aterkopsratten ar sakrattsligt skyddad, dvs. om den kan goras
géllande om sékerhetsinnehavaren forsatts i konkurs. | doktrinen har det
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avseende 16s egendom i allméanhet anforts att en sadan aterkOpsratt ar
sakrattsligt skyddad och att den medfor separationsratt i sékerhets-
innehavens konkurs (Torgny Hastad, a. a., s. 443, med dar angiven 6vrig
litteratur). Om avtalsvillkoren daremot ger sakerhetsinnehavaren en mer
omfattande ratt att disponera dver panten an vad som galler vid pantratt,
har det i doktrinen anforts att aterkdpsratten inte ar sakrattsligt skyddad
(Goran Millgvist, a. a., s. 295-306). Som framgar ovan kan en fri forfog-
anderatt, i vart fall om den utnyttjas, medftra att sakerhetsstéllaren inte
far separationsratt till sékerheten, inte heller vad géller dverhypoteket vid
realisation (se Lagradets uttalanden vid genomforandet av sikerhets-
direktivet, refererade i avsnitt 5.3.2, jfr NJA 2009 s. 79).

I de standardavtal som regelméssigt anvands pa den globala finans-
marknaden innebéar aterképsklausulerna att finansiella instrument av
samma slag och mangd ska aterséljas vid en viss tidpunkt, inte att det ska
vara fraga om samma finansiella instrument (att dessa regelmassigt inte
heller kan sarskiljas vid kontoféring hos Euroclear Sweden AB framgar
av avsnitt 4.3.4). Det mojliggor ett aterutnyttjande av sikerhetsobjeketet.
Darutéver finns i standardavtalen vanligtvis dven bestdmmelser om
substitution (surrogation) av sékerhetsobjektet, men det avser utbyte av
sékerhetsobjektet mot ett annat slag av finansiella instrument. Vanligtvis
kravs da samtycke fran sakerhetsstdllaren i sarskild ordning. Men
samtycke kravs alltsa inte om det endast ror sig om att byta ut instrument
till andra instrument av samma slag och méngd. Dessa avtalsvillkor
innebar i praktiken en fri forfoganderatt, nagot som for Gvrigt kan
jamforas med definitionen av avtal om finansiell &ganderattséverforing i
sékerhetsdirektivet (artikel 2.1 b). Som ovan har anforts (avsnitt 5.3.2)
torde detsamma folja dven uttryckliga avtalsvillkor.

Den tvingande bestdmmelsen om 6verhypotek i 37 § avtalslagen ger
uttryck for principen att sikerhetsinnehavaren inte far tillgodogdra sig
mer &n sin fordran gentemot sékerhetsstallaren. Bestammelsen galler i
obligationsrattsligt hanseende. Av betydelse for tredje man dr daremot
skyldigheten for sakerhetsinnehavaren enligt 8 kap. 10 § fjarde stycket
konkurslagen att till konkursforvaltaren redovisa vad som flutit in vid en
pantrealisation (se avsnitt 5.3.2). Bestdammelsen har tolkats sa att
sakerhetsinnehavaren omedelbart far tillgodogora sig ett belopp mot-
svarande sin fordran och kostnaderna for realisationen (Eugéne Palmér
och Peter Savin, Konkurslagen, en kommentar (den 28 februari 2013,
Zeteo), kommentaren till 8 kap. 10 §). Motsatsvis ska Gverhypoteket
betalas till konkursforvaltaren. Till skillnad frdn den namnda
bestdimmelsen i avtalslagen géaller bestammelsen i konkurslagen endast
vid pantratt, inte siakerhetsoverlatelse.

Mot bakgrund av artikel 53 i forordningen bor tillagget i finality-
direktivet forstds pa sa satt att sakerhetsstallaren ska ha ratt att fa tillbaka
aven sakerhetsoverlaten egendom i handelse av sdkerhetsinnehavarens
insolvens. Aven om Sveriges advokatsamfund intar motsatt standpunkt,
bor sakerhetsstallares ansprak pa aterleverans kunna skyddas sakrattsligt
genom registrering pa sakerhetsinnehavarens konto, pa samma satt som
betraffande férordningen (se avsnitten 5.3.2 och 5.5.2) om sakerheten
bestar av finansiella instrument (jfr vad som anges i 6 kap. 1 § konto-
foringslagen om begrasningar som framgdr av ett avstamningskonto, se
&dven Karin Wallin-Norman, a. a., s. 217). Med anledning av den



beddmningen bor svensk civilratt och insolvensratt anses uppfylla kraven
i finality-direktivet pa att sakerhetsstallarens rattigheter till finansiella
instrument som har sakerhetsoverlatits inte ska paverkas av att
insolvensforfaranden har inletts mot sakerhetsinnehavaren. Nagot behov
av lagstiftningsatgarder av sddant slag for att genomfora tillagget i artikel
9.1 i direktivet foreligger darfor inte i det avseendet.

| frdga om sékerhetsoverlatelse av valuta bér samma bedémning goras
som vid samverkanséverenskommelser mellan centrala motparter (se
avsnitt 5.5.2). For att ett avtalsvillkor om att en 6verlatare ska ha ratt till
aterleverans av sakerheten ska fa sakrattslig verkan, kravs en ny
bestdmmelse i lag av innebdrden att villkoret galler mot férvérvarens
konkursbo och borgenarer. | friga om centrala motparter anges i artikel
47.4 och 47.5 i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister att en central motparts “kontantinsittningar” ska
goras hos en tredje part av visst slag. Aven ifrdga om administratérer av
avvecklingssystem som inte omfattas av forordningen ar det naturligt att
valutan i praktiken ar ett banktillgodohavande, dvs. en fordran pa tredje
man. Som Sveriges advokatsamfund patalar kravs det inte att lagen om
redovisningsmedel ska tillampas for att sakerhetsinnehavarens ansprak ar
sakréttsligt skyddat.

| syfte att genomféra andringen i artikel 9.1 i finality-direktivet i
svensk rétt bor saledes en ny bestammelse tas in i lagen om handel med
finansiella instrument. Avtalsvillkor som innebér att valuta stélls som
sakerhet genom sakerhetsoverlatelse mellan tvd administratorer av
avvecklingssystem pa villkor att dverlataren vid en viss senare tidpunkt
eller vid forvarvarens konkurs ska aterfa sakerheten, ska gélla mot for-
varvarens konkursbo och borgendrer. Liksom foér de centrala mot-
parternas del bor héga krav stallas pa den tredje mannen i fraga. Av den
anledningen bor centralbankers insattningsfaciliteter och andra jamfor-
bara faciliteter kunna komma i frdga dven betraffande administratérer av
avvecklingssystem. Som Riksbanken pépekar bor dven sadana auktoris-
erade finansinstitut som avses i avsnitt 5.5.2 kunna komma i fraga.

Andring i avvecklingslagen

Om avsedd effekt uppnéds i praktiken beror dock pd om de bada
administratorerna (systemoperatérerna) sinsemellan har avtalat om
sakerhetsoverlatelse pad ett satt som sakrattsligt skyddar sakerhets-
stdllaren. Viss osdkerhet rader visserligen angéende om hur artikel 9.1 i
finality-direktivet bor tolkas. Overvdgande skal talar emellertid for att
inféra en bestdimmelse av néringsrattsligt slag i avvecklingslagen om
aterleverans av egendom som har sakerhetsoverlatits. P4 sa satt ska en
administrator som ingar ett avtal med en annan administratér inom ramen
for ett samverkande system &laggas att tillforsakra sig ett sakrattsligt
skydd vid motpartens insolvens (jfr foregdende avsnitt). Det galler under
forutsattning att det i praktiken ar mojligt att uppna ett sddant skydd.
Med anledning av papekandet fran Svenska Fondhandlareféreningen bor
paragrafens tillampningsomrade begrénsas till andra administratrer &n
sddana som &r centrala motparter enligt férordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister. P& sa satt undviks en dubbel-
reglering i forhallande till den forordningen.
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8 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagéndringarna ska trada i kraft den 1 juli
2014. For avrakning av forpliktelser som har skett fore ikrafttradandet,
avtal om Overforing av tillgdngar och positioner och avtal om
sakerheter som har ingétts fore ikrafttradandet samt konkurs som
beslutats fore ikrafttrddandet ska nuvarande bestdimmelser gélla.

Promemorians forslag dverensstammer i huvudsak med regeringens.
Enligt promemorians forslag ska nuvarande bestammelser galla endast
for avtal som har ingatts fore ikrafttradandet och konkurs som beslutats
fore ikrafttradandet.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareféreningen tillstyrker, med
instdmmande av Svenska Bankforeningen, forslaget om ikrafttradande-
och 6vergangsbestammelser i friga om andringen i konkurslagen. Fond-
handlareféreningen anser emellertid att dndringarna i lagen om handel
med finansiella instrument och avvecklingslagen boér trada i kraft nar de
har tagits in i den centrala motpartens regelverk och i enlighet med
regelverket godtagits av clearingmedlemmarna. Detta eftersom det &r
osdkert vad som avses med “avtal som har ingétts fore ikrafttradandet”
och dé& samtliga marknadsaktorer enligt forslaget skulle behdva ingé nya
avtal. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller har inget att erinra
mot det.

Skélen for regeringens forslag: Forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister tradde i kraft den 16 augusti
2012. De foreslagna lagandringarna syftar till att undanréja eventuella
konflikter eller oklarheter mellan svensk rétt och férordningen (se avsnitt
5.2). De bor darfor trada i kraft sd snart som mojligt, sarskilt med
beaktande av att verksamhet som central motpart redan bedrivs i Sverige.

Av allménna grundsatser pa civilrattens omrade foljer att lagandringar
som galler ingdende av avtal och avtals rattsverkan normalt sett bor bli
tillampliga endast pé& avtal som har ingatts efter ikrafttradandet. Sdsom
Svenska Fondhandlareféreningen anfor har centrala motparter, clearing-
medlemmar och kunder till clearingmedlemmar redan i mojligaste man
forsokt anpassa sig till reglerna i forordningen. Det finns dock inte skél
att foresla att lagandringarna ska tillimpas retroaktivt pa redan ingangna
avtal, eftersom det medfor konsekvenser som ar svara att verblicka. Det
géller sarskilt &ndringen i 3 kap. 1 8 lagen om handel med finansiella
instrument, som avser ett formkrav for avtal, dvs. frigor 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 bestdmmelserna.
Det bor tydliggéras genom 6vergangshestammelser. De skyldigheter for
administratérer som féljer av den foreslagna &ndringen i avvecklings-
lagen bor inte heller galla redan ingangna avtal. En overgangs-
bestammelse bor sdledes gélla dven for andringen i avvecklingslagen.

| Gvrigt bor de av Fondhandlareforeningen pétalade olidgenheterna med
utformningen av promemorians Gvergangsbestammelser i viss man
kunna atgardas genom att det tydliggors i vilka fall nuvarande bestam-
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melser ska tilldmpas. Det bor dérfor anges att &ldre bestimmelser ska
tillampas i frdga om avrdkning av forpliktelser som har skett fore
ikrafttradandet, avtal om 6verforing av tillgdngar och positioner och avtal
om sékerheter som har ingatts fore ikrafttradandet. Som Fondhandlare-
foreningen anfor innebdr overgéngsbestammelserna att de berdrda
marknadsaktorerna kan behéva inga nya avtal for att omfattas av de nya
bestammelserna. Den oldgenhet som darmed uppstar vags upp av en
Okad réttssakerhet.

Sarskilda oOvergangshestammelser bor dven inforas for andringen i
konkurslagen och de nya bestdmmelserna i lagen om handel med
finansiella instrument som galler atervinning i konkurs respektive
konkursboets tillgangar. Syftet med Gvergangsbestammelsen &r att skapa
klarhet vid konkurs som beslutats fore — men inte avslutats vid —
ikrafttradandet av lagéndringarna.



9 Forslagens konsekvenser

9.1 Forslagens syfte och alternativa losningar

De forslag som lamnas i denna lagradsremiss har till syfte dels att an-
passa svensk ratt till forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister, dels att genomftra &ndringen i finality-direk-
tivet i svensk ratt. Fragan om vilka konsekvenser reglerna i férordningen
medfor for svensk ratt har berorts i ett tidigare lagstiftningsérende (prop.
2012/13:72 s.48). | det lagstiftningsarendet papekade vissa remiss-
instanser att det saknades ett resonemang om hur svensk ratt, och sérskilt
svensk insolvensrétt, &r forenlig med och erbjuder ett adekvat stod for
reglerna i forordningen. Forslagen i forevarande lagradsremiss syftar till
att anpassa svensk civilratt och insolvensrétt till férordningens regler.
Darigenom bor de problem inom dessa rattsomraden som patalades i det
tidigare lagstiftningsarendet atgardas i mojligaste man. Svensk
Forsakring anfor i forevarande lagstiftningsarende att konsekvenserna av
kraven i forordningen pa central motpartsclearing och pa sékerheter ar
otillréckligt utredda. Regeringen har emellertid inga mdjligheter att
paverka den saken i efterhand.

| frdga om alternativa l6sningar begréansar sig lagradsremissens forslag
i huvudsak till det som beddéms nédvandigt for att anpassa svensk rétt till
forordningen respektive att genomféra andringen i finality-direktivet i
svensk ratt. Om Sverige inte gor nddvandiga andringar &r det mojligt att
kommissionen inleder ett forfarande om fordragsbrott.

9.2 Konsekvenser for berdrda foretag

De foreslagna andringarna i 3 kap. 1 8 och 5 kap. 2 § lagen om handel
med finansiella instrument syftar till att undanréja den rattsliga osakerhet
som &r forknippad med reglerna om sékerheter i férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det galler i synnerhet
vid en overforing av tillgangar och positioner fran en clearingmedlem
som ar pa obestand 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 oOverféring kan angripas
rattsligt av en clearingmedlems konkursbo eller borgenarer begransas.
Forslaget om att atervinning inte far ske av en sikerhet som har stallts till
en central motpart, dvs. nya 5 kap. 2 a § lagen om handel med finansiella
instrument, har samma syfte. Det innebdr i sin tur att centrala motparters
motstandskraft vid en clearingmedlems insolvens bor 6ka, genom att de
centrala motparterna i hégre grad kan rakna med ett rattsligt skydd for de
sékerheter som clearingmedlemmar har stallt for kunders réakning.

Genom den féreslagna andringen i konkurslagen kan ocksa stallda
sékerheter realiseras vid behov. Vidare kan slutavrakning géras vid
insolvens med stdd av forslaget till &ndring i 5 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument. Dessa bestdmmelser fyller en liknande
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funktion, némligen att snabbt minska de risker som den centrala
motparten &r utsatt for gentemot en clearingmedlem pa obestand.

Forslagen bor 6ka forutsattningarna for att en central motpart kan be-
driva sin verksamhet i enlighet med férordningen. | dagslaget berors
endast Nasdaq OMX Stockholm AB. Emellertid kan forslagen i sin tur
gora det mer attraktivt att bedriva verksamhet som central motpart i
Sverige. En ékad anvédndning av central motpartsclearing ar i forlang-
ningen till gagn for den finansiella stabiliteten.

De negativa aspekter som en dverforing av sakerheter kan medféra for
en insolvent clearingmedlem samt dennes konkursbo och borgenérer &r
en konsekvens av forordningen, snarare dn av lagradsremissens forslag.
For nérvarande har Nasdag OMX Stockholm AB 44 clearingmedlemmar
i sin verksamhet som central motpart avseende derivatinstrument. Bland
dessa finns nio svenska banker, tre svenska vérdepappersbolag och ett
svenskt kreditmarknadsbolag. Aven Riksgéldskontoret &r clearing-
medlem men &r undantaget fran bl.a. kravet pa att bidra till obesténds-
fonden. Ovriga clearingmedlemmar &r i allt vasentligt utlandska banker.

Forslaget till nya 5kap. 2c§ lagen om handel med finansiella
instrument innebdar att en pantsattare alltjamt har separationsratt till pant
som stalls till en central motpart, &ven om den senare far disponera éver
den i enlighet med reglerna i forordningen. Forslaget bér 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 medfér en
begransning av mojligheterna for sakerhetsinnehavare att ateranvanda
sakerhet genom aterpantsattning eller pd annat sitt. Det medfor sannolikt
okade kostnader for sdval den som stéller sakerheten som den som tar
emot sékerheten. Dessa kostnader kan inte kvantifieras nérmare. For-
slaget beddms dock vara nodvandigt for att genomfdra andringen 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 sakrattsligt skydd for sikerhetsoverlatelse av valuta i nya
5 kap. 2 b § lagen om handel med finansiella instrument mojliggor att
sakerhet aterfors frdn en central motpart eller administratér av ett
avvecklingssystem till en annan central motpart eller administrator av ett
avvecklingssystem i héndelse av insolvens. Tillsammans med forslaget
avseende 13 a § andra stycket avvecklingslagen innebdr det att egendom
undandras sakerhetsinnehavarens konkurshorgenarer till forman for
sdkerhetsstallaren. Forslaget beddms dock vara nddvéandigt for att
genomfdra andringen i finality-direktivet och anpassa svensk ratt till
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register.

9.3 Konsekvenser for investerare

| allt vasentligt beror inte forslagen investerare eller investerarskyddet
direkt. Genom en andring i lagen om handel med finansiella instrument
(5 kap. 1 8) utvidgas dock mojligheterna till slutavrakning till att aven



avse clearingmedlemmars kunder enligt reglerna i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det gar inte att
berdkna hur manga sddana kunder som finns i dagsldget. | évrigt bor
forslagen framst paverka investerare pa sa satt att kostnaderna for att
delta i handel med sddana finansiella instrument som omfattas av
clearing hos en central motpart bedéms ¢ka nagot. Det beror pa begrans-
ningen av majligheterna att &teranvanda sakerheter, se foregdende av-
snitt. Investerarna boér dock indirekt gynnas av minskade kostnader till
foljd av minskade rattsliga risker i fraga om sakerheter som stalls till en
central motpart. Svenska Fondhandlareféreningen papekar sarskilt, med
instimmande av Svenska Bankféreningen, att forslagen ¢kar skyddet for
investerare genom bestdmmelserna om Overforing vid en clearing-
medlems obestand.

9.4 Konsekvenser for det allménna

Forslagen i denna lagradsremiss beddms inte ge ndgra omedelbara
effekter pa samhillsekonomin men forvantas bidra till 6kad finansiell
stabilitet. Det kan férvantas ske genom att forutsattningarna for att be-
driva verksamhet som central motpart forbdttras och att omfattningen av
central motpartsclearing kan tankas 6ka pa sikt. Sadan clearingverksam-
het minskar forekomsten av motpartsrisker pa finansmarknaden. De
potentiella vinsterna for samhallet av 6kad finansiell stabilitet & mycket
stora.

Forslagen beddms inte fa nagra matbara kostnadseffekter for staten i
form av 6kad arbetsbérda for Finansinspektionen som tillsynsmyndighet.
Forslagen géller i huvudsak civilratt och insolvensratt. | de delar som
forslagen avser reglering av mer néaringsréattsligt slag, dvs. andringen i
avvecklingslagen, torde inte nagon okad arbetsborda uppkomma for
inspektionen. Om merkostnader anda skulle uppsta till foljd av forslagen,
ska de hanteras inom for myndigheten befintliga ramar.

De minskade rattsliga riskerna i friga om sakerheter som stalls till en
central motpart bor i viss man minska sannolikheten for att tvister i
framtiden uppkommer i allméan domstol betraffande sadana sakerheter,
dven om det som Gota hovrétt beror knappast ror sig om nagon
namnvard skillnad i maltillstromningen. Det kan darfor antas att
kostnadskonsekvenserna av forslagen blir forsumbara for det allméanna.

Forslagen bedéms inte medféra nagra effekter for dvriga myndigheter.
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10 Forfattningskommentar

10.1  Forslaget till lag om andring i konkurslagen
(1987:672)

8 kap. 10 §

| paragrafen regleras under vilka forutsattningar en borgenar sjalv far
realisera en konkursgaldenars egendom. | fraga om kommission har para-
grafen i vissa fall foretrade framfor 16 § kommissionslagen (2009:865)
(se femte stycket i det lagrummet).

| andra stycket infors det en mojlighet for en borgendr att omedelbart
sélja eller avrdkna guld som har stéllts som sékerhet till en central
motpart. P4 sa satt behdver borgendren inte tillampa forfarandet i forsta
stycket eller lata konkursforvaltaren sélja guldet. Med central motpart
avses detsamma som i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister. Det &r saledes endast centrala motparter enligt
forordningen som far realisera guld enligt andra stycket. En annan sak ar
att guld ocksa kan omfattas av forsta stycket. | praktiken torde det endast
vara sakerheter som stéllts av clearingmedlemmar som kan komma att
realiseras enligt andra stycket.

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

Gota hovratt foreslar att paragrafen utformas pa ett nagot annorlunda
sitt, dels genom att det tas in en hanvisning till en sddan motpart som
avses i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister, dels genom att tillagget om guld i stéllet tas in i ett nytt
stycke. Enligt regeringens mening &r paragrafen i dess nya lydelse klar
och tydlig. Ett nytt sjatte stycke bor dessutom undvikas for att den inte
ska bli alltfor lang.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.3.

Ikrafttradande- och évergangsbestammelser

Punkten 2 innebar att andringen inte ska tillampas pa en konkurs som har
beslutats fore ikrafttradandet.
Overvdgandena finns i avsnitt 8.
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10.2  Forslaget till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

3kap.18§

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

| tredje stycket, som &r nytt, infors ytterligare ett undantag fran
formkravet i forsta stycket, namligen da en central motpart enligt férord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister ingar
ett sddant avtal som avses i artikel 39.8 i férordningen. Det ska séledes
rora sig om ett avtal om finansiell sékerhet enligt artikel 2.1 ¢ i sakerhets-
direktivet (pantavtal) som innebéar att antingen marginalsakerheter stalls
eller att bidrag till obestandsfonden gors. Tredje stycket ar, som Svenska
Fondhandlareforeningen anfor, tillampligt nar en central motpart ingar
avtal med ndgon som inte redan omfattas av undantagen i andra stycket.
Med anledning av Fondhandlareféreningens synpunkter om effekten av
att sékerheter inte hanteras i enlighet med reglerna i férordningen har
lydelsen justerats i forhallande till promemorians forslag pa sa satt att det
inte anges nagot krav pa att forutsattningarna i artikel 39.8 i férordningen
maste vara uppfyllda. Skélet for detta &ar att ett avtal om stillande av
sakerhet inte bor anses ogiltigt enbart pa den grunden att kraven i 39.8 i
forordningen inte ar uppfyllda.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.5.

5kap.18§

Paragrafen galler avrékning av forpliktelser vid bl.a. handel med finan-
siella instrument.

Till foljd av det tillagg som infors i forsta stycket 2 géller ett avtal om
avréakning mellan en central motpart och en clearingmedlem eller en
kund till en clearingmedlem aven om nagon av dem forsétts i konkurs.
Avtalet ar sdledes bindande for konkursboet och borgenarerna i kon-
kursen. Det innebér att konkursbhoet inte har ratt att endast trada in i vissa
avtal som konkursgéldenaren har ingatt. | friga om begreppet avrakning,
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 verksamhetsbestdammelser (se t.ex. artiklarna 39 och 48 i
forordningen).

Centrala motparter ar till foljd av artikel 17.4 i férordningen ocksé
administratorer av ett avvecklingssystem och omfattas séledes av andra
stycket 1 i forevarande lagrum. Emellertid omfattas &ven clearingmed-
lemmars kunder av forsta stycket 2, vilket inte &r fallet med forsta
stycket 1.

Overvigandena finns i avsnitt 5.4.4.

5kap.2§

| paragrafen, som &r ny, regleras rattsverkan av dels avtal om éverféring
av tillgdngar och positioner fran en clearingmedlem till en annan



clearingmedlem (forsta och tredje styckena), dels avtal om sékerhet
mellan en clearingmedlem och en central motpart (andra stycket). |
praktiken kan bada dessa forhallanden regleras i ett och samma avtal,
namligen d& en clearingmedlem atar sig att folja en central motparts
verksamhetsbestdmmelser.

Enligt férsta stycket kan vare sig konkursforvaltaren eller borgenarer
till den clearingmedlem som har forsatts i konkurs hindra att tillgangar
och positioner som innehas for kunders rékning éverfors till en annan
clearingmedlem enligt artikel 48 i foérordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister. Det géller under forutsattning
att detta har avtalats fore konkursutbrottet. Med anledning av synpunkter
fran Svenska Fondhandlareforeningen, med instammande av Svenska
Bankforeningen, finns det anledning att erinra om att de avtalsvillkor
som avses i paragrafen kan utgdras av den centrala motpartens verksam-
hetsbestammelser enligt reglerna i férordningen, om clearingmedlemmen
har atagit sig att folja dem. Det kan dock aven réra 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. Bestammelsen har
i forhallande till promemorians forslag justerats i enlighet med forslag
fran Gota hovratt och Juridiska fakultetsnamnden vid Stockholms
universitet.

I andra stycket, infors ett undantag mot det forbud mot forverkande av
pant eller annan sékerhet som féljer av 37 § avtalslagen (1915:218).
Undantaget galler saval pant som annan sakerhet. Det avser sikerhet som
stalls av en clearingmedlem till en central motpart enligt férordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, men géller
endast i forhallande till verforing av tillgdngar (sékerheter) enligt artikel
48 i forordningen. Saledes galler forbudet mot forverkande av sikerhet i
37 avtalslagen alltjamt om det inte 4r frdga om 6verforing av tillgangar
enligt de forfaranden som regleras i artikel 48.

Undantaget i andra stycket mojliggor att sédkerhet som en clearing-
medlem har stallt till en central motpart till fullo kan 6verforas till en
annan, solvent clearingmedlem enligt artikel 48 i férordningen om den
forra clearingmedlemmen blir insolvent eller i Gvrigt blir foremal for
obestandsforfaranden. | enlighet med Svenska Fondhandlareféreningens
synpunker innefattas &ven sékerheter som en kund till en clearingmediem
staller till clearingmedlemmen, vilket inte var fallet i promemorians
forslag (se avsnitt 5.4.6).

| tredje stycket fortydligas att de tillgangar och positioner som innehas
for en kunds rékning och som omfattas av 6verforing enligt forsta stycket
inte ska anses tillhora konkursboet. Férst om sadana tillgdngar och posi-
tioner som avses i artikel 48 i forordningen trots rimliga anstrangningar
inte kan hérledas till en viss kund kan de anses tillhdra konkursboet, se
avsnitt 5.4.9. Andra ledet i stycket har lagts till efter papekande fran Géta
hovrétt. T forhallande till promemorians forslag har begreppet “posi-
tioner” lagts till med anledning av Fondhandlareféreningens papekande.

Overvagandena finns i avsnitten 5.4.5 och 5.4.6
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5kap.2a8§

| paragrafen, som ar ny, anges att atervinning enligt 4 kap. 10 eller 12 §
konkurslagen inte far ske av en sakerhet som har stéllts till en central
motpart. Det innefattar saval det ursprungliga avtal varigenom en
sékerhet stédlldes som en eventuell senare éverféring av sékerheter (till-
gangar) enligt artikel 48 i forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister, se vidare forfattningskommentaren till
2 8. For att paragrafen ska vara tillamplig, maste kraven pa sakerheten i
forordningen vara uppfyllda. Med sdkerhet avses savél pant som egen-
dom som har sékerhetsoverlatits. Genom paragrafen tydliggors att
reglerna i forordningen har foretrade framfor bestammelserna om ater-
vinning i konkurslagen. Bestammelsen bor inte tolkas motsatsvis som
stod for att atervinning far ske av t.ex. av en sikerhet som har stallts vid
clearing som inte omfattas av forordningen (se avsnitt 5.4.7). Bestdm-
melsen &r saledes inte avsedd att minska utrymmet for att anse ett visst
stallande av sakerhet pa finansmarknaden som ordinart.
Overvigandena finns i avsnitt 5.4.7.

5kap.2b §

Paragrafen, som &r ny, genomfor andringen i artikel 9.1 i finality-direk-
tivet delvis. | paragrafen regleras den sakrattsliga effekten av ett avtals-
villkor om éterleverans av valuta vid sakerhetsoverlatelse eller, med ett
annat ord, aterkopsavtal. Av begreppet aterkopsavtal foljer att forvarva-
ren vid en viss tidpunkt ska aterleverera egendomen, dvs. siakerheten, till
den ursprungliga Overlataren. Betraffande begreppet valuta, se avsnitt
5.5.2. Med anledning av att Svenska Fondhandlareféreningen anfor, med
instimmande av Svenska Bankforeningen, att det inte bor spela ndgon
roll vilken slags valuta det ror sig om finns det skal att papeka att det
enligt forslaget inte gors atskillnad mellan olika slag av valutor. Eftersom
det rér sig om valuta och med tanke pa att det i praktiken ar uteslutet att
sedlar och mynt kommer till anvandning, ar det i realiteten fraga om
tillgodohavanden pa bankkonto som blir foremal for betalningar eller
overforingar. En forutsattning for att en 6verlatelse av tillgodohavande pa
bankkonto och andra enkla fordringar ska vara giltigt gentemot tredje
man 4ar, vilket Sveriges advokatsamfund papekar, att géldenaren
denuntieras om Gverlatelsen (31 § skuldebrevslagen [1936:81]).

Av forsta ledet i paragrafen foljer att ett avtalsvillkor om att den dver-
latna valutan ska &terlamnas till Gverlataren (sakerhetsstallaren) géller
mot forvarvarens konkursbo och borgendrer. Egendomen kommer
saledes inte 6vriga borgenarer till del. Det forutsatter att aterlamnandet
enligt avtalsvillkoren ska ske vid en viss senare tidpunkt eller da forvar-
varen forsatts i konkurs. Med konkurs avses &ven motsvarande insol-
vensforfarande i ett annat land inom EES. Bada dessa forutsattningar
maste anges i avtalet. Om det inte anges att aterleverans ska ske vid en
viss senare tidpunkt &ar det niamligen definitionsmassigt inte fragan om ett
aterkopsavtal, utan snarare en overlatelse i vanlig mening (omsattnings-
overlatelse).

Av andra ledet i paragrafen framgar att den &r tillamplig enbart i frga
om sakerhetsoverlatelser mellan dels tva centrala motparter, dels tva
administratérer av avvecklingssystem enligt lagen (1999:1309) om



system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden. Det forutsatts
ocksa att en tredje man medverkar. Vilken tredje man som avses och
vilka regler som galler i det avseendet beror p& om det ar 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 férordningen (punkten 2). Om det &r
frdga 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 ar fraga om en
administrator av ett avvecklingssystem som inte omfattas av forord-
ningen galler det inte nagot sadant krav, men i praktiken bor det vara
frigan om samma slags banker och institut. Kravet pa att den tredje
mannen (banken eller institutet) ska ha underrattats om villkoret syftar pa
villkoret om aterkép och kan jamforas med bestammelsen om denuntia-
tion vid 6verlatelse av en enkel fordran i 31 § skuldebrevslagen.

| 13 a § andra stycket lagen om system for avveckling av forpliktelser
pa finansmarknaden anges vissa skyldigheter for administratorer av
avvecklingssystem betraffande sakerhetsoverlatelser. | frdga om centrala
motparter finns motsvarande krav i artiklarna 47 och 53 i férordningen.

Overvagandena finns i avsnitten 5.5.2 och 7.3.

5kap.2c§

| paragrafen, som &r ny, regleras den sakréattsliga verkan av att pant-
sattning av finansiella instrument sker till en central motpart enligt
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Det innebdr att pantséttaren ska ha separationsratt till panten
dven om den centrala motparten far forfoga dver den enligt reglerna i
forordningen. Aven i 3 kap. 1 § tredje stycket berérs en central motparts
ratt att forfoga Over sékerheter, se forfatthningskommentaren till den
paragrafen.

I promemorians forslag fanns bestdmmelserna i paragrafen i stéllet i
6 kap. 7 § andra stycket lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument. Bestdmmelserna, som har flyttats i enlighet med Sveriges
advokatsamfunds synpunkter, galler generellt och inte, som i promemor-
ians forslag, endast betréffande svenska centrala vardepappersforvarare
(Euroclear Sweden AB). Det innebér ocksa att bestammelserna omfattar
aven forvaltarregistrerade finansiella instrument i enlighet med Svenska
Fondhandlareféreningens papekande.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.5.

Ikrafttradande- och évergangsbestammelser

I punkten 2 anges att aldre bestimmelser géller for avrékning av
forpliktelser som har skett fore ikrafttrddandet, avtal om dverféring av
tillgdngar och positioner och avtal om sakerheter som har ingatts fore
ikrafttradandet samt konkurs som beslutats fore ikrafttradandet.

Det forsta fallet, avrdkning av forpliktelser, avser &ndringen i 5 kap.
1 8 och innebér att avrakningen ska ha skett efter ikrafttradandet for att
den nya bestammelsen ska kunna tillampas. Det krdvs dock ocksa att
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regler om en sadan avrakning har tagits in i den centrala motpartens
verksamhetsbestammelser fore det att avrékningen skett.

Det andra fallet, avtal om Gverforingar av tillgdngar och positioner,
avser nya 5 kap. 2 § forsta stycket. Om de aktuella avtalsparterna har
ingatt avtalet efter ikrafttradandet, géller de nya bestammelserna. For det
fall att avtalet utgdrs av verksamhetshestimmelser som en clearing-
medlem har atagit sig att folja, maste sdval villkoret om éverforing som
clearingmedlemmens godkannande ha gjorts efter ikrafttradandet.

Det tredje fallet, avtal om sé&kerheter, avser nya 3 kap. 1§ tredje
stycket samt nya 5 kap. 2 § andra stycket, 2 b 8§ och 2 ¢ §. Med avtal om
sakerheter avses pantsattning och sdkerhetsoverlatelse som avses i dessa
paragrafer. Pantsattningen eller sakerhetséverlatelsen ska saledes ha
gjorts efter ikrafttrddandet for att de nya bestdimmelserna ska gélla. Det &r
alltsa inte t.ex. den tidpunkt da en clearingmedlem godkande en central
motparts verksamhetsbestammelser som &r avgorande.

Det fjarde fallet, konkurs som beslutats fore ikrafttradandet, innebér att
nya 5 kap. 2 a 8§ endast ska tillampas pa sakerhet som har stallts av en
konkursgaldendar som har forsatts i konkurs efter ikrafttrddandet. Det
innebar ocksa att frgan om vad som ingér i konkursboet (5 kap. 2§
tredje stycket) ska avgoras med hansyn till om konkursen i frdga har
beslutats fore ikrafttradandet eller inte.

Overvigandena finns i avsnitt 8.

10.3 Forslaget till lag om andring i lagen
(1998:1479) om kontofdring av finansiella
instrument

6kap.7§

Paragrafen galler pantsattning av finansiella instrument.

I andra stycket, som &r nytt, erinras om de sarskilda bestammelser om
pantsattning som finns i lagen om handel med finansiella instrument. De
bestdimmelser som avses finns i 5kap. 2c¢c8 samma lag, se
forfattningskommentaren till den paragrafen.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.5.

10.4  Forslaget till lag om andring i lagen
(1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden

18

| paragrafen anges lagens tillampningsomrade.

I andra stycket, som &r nytt, inférs det en upplysning om att
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register innehdller sarskilda regler av betydelse for tillimpningen av
lagen, ndmligen regler om clearing och centrala motparter. For auktorisa-
tion enligt forordningen krévs att den centrala motparten & anmald som
ett avvecklingssystem enligt forevarande lag eller nationell lagstiftning i



ett annat land inom EES som genomfor finality-direktivet (se artikel 17.4
i forordningen). Av EU-ratten foljer att forordningen, som &r direkt
tillamplig, har féretrade framfor lagen i handelse av en eventuell norm-
konflikt.

Overvagandena finns i avsnitt 7.3.

13a8

Paragrafen, som &r ny, genomfoér andringen i artikel 9.1 i finality-direk-
tivet delvis. Den innebdr vissa skyldigheter for en administratér som
staller sékerhet till en annan administrator inom ramen fér samverkande
system.

Forsta stycket géller pantavtal. Om en administrator ingar ett sadant
avtal, ska denne inte medge att den administratér som samverkan avser
far en mer vidstrackt forfoganderatt Gver panten an att det ar mojligt att
realisera panten vid konkurs eller avtalsbrott. Darigenom skyddas pant-
sattaren mot panthavarens insolvens genom att en separationsratt alltjamt
géller. Med konkurs avses &ven motsvarande utldndska forfaranden vid
insolvens. Efter papekande fran Svenska Fondhandlareféreningen, med
instimmande av Svenska Bankféreningen, har ett tilldgg gjorts jamfort
med promemorians forslag. Genom tillagget begrénsas paragrafens
tillampningsomrade till andra administratorer 4n saddana som ar centrala
motparter enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. Tillagget syftar till att undvika en dubbelreglering i
forhallande till den forordningen. Paragrafen har aven justerats i enlighet
med synpunkter fran Goéta hovrétt.

Enligt andra stycket ska en administratér som har stéllt sékerhet genom
sakerhetsoverlatelse se till att egendomen i fraga eller motsvarande
egendom ska aterféras om den administratér som innehar sakerheten
forsatts i konkurs (jfr avsnitt 5.5.2). Det galler under forutséttning att det
i praktiken dr majligt att tillforsakra sig om en sddan aterleverans. Det
behdver inte rora sig om samma egendom. Det &r tillréckligt att det ror
sig om egendom av samma slag och mangd. | 5kap. 2b§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument regleras forut-
sattningarna for att sakrattsligt skydda en &terleverans av valuta som har
sakerhetsoverlatits fran en administrator av ett avvecklingssystem till en
annan administratér. Den bestammelsen géller dven sadana Gverlatelser
som sker frdn en central motpart enligt férordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister till en annan central motpart.
Efter pdpekande frdn Svenska Fondhandlareféreningen, med instam-
mande av Svenska Bankforeningen, har orden “den sékerhetsstdllande”
lagts till ndrmast fore ordet administratdren” for att tydliggora vilken av
de b&da administratdrerna som avses.

Overvagandena finns i avsnitt 7.3.

Ikrafttradande- och évergdngsbestammelser

Punkten 2 innebar att 13 a § inte ska tillampas pa avtal som redan har
ingétts vid tidpunkten for ikrafttrédandet.
Overvégandena finns i avsnitt 8.
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[

(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 648/2012
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 6versindande 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 (3), 3)

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och

av foljande skal:

(1) I en rapport som utférdes pa begdran av kommissionen
och som offentliggjordes den 25 februari 2009 av en
hognivagrupp med Jacques de Larosiére 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 inrittandet av ett euro-
peiskt system for finansiell tillsyn, med tre europeiska

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

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

(}) Europaparlamentets stindpunkt av den 29 mars 2012 (innu ej of-
fentliggjord i EUT) och radets beslut av den 4 juli 2012.
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tillsynsmyndigheter, varav en f6r banksektorn, en for
forsdkrings- och tjdnstepensionssektorn och en for vir-
depappers- och marknadssektorn, samt inrittandet av ett
europeiskt systemriskrad.

I kommissionens meddelande av den 4 mars 2009 med
titeln "Framja aterhdmtning i Europa”, foreslogs att unio-
nens regelverk for finansiella tjanster 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, sdkra och solida derivatmarknader: forestiende
initiativ” angav den vilka dtgdrder den avsdg att vidta for
att begrinsa riskerna med derivat.

Den 23 september 2009 antog kommissionen forslag till
tre forordningar om inrdttande av ett europeiskt system
for finansiell tillsyn, inklusive inrdttandet av tre europe-
iska tillsynsmyndigheter, f6r en konsekvent tillimpning
av unionslagstiftningen och inforande av gemensamma
standarder och praxis av hog kvalitet for tillsyn och 6ver-
vakning. De europeiska tillsynsmyndigheterna utgors av
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndig-
heten) (EBA), inrdttad genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1093/2010 (*), Europeiska till-
synsmyndigheten (Europeiska forsikrings- och  tjans-
tepensionsmyndigheten) (Eiopa), inrdttad genom Europa-
parlamentets och radets forordning (EU)
nr 1094/2010 (°) samt Europeiska tillsynsmyndigheten
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten)
(Esma), inrdttad genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1095/2010 (°). De europeiska tillsyns-
myndigheterna spelar en central roll for att sikra finans-
sektorns stabilitet. Det dr darfor mycket viktigt att hela
tiden sdkerstilla att utvecklingen av deras arbete far hog
politisk prioritet och att de ges tillrickliga resurser.

(4 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 tillgdngliga 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 dr forenade
med. Finanskrisen har visat att sddana egenskaper vid
marknadsoro okar osdkerheten och dirmed innebar ris-
ker for den finansiella stabiliteten. I denna forordning
skapas forutsittningar for att begrinsa dessa risker och
forbttra derivatkontrakts transparens.

Pd toppmotet i Pittsburgh den 26 september 2009 kom
G20-ledarna overens om att alla standardiserade OTC-
derivatkontrakt senast fran 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 atog sig
aven att paskynda genomférandet av kraftfulla atgarder
for att forbattra OTC-derivatkontraktens transparens och
tillsyn pa ett internationellt sett konsekvent och icke-dis-
kriminerande sitt.

Kommissionen kommer att overvaka och striva efter att
sikerstilla att dessa dtaganden genomférs pé ett liknande
sdtt av unionens internationella partner. Kommissionen
bor samarbeta med myndigheter i tredjelinder i syfte att
prova omsesidigt stodjande losningar for att sikerstilla
overensstimmelse mellan denna férordning och tredje-
landernas krav och darigenom undvika eventuellt dubbel-
arbete. Kommissionen bor med Esmas bistind Gvervaka
och utarbeta rapporter till Europaparlamentet och radet
om den internationella tillimpningen av de principer
som faststills i denna forordning. For att undvika even-
tuella 6verlappande eller motstridiga krav fir kommissio-
nen anta beslut om likvardighet ndr det galler rattsliga,
tillsynsmassiga och verkstillighetsmassiga ramar i tredje-
lander, om ett antal villkor dr uppfyllda. Den bedomning
som ligger till grund for sddana beslut bor inte inkrikta
pa ritten for en central motpart som dr etablerad i ett
tredjeland och som godkdnts av Esma att tillhandahélla
clearingtjanster at clearingmedlemmar eller handelsplatser
som dr etablerade i unionen, eftersom godkinnande-
beslutet bor vara oberoende av denna bedémning. P4
liknande sitt bor varken ett likvirdighetsbeslut eller
denna bedomning péverka ritten for ett transaktions-
register som dr etablerat i ett tredjeland och godkint av
Esma att tillhandahélla tjanster at enheter som ar etable-
rade i unionen.

Nar 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 faststiller att tredje-
landers rattsordningar ar likvirdiga med unionens ratts-
ordning endast antas om dessa tredjelinder har ett effek-
tivt likvardigt system for godkdnnande av centrala mot-
parter som 4r auktoriserade i enlighet med utlindska

(10)

rittsordningar, i overensstimmelse med de allminna maél
och standarder for regleringen som faststilldes vid G20-
motet i september 2009, ndmligen att forbittra derivat-
marknadernas transparens, begransa systemriskerna och
skydda mot marknadsmissbruk. Ett sidant system bor
anses vara likvardigt om det sikerstiller att det vasentliga
resultatet fran det tillimpliga regleringssystemet liknar
unionens krav, och det bor anses vara effektivt om de
reglerna tillimpas pa ett konsekvent sitt.

Det ar lampligt och nddvindigt i detta sammanhang,
med beaktande av derivatmarknadernas sirdrag och de
centrala motparternas funktion, att kontrollera att de ut-
lindska regleringssystemen faktiskt ar likvardiga i fraga
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 ar specifika for dessa
marknadsstrukturenheter. Detta tillvigagdngssitt utgor
darfor inte nagot prejudikat for annan lagstiftning.

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

Esma bor agera inom denna forordnings tillimpnings-
omrdde 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 genomférande och har en central
roll vid auktorisation och &vervakning av centrala mot-
parter och transaktionsregister.

En av Europeiska centralbankssystemets (ECBS) grundlag-
gande uppgifter ar att frimja ett vilfungerande betal-
ningssystem. ECBS:s medlemmar utovar darfor tillsyn ge-
nom att sikerstilla effektiva och sunda clearing- och
betalningssystem, inbegripet centrala motparter. ECBS:s
medlemmar medverkar darfor pa ndra hall vid auktorisa-
tion och Overvakning av centrala motparter, godkin-
nande av centrala motparter i tredjelander och godkan-
nande av samverkans6verenskommelser. Dessutom med-
verkar de pd ndra héll nir det giller faststillande av
tekniska standarder for tillsyn, riktlinjer och rekommen-
dationer. Denna forordning péverkar inte Europeiska cen-
tralbankens (ECB) och de nationella centralbankernas
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(16)

ansvar att sikerstilla effektiva och sunda clearing- och
betalningssystem inom unionen och i forbindelser med
andra lander. Av den anledningen, och for att forhindra
att parallella regelsystem skapas, bor Esma och ECBS
samarbeta ndra under utarbetandet av relevanta forslag
till tekniska standarder. ECB:s och de nationella central-
bankernas tillgang till information 4r ocksd av storsta vikt
ndr de fullgor sina uppgifter nar 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 ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument (1).

Incitament for 6kad anvindning av centrala motparter
har inte visat sig tillrackligt for att se till att OTC-derivat-
kontrakt faktiskt clearas centralt. For de OTC-derivat-
kontrakt som kan clearas centralt krivs darfor obligato-
riska krav pd clearing via centrala motparter.

Det dr sannolikt att medlemsstater kommer att vidta
nationella atgirder 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 krdvs det ocksa att clearingkravet tillimpas enhet-
ligt i unionen.

For att kunna se till att clearingkravet begransar system-
riskerna, krdvs 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 frn vilken tidpunkt
clearingkravet far verkan, inbegripet i forekommande
fall ett successivt genomforande och minimikravet pa
aterstdende loptid for de kontrakt som ingds eller fornyas
innan clearingkravet trader i kraft, i enlighet med denna
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(18)

(19)

(20)

forordning. Ett successivt genomférande av clearingkravet
skulle kunna ske i form av de typer av marknadsaktorer
som mdste uppfylla clearingkravet. Vid bestimmandet av
vilka klasser av OTC-derivatkontrakt som ska omfattas av
clearingkravet bor Esma ta hdnsyn till de sirskilda sir-
dragen hos OTC-derivatkontrakt som ingds med emitten-
ter av tickta obligationer eller med pooler for sikring av
tickta obligationer.

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

Niar Esma har faststdllt att en OTC-derivatprodukt ar
standardiserad och lampar sig for clearing, men det inte
finns ndgon central motpart som &r beredd att cleara
denna produkt bor Esma undersoka orsaken till detta.

Vid bestimmandet av vilka klasser av OTC-derivatkon-
trakt som ska omfattas av clearingkravet méste hinsyn
tas till siardragen 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 sitt att hantera avvecklingsrisker.
Ordningen for sddana kontrakt bor framfér allt grundas
pa en framvixande internationell konvergens och 6mse-
sidigt erkdnnande av relevant infrastruktur.

For att sakerstdlla en enhetlig och samstimmig tillimp-
ning av den hidr férordningen och likvirdiga forutsitt-
ningar for marknadsaktorerna ndr en klass av OTC-deri-
vatkontrakt forklarats vara foremal for clearingkravet, bor
detta krav dven gilla samtliga kontrakt som avser denna
klass av OTC-derivatkontrakt som har ingétts pa dagen
for eller efter en underrittelse till Esma om att en central
motpart har auktoriserats med avseende pé clearingkra-
vet, men fore det datum fran vilket clearingkravet far
verkan, under forutsittning att dessa kontrakts dterstd-
ende loptid Overstiger det minimikrav som faststills av
kommissionen.
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(21)  Vid bedomningen av huruvida en klass av OTC-derivat- (25)  Regler om clearing av OTC-derivatkontrakt, rapportering
kontrakt ska omfattas av clearingkrav bor Esma ha mal- av derivattransaktioner respektive regler om riskreduce-
sdttningen att minska systemrisken. Beddmningsfakto- ringsteknik for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via
rerna bor bland annat beakta graden av kontraktens en central motpart bor tillimpas pa finansiella motparter,
kontraktsmissiga och operativa standardisering, volymen dvs. investeringsforetag som har auktoriserats i enlighet
och likviditeten for den relevanta klassen av OTC-derivat- med direktiv 2004/39/EG, kreditinstitut som har aukto-
kontrakt, samt tillgingligheten till skilig, palitlig och all- riserats i enlighet med Europaparlamentets och rddets
mént accepterad prisinformation inom den relevanta direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten
klassen av OTC-derivatkontrakt. att starta och driva verksamhet i kreditinstitut ('), forsak-
ringsforetag som har auktoriserats i enlighet med ridets
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 4n livforsakring (%), livforsdkringsforetag som har
auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och ra-
(22)  For att ett OTC-derivatkontrakt ska kunna clearas, maste dets direktiv 2002/83/EG av den 5 november 2002 om
bada kontraktsparterna omfattas av ett clearingkrav eller livforsakring (%), dterforsikringsforetag som har auktorise-
samtycka. Undantag frin clearingkravet bor utformas re- rats i enlighet med Europaparlamentets och rddets direk-
striktivt, eftersom de kan minska kravets effektivitet och tiv 2005/68/EG av den 16 november 2005 om dterfor-
fordelarna med clearing via centrala motparter samt leda sikring (%), foretag for kollektiva investeringar i 6verldt-
till regelarbitrage mellan vissa grupper av marknadsakto- bara virdepapper (fondforetag), och i tillimpliga fall de-
rer. ras forvaltningsbolag som har auktoriserats i enlighet
med Europaparlamentets och radets 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) (°), tjans-
tepensionsinstitut som definieras i Europaparlamentets
och rddets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003
(23)  For att frimja finansiell stabilitet inom unionen kan det om 6verksamhet 1 QCh Flllsyn Gver tjanstepensionsinsti-
bli nédvindigt att ocksé l3ta transaktioner som ingdtts av tut (°) samt alternativa .mv.estermg.sfonder som foryaltas
enheter etablerade i tredjelinder omfattas av clearingkra- av forvaltarf? av alterqatlva 1nvester1ngsf0nder (AIF-qual-
ven och kraven pé riskreduceringstekniker, under for- tare) som dr auktoriserade elloer registrerade i enlighet
utsittning att de berdrda transaktionerna har en direkt, med Europaparlamentets QFh rédets direktiv 2011/61/EU
visentlig och forutsebar verkan inom unionen eller nér av den 8 ]un71 2011 om férvaltare av alternativa investe-
sddana krav 4r nodvindiga eller limpliga for att forhindra ringsfonder (7).
varje kringgéende av denna forordning.
(24)  OTC-derivatkontrakt som inte anses limpade for clearing
via centrala motparter dr forenade med motpartskredit- ) )
(26)  Enheter som forvaltar pensionssystem vars frimsta upp-

risker och operativa risker, varfor regler bor inféras for
att hantera dessa risker. For att minska motpartskredit-
riskerna bor marknadsaktorer som omfattas av clearing-
kravet ha riskhanteringsférfaranden som kraver en utvix-
ling av sdkerheter som sker i tid, dr korrekt och pa
lampligt vis separerad. Vid utarbetande av forslag till tek-
niska standarder for tillsyn som specificerar vad dessa
riskhanteringsforfaranden ska innehélla, bor Esma beakta
forslagen frdn internationella standardiseringsorgan om
marginalsdkerhetskraven for derivat vars clearing inte
sker centralt. Vid utarbetande av forslag till tekniska stan-
darder for tillsyn som specificerar de arrangemang som
kravs for en korrekt och lamplig utvixling av sikerheter
for att hantera risker som ar forknippade med icke clea-
rade transaktioner, bor Esma vederborligen beakta de
svdrigheter som emittenter av tickta obligationer eller
sikerhetspooler har nir det giller att stilla sdkerheter i
flera av unionens jurisdiktioner. Esma bor ocksd beakta
det faktum att den forménsratt till tillgdngarna hos emit-
tenten av de tickta obligationerna som ges till motpar-
terna till dessa emittenter erbjuder likvirdig sdkerhet mot
motpartskreditrisk.

gift r att tillhandahalla en pensionsinkomst, i regel som
livslinga utbetalningar men ocksé 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 tillgdngar i utbyte mot kontanter
for att uppfylla centrala motparters gillande marginalsa-
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 lamplig teknisk 16sning for Gverforing
av en icke-kontant sikerhet som marginalsakerhet har
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utvecklats av centrala motparter for att losa detta pro-
blem. En sddan teknisk 16sning bor ta hansyn till pen-
sionssystemens sirskilda funktion och inte medféra nagra
vasentliga negativa effekter for pensiondrerna. Under en
overgdngsperiod bor OTC-derivatkontrakt som ingétts
med syftet att minska investeringsrisker med direkt kopp-
ling till pensionssystemens finansiella solvens vara fore-
madl inte bara for rapporteringskravet utan ocksd for bi-
laterala krav pa stdllande av sikerhet. Slutmélet dr dock
central clearing sd snart som detta dr mojligt.

Det ar viktigt att se till att endast limpliga enheter och
arrangemang sirbehandlas och att beakta den mangfald
av pensionssystem som finns inom unionen, men ocksa
att skapa likvirdiga forutsittningar for alla pensions-
system. Didrfor bor det tillfilliga undantaget gilla for
tjdnstepensionsinstitut som registrerats i enlighet med
direktiv 2003/41/EG, inbegripet auktoriserade enheter
som ansvarar for driften av sddana institut och som
agerar for deras rakning enligt artikel 2.1 i det direktivet
samt rittsliga enheter som har inrdttats av sddana institut
i investeringssyfte och som uteslutande agerar i deras
intresse, och for tjanstepensionsverksamheten vid institu-
tioner som avses i artikel 3 i direktiv 2003/41/EG.

Det tillfilliga undantaget bor ocksd gilla for tjanstepen-
sionsverksamheten i livforsakringsforetag, under for-
utsdttning att alla motsvarande tillgdngar och skulder
halls fullstindigt &tskilda och forvaltas och organiseras
separat, utan moéjlighet till Gverforing. Det bor ocksa gilla
for alla andra auktoriserade enheter som omfattas av till-
syn och som enbart verkar nationellt, eller arrangemang
som inrittats i huvudsak inom en medlemsstats territo-
rium, under forutsittning att bada ar erkdnda enligt na-
tionell lagstiftning och att deras framsta syfte dr att till-
handahélla en pensionsinkomst. De enheter och arrange-
mang som avses i detta skil bor vara foremal for beslut
av relevant behorig myndighet och, for att sikerstilla
overensstimmelse och undanroja 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 tillhandahdlls av arbetsgivaren, men
som fortfarande har som frimsta syfte att ge en pen-
sionsinkomst, antingen pd obligatorisk eller pd frivillig
basis. Exempel pd detta skulle kunna vara juridiska enhe-
ter som forvaltar fonderade pensionssystem i enlighet
med nationell lagstiftning, under férutsittning att de
gor sina investeringar i enlighet med aktsamhetsprinci-
pen, och pensionsarrangemang som tecknats direkt av
enskilda, vilka ocksd kan tillhandahéllas av livforsikrings-
givare. Undantaget betriffande pensionsarrangemang som
tecknats direkt av enskilda bor i detta fall inte omfatta

(29)

(30)

OTC-derivatkontrakt som avser andra av forsdkringsgiva-
rens livforsakringsprodukter som inte har som frimsta
syfte att tillhandahalla en pensionsinkomst.

Ytterligare exempel skulle kunna vara pensionsverksam-
heter i forsikringsforetag som omfattas av direktiv
2002/83[EG, forutsatt att alla tillgingar som hinfor sig
till verksamheterna upptas i ett sirskilt register i enlighet
med bilagan till Europaparlamentets och ridets direktiv
2001/17[EG av den 19 mars 2001 om rekonstruktion
och likvidation av forsdkringsforetag (1), liksom arrange-
mang for tillhandahéllande av tjdnstepension i forsik-
ringsforetag som grundar sig pa kollektivavtal. Institutio-
ner som har inrittats i syfte att tillhandahilla ersittning
till medlemmar i pensionsprogram vid obestdnd 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 affarsrisker med direkt
koppling till deras affirsverksamhet eller likviditetsforvalt-
ning. Vid bedomningen av om en icke-finansiell motpart
bor omfattas av clearingkravet, bor det darfor beaktas i
vilket syfte den icke-finansiella motparten anvinder OTC-
derivatkontrakt och hur stor dess exponering mot dessa
instrument dr. [ syfte att sikerstilla att icke-finansiella
institut har mojlighet att ldmna sina synpunkter pa clea-
ringtrosklarna, bor Esma vid utarbetandet av de relevanta
tekniska standarderna for tillsyn genomféra ett Oppet
offentligt samrdd som sikerstiller att icke-finansiella in-
stitut far delta. Esma bor ocksd samrdda med alla ber6rda
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 bedémningen av om ett OTC-derivatkontrakt mins-
kar de risker som ar direkt kopplade till en icke-finansiell
motparts affirsverksamhet och likviditetsforvaltning, bor
vederborlig hdnsyn tas till denna icke-finansiella motparts
overgripande strategier for risksikring och riskbegrins-
ning. I synnerhet bor hansyn tas till om ett OTC-derivat-
kontrakt dr ekonomiskt lampligt for reducera riskerna i
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en icke-finansiell motparts uppforande och forvaltning,
ndr riskerna hor samman med svingningar i réntor, va-
lutakurser, inflationstakten eller ravarupriser.

Clearingtroskeln dr en mycket viktig storhet for alla icke-
finansiella motparter. Nar clearingtroskeln faststills bor
hénsyn 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 erkdnna de risk-
begrinsningsmetoder som icke-finansiella motparter ut-
nyttjar inom ramen for sin normala affarsverksamhet.

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 betalningsutjamning
boér undantas fran forordningens tillimpningsomrade, i
syfte att undvika att deras befogenheter begransas nar
det giller att fullgéra uppgifter av gemensamt intresse.

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

En oavsiktlig snedvridning av konkurrensen p& mark-
naden for 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 verkstdlls pd vissa handels-
platser, eftersom den centrala motparten dgs 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 st6d av vilken motparterna har
genomfort den berorda OTC-derivattransaktionen, under
forutsdttning att denna dokumentation motsvarar stan-
darden pd marknaden. Handelsplatserna bor tillhanda-
hélla de centrala motparterna transaktionsuppgifter
("trade feeds”) pd transparenta och icke-diskriminerande
grunder. De centrala motparternas tilltradesratt till han-
delsplatser bor fa omfattas av arrangemang som innebir
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.

(35)

(36)

(38)

Denna forordning bor inte hindra rittvist och oppet till-
trade mellan handelsplatser och centrala motparter pé
den inre marknaden, enligt villkoren i denna foérordning
och i de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av
Esma och antagits av kommissionen. Kommissionen bor
fortsitta att ndra 6vervaka 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 pa finans-
marknaderna.

Pd vissa omrdden inom sektorn for finansiella tjanster
och handel med derivatkontrakt kan det ocksa finnas
kommersiella och immateriella rattigheter. I fall dd sa-
dana rittigheter avser produkter eller tjanster som har
blivit eller paverkar en branschstandard bor det finnas
licenser tillgingliga 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, troskelvdarden och systemviktiga icke-finansi-
ella motparter. I regleringssyfte ar det darfor viktigt att ett
enhetligt rapporteringskrav for uppgifter om derivat in-
fors pd unionsnivd. Dessutom behovs, i sd hog utstrick-
ning som mojligt, ett retroaktivt rapporteringskrav, for
bade finansiella motparter och icke-finansiella motparter,
sa att bland annat Esma och relevanta behériga myndig-
heter far jamforbara uppgifter.

En transaktion inom en grupp ir en transaktion mellan
tvd foretag som helt och héllet omfattas av samma kon-
solidering och som ar foremdl for limpliga centraliserade
forfaranden for bedomning, matning 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 understdllda samma centrala
foretagsenhet som avses i artikel 3.1 i det direktivet, bada
ar kreditinstitut eller den ena ar ett kreditinstitut och den
andra en central foretagsenhet. OTC-derivatkontrakt kan
erkdnnas savil inom finansgrupper eller andra grupper
som inom grupper bestdende av bdde finansiella foretag
och andra foretag, och om ett sddant kontrakt betraktas
som en transaktion inom gruppen nir det giller den ena
parten, bor den ocksd betraktas som en transaktion inom
gruppen nar 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 darfor ar av sdrskilt 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
frin 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 tillracklig utvixling av sikerheter, dar detta dr lampligt
for att begransa motpartsriskerna inom gruppen.

(39)  Undantag frdn kravet pd sikerhet skulle emellertid kunna
goras for vissa transaktioner inom en grupp, i vissa fall
pa grundval av de behoriga myndigheternas beslut, under
forutsattning att deras riskhanteringsférfaranden ar till-
rackligt sunda och kraftfulla samt stdr i Gverensstim-
melse med transaktionens komplexitet och att det inte
finns ndgra hinder for en snabb overforing av eget kapital
eller terbetalning av skulder mellan motparterna. Dessa
kriterier samt de forfaranden som motparterna och de
berorda behoriga myndigheterna ska f6lja nir 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 mojliga konsekvenser for den
inre marknaden och finansmarknadens aktorer, sirskilt
for berorda gruppers verksamhet och strukturer. Alla de
tekniska standarder som dr tillimpliga pd de sdkerheter
som utvixlas vid transaktioner inom gruppen, inbegripet
kriterierna for undantag, bor beakta dessa transaktioners
framsta 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 ndr de bada 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 rédets forordning
(EG) nr 1606/2002 (2, eller, ndr det galler 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
[FRS-standarder (eller redovisningsstandarder i ett tredje-
land vars anvindning ar tilldten i enlighet med artikel 4 i
forordning (EG) nr 1569/2007), eller nir de bdda omfat-
tas av samma gruppbaserade tillsyn i enlighet med direk-
tiv 2006/48/EG eller Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2006/49/EG (¥, eller ndr det giller en grupp vars

(") Radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 baserat pd
artikel 54.3 g i fordraget om sammanstilld redovisning (EGT L 193,
18.7.1983, s. 1).

(%) Europaparlamentets och radets 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 inférande av en mekanism for faststillande av likvirdighet
for redovisningsstandarder som tillimpas av tredjelandsemittenter av
virdepapper enligt Europaparlamentets och rédets direktiv
2003/71/EG och 2004/109/EG (EUT L 340, 22.12.2007, s. 66).

(*) Europaparlamentets och radets 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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moderforetag har sitt huvudkontor i ett tredjeland,
samma gruppbaserade tillsyn frin 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.

Det ar viktigt att marknadsaktorerna till transaktions-
register rapporterar in alla uppgifter om derivatkontrakt
som de ingdtt. P4 detta sdtt kommer information om de
inneboende riskerna pd derivatmarknaderna att lagras
centralt och vara ldtt tillgangliga bland annat f6r Esma,
berorda behoriga myndigheter, Europeiska systemrisk-
nimnden (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 tillhandahéller anknutna tjanster,
bland annat orderavstimning, ordermatchning, kredit-
handelsetjanster och portfoljforliknings- eller portfolj-
kompressionstjanster. Det dr limpligt att se till att de
likvardiga forutsittningarna inom efterhandelssektorn
inte pd ett allmint plan dventyras av ett eventuellt natur-
ligt monopol nir det giller tillhandahallandet av trans-
aktionsregistertjanster. Darfor bor transaktionsregistren
vara skyldiga att tillhandahélla den information som
finns i registret pa rdttvisa, Gverkomliga och icke-diskri-
minerande villkor, under férutsittning att nodvandiga
atgirder for dataskydd har vidtagits.

For att mojliggora en mer omfattande Overblick over
marknaden och for att bedoma 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 utféra de uppgifter som de till-
delats genom denna férordning.

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 forordning och pd en motparts vignar rap-
porterar in uppgifter i ett derivatkontrakt till ett trans-
aktionsregister, ska inte anses bryta mot eventuella sek-
retessitaganden. 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 behover rapporteras
i tabell 1 i bilaga I till kommissionens férordning (EG) nr
1287/2006 (') om  genomférande av  direktiv
2004/39/EG och samrdda med andra behériga myndig-
heter sdsom 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 inféra
bestimmelser om sanktioner for overtridelser av denna
forordning. Medlemsstaterna bor tillimpa dessa sanktio-
ner s att det inte minskar reglernas effektivitet. Dessa
sanktioner bor vara effektiva, proportionella och avskric-
kande. De bor grundas pa riktlinjer som Esma antar for
att fraimja konvergens och enhetlighet 6ver grinserna for
sanktionssystem i den finansiella sektorn. Medlemssta-
terna bor se till att de sanktioner som alaggs redovisas
offentligt, och i forekommande fall, att bedomningsrap-
porterna om existerande reglers effektivitet regelbundet
offentliggors.

En central motpart far 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 clearingtjanster.
Ingenting i denna forordning bor begrinsa eller hindra
en central motpart i en jurisdiktion frdn att cleara en
produkt som dr utstdlld 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 ar kopplad till den
centrala motpartens verksamhet, for att sikerstdlla att
den har tillrackligt stort eget kapital i forhéllande till
kreditrisker, motpartsrisker, marknadsrisker, operativa ris-
ker, rattsliga risker och affarsrisker som inte redan tacks
av sirskilda finansiella resurser och att den vid behov kan
genomfora en ordnad avveckling eller omstrukturering av
rorelsen.

Eftersom det genom denna férordning infors en rittslig
skyldighet att i regleringssyfte cleara via sirskilda centrala
motparter, dr det viktigt att se till att dessa ar sikra och
sunda och alltid uppfyller denna forordnings strikta krav
pd organisation, uppforande och forsiktighet. For att

() EUT L 241, 2.9.2006, s. 1.
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sakerstilla en enhetlig tillimpning av denna foérordning
bor dessa krav avse clearing av alla finansiella instrument
som centrala motparter hanterar.

Av reglerings- och harmoniseringsskal bor det darfor si-
kerstdllas att motparter bara anlitar centrala motparter
som uppfyller kraven i denna férordning. Dessa krav
bor inte hindra medlemsstater fran 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 paverka ritten for
centrala motparter som har auktoriserats i andra med-
lemsstater eller godkints i enlighet med denna férord-
ning att tillhandahalla clearingtjanster t clearingmedlem-
mar och deras kunder som ir etablerade i den medlems-
stat som har infort ytterligare krav, eftersom dessa cen-
trala motparter inte dr foremal for de ytterligare kraven
och inte behover ritta sig efter dem. Senast den 30 sep-
tember 2014 bor Esma uppritta en rapport om effek-
terna av att medlemsstater tillimpar ytterligare krav.

Direkta regler for auktorisation av och tillsyn &ver cen-
trala motparter dr en viktig konsekvens av kravet pé
clearing av OTC-derivatkontrakt. Det ar lampligt att be-
horiga myndigheter far fortsatt ansvar for alla aspekter pd
auktorisation av och tillsyn 6ver centrala motparter, in-
klusive ansvaret for att kontrollera att en ans6kande 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 bast mojligheter att granska de centrala mot-
parternas dagliga verksamhet, genomféra regelbundna
kontroller och vid behov vidta lampliga dtgarder.

Om en central motpart riskerar att hamna pa obestand,
kan det finansiella ansvaret frimst ligga pd medlemssta-
ten ddr den centrala motparten ér etablerad. Foljaktligen
bor den behoriga myndigheten i den medlemsstaten an-
svara for auktorisation av och tillsyn 6ver 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 obestdnd, och det dr ddrfor 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 nigon
medlemsstat eller grupp av medlemsstater som plats for
clearingtjanster 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 férordning. Esma bor nir rekom-
mendationer och beslut utarbetas involvera andra beho-
riga myndigheter i de berérda medlemsstaterna.

Med tanke pd kollegiernas roll dr det viktigt att alla
relevanta behoriga myndigheter samt medlemmar av
ECBS deltar i utférandet av kollegiernas uppgifter. Kolle-
giet bor bestd inte enbart av de behoriga myndigheter
som utovar tillsyn over den centrala motparten utan
ocksd de som utovar tillsyn over 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 Gvervakningen kommer att
vara etablerade i ett begrinsat antal medlemsstater dar
den centrala motparten verkar, skulle en enda behorig
myndighet eller medlem av ECBS kunna ansvara for till-
synen eller 6vervakningen av ett antal av dessa enheter.
For att sdkerstilla ett smidigt samarbete mellan samtliga
medlemmar av kollegiet bor lampliga forfaranden och
mekanismer inrittas.

Eftersom kollegiets inrittande och verksamhet antas ba-
sera sig pa en skriftlig 6verenskommelse mellan alla dess
medlemmar dr det, med tanke pd frigans kinslighet,
lampligt att tilldela dem behorighet att faststilla forfaran-
dena for kollegiets beslutsfattande. Darfor bor de narmare
bestimmelserna for omrostning faststdllas i en skriftlig
overenskommelse som triffas mellan kollegiets medlem-
mar. For att alla relevanta marknadsaktorers och med-
lemsstaters intressen ska tillgodoses i samma utstrack-
ning, bor emellertid kollegiet rosta i enlighet med den
allminna principen om att varje medlem har en rost
oavsett hur ménga uppgifter den utfor i enlighet med
denna forordning. I kollegier som bestar av upp till
och med tolv medlemmar bor hogst tvd kollegiemedlem-
mar frdn samma medlemsstat ha rostritt och varje rost-
berittigad medlem bor ha en rost. I kollegier som bestar
av fler 4n 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 kra-
ver att kollegierna organiseras och fungerar i enlighet
med arrangemang som dr specifika for tillsynen 6ver
centrala motparter.

De arrangemang som inrittas genom denna forordning
utgor inte ndgot prejudikat for annan lagstiftning om
tillsyn och 6vervakning av finansmarknadens infrastruk-
turer, sirskilt inte ndr det géller 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 ir etablerad, genom Gverenskommelse ndr 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 behoriga myndigheterna med stod av en majori-
tet pa tva tredjedelar av kollegiet har hinskjutit fragan till
Esma, bor emellertid den behériga myndigheten i den
medlemsstat dir den centrala motparten dr etablerad
skjuta upp sitt beslut om auktorisation och invinta ett
eventuellt beslut frdn Esma angdende forenligheten med
unionsratten. Den behoriga myndigheten i den medlems-
stat i vilken den centrala motparten ir etablerad bor fatta
sitt beslut i enlighet med ett sddant beslut fran Esma. Om
samtliga medlemmar i kollegiet, med undantag fér myn-
digheterna i den medlemsstat dir den centrala motparten
dr etablerad, ndr fram till ett gemensamt yttrande om att
kraven inte 4r uppfyllda och att den centrala motparten
inte bor beviljas auktorisation, bor den behoriga myndig-
heten i den medlemsstat dir den centrala motparten ar
etablerad kunna hanskjuta fragan till Esma for beslut om
forenligheten med unionsritten.

Det dr nodvandigt att stirka reglerna om informations-
utbyte mellan behoériga myndigheter, Esma och andra
berorda myndigheter och att 6ka kraven pd dessas sam-
arbete och bistdnd. Med anledning av den 6kande grins-
overskridande verksamheten bor dessa myndigheter forse
varandra med den information de behéver for att kunna
ut6va sina befogenheter s att denna foérordning genom-
fors pd ett effektivt sdtt, dven i situationer ddr Overtra-
delser eller misstinkta overtradelser kan beréra myndig-
heterna i tvd eller fler medlemsstater. For informations-
utbytet krévs strikt tystnadsplikt. OTC-derivatkontraktens
omfattande péaverkan gor det viktigt att andra berérda
myndigheter, som skattemyndigheter och energitillsyns-
myndigheter, har tillgdng till information som krévs for
att fullgéra sina uppdrag.

Finansmarknadernas globala karaktdr gor att Esma direkt
bor ansvara f6r godkinnandet av centrala motparter som
ar etablerade i tredjeland, sd att de kan tillhandahalla
clearingtjanster inom unionen, under forutsittning att
kommissionen har slagit fast att det tredjelandet har re-
gelverk och tillsynssystem som ér likvardiga unionens
och att vissa andra krav dr uppfyllda. Dirfér bor en
central motpart som ar etablerad i ett tredjeland och
som tillhandahéller clearingtjinster till clearingmedlem-
mar eller handelsplatser etablerade i unionen godkinnas
av Esma. For inte forsvra en ytterligare utveckling av
gransoverskridande kapitalforvaltningsverksamhet i unio-
nen bor emellertid en central motpart som ar etablerad i
tredjeland och som tillhandahaller tjinster till kunder
etablerade i unionen genom en clearingmedlem som ar
etablerad i tredjeland inte behova godkinnas av Esma. I
detta sammanhang kommer oOverenskommelser med
unionens viktigaste internationella parter att vara sarskilt
viktiga for att dstadkomma globalt likvirdiga forutsitt-
ningar och finansiell stabilitet.
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unionen behover frimja sina intressen och virden mer
energiskt och i en anda av 6msesidighet och gemensam
nytta inom ramen for unionens yttre forbindelser och
vidta dtgarder for att, bland annat, sikra mer omfattande
marknadstilltrade for europeiska foretag och fordjupa re-
gleringssamarbetet med storre handelspartner.

Oberoende av dgarstrukturen bor en central motpart ha
stabila styrformer, en foretagsledning med gott anseende
och oberoende styrelseledaméter. Atminstone en tredje-
del av styrelseledamoterna, men inte firre dn tvd perso-
ner, bor utgéras av oberoende ledaméter. Emellertid kan
centrala motparters olika styrformer och agarstrukturer
paverka deras villighet eller forméga att cleara vissa pro-
dukter. Dirfor bor de oberoende styrelseledaméterna och
den riskkommitté den centrala motparten ska inritta
hantera eventuella intressekonflikter inom en central
motpart. Clearingmedlemmar och kunder behover vara
foretradda péd lampligt sitt, eftersom de kan paverkas
av den centrala motpartens beslut.

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

En central motparts deltagandekrav bor vara transparen-
ta, proportionella och icke-diskriminerande, och de bor
mojliggora fjarrdtkomst, 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 skyddsnivd. Den faktiska skyddsnivdn dr avhingig
av vilken nivd av separering som dessa kunder viljer.
Intermedidrer bor separera sina tillgdngar fran kundernas.
Av detta skil bor centrala motparter fora uppdaterade
och litt identifierbara register, for att underlitta over-
foringen av positioner och tillgdngar som tillhér kunder
till en clearingmedlem pd obestdnd till en solvent clea-
ringmedlem eller, i tillimpliga fall, en ordnad avveckling
av kundernas positioner och &terférandet av Gverskju-
tande sikerheter till kunderna. Kraven i denna forordning
om separering och overforbarhet av kunders positioner
och tillgdngar bor darfor ha foretrade framfor eventuella
andra konkurrerande lagar och forfattningar i medlems-
staterna som hindrar parterna frdn att folja dem.

En central motpart bor ha ett sunt riskhanteringssystem
for hantering av kreditrisker, likviditetsrisker, operativa
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eller utsdtter andra enheter for till foljd av beroendefor-
héllanden. En central motpart bor ha limpliga forfaran-
den och mekanismer som klarar en clearingmedlems
obestdnd. For att minimera obestdndets spridningsrisker
bér den centrala motparten ha strikta deltagandekrav,
erhélla lampliga marginalsikerheter, ha en obestdndsfond
och andra finansiella medel for att ticka eventuella for-
luster. For att sdkerstdlla att en central motpart hela tiden
har tillrickliga resurser bor den centrala motparten fast-
stilla ett minimibelopp som obestindsfonden generellt
inte fir underskrida. Detta bor emellertid inte begridnsa
den centrala motpartens mojlighet att utnyttja hela obe-
standsfonden for att ticka de forluster som fororsakats 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 bér for-
bli en central motparts frimsta mél fir den anpassa sina
egenskaper till clearingmedlemmarnas kunders specifika
verksamhet och riskprofiler och, om sd anses lampligt, pa
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 begdran — som en ECBS-medlem beviljat,
garantier fran affirsbanker péd stringa villkor sarskilt
ndr det giller garantigivarens kreditvardighet och dennes
kapitalkopplingar till den centrala motpartens clearing-
medlemmar. Nir sd ar lampligt fir Esma dven betrakta
guld som en acceptabel sikerhet. De centrala motpar-
terna bor, i enlighet med strikta villkor for riskhantering,
kunna godta garantier frin affirsbanker fran 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 pa sikerhe-
ter kan fa procykliska effekter. Centrala motparter, beho-
riga myndigheter och Esma bor darfor anta dtgarder for
att forhindra och kontrollera de eventuella procykliska
effekter som centrala motparters riskhanteringspraxis
kan fa, forutsatt att dessa centrala motparters sundhet
och ekonomiska sdkerhet inte paverkas negativt.

Hantering av exponeringar r en vésentlig del av clearing-
forfarandet. Tillgdng till eller anvindning av relevanta
kéllor for prisuppgifter bor tryggas vid tillhandahéllande
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av clearingtjanster i allminhet. Sddana kéllor bor inklu-
dera prisuppgifter i forhdllande till index som anvinds
som referenser till derivat eller andra finansiella instru-
ment.

Marginalsikerheter 4r en central motparts fraimsta for-
svarslinje. Aven om centrala motparter bér investera er-
hallna sdkerheter pd ett sakert och forsiktigt satt, bor de
anstranga sig sarskilt att sakerstdlla ett tillrackligt skydd
av marginalsakerheterna sd att de i tid kan dterstéllas till
de clearingmedlemmar som inte 4r pd obestdnd eller till
en samverkande central motpart, om den centrala mot-
part som erhdllit marginalsdkerheterna skulle hamna pa
obesténd.

Att ha tillgdng till tillrickliga likviditetsresurser dr avgo-
rande for en central motpart. Sddan likviditet kan hirrora
fran tillgang till likviditet frdn en centralbank, frén en
kreditvardig 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 ldmpliga arrangemang. Vid bedomningen
av om likviditetsresurserna ar tillrickliga, sarskilt i stress-
situationer, bor en central motpart beakta riskerna med
att erhdlla likviditet genom att enbart forlita sig pa 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 gransoverskridande handel och hindrar
harmonisering. Darfor bor villkor féreskrivas 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 stt.

Samverkansoverenskommelser dr viktiga verktyg for att
oka integreringen av clearing- och avvecklingsmarknaden
inom unionen, varfor en reglering bor ske. Eftersom
samverkansoverenskommelser kan utsdtta centrala mot-
parter for ytterligare risker bor centrala motparter dock
under tre ar ha varit auktoriserade for clearing eller god-
kidnda i enlighet med denna férordning, eller auktorise-
rade enligt en redan existerande nationell auktoriserings-
ordning, innan de behoriga myndigheterna godkanner
sddana samverkansoverenskommelser. Dessutom, med
beaktande av den okade komplexitet som foljer av sam-
verkansoverenskommelser mellan centrala motparter som
clearar OTC-derivatkontrake, dr det lampligt att i detta
skede begransa sddana Gverenskommelser 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.

(74)

(76)

77)

(79)

(80)

I transaktionsregister samlas i regleringssyfte uppgifter in
som dr relevanta for myndigheterna i alla medlemsstater.
Esma bor fa ansvaret for registrering och upphévande av
registrering av, samt tillsyn Over 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, registerhallning och datahantering.

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

For att Esma ska kunna utfora sina uppgifter pa ett ef-
fektivt sitt bor Esma ha mojlighet att, genom en enkel
begiran eller genom ett beslut, begdra in alla nédvindiga
uppgifter fran 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 tillhandahélla
uppgifterna, men de uppgifter som lamnas frivilligt som
svar pa en begdran 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 behdriga myndigheterna, Esma, organ
eller andra fysiska eller juridiska personer dn behoriga
myndigheter enbart anvindas for att dessa ska kunna
utfora 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 atgirder mot administrativa miss-
forhallanden fullgor sina uppgifter.

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

Esma bor kunna delegera sirskilda tillsynsuppgifter till
den behoriga myndigheten i en medlemsstat, exempelvis
ndr en tillsynsuppgift kraver kunskap och kdnnedom om
lokala forhéllanden, vilket ar ldttare att tillgd pa nationell
nivd. Esma bor kunna delegera genomforandet av sir-
skilda uppgifter i en utredning och kontroller pd plats.
Esma bor innan uppgifter delegeras radfrdga den berérda
behoriga myndigheten om de ndrmare villkoren for detta
delegerande av uppgifter, bland annat om omfattningen
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(81)

(82)

(86)

av den uppgift som ska delegeras, tidsschemat for ut-
forande av uppgiften och oversindandet av nodvindig
information frén och till Esma. Esma bor ersitta de be-
horiga myndigheterna for utfoérandet av en delegerad
uppgift i enlighet med den foérordning om avgifter som
kommissionen ska anta genom en delegerad akt. Esma
bor inte kunna delegera befogenhet att anta beslut om
registrering.

Det méste sakerstdllas att behoriga myndigheter kan be-
gidra att Esma undersoker om villkoren uppfyllts for att
aterkalla ett transaktionsregisters registrering. Esma bor ta

stallning till sddana begdranden och vidta adekvata atgir-
der.

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

Esma bor dven kunna dldgga transaktionsregister avgifter
ndr den konstaterar att de uppsdtligen eller av oaktsam-
het har gjort sig skyldiga till en Overtridelse av denna
forordning. Avgifter bor aliggas pd en nivd som std i
proportion till hur allvarliga 6vertridelserna ar. Overtri-
delserna bor delas upp i olika grupper for vilka specifika
avgifter bor bestimmas. For att berdkna avgifterna for en
viss Overtridelse bor Esma utnyttja en tvdstegsmetod dér
man forst faststiller ett basbelopp och sedan vid behov
justerar detta basbelopp med vissa koefficienter. Bas-
beloppet bor sittas med beaktande av det berorda trans-
aktionsregistrets drliga omsittning och justeringarna bor
goras genom att 0ka eller minska basbeloppet med hjilp
av tillimpning av relevanta koefficienter i enlighet med
denna forordning.

Koefficienter for forsvarande och férmildrande omstin-
digheter bor faststillas i denna férordning for att ge Esma
de nodvandiga verktygen for att besluta om avgifter som
star i proportion till hur allvarlig den overtradelse dr som
ett transaktionsregister begdtt, med beaktande av omstin-
digheterna kring overtradelsen.

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

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

(87)

(88)

(89)

(90)
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(

)
)
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Beslut av Esma att dldgga avgifter och viten bor vara
verkstillbara och verkstilligheten bor félja 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 overtradelser bor Esma ha
befogenhet att vidta en rad tillsynsdtgarder, bland annat
att begdra att transaktionsregistret upphor med Gvertra-
delsen, och som en sista utvdg dterkalla registreringen nar
transaktionsregistret allvarligt eller upprepade ganger har
overtritt bestimmelserna i denna férordning. Tillsyns-
atgirderna bor tillimpas av Esma med beaktande av
overtridelsens natur och allvar samt proportionalitets-
principen. Innan Esma fattar beslut om tillsynsatgarder
boér Esma ge de personer som forfarandet giller tillfille
att horas sd att deras rdtt till forsvar iakttas.

Medlemsstaterna och Esma bor skydda fysiska personers
rétt till integritet ndr det géller behandling av personupp-
gifter, i enlighet med Europaparlamentets och rddets 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 sddana uppgif-
ter (') och Europaparlamentets och rddets forordning
(EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd
for enskilda da gemenskapsinstitutionerna och gemen-
skapsorganen behandlar personuppgifter och om den
fria rorligheten for sddana uppgifter (2).

Det ar viktigt att sikerstilla en internationell samsyn om
kraven pd centrala motparter och transaktionsregister.
Denna férordning foljer de befintliga rekommendationer
som utvecklats av kommittén for clearing- och regle-
ringssystem (CPSS) och Internationella organisationen
for virdepapperstillsyn (Iosco), 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
ndr den utarbetar eller lagger fram forslag till en 6versyn
av de tekniska standarder for tillsyn, sdvil 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 nir det giller
andringar av forteckningen 6ver enheter som ar undan-
tagna frdn denna forordning, ytterligare forfaranderegler
for utdomande av avgifter eller viten, inbegripet bestim-
melser om ritten till forsvar, tidsfrister, indrivande av
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avgifter eller viten och preskriptionstiden for aliggande
och verkstillighet av viten eller avgifter, dtgdrder som
dndrar bilaga II i syfte att beakta utvecklingen pa 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 sdrskild
betydelse att kommissionen genomfér limpliga samrdd
under sitt forberedande arbete, inklusive pd expertniva.
Niar kommissionen forbereder och utarbetar delegerade
akter bor den se till att relevanta handlingar 6versinds
samtidigt till Europaparlamentet och radet och att detta
sker snabbt och pa 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 for tillimpningen, med avseende pa till-
lampningen av den hir forordningen, 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 nodvandigt eller
lampligt att forhindra varje kringgdende av bestimmel-
serna i denna forordning, vilka typer av indirekta kon-
trakt som uppfyller villkoren i denna férordning, de klas-
ser av OTC-derivatkontrakt som bor omfattas av clea-
ringkravet, det eller de datum frén vilket eller vilka clea-
ringkravet ska galla, inbegripet varje successivt inforande
och de kategorier av motparter som omfattas av clearing-
kravet samt det minimikrav pa &terstdende 16ptid for de
kontrakt som ska ingds eller fornyas fore det datum
clearingkravet trader 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 pd kon-
traktsvillkor och operativa processer, volymen och lik-
viditeten samt tillgingligheten till skilig, tillforlitlig och
allmint accepterad prisinformation, nirmare uppgifter
om vad som ska inféras i Esmas register 6ver 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 pa ett objektivt métbart sdtt minskar
de risker som ar direkt kopplade till affirsverksamhet
eller likviditetsforvaltningsverksamhet och virden pa 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 sdkerheter
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 f6r
centrala motparter minst ska innehélla, nirmare uppgifter
om de registeruppgifter och den information som cen-
trala motparter ska bevara, minimiinnehdll och krav for
centrala motparters riktlinjer for kontinuerlig verksamhet
och katastrofplaner, lampliga procenttal och tidshorison-
ter for avvecklingsperioden och berdkningen 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 genomforas, ramen for att definiera de extrema
men samtidigt mojliga marknadsférhallanden som ska
ligga till grund for att faststilla storleken pé obestdnds-
fonden och de centrala motparternas resurser, metoden
for att berikna och uppritthdlla nivin pa 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,
tackta obligationer samt virderingsavdragen och villkoren
for att garantier frin affirsbanker ska kunna godtas som
sikerhet, de finansiella instrument som kan anses vara
mycket likvida och innebir minimala kredit- och mark-
nadsrisker, mycket sikra arrangemang och grinser vad
giller koncentrationsrisker, den typ av stresstester som
ska genomféras av de centrala motparterna for olika
klasser av finansiella instrument och portféljer, 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 for 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 krivs 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 giller fran det
datum dd dessa akter far verkan.

Esma bor inom ramen for utarbetandet av tekniska
riktlinjer och tekniska standarder for tillsyn, sdrskilt vid
faststllandet av denna foérordnings clearingtroskel for
icke-finansiella motparter, anordna offentliga utfragningar
av marknadsaktorerna.

For att sikerstilla enhetliga villkor for genomforandet av
denna foérordning bor kommissionen tilldelas genom-
forandebefogenheter. Dessa befogenheter bor utdvas i
enlighet med Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststal-
lande av allmdnna regler och principer for medlemssta-
ternas kontroll av kommissionens utovande av sina ge-
nomforandebefogenheter (1).

Kommissionen bor kartligga och utvirdera behovet av
eventuella lampliga dtgarder for att sdkerstilla ett kon-
sekvent och dndamélsenligt genomférande och utarbe-
tande av bestimmelser, standarder och praxis som om-
fattas av denna forordnings tillimpningsomrade, med
beaktande av resultaten av det arbete som utférs i rele-
vanta internationella fora.

() EUT L 55, 28.2.2011, s. 13.
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(97) Mot bakgrund av reglerna for samverkande system har
det ansetts lampligt 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 insolvensférfaranden 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 hiansyn till internationella kommunikationsfor-
faranden och standarder for meddelandehantering och
referensuppgifter.

(99)  Eftersom malen for denna forordning, niamligen att fast-
stilla enhetliga krav pd OTC-derivatkontrakt samt pa cen-
trala motparters och transaktionsregisters verksamhet,
inte i tillracklig utstrickning kan uppnds av medlemssta-
terna och de darfor, pa grund av atgirdens omfattning,
bittre kan uppnés pa 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 férord-
ning inte utover vad som dr nodvandigt for att uppnd
dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING 1
SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Syfte och tillimpningsomrade

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

2. Forordningen ska tillimpas pa 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
overldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument, som
definieras i artikel 4.1.18 a och b samt 4.1.19 i direktiv
2004/39EG.

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 betalningsutjamning.

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

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

b) offentliga organ i den mening som avses i led 18 i artikel 4 i
direktiv 2006/48/EG som 4gs 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 dandamadl ska kommissionen senast den 17 november
2012 foreligga Europaparlamentet och radet en rapport, i vil-
ken man bedémer den internationella behandlingen av offent-
liga organ med uppdrag att forvalta eller delta i forvaltningen av
offentlig skuld och centralbanker.

Rapporten ska inbegripa en jamforande analys av hur dessa
organ och centralbanker behandlas i det rittsliga regelverket i
ett betydande antal tredjelinder, inklusive dtminstone de tre
viktigaste jurisdiktionerna nir det giller den kontraktsvolym
som dr foremdl for handel, och de riskhanteringsstandarder
som tillimpas péd derivattransaktioner som dessa organ och
centralbanker utfor i dessa jurisdiktioner. Om rapportens slut-
satser visar att det 4r nodvindigt, sirskilt pd basis av den jam-
forande analysen, att gora undantag for dessa centralbanker i
tredjeland sd 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 férordning avses med

1. central motpart: en juridisk person som trader emellan mot-
parterna i kontrakt som ar foremal for handel pd en eller
flera finansmarknader och blir kopare till varje siljare och
siljare till varje kopare,

121



Bilaga 1

27.7.2012

[ sV_|

Europeiska unionens officiella tidning

L 201/15

2. transaktionsregister: en juridisk person som centralt samlar in

10.

och registerfor uppgifter om derivat,

. clearing: faststdllande av positioner, inklusive berdkning av

nettoskulder samt sikerstillande av att finansiella instru-
ment och/eller kontanter finns tillgangliga for att tdcka
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, sa 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 T till direktiv
2004/39[EG, sdsom genomfort genom artiklarna 38 och
39 i forordning (EG) nr 1287/2006,

. klass av derivat: en underkategori derivat som delar gemen-

samma och visentliga egenskaper som dtminstone omfat-
tar forhallandet till den underliggande tillgdngen, typen av
underliggande tillgdng och det teoretiska beloppets valuta;
derivat som hor till samma klass kan ha olika 16ptider,

. OTC-derivat eller OTC-derivatkontrakt: derivatkontrakt vars

handel inte genomférs pa 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,

. 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-
sakringsforetag som auktoriserats i enlighet med direktiv
73[239[EEG, ett forsikringsforetag som auktoriserats i en-
lighet med direktiv 2002/83EG, ett dterforsikringsforetag
som auktoriserats i enlighet med direktiv 2005/68/EG, ett
fondforetag och i tillimpliga fall dess forvaltningsbolag
som auktoriserats i enlighet med direktiv 2009/65/EG, ett
tjdnstepensionsinstitut 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

an de som anges i punkterna 1 och 8,

pensionssystem:

a) tjanstepensionsinstitut i den mening som avses i arti-
kel 6 a i direktiv 2003/41/EG, inbegripet auktoriserade
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

enheter som ansvarar for driften av dessa institut och
agerar for deras rakning enligt artikel 2.1 i det direk-
tivet, samt rittsliga enheter som av sddana institut har
inrattats for investeringsindamadl, och som enbart och
uteslutande agerar i deras intresse,

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

¢) tillhandahdllande av tjanstepensioner genom livforsik-
ringsforetag som omfattas av direktiv 2002/83EG, for-
utsatt att alla tillgdngar och skulder som hanfor sig till
sddan verksamhet hélls fullstandigt atskilda, forvaltas
och hanteras separat frin forsikringsforetagens 6vriga
verksamheter, utan nidgon mojlighet till 6verforing,

d) ovriga auktoriserade och overvakade enheter, eller ar-
rangemang, som bedriver verksamhet pa nationell niva,
forutsatt att

i) de erkdnns enligt nationell lag, och

i) deras framsta syfte ar att tillhandahélla pensionsfor-
maner,

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

samverkansoverenskommelse: en Gverenskommelse mellan tvd
eller flera centrala motparter som innebdr att transaktioner
verkstills med hjalp 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 mojligt 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 sddan grupp av
foretag som avses i artiklarna 3.1 samt 80.7 och 80.8 i
direktiv 2006/48EG,
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17. finansinstitut: ett foretag som inte dr 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 ar ett kreditinstitut eller
finansinstitut, varvid minst ett av dotterforetagen ska vara
ett kreditinstitut, och som inte ar ett blandat finansiellt
holdingforetag 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 6ver kreditinstitut,
forsikringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt
konglomerat (),

19. foretag som tillhandahdller anknutna tjgnster: ett foretag vars

20.

21.

22.

23.

24,

() E
() E

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

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 rddets 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 utova 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 forhallande mellan ett moderforetag och ett
dotterforetag som beskrivs i artikel 1 i direktiv
83/349/EEG,

nira forbindelser: en situation dir tvé eller flera fysiska eller
juridiska personer dr forenade genom

a) 4garintresse, genom direkt innehav eller kontroll av
20 % eller mer av rosterna eller kapitalet i ett foretag,
eller

UT L 35, 11.2.2003, s. 1.
UT L 390, 31.12.2004, s. 38.

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

Som ndra forbindelser ska dven anses en situation dar tvad
eller flera fysiska eller juridiska personer uppritthaller en
varaktig forbindelse med en och samma person genom ett
kontrollférhillande,

25. kapital: tecknat kapital i den mening som avses i artikel 22
i radets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om
arsbokslut och sammanstilld redovisning for banker och
andra finansiella institut (%), till den del det 4r inbetalt, samt
overkurs vid aktieemission, om det helt absorberar forluster
i en fortlevnadssituation och vid konkurs eller likvidation
prioriteras efter alla andra krav,

26. reserver: reserver i den mening som avses i artikel 9 i rddets
fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pad
artikel 54.3 g i fordraget om darsbokslut i vissa typer av
bolag (¥) och balanserad vinst och forlust fran foregdende
rikenskapsir,

27. styrelse: administrativ styrelse och/eller tillsynsrad, i enlighet
med nationell bolagsritt,

28. 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 majoritetsaktiedgare, ledning eller
clearingmedlemmar, och som inte haft nigon sidan rela-
tion under de nirmaste fem dren innan styrelseuppdraget
inleddes,

29. foretagsledning: den eller de personer som effektivt leder den
centrala motpartens eller transaktionsregistrets affirsverk-
samhet samt arbetande styrelseledamot eller styrelseleda-
moter.

Artikel 3
Transaktioner inom grupper

1. For en icke-finansiell motpart 4r en transaktion inom en
grupp ett OTC-derivatkontrakt som ingds med en annan mot-
part som ingdr i samma grupp under fOrutsittning att bdda
motparterna helt och héllet omfattas av samma konsolidering
och att de omfattas av limpliga centraliserade forfaranden for
bedomning, matning 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 genomforandeakt
enligt artikel 13.2 betriffande det tredjelandet.

() EGT L 372, 31.12.1986, s. 1.
(4 EGT L 222, 14.8.1978, s. 11.
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2. I forhéllande till en finansiell motpart dr 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 ar etablerad inom unionen,
eller, om den i4r etablerad i ett tredjeland, kommissionen
har antagit en genomforandeakt enligt artikel 13.2 be-
traffande det tredjelandet,

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

iii) bdda motparterna till fullo omfattas av samma konsoli-
dering, och

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

b) ett OTC-derivatkontrakt som ingds med en annan motpart,
dir de bdda 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
sddant 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 bedémning, mitning och kontroll av risker
och att denna motpart ar etablerad i unionen eller inom ett
tredjelands jurisdiktion for vilken kommissionen har antagit
en genomférandeakt 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
[FRS som antagits i enlighet med f6rordning (EG)
nr 1606/2002 eller, nir det giller en grupp vars moderfore-
tag har sitt huvudkontor i ett tredjeland, i enlighet med all-
mant 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 anvidndning ér tilliten
i enlighet med artikel 4 i forordning (EG) nr 1569/2007),
eller

b) omfattas av samma gruppbaserade tillsyn i enlighet med
direktiv. 2006/48/EG eller direktiv 2006/49/EG, eller, nir
det giller en grupp vars moderforetag har sitt huvudkontor
i ett tredjeland, samma gruppbaserade tillsyn frin en behorig
myndighet i ett tredjeland som faststallts 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 1I

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 foremal 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,

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

iii) 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 ar 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 nidr ett sddant krav dr nodvindigt
eller lampligt for att forhindra varje kringgdende av
denna forordning, och

b) De har ingdtts eller fornyats endera

i) pa eller efter dagen dé clearingkravet borjar gilla, eller
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ii) samtidigt med eller efter den anmilan som avses i arti-
kel 5.1, men fore dagen ndr clearingkravet borjar gilla
om kontraktens dterstdende 16ptid Gverstiger det minimi-
krav pd aterstdende 16ptid 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 dr etablerade i unionen och ingar i
samma grupp forst skriftligen har underrittat sina respektive
behoriga 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 fir de behoriga myndigheterna in-
vinda mot utnyttjandet av detta undantag om transaktio-
nerna mellan motparterna inte uppfyller de villkor som fast-
stlls i artikel 3, utan att detta pdverkar de behoriga myn-
digheternas ritt att invinda efter att denna period pd 30
kalenderdagar 16pt ut om dessa villkor inte lingre dr upp-
fyllda. Om det rdder oenighet mellan de behoriga myndig-
heterna fir Esma bistd dessa myndigheter med att nd fram
till en overenskommelse i enlighet med sina befogenheter
enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.

b) OTC-derivatkontrakt mellan tvd motparter som ingdr i
samma grupp och som ir etablerade i en medlemsstat och
i ett tredjeland, om den motpart som ér 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 ir 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 godkants 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 atnjuter ett skydd som ar likvirdigt med det som avses i
artiklarna 39 och 48.

4. For att sdkerstilla 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, vdsentlig och forutsebar verkan inom unionen eller
de fall nir det dr nodvandigt eller lampligt att forhindra varje
kringgdende av bestimmelserna i denna férordning 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 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 f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 5
Forfarande for clearingkrav

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

For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna artikel
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med
ndrmare uppgifter om den information som ska ingd i de un-
derrittelser som avses i 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 andra stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

2. Inom sex médnader efter mottagande av en anmalan i
enlighet med punkt 1 eller efter fullbordande av ett forfarande
for godkinnande enligt artikel 25 ska Esma, efter att ha genom-
fort ett offentligt samrdd och efter att ha hort ESRB och ndr sd
dr lampligt de behoriga myndigheterna i tredjelinder, utarbeta
och ligga fram for kommissionens godkinnande forslag till
tekniska standarder for tillsyn som nirmare 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 fran vilket eller vilka clearingkravet ska
gilla, inbegripet varje successivt genomforande och de kate-
gorier av motparter som kravet ska gilla, och

¢) det minimikrav pa &terstdende loptid 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 genomfort ett
offentligt samrdd och efter att ha hort ESRB, och nir si ar
lampligt behoriga myndigheter i tredjelander, 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 offentliggéra en forslagsinfor-
dran for clearing av dessa klasser av derivat.

4. I det Overgripande 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 pa kontraktsvillkor och operativa
processer for den berorda klassen av OTC-derivat.

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

¢) Tillgingligheten till skilig, tillforlitlig och allmént accepterad
prisinformation inom den berorda klassen av OTC-derivat.

Vid utarbetandet av dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn fir Esma beakta inbordes samband mellan motparter
som utnyttjar de berorda klasserna av OTC-derivat, forvintad
paverkan pd motpartskreditrisknivderna 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
ndrmare 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 betriffande
den del som avses i punkt 2 b ska beakta foljande kriterier:
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a) Den forvintade volymen nir det géller den berorda klassen
av OTC-derivat.

b) Huruvida fler 4n en central motpart redan utfor clearing av
samma klass av OTC-derivat.

¢) Den berorda centrala motpartens kapacitet att hantera den
forvintade volymen och att hantera den risk som f6ljer av
clearingen av den berorda klassen av OTC-derivat.

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

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

f) Riskhanteringskapaciteten och den rittsliga och operativa
kapaciteten hos de olika motparter som dr 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 dr auktoriserad eller godkind 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 omfattas av clearingkravet samt halla detta register upp-
daterat. Det offentliga registret ska vara tillgangligt f6r allmin-
heten pd Esmas webbplats.

2. Registret ska innehalla f6ljande:

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

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

¢) De dagar fran 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 dterstdende 1optid for de derivatkontrakt
som avses i artikel 4.1 b ii.

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

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

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

Esma ska Gverlimna 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 forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 7
Tilltrddet 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 fir kriva att en handelsplats uppfyller de
operativa och tekniska krav som faststallts av den centrala mot-
parten, inbegripet kraven pé riskhantering.

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

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

4. Séavida inte handelsplatsens respektive den centrala mot-
partens behoriga myndigheter nekar tilltrdde, 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 behériga myndig-
heter far efter en formell begiran om tilltrdde fran handelsplat-
sen endast neka denna handelsplats tilltrade till den centrala

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

5. Om oenighet skulle uppstd mellan behoriga myndigheter
ska Esma losa 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 begdran av en central motpart som
har auktoriserats for clearing av OTC-derivatkontrakt som ar
foremal for handel pd denna handelsplats tillhandahalla denna
motpart transaktionsuppgifter pa ett transparent och icke-dis-
kriminerande satt.

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

3. Om tilltrdde 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 manader efter
ett positivt svar pd en begdran om tilltrade.

Den centrala motparten ska beviljas tilltrade till handelsplatsen
endast om detta inte forutsitter samverkanséverenskommelse
eller hotar en smidig och vil fungerande marknad, sirskilt pa
grund av fragmentering av likviditeten, och handelsplatsen har
infort lampliga mekanismer mot sddan 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 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 9
Rapporteringskravet

1. Motparter och centrala motparter ska se till att uppgifter
om varje derivatkontrakt som de har ingétt 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.

127



Bilaga 1
27.7.2012

Europeiska unionens officiella tidning

L 201/21

Rapporteringskravet ska gilla de derivatkontrakt som

a) har ingdtts fore den 16 augusti 2012 och som fortfarande ar
utestdende den dagen.

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

En motpart eller en central motpart som omfattas av rappor-
teringskravet fir 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 ar efter
avslutande av kontraktet.

3. Om ett transaktionsregister inte ar tillgdngligt for att re-
gistrera uppgifterna i ett derivatkontrakt, ska motparter och
centrala motparter se till att sddana 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 behover 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 pd en motparts eller central motparts
végnar rapporterar in sidana 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 dr be-
friade frdn 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 dtminstone
ange foljande:

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

b) Derivatkontraktens visentliga kidnnetecken 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 sikerstdlla 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 inforande for derivatkontrakt som ingétts
fore det datum frin 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 genomforande 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 kontrakt i en-
lighet med artikel 4 om den rullande genomsnittspositionen
under 30 arbetsdagar 6verskrider 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 borjat 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 matbart sitt minskar
de risker som ar direkt kopplade till den icke-finansiella mot-
partens eller denna grupps affdrsverksamhet eller likviditetsfor-
valtning.

4. For att sdkerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter att ha hort 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 ér direkt
kopplade till den affirsverksamhet eller likviditetsforvalt-
ningsverksamhet som avses i punkt 3.

b) Virden for clearingstrosklarna, som ska faststillas med ut-
gangspunkt 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 férordning (EU) nr 1095/2010.

Esma ska, efter samrdd med ESRB och andra berorda myndig-
heter, regelbundet se over troskelvardena 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 for att mdta, Gvervaka och
begrinsa operativa risker och motpartskreditrisker, och da minst
foljande:

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

b) Formaliserade forfaranden som ir stabila, motstandskraftiga
och kontrollerbara for att stimma av portfoljer, hantera dér-
med forknippade risker och tidigt uppticka tvister mellan
parter och losa dem samt Overvaka virdet av utestdende
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 marknadsforhéllan-
dena hindrar en uppdatering ska en tillforlitlig och forsiktig
"marking-to-model” anvindas.

3. Finansiella motparter ska ha riskhanteringsférfaranden
som kriver en utvixling av sikerheter som sker i tid, dr korrekt
och pa 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 kriver en utvixling av sikerheter som
sker i tid, dr korrekt och pd lampligt vis separerad nar det galler
OTC-derivatkontrakt som har ingdtts pd och efter dagen for
clearingtroskelns 6verskridande.

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 4r etablerade i samma medlemsstat under for-
utsdttning att det inte finns ndgra rddande eller forutsebara
praktiska eller rittsliga hinder for en snabb o6verforing av eget
kapital eller aterbetalning av skulder mellan motparterna.

6.  En transaktion inom grupper som avses i artikel 3.2 a, b
eller ¢ vilken ingds av motparter som ir etablerade i olika
medlemsstater ska helt eller delvis undantas frdn kravet i punkt
3 i den hir artikeln pd grundval av ett positivt beslut fran bada
relevanta behoriga myndigheter under forutsittning att foljande
villkor ar uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsforfaranden ar tillrackligt sunda
och kraftfulla och stdr 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.
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Om de behoriga myndigheterna inte kan enas om ett positivt
beslut inom 30 kalenderdagar fran mottagandet av ansokan om
undantag, fir Esma bistd dessa myndigheter med att nd fram till
en Overenskommelse i enlighet med sina befogenheter enligt
artikel 19 i férordning (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 frin kravet i punkt 3 i den hir
artikeln under forutsittning att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsforfaranden ar tillrackligt sunda
och solida och stdr i overstimmelse med komplexiteten i
derivattransaktionen.

b) Det finns inga radande eller férutsebara praktiska eller ratts-
liga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

De icke-finansiella motparterna ska underritta de behoriga myn-
digheter som avses i artikel 10.5 om sin avsikt att tillimpa
undantaget. Undantaget ska gilla om inte nigon av de under-
rittade behoriga myndigheterna inom tre médnader efter under-
rittelsen meddelar att den inte ldngre instimmer i att de villkor
som avses i led a eller b i forsta stycket ar 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 dr etablerad inom ett tredjelands jurisdik-
tion ska helt eller delvis undantas frén kravet i punkt 3 i den
hdr artikeln pd grundval av ett positivt beslut fran den berorda
behériga myndighet som ansvarar for tillsynen av den motpart
som dr etablerad inom unionen under forutsittning att foljande

villkor dr uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsférfaranden ar tillrackligt sunda
och solida och stdr i overstimmelse med komplexiteten i
derivattransaktionen.

b) Det finns inga radande eller férutsebara praktiska eller ratts-
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 ar etablerad inom ett tredje-
lands jurisdiktion ska undantas frn kravet i punkt 3 i den har
artikeln under forutsittning att foljande villkor dr 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 ratts-
liga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

De icke-finansiella motparterna ska underratta de behoriga 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 behoriga myndigheterna inom tre manader efter under-
rittelsen meddelar att den inte lingre instimmer i att de villkor
som avses i led a eller b i forsta stycket ar uppfyllda.

10.  En transaktion inom grupper som avses i artikel 3.1
vilken ingds mellan en icke-finansiell motpart och en finansiell
motpart vilka dr etablerade i olika medlemsstater ska helt eller
delvis undantas fran kravet i punkt 3 i den hir artikeln pd
grundval av ett positivt beslut fran den berérda behoriga myn-
dighet som ansvarar for tillsynen 6ver den finansiella motparten
under forutsittning att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Motparternas riskhanteringsférfaranden ar tillrdckligt sunda
och solida och stir i overstimmelse med komplexiteten i
derivattransaktionen.

b) Det finns inga rddande eller forutsebara praktiska eller ratts-
liga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

Den berdrda behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen
over den finansiella motparten ska underritta den behoriga
myndighet som avses i artikel 10.5 om alla sidana beslut. Un-
dantaget giller utom i det fall dd den underrittade behoriga
myndigheten inte instimmer i att villkoren som avses i led a
eller b i forsta stycket dr uppfyllda. Om oenighet rader mellan
behoriga myndigheter fir Esma bistd dessa myndigheter med att
nd fram till en overenskommelse 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 fran kravet i punkt 3 ska offentliggora 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 forutsebar verkan inom unionen eller nir sidana krav ar
nodvindiga eller lampliga for att forhindra varje kringgdende av
bestimmelserna i denna férordning.

13.  Esma ska regelbundet overvaka aktiviteten betraffande
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 ¢j clea-
rade derivattransaktioner. Esma ska sarskilt, efter samrdd med
ESRB, vidta dtgirder i enlighet med artikel 5.3 eller se over de
tekniska standarder for tillsyn avseende marginalsikerheter som
faststdlls i punkt 14 i den hir artikeln och i artikel 41.



L 201/24

Europeiska unionens officiella tidning

Bilaga 1
27.7.2012

14.  For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med ndrmare uppgifter om f6ljande:

a) De forfaranden och arrangemang som avses i punkt 1.

b) De marknadsforhdllanden som hindrar en "marking-to-mar-
ket”-uppdatering och kriterier for att anvinda den "marking-
to-model” som avses i punkt 2.

¢) 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.

e¢) De kontrakt som ska anses ha en direkt, visentlig och for-
utsebar verkan inom unionen eller de fall ndr det dr nod-
vandigt eller lampligt att forhindra varje kringgdende av be-
stimmelserna i denna forordning enligt punkt 12.

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
forfarandet i artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

15.  For att sdkerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till gemensamma tekniska stan-
darder for tillsyn med narmare uppgifter om foljande:

a) Riskhanteringsforfaranden, inbegripet de nivder pd och den
typ av sikerhets- och separeringssystem som kravs for att
uppfylla kraven i punkt 3.

b) De kapitalnivder som kravs for att uppfylla kraven i punkt 4.

¢) De forfaranden som motparterna och de berorda behoriga
myndigheterna ska folja nir undantag tillimpas enligt punk-
terna 6-10.

d) De tillimpliga kriterier som avses i punkterna 5-10, inbegri-
pet framfor allt vad som bor betraktas som praktiska och
rittsliga hinder for en snabb overforing av eget kapital eller
aterbetalning av skulder mellan motparterna.

De europeiska tillsynsmyndigheterna ska overlimna dessa for-
slag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast
den 30 september 2012.

Beroende pd motpartens rattsliga form ska kommissionen ges
befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses

i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordningarna
(EU) nr1093/2010, (EU) nr1094/2010 eller (EU)
nr 1095/2010.

Artikel 12
Sanktioner

1. Medlemsstaterna ska infora bestimmelser om sanktioner
vid overtrddelser av bestimmelserna i denna avdelning och ska
vidta alla nodvindiga atgdrder for att se till att de genomfors.
Sanktionerna ska dtminstone inkludera administrativa avgifter.
Sanktionerna i fraga ska vara effektiva, proportionella och av-
skrickande.

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 overtradelser 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 offentliggora bedomningsrapporter
om hur effektiva de tillimpade bestimmelserna om sanktioner
dr. 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 drojsmél underritta kommissionen om senare 4nd-
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 6vertradelse av bestimmelserna i denna avdelning
utgor ingen grund for skadestindsansprdk mot en part i ett
OTC-derivatkontrakt.

Artikel 13

Mekanism f6r undvikande av 6verlappande eller
motstridiga bestimmelser

1. Kommissionen ska med Esmas bistind 6vervaka och ut-
arbeta rapporter till Europaparlamentet och rddet om den in-
ternationella tillimpningen av de principer som faststills i ar-
tiklarna 4, 9, 10 och 11, sdrskilt nar det giller eventuella 6ver-
lappande eller motstridiga krav pd marknadsaktorerna, och re-
kommendera mojliga atgérder.

2. Kommissionen fir anta genomférandeakter i vilka det in-
tygas att ett tredjelands rattsliga, tillsynsmassiga och verkstallig-
hetsmissiga arrangemang

a) motsvarar krav som faststills i denna férordning enligt ar-
tiklarna 4, 9, 10 och 11,

b) sakerstaller ett skydd av tystnadsplikten som &r 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 verkstallighet
kan uppritthéllas.

Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet med det gransk-
ningsforfarande som avses i artikel 86.2.

3. En genomforandeakt om likvardighet enligt punkt 2 ska
innebéra 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 ar 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 genomfors pad ett effektivt sitt av de tredjelinder for
vilka en genomférandeakt om likvirdighet har antagits och
regelbundet, minst en gang om dret, rapportera till Europapar-
lamentet och rddet. 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, dterkalla erkdn-
nandet om likvirdighet ndr det giller det aktuella tredjelandets
regelverk. Om en genomforandeakt om likvirdighet dras till-
baka ska motparterna automatiskt pd nytt omfattas av alla
krav som faststills i denna forordning.

AVDELNING III
AUKTORISATION OCH TILLSYN AV CENTRALA MOTPARTER
KAPITEL 1

Villkor och forfaranden for auktorisation av centrala
motparter

Artikel 14
Auktorisation av centrala motparter

1. Om en i unionen etablerad juridisk person avser att till-
handahalla clearingtjinster som central motpart, ska den ansoka
om auktorisation hos behorig myndighet i den medlemsstat dar
den dr etablerad (den centrala motpartens behoriga myndighet),
i enlighet med forfarandet i artikel 17.

2. Nir 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
tjdnster och verksamheter som den centrala motparten ar auk-
toriserad for, inklusive vilka klasser av finansiella instrument
som en sadan auktorisation omfattar.

4. En central motpart ska alltid uppfylla villkoren for aukto-
risation.

En central motpart ska utan drojsmél underritta den behoriga
myndigheten om visentliga forandringar som péverkar villkoren
for auktorisation.

5. Den auktorisation som avses i punkt 1 ska inte hindra
medlemsstater fran att anta eller fortsitta att tillimpa ytterligare
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krav nir det giller centrala motparter som har etablerat sig pa
deras territorium, inbegripet vissa auktoriseringskrav enligt di-
rektiv 2006/48/EG.

Artikel 15
Utvidgning av verksamheter och tjinster

1. En central motpart ska ldmna 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-
dahéllande 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 6nskar utvidga sin verksamhet till
en annan medlemsstat dn den dir den ir etablerad, ska den
centrala motpartens behoriga myndighet utan drojsmél 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 pad minst
7,5 miljoner EUR.

2. En central motparts kapital ska — inklusive balanserade
vinstmedel och reserver — std i proportion till den risk som ér
kopplad till den centrala motpartens verksamhet. Kapitalet ska
alltid vara tillrackligt for att vid behov och inom rimlig tid
kunna sakerstilla en ordnad avveckling eller omstrukturering
av verksamheten och erbjuda den centrala motparten tillrackligt
skydd mot kreditrisker, motpartsrisker, marknadsrisker, opera-
tiva risker, rattsliga risker och affdrsrisker som inte redan ticks
av sdrskilda 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 oOverlimna 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 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 dr etablerad.
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2. Den ansokande centrala motparten ska limna in alla upp-
gifter som krivs for att den behoriga myndigheten ska kunna
fastsld att den sokande uppfyller de krav som faststills i denna
forordning. Den behoriga myndigheten ska omgédende over-
lamna alla uppgifter som mottagits frdn den ans6kande centrala
motparten till Esma och det kollegium som avses i artikel 18.1.

3. Inom 30 arbetsdagar efter mottagandet av ansokan ska
den behoriga myndigheten bedéma om ansokan ar fullstindig.
Om ansokan inte dr fullstindig, ska den behoriga myndigheten
ange en tidsfrist inom vilken den ansékande centrala motparten
ska lamna ytterligare information. Den behoriga myndigheten
ska efter att ha bedomt att ansokan ir 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 ansokande centrala motparten upp-
fyller alla krav i denna férordning och att den centrala motpar-
ten dr anméld 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 innehélla en fullstindig moti-
vering och en forklaring av eventuella visentliga avvikelser fran
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-
standiga och detaljerade skal till att kollegiet anser att de krav
som faststdlls i denna forordning eller andra delar av unions-
ritten inte dr uppfyllda.

Om ett gemensamt yttrande som avses i tredje stycket inte har
uppnétts genom Gverenskommelse, och en majoritet bestiende
av tvé tredjedelar av kollegiet har avgett ett negativt yttrande, far
varje berord behorig myndighet med stod av en majoritet be-
stdende av tva tredjedelar av kollegiet inom 30 kalenderdagar
efter antagandet av det negativa yttrandet hanskjuta frégan till
Esma f6r avgorande i enlighet med artikel 19 i forordning (EU)
nr 1095/2010.

Beslutet om hénskjutande ska ange skriftliga, fullstindiga och
detaljerade skal till att de berorda medlemmarna i kollegiet
anser att de krav som faststills i denna forordning eller andra
delar av unionsritten inte dr uppfyllda. I sddana 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 forordning (EU)
nr 1095/2010. Den behoriga myndigheten ska fatta sitt beslut i
enlighet med Esmas beslut. Arendet fér inte hinskjutas till Esma
efter det att den 30-dagarsperiod som avses i fjarde stycket har
lopt ut.

Om samtliga medlemmar i kollegiet, med undantag f6r myn-
digheterna i den medlemsstat ddr 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 behériga myndigheten hin-
skjuta fragan till Esma for avgorande i enlighet med artikel 19 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir den centrala
motparten ar etablerad ska vidarebefordra beslutet till de Gvriga

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 pd ett sitt som framstdr som en Gvertradelse av
unionsratten.

Esma far utreda pastddda overtradelser eller underlatelser att till-
lampa unionsritten pa begdran av ndgon medlem i kollegiet
eller pd eget initiativ, efter att ha underrittat den behoriga
myndigheten.

6. Inga atgdrder som vidtas i tjdnsten av ndgon av kollegiets
medlemmar fir direkt eller indirekt diskriminera ndgon med-
lemsstat eller grupp av medlemsstater som plats for clearing-
tjdnster oavsett valutaslag.

7. Inom sex mdnader 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
fraimjar fullgérandet 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 obestands-
fond som avses i artikel 42.

d) De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de
handelsplatser som den centrala motparten verkar pa.

e) De behoriga myndigheter som Gvervakar centrala motparter
med vilka samverkansoverenskommelser ingdtts.

f) De behoriga myndigheter som Gvervakar de virdepappers-
centraler som den centrala motparten ar knuten till.
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g) De berérda ECBS-medlemmar som ansvarar for 6vervak-
ningen av den centrala motparten och de berorda ECBS-
medlemmar som ansvarar for overvakningen av de centrala
motparter med vilka samverkansoverenskommelser har in-
gatts.

h) De centralbanker som utger de clearade finansiella instru-
mentens mest relevanta unionsvalutor.

3. En beh6rig myndighet i en medlemsstat som inte dr med-
lem i kollegiet far fran kollegiet begira all information som ar
relevant for utforandet av dess tillsynsuppgifter.

4. Kollegiet ska sorja for foljande, utan att det paverkar be-
horiga myndigheters befogenheter enligt denna forordning:

a) Utarbetande av det yttrande som avses i artikel 19.

=z

Informationsutbyte, inklusive begdran om information enligt
artikel 84.

) Overenskommelser bland medlemmarna om att frivilligt pata
sig uppgifter.

d) Samordning av programmen for tillsynsgranskning, baserade
pa en riskbedomning av den centrala motparten.

e) Faststillande av forfaranden och beredskapsplaner for kris-
situationer som avses i artikel 24.

5. Kollegiets inrittande och verksamhet ska baseras pd en
skriftlig 6verenskommelse mellan dess samtliga medlemmar.

[ overenskommelsen ska de praktiska villkoren for kollegiets
verksamhet anges, inbegripet nirmare bestimmelser for omrost-
ningsforfaranden som avses i artikel 19.3, och uppgifter kan
alaggas den centrala motpartens behoriga myndighet eller alag-
gas en annan medlem av kollegiet.

6.  For att sdkerstilla att kollegierna fungerar pa 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 ndrmare anger de praktiska villkor som
avses i punkt 5.

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
forfarandet i artiklarna 10-14 i foérordning (EU) nr 1095/2010.
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Artikel 19
Yttrande fran kollegiet

1. Inom fyra mdnader efter den centrala motpartens inlim-
nande av en fullstindig ansokan enligt artikel 17 ska den cen-
trala motpartens behoriga myndighet genomféra en riskbedom-
ning av den centrala motparten och limna en rapport till kol-
legiet.

Inom 30 kalenderdagar efter mottagandet och baserat pd 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 faststidlls i denna forord-
ning.

Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 17.4 fjarde styc-
ket ska kollegiet, om inget gemensamt yttrande kan uppnas i
enlighet med andra stycket, inom samma tidsperiod anta ett
majoritetsyttrande.

2. Esma ska underldtta antagandet av det gemensamma ytt-
randet i enlighet med dess allminna samordningsfunktion enligt
artikel 31 i forordning (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
frdn samma medlemsstat ha rostritt och varje rostberdttigad
medlem ska ha en rost. For kollegier bestdende av fler dn tolv
medlemmar ska hogst tre medlemmar frén samma medlemsstat
ha réstritt och varje rostberdttigad medlem ska ha en rost. Esma
ska inte ha rostratt i frdga om kollegiets yttranden.

Artikel 20
Upphiivande av auktorisation

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 22.3 ska
den centrala motpartens behoriga myndighet upphava auktori-
sationen om den centrala motparten

a) inte har utnyttjat sin auktorisation inom tolv ménader, ut-
tryckligen har fransagt sig auktorisationen eller inte har till-
handahallit ndgra tjdnster eller utovat ndgon verksamhet un-
der de foregdende sex manaderna,

=

har erhéllit auktorisationen genom att limna osanna upp-
gifter eller pd ndgot annat otillborligt sitt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor som gillde for auktorisatio-
nen och inte har vidtagit de atgarder for att avhjilpa situa-
tionen som den centrala motpartens behoriga myndighet
begirt inom en faststalld tidsram, eller

=

allvarligt och systematiskt har asidosatt nigot av de krav
som faststills i denna forordning.

2. Om den centrala motpartens behoriga myndighet anser att
en av de omstandigheter 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 nodvandigheten av att upp-
hdva auktorisationen av den centrala motparten, utom nir det
bradskar med ett sadant beslut.

4. Varje medlem av kollegiet fir nir 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 far begrinsa
upphavandet till viss tjdnst, verksamhet eller klass av finansiellt
instrument.

6. Den centrala motpartens behoriga myndighet ska over-
sdnda sitt beslut med fullstindig motivering till Esma och med-
lemmarna i kollegiet, vilket ska ta hidnsyn till reservationer frin
kollegiets medlemmar.

7. Beslutet om upphivande av auktorisationen ska fd 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 over de
system, strategier, processer och mekanismer som de centrala
motparterna har inrdttat for att f6lja denna férordning samt
utvirdera de risker som dessa centrala motparter ir eller kan
vara exponerade mot.

2. Den 6versyn och utvirdering som avses i punkt 1 ska
omfatta alla de krav pa centrala motparter som faststills 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 utvirderingen ska upp-
dateras minst en ging drligen.

De centrala motparterna ska omfattas av kontroller pa plats.

4. De behoriga myndigheterna ska regelbundet och minst
arligen underritta kollegiet om resultaten av oversynen och
utvirderingen enligt punkt 1, inbegripet eventuella korrigerande
atgarder eller sanktioner.

5. De behoriga myndigheterna ska kriva att centrala motpar-
ter som inte uppfyller de krav som faststills i denna f6érordning
pa ett tidigt stadium vidtar nodvandiga atgarder for att komma
till rdtta 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 tillvigagdngssitt, och forstirka over-
ensstimmelsen nir det giller resultatet av tillsynen.

Med avseende pd tillimpningen av forsta stycket ska Esma at-
minstone arligen

a) genomféra en inbordes utvdrdering av den tillsynsverksam-
het som utfors 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
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ta initiativ till och samordna unionsomfattande utvarderingar
av de centrala motparternas forutsittningar for att std emot
en ogynnsam utveckling pd marknaden i enlighet med arti-
kel 32.2 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Om en sddan utvirdering som avses i andra stycket led b visar
pa brister i en eller fler centrala motparters motstdndskraft 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 férordning
utfors nar det giller auktorisation och tillsyn av centrala mot-
parter som dr etablerade pa deras territorium och ska underritta
kommissionen och Esma dirom.

Om en medlemsstat utser mer dn en behorig 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 berérda ECBS-medlemmar i
enlighet med artiklarna 23, 24, 83 och 84.

2. Varje medlemsstat ska se till att den behdriga myndighe-
ten har tillrickliga tillsyns- och utredningsbefogenheter for att
fullgora sitt uppdrag.

3. Varje medlemsstat ska se till att limpliga administrativa
atgarder 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 fér inbegripa krav pa korrigerande dtgirder inom en
faststalld tidsram.

4. Esma ska pd sin webbplats offentliggora 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 ndra samarbete med va-
randra, med Esma och vid behov med ECBS.
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2. Pa grundval av tillgingliga uppgifter vid tidpunkten for
beslutet ska de behoriga myndigheterna vid utévandet av sina
allminna uppgifter vederborligen 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 behériga myndighet eller annan myn-
dighet ska utan onddigt drojsmédl underritta Esma, kollegiet,
berorda ECBS-medlemmar och andra berdrda myndigheter om
krissituationer som berdr en central motpart, inklusive utveck-
lingar pa finansmarknader, som kan inverka negativt pd mark-
nadens likviditet och det finansiella systemets stabilitet i nigon
av de medlemsstater dar den centrala motparten eller ndgon av
dess clearingmedlemmar ar etablerad.

KAPITEL 4
Relationer med tredjelinder
Artikel 25
Godkinnande av en central motpart frin tredjeland

1. Eni ett tredjeland etablerad central motpart far tillhanda-
halla clearingtjanster 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 &r etablerad i ett tredje-
land och som har limnat in en ans6kan om godkinnande att
tillhandahalla clearingtjanster eller clearingverksamhet, om:

a) Kommissionen har antagit en genomforandeakt i enlighet
med punkt 6.

b) Den centrala motparten dr auktoriserad i det berorda tredje-
landet och omfattas av effektiv tillsyn och verkstillighet som
sakerstiller att den fullt ut foljer de forsiktighetskrav som
giller i det tredjelandet.

¢) Samarbetsavtal har ingatts i enlighet med punkt 7.

&

Den centrala motparten ar etablerad eller auktoriserad i ett
tredjeland som anses ha system for bekimpning av penning-
tvitt och av finansiering av terrorism som ér likvardiga unio-
nens system i enlighet med de likvardighetskriterier for tred-
jeland som medlemsstaterna kommit Gverens om enligt Eu-
ropaparlamentets och rddets direktiv 2005/60/EG av den
26 oktober 2005 om datgirder for att forhindra att det fi-
nansiella systemet anvinds for penningtvitt och finansiering
av terrorism (1).

3. Nir Esma bedomer om de villkor som avses i punkt 2 ir
uppfyllda ska myndigheten samrdda med

a) den behoriga myndigheten i en medlemsstat dir den centrala
motparten tillhandahéller eller har for avsikt att tillhanda-
halla clearingtjanster 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 ar 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 behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av han-
delsplatser beldgna inom unionen som den centrala motpar-
ten verkar eller kommer att verka p4,

d) de behoriga myndigheter som Overvakar centrala motparter
etablerade inom unionen med vilka samverkansoverenskom-
melser ingdtts,

e) berorda ECBS-medlemmar i de medlemsstater dir den cen-
trala motparten tillhandahéller eller har for avsikt att tillhan-
dahélla clearingtjanster och relevanta ECBS-medlemmar som
ansvarar for overvakningen av centrala motparter med vilka
samverkans6verenskommelser ingatts,

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 kravs for ett godkinnande. Inom 30 arbets-
dagar efter mottagandet ska Esma bedoma om ansékan ar full-
standig. Om ansokan inte ar fullstindig ska Esma ange en tids-
frist inom vilken den sokande centrala motparten ska limna
ytterligare information.

Beslutet om godkinnande ska grundas pd de villkor som fast-
stills i punkt 2 och vara oberoende av varje bedomning som
utgor 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 frdn 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 pd sin webbplats offentliggora en forteckning over de
centrala motparter som godkints i enlighet med denna forord-
ning.

5. Esma ska efter samrad med de myndigheter och enheter
som avses i punkt 3 se over godkdnnandet 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 &versynen ska genomf6ras i enlighet med i punk-
terna 2, 3 och 4. Esma fir dterkalla godkinnandet av denna
centrala motpart om villkoren i punkt 2 inte lingre ar uppfyllda
och under samma omstindigheter som dem som beskrivs i
artikel 20.
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6. Kommissionen fir anta en genomférandeakt i enlighet
med artikel 5 i forordning (EU) nr 182/2011, som faststiller
att den rittsliga och tillsynsmassiga ramen i ett tredjeland siker-
stiller att de centrala motparter som 4r auktoriserade i detta
land foljer rattsligt bindande krav som ar likvirdiga med de
krav som faststills i avdelning IV i den hdr forordningen, och
att dessa centrala motparter lopande ar foremal for effektiv
tillsyn och verkstillighet i detta land och att tredjelandets regel-
verk foreskriver ett effektivt likvardigt system for godkdnnande
av de centrala motparter som dr auktoriserade i enlighet med
tredjelanders rattsordningar.

7. Esma ska uppritta samarbetsarrangemang med de berérda
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
berorda tredjelandets behériga myndigheter, inbegripet till-
ging till alla uppgifter som Esma begir over centrala mot-
parter som &r auktoriserade i tredjelinder.

=

Mekanismen fo6r omedelbar underrittelse till Esma nir en
behorig myndighet i ett tredjeland bedomer att en central
motpart som den utovar tillsyn av bryter mot villkoren for
sin auktorisation eller annan lagstiftning som den omfattas
av.

¢) Mekanismen for omedelbar underrittelse till Esma frin en
behorig myndighet i ett tredjeland nédr en central motpart
som den utovar tillsyn av har beviljats ratt att tillhandahélla
clearingtjanster till clearingmedlemmar eller kunder som ar
etablerade i unionen.

d) Forfarandena for samordning av tillsynsverksamhet, inbegri-
pet, nidr sd dr lampligt, kontroller pd 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 tillhandahélla Esma i sin ansokan 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 1V
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, overvaka och rapportera de risker som
denna motpart ar eller kan bli utsatt for samt ha tillfredsstal-
lande rutiner for intern kontroll, ddribland sunda forfaranden
for administration och redovisning.

2. En central motpart ska inféra regler och rutiner som ér
tillrackligt effektiva for att sdkerstilla att denna forordning foljs,
inklusive ledningens och de anstilldas efterlevnad av alla be-
stimmelser i denna forordning.

3. En central motpart ska uppritthélla en organisationsstruk-
tur som sikerstiller en kontinuerlig och val fungerande verk-
samhet och tillhandahéllande av tjanster. Det ska anvianda lamp-
liga och proportionella system, resurser och forfaranden.

4. En central motpart ska klart skilja pd rapporteringsruti-
nerna for dess riskhantering och for dess ovriga verksambhet.

5. En central motpart ska inféra, tillimpa och uppritthalla
en lonepolitik som frimjar sund och effektiv riskhantering och
som inte skapar incitament for mildrade riskstandarder.

6.  En central motpart ska ha tillrickliga IT-system som kan
hantera dess tjansters och verksamhets komplexitet, mangfald
och inriktning, sd att den tryggar hog sikerhetsstandard och att
dess uppgifter ar sikra och konfidentiella.

7. En central motpart ska kostnadsfritt offentliggora sina
styrformer, regelverket for verksamheten, samt sina intradeskri-
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 tillhandahallas den behoriga
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 narmare
uppgifter om vad regler och styrformer enligt punkterna 1-8
minst ska omfatta.

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 f6érordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 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, ddr minst en tred-
jedel och minst tvd av ledamoéterna av en central motparts
styrelse ska vara oberoende. Foretradare for clearingmedlemmar-
nas kunder ska bjudas in till styrelsemoten nar 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.

Ledamoterna av en central motparts styrelse, inklusive de obe-
roende ledamoterna, ska ha tillrackligt gott anseende och ade-
kvat sakkunskap om finansiella tjanster, riskhantering och clea-
ringtjanster.

3. En central motpart ska klart ange styrelsens roll och an-
svar samt tillhandahalla styrelsemétenas protokoll till den beho-
riga myndigheten och revisorer.

Artikel 28
Riskkommitté

1. En central motpart ska inritta en riskkommitté som ska
bestd av foretrddare for dess clearingmedlemmar, oberoende
styrelseledamoter och foretradare for dess kunder. Riskkommit-
tén far lata den centrala motpartens anstillda och externa obe-
roende experter delta i motena men da utan rostratt. Behoriga
myndigheter far begidra att fd delta i riskkommitténs moten utan
rostritt och att bli informerade om riskkommitténs aktiviteter
och beslut. Riskkommitténs rdd far 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 rad till styrelsen om omstindighe-
ter som kan péverka den centrala motpartens riskhantering,
exempelvis en betydande dndring av dess riskmodell, obestinds-
forfarandena, kriterierna for godkdnnande av clearingmedlem-
mar, for clearing av nya typer av instrument eller for utkon-
traktering av funktioner. Riskkommitténs rdd 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 paverkar behoriga myndigheters rdtt att bli
informerade, ska riskkommitténs ledamoter ha tystnadsplike.
Om riskkommitténs ordférande konstaterar att det fér en med-
lem foreligger eller kan foreligga en intressekonflikt i ett sarskilt
irende, fir denne inte rosta om idrendet.

5. En central motpart ska skyndsamt underritta den behoriga
myndigheten om alla beslut dar styrelsen beslutar att inte folja
riskkommitténs rdd.
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Artikel 29
Registerhallning

1. En central motpart ska i minst tio dr bevara alla register-
uppgifter om sina tjdnster och sin verksamhet, sa att den beho-
riga myndigheten kan kontrollera den centrala motpartens efter-
levnad av denna férordning.

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 faststdllande av de
ursprungliga villkoren i en transaktion, innan den clearades av
den centrala motparten.

3. P4 begdran av den behoriga myndigheten, Esma och be-
rorda ECBS-medlemmar ska en central motpart tillhandahalla
registeruppgifter och information enligt punkterna 1 och 2
och all information om clearade avtals positioner, oberoende
av den handelsplats dir transaktionerna verkstilldes.

4. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med ndrmare 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 férordning (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
genomférande 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
Aktiedgare och medlemmar med kvalificerade innehav

1. Den behoriga myndigheten ska endast auktorisera en cen-
tral motpart om den har fitt upplysningar om vilka av dess
aktiedgare eller medlemmar, oavsett om de ir fysiska eller juri-
diska personer, som direkt eller indirekt har kvalificerade inne-
hav och upplysningar om storleken pa sddana innehav.
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2. Den behoériga myndigheten ska avsla auktorisation av en
central motpart, om den tvivlar pd att dess aktiedgare eller
medlemmar med kvalificerade innehav ar limpliga, med beak-
tande av behovet att sikerstdlla att en central motpart har en
sund och ansvarsfull ledning.

3. Om det finns nira 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 behoriga myndig-
heten vidta lampliga dtgarder for att fd detta att upphora, vilket
kan inbegripa att upphiva den centrala motpartens auktorisa-
tion.

5. Den behoriga 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 svarigheter vid verkstal-
ligheten av dem, forhindrar ett effektivt utévande av myndighe-
tens tillsynsfunktion.

Artikel 31
Information till behoriga myndigheter

1. En central motpart ska till sin behoriga myndighet anmala
alla forandringar av sin ledning och ska ocksé lamna den be-
horiga myndigheten alla upplysningar som krévs for att denna
ska kunna bedéma efterlevnaden av artikel 27.1 och 27.2 andra
stycket.

Om en styrelseledamots agerande sannolikt inverkar menligt pd
en sund och ansvarsfull ledning av den centrala motparten, ska
den behoriga myndigheten vidta limpliga dtgarder, vilket kan
inbegripa att utesluta ledamoten ur styrelsen.

2. Alla fysiska eller juridiska personer eller sidana personer
som agerar samfallt (tilltdnkta forvdrvare) som har fattat ett beslut
om att direkt eller indirekt forvirva 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 uppga till eller
overstiga 10 %, 20 %, 30 % eller 50 % eller sd att den centrala
motparten kommer att fd stillning av dotterforetag (tilltankt
forvary), ska forst skriftligen underritta den behériga myndighe-
ten for den centrala motpart i vilken de avser att forvirva eller
ytterligare oka ett kvalificerat innehav om storleken pad det till-
tinkta innehavet 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 behoriga myndigheten dirom

och meddela storleken pa ett sddant innehav. En sddan person
ska dven underritta den behoriga myndigheten, om den har
fattat ett beslut om att minska ett kvalificerat innehav sd att
andelen av rostetalet eller aktiekapitalet kommer att understiga
10 %, 20 %, 30 % eller 50 % eller sd att den centrala motpartens
stillning som dotterforetag kommer att upphora.

Den behoriga myndigheten ska skicka ett skriftligt mottagnings-
bevis till den tilltinkte forvarvaren eller siljaren, utan drojsmaél
och senast tvd arbetsdagar efter mottagandet av underrittelsen
enligt denna punkt och efter mottagandet av uppgifterna enligt
punkt 3.

Den behoriga myndigheten ska genomfora den bedomning som
foreskrivs i artikel 32.1 (bedgmningen) inom 60 arbetsdagar fran
och med den skriftliga bekraftelsen av mottagandet av under-
rittelsen och av alla de handlingar som ska bifogas den i en-
lighet med forteckningen i artikel 32.4 (bedomningsperioden).

Vid tidpunkten for mottagningsbeviset ska den behoriga myn-
digheten informera den tilltinkte forvdrvaren eller siljaren om
nar bedomningsperioden 16per ut.

3. Den behoriga myndigheten fir under bedémningsperioden
vid behov, dock senast den femtionde arbetsdagen i bedom-
ningsperioden, begira ytterligare uppgifter om det dr nodvin-
digt for att slutfora bedomningen. Denna begdran ska vara
skriftlig och ska klart ange vilka ytterligare uppgifter som krévs.

Bedomningsperioden ska avbrytas for perioden mellan det da-
tum da den behoriga myndigheten begdr in uppgifter och det
datum da svar tas emot frdn den tilltinkte forvirvaren. Avbrot-
tet far inte Gverstiga 20 arbetsdagar. Den behériga myndigheten
far direfter besluta om att begdra in ytterligare uppgifter for att
komplettera eller fortydliga informationen, vilket dock inte fér
leda till att bedomningsperioden avbryts.

4. Den behoriga myndigheten fir forlinga avbrottet enligt
punkt 3 andra stycket till hogst 30 arbetsdagar, om den till-
tankte forvdrvaren eller siljaren ar

a) etablerad utanfor unionen eller omfattas av tillsyn utanfor
unionen,

g

en fysisk eller juridisk person som inte omfattas av tillsyn
enligt denna forordning eller direktiv 73/239/EEG, radets
direktiv 92/49/EEG av den 18 juni 1992 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser annan direkt
forsikring 4n livforsakring (') 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 motsatta sig det tilltdnkta forvirvet, ska den inom
tvd arbetsdagar och inom bedomningsperioden skriftligen

(") EGT L 228, 11.8.1992, s. 1.
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underrdtta forvarvaren 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, far en lamplig motivering av beslutet offentliggoras
pd den tilltinkte forvarvarens begdran. Detta fir dock inte
hindra medlemsstater frén att ge en behorig myndighet befo-
genhet att offentliggora detta, utan att den tilltdnkte forvirvaren
sd begart.

6.  Om den behoriga myndigheten inte motsitter sig det till-
tinkta forvirvet inom bedomningsperioden, ska det anses vara

godkant.

7. Den behoriga myndigheten fir faststilla en maximiperiod
inom vilken det tilltdnkta forvirvet ska vara genomfort och vid
behov forlinga denna.

8. Medlemsstater fir inte inféra stringare krav dn de som
foreskrivs i denna forordning nédr det giller underrittelse till
den behoriga myndigheten om direkta eller indirekta forvirv
av rostritter eller kapital och dennas godkidnnande av sddana
forvirv.

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 sakerstilla en sund och ansvars-
full ledning av den centrala motpart som forvarvet giller, och
med beaktande av den tilltinkte forvdrvarens sannolika paver-
kan pd denna motpart bedoma om den tilltdnkte forvirvaren ar
lamplig och det tilltinkta forvirvet 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 verksambhet till foljd av
det tilltdnkta forvirvet.

¢) Om den centrala motparten kommer att kunna uppfylla och
fortsitta uppfylla denna forordning.

d) Om det finns rimlig anledning att misstinka att det tilltdnkta
forvirvet har en koppling till pdgdende eller genomford 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 sddan verksambhet.

Vid sin bedémning av den tilltinkte forvirvarens finansiella
sundhet ska den behoriga myndigheten sirskilt uppmaérksamma
vilken typ av verksamhet som bedrivs och ska bedrivas av den
centrala motpart som det tilltinkta forvarvet giller.
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Vid sin bedomning av den centrala motpartens formaga att folja
denna forordning ska den behoriga 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 behoriga myndigheterna samt
faststallande av ansvarsfordelningen mellan de behériga myndig-
heterna.

2. De behoriga myndigheterna far bara motsitta sig det till-
tankta forvirvet om det finns rimlig anledning att gora detta pd
grundval av kriterierna i punkt 1 eller om de uppgifter som
lamnats av den tilltdnkte forvirvaren dr ofullstindiga.

3. Medlemsstaterna fir varken inféra férhandsvillkor betraf-
fande storleken pé forvirvet av aktieandel eller tillita de beho-
riga myndigheterna att bedéma det tilltinkta forvirvet utifrdn
marknadens ekonomiska behov.

4. Medlemsstaterna ska se till att en forteckning gors allmant
tillgdnglig med de uppgifter som krivs f6r bedomningen och
som ska lamnas till de behoriga myndigheterna vid den tid for
underrittelsen som avses i artikel 31.2. Uppgiftskraven ska vara
proportionella och anpassade till den tilltinkte forvirvarens och
det tilltankta forvirvets karaktdar. Medlemsstaterna far inte krdva
uppgifter som 4r irrelevanta for en ansvarsfull bedomning.

5. Utan hinder av artikel 31.2, 31.3 och 31.4 ska en behorig
myndighet behandla de tilltinkta forvdrvarna pé ett icke-diskri-
minerande sitt, om den har fatt underrittelser om tva eller flera
tilltdnkta forvarv eller 6kningar av kvalificerade innehav i en och
samma centrala motpart.

6.  Berorda behoriga myndigheter ska i nira samarbete med
varandra bedéma om den tilltdnkte forvarvaren tillhor 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.

b) Moderforetag till en annan central motpart, kreditinstitut,
forsdkringsforetag, aterforsikringsforetag, viardepappersfore-
tag, marknadsplatsoperatorer, operatorer av virdepappers-
avvecklingssystem, fondforetag eller en AlF-forvaltare med
auktorisation i annan medlemsstat.

¢) Fysiska eller juridiska personer som har dgarkontroll 6ver en
annan central motpart, kreditinstitut, forsdkringsforetag, ater-
forsdkringsforetag, vardepappersforetag, marknadsplatsopera-
torer, operatorer av virdepappersavvecklingssystem, fondfo-
retag eller en AlF-forvaltare med auktorisation i annan med-
lemsstat.
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7. De behoriga myndigheterna ska utan onddigt drojsmdl
forse varandra med alla visentliga uppgifter eller andra uppgifter
som dr relevanta for bedomningen. Hirvid ska de behoriga
myndigheterna pd begdran overlimna alla relevanta uppgifter
till varandra och pé eget initiativ verlimna alla visentliga upp-
gifter. Eventuella synpunkter eller reservationer frin den beho-
riga myndighet som ansvarar for den tilltinkte forvdrvaren ska
anges i beslut av den behoriga myndighet som auktoriserat den
centrala motpart som forvarvet giller.

Artikel 33
Intressekonflikter

1. En central motpart ska uppritthédlla 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 uppratthélla och genomféra limpliga forfaran-
den for losande av eventuella intressekonflikter.

2. Om en central motparts organisatoriska och administra-
tiva forfaranden for hantering av intressekonflikter inte med
tillfredsstallande sakerhet kan utesluta risken att en clearingmed-
lems eller kunds intressen skadas, ska motparten klart och tyd-
ligt underrdtta clearingmedlemmen om intressekonfliktens all-
minna karaktdr eller orsaker, innan den accepterar nya trans-
aktioner frdn den clearingmedlemmen. Om den centrala mot-
parten kdnner till kunden ska denne och den clearingmedlem
vars kund berors informeras av den centrala motparten.

3. Om den centrala motparten ir ett moder- eller dotterfo-
retag, ska de skriftliga forfarandena ocksd beakta sddana om-
standigheter som kan skapa intressekonflikter som motparten ar
eller bor vara medveten om och som ir en f6ljd av strukturen
och affirsverksamheten i andra foretag som den ar moder- eller
dotterforetag till.

4. De skriftliga forfarandena som upprittats i enlighet med
punkt 1 ska innehalla foljande:

a) Omstandigheter som kan innebira eller skapa en intres-
sekonflikt som medfor en betydande risk for att en eller flera
clearingmedlemmars eller kunders intressen skadas.

b) Vilka forfaranden som ska tillimpas och atgarder som ska
vidtas for att hantera sddana konflikter.

5. En central motpart ska vidta alla rimliga dtgdrder for att
undvika att uppgifter i dess system missbrukas och ska for-
hindra att sidana uppgifter anvands for annan affarsverksambhet.
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 fir inte anvinda kon-
fidentiella uppgifter som registrerats vid den centrala motparten

i kommersiella syften, sdvida inte den kund som de konfiden-
tiella uppgifterna tillhor har gett sitt skriftliga férhandsgodkin-
nande.

Artikel 34
Kontinuerlig verksamhet

1. En central motpart ska etablera, genomféra och uppritt-
halla lampliga riktlinjer for kontinuerlig verksamhet och en
lamplig katastrofplan for att trygga verksamheten, snabbt éter-
uppta den och fullgora den centrala motpartens skyldigheter. En
sddan plan ska dtminstone gora det mojligt att aterstdlla alla
transaktioner som de var vid tidpunkten for storningen, sd att
den centrala motpartens verksamhet ar fortsatt siker och den
kan fullfolja avvecklingen vid faststallt datum.

2. En central motpart ska uppritta, genomféra och uppritt-
hélla ett adekvat forfarande som sikerstiller en ordnad avveck-
ling eller 6verforing vid rétt tidpunkt och pa rdtt sitt av kunders
och clearingmedlemmars tillgdngar och positioner om en auk-
torisation skulle upphavas till foljd av ett beslut enligt arti-
kel 20.

3. For att sdkerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med ECBS-medlemmarna, ut-
arbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med narmare
uppgifter om minimiinnehdll 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, tjanster eller verksamheter, ska den forbli fullt ansvarig for
fullgérandet av samtliga skyldigheter enligt denna férordning
och ska alltid sikerstalla foljande:

a) Utkontraktering fir inte innebira delegering av ansvar.

b) Den centrala motpartens forbindelser med och skyldigheter
gentemot sina clearingmedlemmar eller, nir sd ar tillimpligt,
gentemot sina kunder fér inte dndras.

¢) Villkoren for den centrala motpartens auktorisation fir inte
forandras.

d) Utkontraktering far inte forhindra utovandet av tillsyns- och
kontrollfunktioner, inbegripet tillgdng pa platsen till alla de
relevanta uppgifter som kravs for att fullgora dessa uppdrag.
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¢) Utkontraktering far inte innebéra att den centrala motparten
berovas sina nodvandiga riskhanteringssystem och -kontrol-
ler.

f) Tjansteproducenten ska tillimpa krav for kontinuerlig verk-
samhet som dr likvirdiga de krav som den centrala motpar-
ten maste uppfylla enligt denna férordning.

g) Den centrala motparten bibehéller den sakkunskap och de
resurser som krdvs for att kunna bedoma tillhandahallna
tjdnsters kvalitet, tjansteproducentens organisatoriska kom-
petens och kapitaltickning och for att effektivt kunna over-
vaka de utkontrakterade verksamheterna och hantera de ris-
ker som utkontrakteringen ar forenad med samt lopande
overvaka dessa verksamheter och hantera dessa risker.

=

Den centrala motparten ska ha direkt tillgdng till relevanta
uppgifter om de utkontrakterade verksamheterna.

i) Tjdnsteproducenten ska samarbeta med den behoriga myn-
digheten med avseende pd utkontrakterad verksamhet.

j) Tjansteproducenten ska skydda eventuella konfidentiella upp-
gifter som avser den centrala motparten och dennes clearing-
medlemmar och kunder, eller om tjdnsteproducenten ar eta-
blerad i ett tredjeland ska dataskyddsstandarderna i detta
tredjeland, eller de som de berdrda parterna kommit Gverens
om, vara likvardiga med dataskyddsstandarderna i unionen.

En central motpart fir inte utkontraktera central verksamhet
kopplad till riskhantering, sdvida inte sddan utkontraktering
godkinns av den behoriga myndigheten.

2. Den behoriga myndigheten ska begdra att den centrala
motparten i ett skriftligt avtal klart anger sina respektive tjins-
teproducenters rittigheter och skyldigheter.

3. En central motpart ska pa begiran tillhandahélla alla upp-
gifter som krdvs for att den behoriga myndigheten ska kunna
bedoma om de utkontrakterade verksamheterna uppfyller denna
forordnings krav.

KAPITEL 2
Uppfiranderegler
Artikel 36
Allminna bestimmelser

1. Nir en central motpart tillhandahéller tjanster till sina
clearingmedlemmar och i relevanta fall till dess kunder ska
den agera rittvist och professionellt i sddana clearingmedlem-
mars och kunders intresse och i enlighet med sund riskhante-
ring.

2. En central motpart ska ha tillgingliga, transparenta och
rattvisa 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, sd att rittvist och oppet tilltride
till den centrala motparten sikerstills, och de ska sakerstilla
att clearingmedlemmarna har tillrickliga ekonomiska medel
och operativ formdga for att fullgora skyldigheterna som foljer
av deltagande i en central motpart. Kriterier for att begransa
tilltradet ska endast tillitas om syftet dr 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 fa tillgdng till de uppgifter
som dr relevanta for en sddan bedomning. En central motpart
ska minst drligen gora en omfattande genomgédng av om dess
clearingmedlemmar foljer denna artikel.

3. Clearingmedlemmar som clearar transaktioner for sina
kunders rikning ska ha de extra finansiella medel och den extra
operativa formdga som krivs for denna verksamhet. Den cen-
trala motpartens regler for clearingmedlemmarna ska goéra det
mojligt att samla in grundliggande information for att identi-
fiera, overvaka och hantera relevanta riskkoncentrationer i sam-
band med tillhandahallandet av tjanster till kunderna. P4 begi-
ran ska clearingmedlemmar informera den centrala motparten
om de kriterier och forfaranden de tillimpar for kundernas
tillgdng till den centrala motpartens tjanster. Ansvaret for att
sakerstilla att kunderna iakttar sina forpliktelser ska ligga kvar
hos clearingmedlemmarna.

4. En central motpart ska ha objektiva och transparenta for-
faranden for avstingning och uttrade 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
vederborligen motiveras skriftligt och ar grundat pd en omfat-
tande riskanalys.

6.  En central motpart fir stilla ytterligare, sirskilda krav pa
clearingmedlemmar, exempelvis att delta i utauktionering av en
position som tillhor en clearingmedlem pad 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 tjanster som tillhandahélls.
Priser och avgifter for varje tjdnst som tillhandahalls ska offent-
liggras separat, inklusive avdrag och rabatter och villkoren for
att dtnjuta dessa. En central motpart ska erbjuda sina clearing-
medlemmar, och i forekommande fall dess kunder, separat till-
gang till de specifika tjanster som tillhandahélls.



L 201/36

Europeiska unionens officiella tidning

Bilaga 1
27.7.2012

En central motpart ska separat redovisa kostnader och intakter
for de tjanster som tillhandahalls och ldmna ut denna infor-
mation till den behoriga 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 berdkna sina exponeringar vid dagens slut mot
sina clearingmedlemmar.

En central motpart ska offentliggora clearade transaktionsvoly-
mer per klass av instrument som clearats av den centrala mot-
parten i aggregerad form.

4. En central motpart ska offentliggéra 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 overtradelser av de kriterier som avses i artikel 37.1
samt de krav som faststélls i punkt 1 i den hir artikeln, utom i
de fall dd den behoriga 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 pa finansmarknaderna eller orsaka de berérda par-
terna oproportionerlig skada.

Artikel 39
Separering och 6verforbarhet

1. En central motpart ska ha separata register och separat
bokforing som gor att man nidr som helst och utan drojsmaél
pa den centrala motpartens konton klart och tydligt kan sepa-
rera tillgdngar och positioner som innehas for en clearingmed-
lems rikning frén tillgdngar och positioner som innehas for en
annan clearingmedlems rikning och frn den centrala motpar-
tens egna tillgangar.

2. En central motpart ska erbjuda sig att ha separata register
och separat bokforing som gor att varje clearingmedlem pd
konton hos denna motpart klart och tydligt kan separera clea-
ringmedlemmens tillgdngar och positioner frén tillgdngar och
positioner som innehas for clearingmedlemmens kunders rak-
ning (separering av kunders samlingskonton).

3. En central motpart ska erbjuda sig att ha separata register
och separat bokforing som gor att varje clearingmedlem pé
konton hos den centrala motparten klart och tydligt kan sepa-
rera en kunds tillgdngar och positioner frin dem som innehas
for andra kunders rakning (enskild kundseparering). Den centrala
motparten ska pd begdran 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, bide i de konton
som innehas hos den centrala motparten och i sina egna kon-
ton, kan separera sina tillgdngar och positioner frén de till-
gangar och positioner som innehas for clearingmedlemmens
kunders rikning hos den centrala motparten.

5. En clearingmedlem ska dtminstone erbjuda sina kunder
mojligheten att vilja mellan separering av kunders samlingskon-
ton och enskild kundseparering och informera kunderna om
kostnaderna och skyddsnivan 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
aven stillas till den centrala motparten och separeras frdn 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 tillhandahéller och erbjuda dessa tjanster pd ski-
liga affirsmissiga villkor. Narmare uppgifter om de olika sepa-
reringsnivderna ska inbegripa en beskrivning av de viktigaste
rttsliga konsekvenserna av de olika separeringsnivder som er-
bjuds, inbegripet information om de berorda jurisdiktionernas
tillimpliga insolvenslagstiftning.

8.  En central motpart ska ha nyttjanderdtt knuten till de
marginalsidkerheter eller bidrag till obestindsfonden som samlas
in via ett avtal om finansiell sdkerhet, i den mening som avses i
artikel 2.1 ¢ i Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell
sakerhet (1), forutsatt att anvindningen av dessa arrangemang
foreskrivs i dess verksamhetsbestimmelser. Clearingmedlemmen
ska skriftligen bekrifta sitt godtagande av verksamhetsbestim-
melserna. Den centrala motparten ska offentliggora denna nytt-
janderdtt, som ska utovas i enlighet med artikel 47.

9.  Kravet pd separering av tillgdngar och positioner pd den
centrala motpartens konton ir uppfyllt om

a) tillgdngar och positioner redovisas pa separata konton,

b) nettning av positioner som redovisas pd olika konton for-
hindras,

¢) de tillgdngar 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 6verforing av tillgdngar som ar
likvirdiga med denna sikerhet, eller intdkterna frdn realisering
av en sikerhet, men diremot inte bidrag till en obestdndsfond.

() EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.
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KAPITEL 3
Forsiktighetskrav
Artikel 40
Exponeringshantering

En central motpart ska méta och bedoma sin likviditet och
kreditexponering mot varje clearingmedlem och i tillimpliga
fall mot annan central motpart som den ingdtt samverkansover-
enskommelse med, pd nira realtidsbasis. For att effektivt kunna
mita sin exponering ska en central motpart ha snabb och icke-
diskriminerande tillgdng 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, krdva och driva in marginalsikerheter fran sina
clearingmedlemmar och i tillimpliga fall frin de centrala mot-
parter som den har samverkansoverenskommelse med. Sddana
sakerheter 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
tillrackliga for att over en lamplig 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 f6r alla sina exponering-
ar, och i tillimpliga fall fran de centrala motparter som den har
samverkansoverenskommelser med. En central motpart ska re-
gelbundet overvaka och vid behov se Gver nivan pd marginal-
sikerheterna, sd att dessa dterspeglar nuvarande marknadsforhal-
landen, och dirvid ta hinsyn till eventuella procykliska effekter
av sddana Gversyner.

2. For faststdllandet 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 forandringar under transaktio-
nens loptid. Modellerna och parametrarna ska godkdnnas av
den behoriga myndigheten, efter ett yttrande i enlighet med
artikel 19.

3. En central motpart ska kriava och driva in marginalsiker-
heter under loppet av dagen, atminstone ndr i forvdg faststillda
troskelvirden overskridits.

4. En central motpart ska krdva och driva in marginalsaker-
heter som 4ar tillrackliga for att ticka den risk som harror fran
de positioner som registrerats pd varje konto som fors i enlighet
med artikel 39 med avseende pd sirskilda finansiella instrument.
En central motpart fir berdkna marginalsikerheter med avse-
ende pé en portfolj med finansiella instrument, forutsatt att den
anvianda metoden ar forsiktig och stabil.

5. I syfte att sikerstdlla 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 f6r avvecklingsperioden och
berikningen av historisk volatilitet, med beaktande av malet att
begrinsa de procykliska effekterna, och de villkor enligt vilka
praxisen for portfoljmarginalsikerheter som avses i punkt 4 kan
genomforas.
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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 tekniska standar-
der for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artik-
larna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 42
Obestandsfond

1.  For att ytterligare begrinsa kreditexponeringen mot sina
clearingmedlemmar ska en central motpart ha en i forvig fi-
nansierad obestdndsfond for att ticka forluster som 6verskrider
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
obestindsfondens storlek under inga omstindigheter far under-
stiga.

2. En central motpart ska faststdlla lagsta bidrag till obe-
standsfonden och berdkningskriterierna for de enskilda clearing-
medlemmarnas bidrag. Bidragen ska vara proportionella mot
respektive clearingmedlems exponering.

3. Obestandsfonden 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 nist storsta
och tredje storsta clearingmedlemmen gor det, om deras sam-
manlagda exponering dr storre. En central motpart ska utarbeta
scenarier for extrema men samtidigt moéjliga marknadsférhéllan-
den. Scenarierna ska inkludera de mest volatila perioder som
har férekommit pa de marknader dir den centrala motparten
tillhandahéller sina tjanster och en rad potentiella framtidssce-
narier. De ska ta hdnsyn till plotsliga utforsiljningar av finansi-
ella medel och snabbt minskad marknadslikviditet.

4. En central motpart far inritta en sdrskild obestdndsfond
for de olika klasser av instrument som den clearar.

5. I syfte att sakerstdlla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, i ndra 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 pa obestdndsfonden 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 férordning (EU) nr 1095/2010.
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Artikel 43
Andra finansiella medel

1. En central motpart ska disponera over tillrickliga i forvig
finansierade finansiella medel for att kunna ticka eventuella
forluster som overskrider de forluster som ska tickas av de
marginalsikerheter som faststdlls i artikel 41 och den obe-
stdndsfond som avses i artikel 42. Sddana i forvig finansierade
finansiella medel ska inkludera egna medel som avsatts av den
centrala motparten, vara fritt tillgdngliga for den centrala mot-
parten och far inte anvindas for att uppfylla kravet pd kapital
enligt artikel 16.

2. Den bestandsfond som avses i artikel 42 och de andra
finansiella medel som avses i punkt 1 i den hir artikeln ska
sakerstilla att den centrala motparten alltid kan klara av att
minst de tvd clearingmedlemmar som den har storst exponering
mot hamnar pd obestand vid extrema men samtidigt mojliga
marknadsférhallanden.

3. En central motpart fir begira att clearingmedlemmar som
inte dr pd obestdnd tillhandahéller ytterligare medel om en
annan clearingmedlem skulle hamna pd obestind. En central
motparts clearingmedlemmar ska ha begrinsad exponering
mot den centrala motparten.

Artikel 44
Kontroll av likviditetsrisker

1. En central motpart ska alltid ha tillgdng till tillricklig lik-
viditet for att kunna utfora sina tjanster och utdva sin verk-
samhet. Den ska dirfor sikra nodvindiga krediter eller liknande
arrangemang for att kunna tdcka sina likviditetsbehov om den
inte omedelbart kan fi tillging till sina finansiella medel. En
clearingmedlem och denna clearingmedlems moder- eller dot-
terforetag ska tillsammans inte svara for mer dn 25 % av den
kredit som den centrala motparten behgver.

En central motpart ska dagligen mata sitt potentiella likviditets-
behov. Den ska beakta den likviditetsrisk som skapas om minst
de tva clearingmedlemmar som den har storst exponering mot
hamnar pd obestand.

2. I syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med berdrda myndigheter och
ECBS-medlemmarna, utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med ndrmare uppgifter om ramen for hantering av den
likviditetsrisk som centrala motparter ska kunna klara av i en-
lighet med 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 forslag till tek-
niska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 45
Vattenfallsprincipen vid obestind

1. Om en clearingmedlem hamnar pd obestdnd ska en cen-
tral motpart innan andra medel tas i ansprék 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 obestdnds-
fonden fran clearingmedlemmar som inte 4r pd obestdnd och
andra sddana finansiella medel som avses i artikel 43.1 forst
sedan bidragen frdn clearingmedlemmen pa obestind har ut-
tomits.

4. En central motpart ska anvinda avsatta egna medel innan
den anvinder bidragen till obestdndsfonden frén clearingmed-
lemmar som inte dr pa obestand. En central motpart ska inte
anvdnda de marginalsdkerheter som stillts av clearingmedlem-
mar som inte dr pd obestdnd for att ticka forluster som orsakas
av att en annan clearingmedlem hamnar pa obestdnd.

5. I syfte att sikerstdlla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med berorda behoriga myndig-
heter och ECBS-medlemmarna, utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn med ndrmare uppgifter om metoden for
att berdkna och uppritthélla 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 pa sikerheter

1. For att ticka sin inledande och fortlopande exponering
mot sina clearingmedlemmar ska en central motpart godta myc-
ket likvida sakerheter med minimala kredit- och marknadsrisker.
For icke-finansiella motparter fir en central motpart godta
bankgarantier, med beaktande av sddana garantier vid berakning
av dess exponering mot en bank som ir en clearingmedlem.
Den ska gora limpliga vdrderingsavdrag som daterspeglar 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 pé 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 lampliga fall och med tillracklig forsiktighet,
som sikerhet godta ett derivatkontrakts underliggande tillging
eller det finansiella instrument som den centrala motpartens
exponering utgdr 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 nirmare
uppgifter om

a) vilken typ av sikerhet som kan anses vara mycket likvid,
sdsom kontanter, guld, statsobligationer och foretagsobliga-
tioner av hog kvalitet och tickta obligationer,

b) de virderingsavdrag som avses i punkt 1, och

¢) villkoren for att garantier frén affarsbanker 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 forordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 47
Riktlinjer f6r 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 pd tillimpningen av
artikel 16.2 eller artikel 45.4.

3. De finansiella instrument som stillts som marginalsdker-
heter eller utgor bidrag till obestdndsfonder ska, om sidana
finns tillgangliga, deponeras hos operatorer 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 stdende insattningsfacilite-
ter eller med andra jamforbara 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-
gingar som tillhor clearingmedlemmarna kan identifieras sepa-
rat fran de tillgdngar som tillhor den centrala motparten och
fran tillgdngar som tillhor den tredje parten, genom konton
med olika bendmningar i den tredje partens rakenskaper, eller
genom andra likvirdiga dtgarder som ger samma skyddsniva. En
central motpart ska vid behov snabbt kunna fa tillgang till de
finansiella instrumenten.
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6.  En central motpart fir inte investera sitt kapital, eller me-
del kopplade till de krav som faststalls i artikel 41, 42, 43 eller
44, 1 sina egna eller sitt moder- eller dotterforetags virdepapper.

7. Vid sina investeringsbeslut ska en central motpart beakta
sin totala kreditriskexponering mot enskilda galdendrer och ska
se till att dess totala kreditriskexponering mot varje enskild
gildendr hller sig inom rimliga grinser vad galler koncent-
ration.

8. I syfte att sdkerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med EBA och ECBS, utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn med narmare uppgifter
om vilka finansiella instrument som kan anses vara mycket
likvida och som star 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 férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 48
Obestandsforfaranden

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-
rdttat. En central motpart ska precisera vilka forfaranden som
ska tillimpas om det inte dr den centrala motparten som for-
klarar att clearingmedlemmen har hamnat pd obestdnd. Dessa
forfaranden ska ses over drligen.

2. En central motpart ska vid obestdnd agera snabbt for att
begransa forluster och likviditetspafrestningar, och ska se till att
avvecklingen av en clearingmedlems positioner inte stér den
centrala motpartens verksamhet eller utsitter clearingmedlem-
mar som inte dr pd obestdnd 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-
standsforfarandet har tillkdnnagivits eller utlosts. Den behoriga
myndigheten ska omedelbart underritta Esma, de relevanta
medlemmarna av ECBS och den myndighet som ansvarar for
tillsynen av den clearingmedlem som &r pa obestind.

4. En central motpart ska kontrollera att dess obestdndsfor-
faranden kan genomféras. Den ska vidta alla rimliga dtgarder
for att sdkerstilla att den har réttslig befogenhet att avveckla de
positioner som den clearingmedlem som har hamnat pd obe-
stdnd 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 hinvisning till att de innehas for
kunder till en clearingmedlem pé obestdnd 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 pa
obestdnd for kundernas rikning till en annan clearingmedlem,
som alla dessa kunder ska utse, pd deras begdran och utan att
inhdmta samtycke frén clearingmedlemmen pé obestind. Den
andra clearingmedlemmen ska endast vara forpliktigad att godta
dessa tillgdngar och positioner om den tidigare i ett avtal med
kunderna férbundit sig att gora det. Om &verforingen till denna
andra clearingmedlem inte har 4gt rum inom en i forvag fast-
stalld tid for overforing som anges i den centrala motpartens
verksamhetsbestimmelser, fir den centrala motparten vidta alla
atgirder som dr 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 obestdnd for dennes kunders rakning.

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 pa obestind i enlighet med
artikel 39.3, ska den centrala motparten, dtminstone, i avtal
forbinda sig att borja tillimpa forfarandena for att overfora
tillgdngar och positioner som innehas av clearingmedlemmen
pd obestdnd for kundens rikning till en annan clearingmedlem,
som kunden ska utse, pd kundens begdran och utan att inhdmta
samtycke fran clearingmedlemmen pa 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 o6verforingen till denna andra
clearingmedlem inte har 4gt rum inom en i forvag faststalld tid
for overforing som anges i den centrala motpartens verksam-
hetsbestimmelser, far den centrala motparten vidta alla dtgarder
som dr tillitna i dess verksamhetsbestimmelser for att aktivt
hantera sin risk i forhdllande till dessa positioner, inbegripet
likvidering av de tillgdngar och positioner som innehas av clea-
ringmedlemmen pd obestdnd for kundens rikning.

7. Kunders sikerheter ska, om de dr separerade i enlighet
med artikel 39.2 och 39.3, endast anvindas for att ticka posi-
tioner som innehas for deras rikning. Om det aterstdr ford-
ringar pd den centrala motparten efter slutférandet av clearing-
medlemmens process for obestindshantering 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 rakning.

Artikel 49
Oversyn av modeller, stresstester och utfallstester

1. En central motpart ska regelbundet se Gver sina modeller
och parametrar for att berdkna sina marginalsikerhetskrav, bi-
drag till obestdndsfonden, krav pa sdkerheter och andra meka-
nismer for riskkontroll. Det ska utsitta modellerna for rigordsa
och dterkommande stresstester for att bedoma motstandskraften
vid extrema men samtidigt mojliga marknadsforhallanden, och
ska genomfora utfallstester for beddmning av den anvianda me-
todens tillforlitlighet. Den centrala motparten ska erhalla en
oberoende validering, underritta sin behodriga myndighet och
Esma om de genomforda testernas resultat och ska fa dess
validering, innan den genomfér ndgon betydande f6rindring
av modellerna eller parametrarna.

Det kollegium som avses i artikel 19 ska limna ett yttrande om
de antagna modellerna och parametrarna och alla betydande
andringar 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 obestand.

2. En central motpart ska regelbundet testa de viktigaste
komponenterna i sina forfaranden for obestdnd och vidta alla
rimliga dtgdrder for att se till att samtliga clearingmedlemmar
forstdr 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. I 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 narmare uppgifter om foljande:

a) Vilken typ av test som ska genomféras for olika typer av
finansiella instrument och portféljer.

b) Clearingmedlemmarnas och andra parters deltagande i tes-
terna.

¢) Testernas frekvens.

d) Testernas tidshorisonter.

e) De nyckeluppgifter som avses i punkt 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 f6rordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 50
Avveckling

1. For avveckling av sina transaktioner ska en central mot-
part anvinda centralbanksmedel, om detta ar praktiskt genom-
forbart och sddana ar tillgdngliga. Om centralbanksmedel inte
anvinds, ska dtgirder vidtas for att strikt begrinsa kontant-
avvecklingsrisker.
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2. En central motpart ska klart ange sina skyldigheter i fraga
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 dr skyldig att leverera eller motta
finansiella instrument, ska den i mojligaste man eliminera den
huvudsakliga risken genom att anvinda system for leverans mot
betalning.

AVDELNING V
SAMVERKANSOVERENSKOMMELSER
Artikel 51
Samverkanséverenskommelser

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 samverkanséverenskom-
melse med en annan central motpart for att tillhandahalla tjans-
ter till en viss handelsplats ska den centrala motparten fi icke-
diskriminerande tillgdng bade till de uppgifter den behover fran
handelsplatsen for att kunna fullgora 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 uppgiftskilla 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 sddan over-
enskommelse eller tilltrade.

Artikel 52
Riskhantering

1. Centrala motparter som ingdr en samverkansoverenskom-
melse ska gora foljande:

a) Etablera lampliga riktlinjer, forfaranden och system for att
effektivt kartldgga, 6vervaka och hantera de risker som foljer
av overenskommelsen, sd att de utan drojsmél kan fullgora
sina forpliktelser.

b) Avtala om sina respektive rittigheter och skyldigheter, inklu-
sive betriffande den lagstiftning som ska tillimpas pa deras
forbindelser.

¢) Kartldgga, overvaka och effektivt hantera kredit- och likvidi-
tetsrisker, sd att en central motparts clearingmedlems obe-
stdnd inte paverkar en central motpart som den har samver-
kansoverenskommelse med.

&

Kartligga, 6vervaka 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 f6r 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 ¢ i forsta stycket ska det i Gverens-
kommelsen anges hur konsekvenserna av obestdnd ska hanteras,
ndr en av de centrala motparter som en samverkansoverens-
kommelse ingdtts med r pd obestdnd.

For tillimpningen av led d i forsta stycket ska centrala motpar-
ter ha solida kontroller 6ver ateranvandning av clearingmedlem-
mars sikerhet enligt Gverenskommelsen, om deras behoriga
myndigheter tilliter detta. I overenskommelsen ska det anges
hur dessa risker har hanterats, varvid tillracklig tickning och
behovet att begrinsa smittoeffekter ska beaktas.

2. Om de centrala motparterna anvidnder olika riskhante-
ringsmodeller for att bevaka sin exponering mot sina clearing-
medlemmar eller sin inbordes exponering ska de centrala mot-
parterna kartldgga dessa skillnader, bedoma vilka risker de kan
ge upphov till och vidta dtgirder, inklusive sikrande av ytterli-
gare finansiella medel, for att begrinsa effekterna pa 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 obestdnd.

3. Eventuella bikostnader som uppstér till foljd av punkterna
1 och 2 ska belasta den centrala motpart som begir samverkan
eller tilltrade, sdvida inte parterna kommit Gverens om annat.

Artikel 53

Tillhandahéllande av marginalsikerheter bland centrala
motparter

1. En central motpart ska pa 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 sakerhet ska den mottagande centrala motparten inte
ha ratt att anvianda de marginalsakerheter som den andra cen-
trala motparten har tillhandahallit.

3. Sakerheter 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
tillgingliga for den mottagande centrala motparten i handelse av
obestdnd hos den centrala motpart som tillhandaholl sikerheten
i samband med en samverkanséverenskommelse.

5. Om den centrala motpart som mottog sikerheterna i sam-
band med en samverkanséverenskommelse hamnar pad obe-
stdnd, ska de sikerheter som avses i punkterna 1 och 2 snarast
aterlimnas till den tillhandahéllande centrala motparten.

Artikel 54
Godkinnande av samverkanséverenskommelser

1.  En samverkansoverenskommelse ska godkdnnas pa for-
hand av de berorda centrala motparternas behoriga myndighe-
ter. Forfarandet enligt artikel 17 ska tillimpas.

2. De behoriga myndigheterna ska bara godkinna en sam-
verkansoverenskommelse om de berorda centrala motparterna
varit auktoriserade for clearing enligt artikel 17, godkinda enligt
artikel 25 eller auktoriserade enligt ndgot redan existerande
nationellt auktoriseringssystem under minst tre ar, om de kra-
ven som faststlls i artikel 52 dr uppfyllda och om de tekniska
clearingvillkoren for transaktioner enligt Overenskommelsen
overensstimmer med smidigt och vil fungerande finansmark-
nader och Gverenskommelsen inte undergriver effektiv tillsyn.

3. Om en behorig myndighet anser att de krav som faststills
i punkt 2 inte dr uppfyllda, ska den ldmna skriftliga forklaringar
om sina riskbeddmningar till 6vriga behoriga myndigheter och
berorda centrala motparter. Den ska ocksd underritta Esma,
som ska yttra sig om hur vdgande riskbedomningarna ir som
grund for avslag pd en samverkanséverenskommelse. Esmas ytt-
rande ska tillhandahéllas alla berorda centrala motparter. Om
Esmas yttrande skiljer sig frdn den berérda behoriga myndighe-
tens bedomning, ska den behoriga myndigheten Gverviga sitt
stillningstagande med beaktande av Esmas yttrande.

4. Senast den 31 december 2012 ska Esma utfirda riktlinjer
eller rekommendationer for konsekventa, effektiva och idnda-
mélsenliga bedémningar av samverkansoverenskommelser, i en-
lighet med det forfarande som anges i artikel 16 i férordning
(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  ett
transaktionsregister
Attikel 55

Registrering av ett transaktionsregister

1. For tillimpningen av artikel 9 ska ett transaktionsregister
registreras hos Esma.

2. For att fd registreras enligt denna artikel ska ett trans-
aktionsregister vara en i unionen etablerad juridisk person och
uppfylla de krav som faststills i avdelning VIL

3. Registrering av ett transaktionsregister ska gélla inom hela
unionen.

4.  Ett registrerat transaktionsregister ska alltid uppfylla regi-
streringsvillkoren. Ett transaktionsregister ska utan onddigt
drojsmél underrdtta Esma om varje vasentlig dndring i forhal-
lande till registreringsvillkoren.

Artikel 56
Registreringsansokan

1. Ett transaktionsregister ska limna registreringsansokan till
Esma.

2. Inom 20 arbetsdagar efter mottagandet av ansokan ska
Esma bedoma om ansokan ar fullstindig.

Om ansokan inte ar fullstindig, ska Esma ange en tidsfrist inom
vilken transaktionsregistret ska limna ytterligare information.

Nar Esma finner att ansokan ar 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 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.
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4. For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av
punkt 1 ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
genomférande for att nirmare ange formatet for registrerings-
ansokan till Esma.

Esma ska overldimna 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 57

Underrittelse av och samrdd med behériga myndigheter
fore registreringen

1. Om ett transaktionsregister som ansoker om registrering
ir 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 berérda behoriga myndigheten ska utbyta
all information som &r nddvindig for registrering av trans-
aktionsregistret samt for tillsynen av att enheten rattar sig efter
villkoren for registrering eller auktorisation i den medlemsstat
dir den ar etablerad.

Artikel 58
Granskning av ansokan

1. Inom 40 arbetsdagar fran underrittelsen enligt artikel 56.2
tredje stycket ska Esma granska registreringsansokan med ut-
gangspunkt fran hur transaktionsregistret uppfyller kraven i ar-
tiklarna 78-81 och ska anta ett fullstindigt motiverat beslut om
registrering eller om att avsla 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 drojsmal 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 punket 1.

Artikel 60
Utovande av de befogenheter som avses i artiklarna 61-63

De befogenheter som enligt artiklarna 61-63 tilldelats Esma
eller dess tjanstemin eller ndgon annan person som bemyndi-
gats av Esma fdr inte anvidndas for att krdva rojande av infor-
mation eller handlingar som omfattas av rattsliga privilegier.

Artikel 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 fullgéra sina uppgifter enligt denna
forordning.

2. Nir Esma skickar en enkel begdran om information enligt
punkt 1 ska Esma

a) hanvisa till denna artikel som rittslig grund for begéran,

b) ange syftet med begiran,

¢) specificera de uppgifter som kravs,

d) faststilla en tidsfrist inom vilken uppgifterna ska limnas,

e) underritta den person av vilken uppgifterna begirs om att
han inte ar skyldig att limna informationen men att den
information som limnas vid ett frivilligt svar pd begiran
inte far vara oriktig eller vilseledande, och

f) ange de avgifter som foreskrivs i artikel 65 jaimford med
bilaga I avsnitt IV led a om svaren pa frigorna dr oriktiga
eller vilseledande.

3. Niar Esma genom ett beslut begir information enligt
punkt 1 ska Esma

a) hanvisa till denna artikel som rittslig grund for begiran,

b) ange syftet med begéran,

¢) specificera de uppgifter som kravs,
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d) faststilla den tidsfrist inom vilken uppgifterna ska limnas,

e) ange de viten som foreskrivs i artikel 66 nir den begirda
informationen 4r ofullstindig,

f) ange de avgifter som foreskrivs i artikel 65 jamford med
bilaga I avsnitt IV led a om svaren pd frigorna ar oriktiga
eller vilseledande, och

g) informera om ritten att 6verklaga beslutet infér Esmas over-
klagandenimnd och att fa beslutet provat av Europeiska
unionens domstol (domstolen) i enlighet med artiklarna 60
och 61 i férordning (EU) nr 1095/2010.

4. De personer som avses i punkt 1 eller deras foretridare
och, for juridiska personer eller foreningar som inte ar juridiska
personer, de personer som ir utsedda att foretrida dem enligt
lag eller stadgar, ska limna den begirda informationen. I beho-
rig ordning befullmiktigade advokater fir lamna den begirda
informationen pa sina huvudmins vignar. Huvudminnen for-
blir ansvariga fullt ut om den limnade informationen ar ofull-
standig, oriktig eller vilseledande.

5. Esma ska utan dr6jsmél 6versinda 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
berdrs av begdran om information ir bosatta eller etablerade.

Artikel 62
Allminna utredningar

1. For att fullgora sina uppgifter enligt denna forordning far
Esma genomféra alla nddvindiga utredningar av personer som
avses i artikel 61.1. I detta syfte ska tjanstemdn 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,
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ta eller erhdlla bestyrkta kopior av eller utdrag ur sidana
handlingar, uppgifter, forfaranden och sidant annat material,

c) kalla till sig personer som avses i artikel 61.1 eller deras
foretradare eller personal och be dem om muntliga eller
skriftliga forklaringar angdende sakforhallanden eller doku-
ment som ror foremdlet 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 foremadlet for
utredningen,

¢) begdra in uppgifter om tele- och datatrafik.

2. De tjanstemdn och andra personer som av Esma har be-
myndigats att genomfora sddana utredningar som avses i punkt
1 ska ut6va sina befogenheter mot uppvisande av ett skriftligt
tillstdind ddr utredningens foremal och syfte anges. I tillstindet
ska dven anges de viten som foreskrivs i artikel 66, nir hand-
lingar, uppgifter, forfaranden och 6vrigt material inte tillhanda-
halls eller tillhandahdlls i ofullstindig form eller svaren pd de
fragor som stalls till de personer som avses i artikel 61.1 inte
lamnas eller ar ofullstindiga, och de avgifter som foreskrivs i
artikel 65 jamford med bilaga I avsnitt IV led b, om svaren pa
de frdgor som stills till personer som avses i artikel 61.1 ar
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 foremadlet for och syftet med utredningen, de viten som
foreskrivs i artikel 66, de rittsmedel som finns tillgangliga enligt
forordning (EU) nr 1095/2010 samt ritten att fd beslutet provat
av domstolen.

4. Esma ska i god tid fore utredningen underritta den beho-
riga myndigheten i den medlemsstat dir utredningen ska ge-
nomforas om utredningen och namnge de bemyndigade perso-
nerna. Tjanstemdn vid den berérda myndigheten ska, pd begi-
ran av Esma, bistd de bemyndigade personerna vid utredningen.
Tjanstemin vid den berdrda behoriga myndigheten far ocksa pa
begiran ndrvara vid utredningarna.

5. Om den begiran om uppgifter over tele- eller datatrafik
som avses i punkt 1 e kréver tillstdnd av en rittslig myndighet
enligt nationella regler, ska det ansokas om sddant tillstind. Ett
sadant tillstand far ocksd ansokas om i férebyggande 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 tvingsétgarderna varken ar godtyckliga
eller alltfor lingtgdende i forhallande till foremaélet for utred-
ningarna. Vid kontrollen av huruvida tvangsitgirderna 4r pro-
portionella fir den nationella rattsliga myndigheten be Esma om
ndrmare forklaringar framfor allt om de grunder pd vilka Esma
misstinker att denna forordning har 6vertratts samt hur allvarlig
den misstinkta overtradelsen dr och pa vilket sitt den person
som dr foremal for tvingsdtgirderna dr inblandad. Den natio-
nella rittsliga myndigheten ska dock inte ompréva behovet av
utredningen eller begira att fd tillgang till informationen i Es-
mas handlingar i drendet. Prévning 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 pa plats

1. For att fullgora sina uppgifter enligt denna forordning far
Esma genomfora alla nodvindiga kontroller péd plats i foretags-
lokaler eller pd mark som tillhor de juridiska personer som
avses i artikel 61.1. Om det krdvs for kontrollernas korrekta
genomforande och effektivitet fir Esma genomfora kontrollen
pa plats utan forhandsanmalan.

2. Tjanstemdn och andra personer som Esma bemyndigat att
genomfora en kontroll pd plats ska ha tilltrade till alla foretags-
lokaler eller mark som tillhor de juridiska personer som ar
foremal for ett utredningsbeslut som antagits av Esma och ska
ha alla de befogenheter som foreskrivs i artikel 62.1. De ska
aven ha befogenhet att forsegla foretagslokaler, rikenskaper eller
affarshandlingar s linge och i den omfattning det dr nodvin-
digt for kontrollen.

3. De tjanstemin och andra personer som Esma har bemyn-
digat att genomfora en kontroll pd plats ska ut6va sina befo-
genheter mot uppvisande av ett skriftligt tillstind, som anger
kontrollens foremal och syfte liksom de viten som foreskrivs i
artikel 66 om de berorda personerna inte underkastar sig kon-
trollen. Esma ska i god tid anmila kontrollen till den behoriga
myndigheten i den medlemsstat dar 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 foremadlet for och syftet med kontrollen, fast-
stilla den dag da den ska inledas och ange de viten som f6-
reskrivs i artikel 66, de rittsmedel som finns tillgangliga enligt
forordning (EU) nr 1095/2010 samt ritten att fa beslutet provat
av domstolen. Esma ska fatta sddana beslut efter samrdd med
den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér kontrollen ska
genomforas.

5. P4 begdran av Esma ska tjanstemdn som &r anstillda vid
den behoriga myndigheten i den medlemsstat dar kontrollen ska
genomforas samt de personer som har bemyndigats eller utsetts
av denna myndighet, aktivt bistd de tjdnstemin och andra per-
soner som har bemyndigats av Esma. De ska for detta dandamil
ha de befogenheter som anges i punkt 2. Tjanstemdn vid den
behoriga myndigheten i den berérda medlemsstaten far, pa be-
gdran, ocksd nédrvara vid kontrollerna pa plats.

6. Esma fir ocksd begira att behoriga myndigheter pa dess
vagnar utfor sirskilda utredningsuppgifter och kontroller pa
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 tjanstemdn och andra medf6ljande personer som
Esma bemyndigat finner att en person motsitter sig en kontroll
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som har beslutats enligt denna artikel, ska den behoriga myn-
digheten i den berorda medlemsstaten limna dem nodvindigt
bistdnd och, vid behov, begdra bistaind av polis eller annan
motsvarande verkstillande myndighet for att de ska kunna ge-
nomféra sin kontroll pa plats.

8. Om den kontroll pa plats som foreskrivs i punkt 1 eller
det bistand som foreskrivs i punkt 7 enligt nationell lagstiftning
kraver tillstdnd av en rattslig myndighet ska ansokan om sidant
tillstdnd goras. Ett sddant tillstand far ocksd ansokas om i fore-
byggande syfte.

9.  Vid ansokan om tillstdind enligt punkt 8 ska den natio-
nella rdttsliga myndigheten kontrollera Esmas besluts dkthet och
att de planerade tvingsatgirderna varken ar godtyckliga eller
alltfor langtgdende i forhédllande till foremalet for kontrollen.
Vid kontrollen av huruvida tvingsatgirderna dr proportionella
far den nationella rittsliga myndigheten be Esma om nirmare
forklaringar. En sddan begdran om nirmare forklaringar kan i
synnerhet gilla Esmas skil att misstdnka att denna forordning
har 6vertritts samt hur allvarlig den misstinkta overtridelsen ar
och pé vilket sitt den person som ir foremdl for tvangsdtgar-
derna ir inblandad. Den nationella rittsliga myndigheten fir
dock inte prova frigan om huruvida kontrollen dr nodvindig
eller begara att fa tillgdng till informationen i Esmas handlingar
i drendet. Provning av lagenligheten av Esmas beslut dr forbe-
hallen domstolen, i enlighet med det forfarande som f6reskrivs 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 pd att
det kan foreligga sakforhéllanden som kan utgora en eller flera
av de Overtradelser som fortecknas i bilaga I, ska Esma utse en
oberoende utredare inom Esma for att utreda saken. Utredaren
far 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 péstddda overtridelserna, och dar-
vid ta hidnsyn 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 utova befogenheten
att begira information som avses i artikel 61 och att genomfora
utredningar och kontroller pd plats enligt artiklarna 62 och 63.
Nir utredaren utovar dessa befogenheter ska denne ritta sig
efter artikel 60.

Nir utredaren utfor sina uppgifter ska denne ha tillgdng till alla
handlingar och all information som samlats in av Esma i dess
tillsynsverksamhet.
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3. Nir utredningen ar avslutad ska utredaren, innan dossiern
med utredningsresultaten ldmnas till Esma, ge de personer som
dr foremadl for utredningarna mojlighet att horas i de frigor som
utreds. Utredaren ska grunda sina utredningsresultat uteslutande
pa fakta som de berorda personerna har fitt mojlighet att yttra
sig oOver.

Ritten till forsvar for de berorda 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 foremdl for utredning-
arna om detta. De personer som ar foremdl for utredningarna
ska ha rdtt att f tillgdng till dossiern, med forbehall for andra
personers berdttigade 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 berorda personerna begir
det, efter att ha hort de personer som ar foremél for utredning-
arna enligt artikel 67, avgora om en eller flera av de Gvertra-
delser som fortecknas i bilaga I har begdtts av de personer som
varit foremal for utredningarna och ska i sddana fall vidta en
tillsynsdtgard enligt artikel 73 och aldgga avgifter enligt arti-
kel 65.

6.  Utredaren ska inte delta i Esmas overldggningar eller pd
ndgot annat sitt ingripa i Esmas beslutsprocess.

7. Kommissionen ska anta ytterligare forfaranderegler for ut-
ovande av befogenheten att aldgga avgifter eller viten, inbegripet
bestimmelser om ritten till forsvar, tidsfrister och indrivande av
avgifter eller viten, och ska anta detaljerade regler om preskrip-
tionstiden nar det giller liggande 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 o6verlimna drenden till de relevanta nationella
myndigheterna for lagforing om den vid fullgorandet av sina
uppgifter enligt denna férordning uppticker att det finns all-
varliga indikationer pé att det skulle kunna foreligga sakforhal-
landen som utgor brott. Dessutom ska Esma inte alidgga avgifter
eller viten i de fall dir ett tidigare frikinnande eller en tidigare
fallande dom som bygger pé identiska eller visentligen 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 dlagga avgifter i enlighet med punkt 2 i den hir
artikeln.

Ett transaktionsregister ska anses ha begdtt en uppsitlig Gver-
tradelse om Esma uppticker objektiva omstindigheter som visar
att transaktionsregistret eller dess foretagsledning har handlat
med avsikt att begd Gvertradelsen.

2. Basbeloppen for de avgifter som avses i punkt 1 ska till-
lampas inom nedanstdende grinser:

a) For de overtrddelser 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 uppgd till minst 10 000 EUR och
hogst 20 000 EUR.

b) For de overtrddelser 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 drsomsdttning 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 uppgar till mellan 1 och 5 miljoner EUR och i skalans 6vre
del for transaktionsregister vars drsomsdttning Overstiger
5 miljoner EUR.

3. De basbelopp som faststdlls i punkt 2 ska vid behov
justeras med hénsyn till forsvarande eller formildrande omstin-
digheter pa grundval av de relevanta koefficienter som faststills
i bilaga I

De relevanta forsvirande koefficienterna ska tillimpas var for
sig pd basbeloppet. Om mer dn en forsvirande koefficient ar
tillimplig ska skillnaden mellan basbeloppet och det belopp
som foljer av tillimpningen av varje enskild f6rsvirande 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 férmildrande koef-
ficient subtraheras fran basbeloppet.
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4. Utan hinder av punkterna 2 och 3 ska avgiftsbeloppet inte
uppgd till mer d4n 20 % av det berorda transaktionsregistrets
drsomsittning under det foregdende verksamhetsdret, och i de
fall transaktionsregistret direkt eller indirekt har dragit ekono-
miska fordelar av overtriddelsen ska botesbeloppet minst mot-
svara dessa fordelar.

Om en handling eller underldtenhet som ett transaktionsregister
har gjort sig skyldig till utg6ér mer dn en av de Gvertradelser som
fortecknas i bilaga I ska endast det hogre botesbelopp som har
beriknats i enlighet med punkterna 2 och 3 och som ar hin-
forligt till en av overtrddelserna tillimpas.

Artikel 66
Viten

1. Esma ska fatta beslut om att vite ska dlaggas for att tvinga

a) ett transaktionsregister att upphora med en Overtradelse, i
enlighet med ett beslut som fattats enligt artikel 73.1 a, eller

b) en person som avses i artikel 61.1

i) att lamna fullstindig information som har begirts genom
ett beslut enligt artikel 61,

i) att underkasta sig en utredning och sarskilt tillhandahalla
fullstindiga handlingar, uppgifter, rutiner och annat nod-
vandigt material samt komplettera och korrigera annan
information som tillhandahdllits 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 verksamhetsaret eller, nar det gller fysiska personer, 2 %
av den genomsnittliga dagsinkomsten under det foregdende ka-
lenderéret. Vitesbeloppet ska berdknas frin det datum som
anges i beslutet om &ldggande av vitet.
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4. Vite ska dldggas for maximalt sex médnader frdn och med
att Esma meddelar sitt beslut. Efter det att denna period 1opt ut
ska Esma se over atgarden.

Artikel 67
Hérande av berorda personer

1. Innan beslut fattas om avgifter eller vite enligt artiklarna
65 och 66 ska Esma ge de personer som dr féremél for for-
farandena mojlighet att horas om de omstindigheter som Esma
patalat. Esma ska endast grunda sina beslut pd omstindigheter
som de personer som ar foremdl for forfarandena har getts
mojlighet att yttra sig Gver.

2. Ritten till forsvar for personer som dr foremal for for-
farandena ska iakttas fullt ut under forfarandena. De ska ha ritt
att fa tillgdng till Esmas handlingar i drendet, med forbehall for
andra personers berittigade 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 férdelning av
avgifter och viten

1.  Esma ska offentliggora alla avgifter och viten som har
dlagts enligt artiklarna 65 och 66, utom i de fall dd offentlig-
gorandet skulle skapa allvarlig oro pé finansmarknaderna eller
orsaka de berorda parterna oproportionerlig skada. Sadana of-
fentliggoranden far inte innehdlla personuppgifter i den mening
som avses i forordning (EG) nr 45/2001.

2. Avgifter och viten som &liggs enligt artiklarna 65 och 66
ska vara av administrativ karaktar.

3. Om Esma beslutar att inte aldgga avgifter eller vite ska den
informera Europaparlamentet, rddet, kommissionen och den be-
rorda medlemsstatens behoriga myndigheter om detta och mo-
tivera sitt beslut.

4. Avgifter och viten som &ldggs 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 4n
kontroll av avgorandets dkthet genom den myndighet som varje
medlemsstats regering ska utse for detta andamal, samt meddela
Esma och domstolen.
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Nir dessa formaliteter uppfyllts pa begiran av den berorda
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 berorda medlemsstaten ska dock vara
behoriga betriffande klagomal om att verkstalligheten inte ge-
nomfors pa ett regelritt sitt.

5. De belopp som dalidggs i form av avgifter och viten ska
tillfalla Europeiska unionens allmidnna budget.

Artikel 69
Domstolens provning

Domstolen ska ha obegransad 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

[ 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 II.

Artikel 71
Aterkallande av registrering

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 73 ska
Esma &terkalla ett transaktionsregisters registrering om trans-
aktionsregistret:

a) uttryckligen avstdr frdn registreringen eller inte har tillhan-
dahdllit ndgra tjanster under de senaste sex manaderna,

b) har beviljats registrering efter att ha lamnat osanna uppgifter
eller pd annat sitt ha anvint otillborliga metoder,

¢) inte lingre uppfyller de villkor som gillde for registreringen.

2. Esma ska utan onddigt drojsmal underritta den berorda
behoriga myndighet som avses i artikel 57.1 om ett beslut att
aterkalla ett transaktionsregisters registrering.

3. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat, dar trans-
aktionsregistret tillhandahdller sina tjanster och ar verksamt,
som anser att ndgot av villkoren i punkt 1 har uppfyllts, far
begira att Esma ska granska om villkoren for att dterkalla regi-
streringen av det berdrda transaktionsregistret ar 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 ar hinforliga till registreringen och tillsynen av
transaktionsregistren och for att ersitta varje kostnad som de
behoriga myndigheterna kan adra sig nir de utfor 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 berdrda trans-
aktionsregistrets omsattning.

3. Kommissionen ska i enlighet med artikel 82 anta en de-
legerad akt som ndrmare 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 tillsynsatgirder

1. Om Esma i enlighet med artikel 64.5 finner att ett trans-
aktionsregister har begdtt ndgon av de Gvertridelser som for-
tecknas i bilaga I, ska den fatta ett eller flera av foljande beslut:

a) Krava att transaktionsregistret upphor med overtridelsen.
b) Aligga avgifter enligt artikel 65.
¢) Utfirda offentliga underrittelser.

d) Som en sista utvdg aterkalla registreringen av transaktions-
registret.

2. Nir Esma fattar beslut enligt punkt 1, ska den beakta
overtridelsens natur och allvar med hinsyn till f6ljande kriterier:

a) Overtrddelsens varaktighet och frekvens.

b) Huruvida o6vertradelsen har visat pa allvarliga brister eller
systembrister i fOretagets forfaranden, ledningssystem eller
interna kontroller.

¢) Huruvida o6vertridelsen har lett till, underlattat eller pd annat
sitt avser ekonomisk brottslighet.
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d) Huruvida 6vertradelsen har begatts uppsatligen eller av oakt-
samhet.

3. Esma ska utan onodigt drojsmdl underritta det berorda
transaktionsregistret om varje beslut som antas enligt punkt 1
och meddela beslutet till medlemsstaternas behériga myndighe-
ter och kommissionen. Den ska offentliggora varje sddant beslut
pd sin webbplats inom tio arbetsdagar fran dagen for antagan-
det.

Nir Esma offentliggor sitt beslut enligt forsta stycket ska den
ocksa offentliggora att det berérda transaktionsregistret har ratt
att overklaga beslutet och, i forekommande fall, att ett sddant
overklagande har ldmnats in, med angivande av att overklagan-
det inte har suspensiv verkan, samt att Esmas overklagande-
namnd har mojlighet att tillfalligt upphiva tillimpningen av
det overklagade beslutet i enlighet med artikel 60.3 i férordning
(EU) nr 1095/2010.

Artikel 74
Esmas delegering av uppgifter till behoriga myndigheter

1. Om det dr nodvindigt for att en tillsynsuppgift ska kunna
utforas korrekt fir Esma delegera specifika tillsynsuppgifter till
den behoriga myndigheten i en medlemsstat i enlighet med de
riktlinjer som Esma har utfirdat enligt artikel 16 i férordning
(EU) nr 1095/2010. Sddana specifika tillsynsuppgifter kan sar-
skilt innefatta befogenhet att begira uppgifter enligt artikel 61
och att genomfora utredningar och kontroller pa plats enligt
artiklarna 62 och 63.6.

2. Esma ska samrdda med den relevanta behoriga myndighe-
ten innan en uppgift delegeras. Detta samrdd ska gilla

a) den delegerade uppgiftens omfattning,

b) tidsfristen for utférandet av den uppgift som ska delegeras,
och

¢) overforingen av nddvindig information frdn och till Esma.

3. I enlighet med den forordning om avgifter som kommis-
sionen antar enligt artikel 72.3 ska Esma ersitta en behorig
myndighet f6r 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 far nir som helst dterkallas.

5. En delegering av uppgifter ska inte paverka Esmas ansvar
och inte begrinsa Esmas formdga att genomféra och overvaka
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den delegerade verksamheten. Tillsynsuppgifter enligt denna for-
ordning, bland annat registreringsbeslut, slutbedémningar och
uppfoljningsbeslut avseende overtridelser, fir inte delegeras.

KAPITEL 2
Relationer med tredjelinder
Artikel 75
Likvirdighet och internationella 6verenskommelser

1. Kommissionen far anta genomforandeakter som faststaller
att den rattsliga och tillsynsmassiga ramen i ett tredjeland siker-
staller att

a) transaktionsregister som auktoriserats i detta land foljer ratts-
ligt bindande krav som ir likvirdiga med de krav som fast-
stills i denna forordning,

b) transaktionsregister i detta land lopande dr foremal for ef-
fektiv tillsyn och efterlevnadskontroll, och

¢) garantier for tystnadsplikt finns, inklusive skydd for affdrs-
hemligheter som myndigheterna delar med tredje parter, som
dtminstone 4r 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 sadan
genomforandeakt som avses i punkt 1, ska kommissionen
limna rekommendationer till rddet om att foérhandla om inter-
nationella 6verenskommelser med berorda tredjelinder om 6m-
sesidig tillgdng till och utbyte av information om derivatkon-
trakt i transaktionsregister som ér etablerade i detta tredjeland,
pa ett sddant sitt att unionens myndigheter, inbegripet Esma,
har direkt och stindig tillgang till all information som kravs for
fullgérandet 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 tredjeldn-
derna. 1 sddana samarbetsavtal ska minst foljande anges:

a) En mekanism for informationsutbytet mellan Esma och an-
dra unionsmyndigheter med ansvar enligt den har forord-
ningen, 4 ena sidan, och de ber6rda behoriga myndigheterna
i berorda tredjeldnder, & andra sidan.

b) Forfaranden f6r samordning av tillsynsverksamhet.
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4. Ifraga 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 far 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 tillhandahélla tjanster och verksamheter till i unionen eta-
blerade enheter for tillimpningen av artikel 9 enbart om regist-
ret 4r godkdnt av Esma i enlighet med punkt 2.

2. Ett sddant transaktionsregister som avses i punkt 1 ska
ldmna in sin ansokan om godkinnande till Esma tillsammans
med all nédvindig information, inklusive dtminstone de upp-
gifter som kravs for att kontrollera att transaktionsregistret dr
auktoriserat och foremdl for effektiv tillsyn i ett tredjeland som

a) har godkints av kommissionen genom en genomforandeakt
enligt artikel 75.1 enligt vilken det framgdr att detta land har
ett likvirdigt och verkstillbart ramverk for reglering och till-
syn,

b) har ingétt en internationell 6verenskommelse med unionen i
enlighet med artikel 75.2, och

¢) 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
bedoma om ansokan ar fullstindig. Om ansokan inte ér full-
stindig ska Esma faststilla en tidsfrist inom vilken det anso-
kande transaktionsregistret ska lamna 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 godkin-
nande har beviljats eller avslagits.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora en forteckning Gver de
transaktionsregister som godkants i enlighet med denna forord-
ning.

AVDELNING VI
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 ansvarsfordelning och tillfredsstil-
lande rutiner for intern kontroll, diribland sunda forfaranden
for administration och redovisning, vilket forhindrar att kon-
fidentiella uppgifter lamnas ut.

2. Ett transaktionsregister ska uppratthélla effektiva organisa-
toriska och administrativa skriftliga forfaranden for att identi-
fiera och hantera eventuella intressekonflikter nir det galler 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 férord-
ning foljs, inklusive att ledning och anstillda f6ljer dem.

4. Ett transaktionsregister ska ha en organisationsstruktur
som sikerstdller kontinuitet och vil fungerande verksamhet
och tillhandahéllande av tjanster. Det ska anvinda limpliga
och passande system, resurser och forfaranden.

5. Om ett transaktionsregister erbjuder anknutna tjinster,
bland annat orderavstimning, ordermatchning, kredithindelse-
tjanster, portfoljforliknings- och portféljkompressionstjanster,
ska transaktionsregistret hélla dessa anknutna tjanster skilda i
operativt hidnseende frdn 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 tillracklig
erfarenhet som sakerstiller 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 péd icke-diskriminerande grunder ge tjdnstele-
verantorer tilltrade till transaktionsregistrets uppgifter, under
forutsdttning att de berorda motparterna har samtyckt till detta.
Begransningar av tilltrddet ska bara tillitas om syftet 4r att
kontrollera riskerna for transaktionsregistrets uppgifter.
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8.  Ett transaktionsregister ska offentliggora priser och avgif-
ter for tjanster som tillhandahélls enligt denna forordning. Priser
och avgifter f6r varje tjdnst som tillhandahalls ska offentliggoras
separat, inklusive avdrag och rabatter och villkoren for att at-
njuta dessa. Det ska tillita rapporterande enheter separat till-
trade till sdrskilda tjanster. Ett transaktionsregisters priser och
avgifter ska vara kostnadsrelaterade.

Artikel 79
Driftssikerhet

1. Ett transaktionsregister ska kartligga operativa riskkéllor
och minimera dem genom att utveckla limpliga system, kon-
troller och forfaranden. Sddana system ska vara tillforlitliga och
sikra och ha tillricklig kapacitet f6r hantering av mottagen
information.

2. Ett transaktionsregister ska utforma, tillimpa och uppritt-
halla tillrickliga riktlinjer for kontinuerlig verksamhet och en
katastrofplan for att kunna uppritthélla verksamheten, snabbt
kunna ateruppta den och fullgora transaktionsregistrets skyldig-
heter. En sddan plan ska dtminstone omfatta inrittande av fa-
ciliteter for sakerhetskopiering.

3. Ett transaktionsregister for vilket registreringen dterkallats
ska se till att det sker en ordnad ersittning, inbegripet Gver-
foring av uppgifter till andra transaktionsregister och omdirige-
ring av rapporteringsfloden till andra transaktionsregister.

Artikel 80
Skyddsitgirder och registrering

1. Ett transaktionsregister ska sdkerstilla 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 andamél om
de berérda 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 dr
efter det att motsvarande avtal 16pt ut. Det ska ha snabba och
effektiva registerforfaranden for att dokumentera forindringar
av registrerade uppgifter.

4. Ett transaktionsregister ska berdkna positioner per klass av
derivat och rapporterande enhet, utifrdn de ndrmare uppgifter
om derivatkontrakt som inrapporterats enligt artikel 9.

5. Ett transaktionsregister ska tillita att parterna i ett kon-
trakt far dtkomst till uppgifterna och mojlighet att ritta dem i
god tid.
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6.  Ett transaktionsregister ska vidta alla rimliga atgdrder 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 pé ett lattill-
gangligt satt offentliggora aggregerade positioner per klass av
derivat i de avtal som inrapporterats till det.

2. Ett transaktionsregister ska samla in och registerféra upp-
gifter samt sdkerstdlla att sidana enheter som avses i punkt 3
ges direkt och omedelbar tillgdng till alla de detaljerade upp-
gifter om derivatkontrakt som de behover for att kunna fullgora
sina respektive skyldigheter och uppdrag.

3. Ett transaktionsregister ska tillhandahdlla nodvindiga upp-
gifter till foljande enheter sd att de ska kunna fullgéra 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 &ver handels-
platsen for de rapporterade kontrakten.

e) Berorda ECBS-medlemmar.

f) Berorda myndigheter i ett tredjeland som har ingdtt en sddan
internationell dverenskommelse med unionen som avses i
artikel 75.

g) Tillsynsmyndigheter som utsetts enligt artikel 4 i Europapar-
lamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april
2004 om uppkopserbjudanden (').

h) Unionens berdrda virdepappers- och marknadsmyndigheter.

i) 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 sdkerstilla en konsekvent tillimpning av denna
artikel ska Esma, efter samrdd med ECBS-medlemmarna, ut-
arbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som nidrmare
anger frekvensen for och innehéllet i de uppgifter som avses i
punkterna 1 och 3 samt de operativa standarder som kravs for
att aggregera och jamfora uppgifter mellan transaktionsregister
och for att de enheter som avses i punkt 3 ska fa tillgang till
den information som behdvs. Dessa forslag till tekniska stan-
darder for tillsyn ska syfta till att sakerstdlla 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 férordning (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 péd obestdmd tid.

3. Innan kommissionen antar en delegerad akt ska den striva
efter att samrdda 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 dterkallas av Euro-
paparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse innebir att
delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att
gilla. Det far 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 trétt i kraft.

5. S& snart kommissionen antar en delegerad akt ska den
samtidigt delge Europaparlamentet och radet denna.

6.  En delegerad akt som antas enligt artiklarna 1.6, 64.7, 70,
72.3 och 85.2 ska trdda i kraft endast om varken Europaparla-
mentet eller raddet har gjort invindningar mot den delegerade
akten inom en period av tre ménader frin den dag dd akten

delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bade Europapar-
lamentet och radet, fore utgdngen av den perioden, har under-
rattat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna
period ska forlingas med tre manader pd Europaparlamentets
eller radets initiativ.

AVDELNING VIII
ALLMANNA BESTAMMELSER
Artikel 83
Tystnadsplikt

1. Tystnadsplikt ska gilla for alla personer som arbetar eller
har arbetat f6r 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 paverkar fall som omfattas av straff- eller skatterittsliga
bestimmelser eller denna forordning, far de inte till ndgon per-
son eller myndighet roja konfidentiella uppgifter som de fétt i
tjdnsten, utom i sammandrag eller i sammanstillning som
omojliggor 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 civilrattsliga eller kommersiella forfaranden, om det ar
n6dvindigt for att kunna driva malet.

3. Utan att det paverkar fall som omfattas av straff- eller
skatterittsliga bestimmelser far konfidentiella uppgifter enligt
denna forordning anvindas av de behoriga 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 utfora 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 fullgorandet av respektive uppdrag. Om Esma, den
behoriga myndigheten eller annan myndighet, ett organ eller en
person som limnar information ger sitt samtycke, far den mot-
tagande myndigheten emellertid anvdnda den i andra icke-kom-
mersiella syften.

4. Bestimmelserna om tystnadsplikt i punkterna 1, 2 och 3
ska gilla for allt mottagande, utbyte eller férmedling av kon-
fidentiella uppgifter enligt denna férordning. Dessa villkor ska
emellertid inte forhindra att Esma, de behoriga myndigheterna
eller de berorda centralbankerna i enlighet med denna f6rord-
ning, och annan lagstiftning som ér tillimplig pa virdepappers-
foretag, kreditinstitut, pensionsfonder, fondforetag, AlF-forvalta-
re, forsikrings- och dterforsikringsformedlare, forsikringsfore-
tag, reglerade marknader eller marknadsplatsoperatorer, 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 beh6riga myndighet.

Artikel 84
Utbyte av information

1. Behoriga myndigheter, Esma och andra relevanta myndig-
heter ska utan onodigt dr6jsmdl forse varandra med den infor-
mation som kravs 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 fr inte anvidnda den for annat syfte.

3. Behoriga myndigheter ska limna information till berorda
ECBS-medlemmar om sddan information &r relevant for full-
gorandet av dessas uppdrag.

AVDELNING IX
OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER
Artikel 85
Rapporter och oversyn

1. Senast den 17 augusti 2015 ska kommissionen se Gver
och utarbeta en allmidn rapport om denna férordning. Kom-
missionen ska ligga fram denna rapport for Europaparlamentet
och rddet, eventuellt tf6ljd av limpliga forslag.

Kommissionen ska sirskilt gora foljande:

a) I samarbete med ECBS-medlemmarna bedéma om det be-
hévs atgarder for att underltta centrala motparters tillgang
till likviditetsfaciliteter hos centralbankerna.

b) 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 far pd icke-finansiella foretags anviandning av
OTC-derivat.

c) P4 grundval av de erfarenheter som gjorts bedoma hur till-
synsramarna for centrala motparter fungerar, inbegripet ef-
fektiviteten nar det galler tillsynskollegierna, de respektive
rostningsforfaranden som faststalls i artikel 19.3 och Esmas
roll, sdrskilt 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 begrdnsa
de procykliska effekterna och huruvida det finns ett behov av
att definiera ytterligare befogenheter att intervenera pd detta
omrade.

¢) 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 bedomning som avses i led a i forsta stycket ska beakta
resultat frdn det pdgdende arbetet mellan centralbanker pa
unionsnivd och pé internationell nivd. Bedomningen ska ocksa
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 atfol-
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 bedomer 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 atgirder for att underlitta en
sddan 16sning. Om kommissionen anser att de nodvindiga an-
strangningarna for att utveckla limpliga tekniska 16sningar inte
gjorts och att de negativa effekterna som central clearing av
derivatkontrakt for pensionssystem har pa framtida pensionirers
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 ging med tvd
ar och en ging med ett ar.

3. Esma ska till kommissionen limna rapporter om

a) tillimpningen av clearingkravet enligt avdelning II och sar-
skilt om avsaknaden av clearingkrav for OTC-derivatkontrakt
som har ingdtts fore dagen for denna forordnings ikrafttra-
dande,

b) tillimpningen av identifieringsforfarandet enligt artikel 5.3,

¢) tillimpningen av de separeringskrav som faststills i
artikel 39,

d) utvidgningen av tillimpningsomradet for 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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e) centrala motparters tillgang till handelsplatser, om vissa me-
toders foljder for konkurrensférhillanden och effekterna pé
likviditetsfragmenteringen,

f) Esmas personal- och resursbehov till {6ljd av de befogenheter
och uppgifter som den far enligt denna férordning,

g) verkningarna av att medlemsstaterna tillimpar ytterligare
krav enligt artikel 14.5.

Dessa rapporter ska overldimnas till kommissionen senast den
30 september 2014 med avseende p4 tillimpningen av punkt 1.
De ska dven Overldimnas till Europaparlamentet och radet.

4. Efter att ha begirt en bedémning av ESRB ska kommis-
sionen, i samarbete med medlemsstaterna och Esma, ta fram en
drsrapport som bedomer mojliga systemrisker och kostnads-
effekter av samverkansoverenskommelser.

Rapporten ska dtminstone behandla sddana overenskommelsers
antal och komplexitet samt hur adekvata riskhanteringssystem
och riskmodeller 4r. Kommissionen ska ligga fram denna rap-
port for Europaparlamentet och radet, atfolid av eventuella

lampliga forslag.

ESRB ska till kommissionen limna sin bedomning av mojliga
systemrisker och effekter av arrangemang f6r samverkan mellan
centrala motparter.

5.  Esma ska drligen overlimna en rapport till Europaparla-
mentet, rddet och kommissionen om de sanktioner som de
behoriga myndigheterna alagt, inklusive tillsynsdtgarder, avgifter
och viten.

Artikel 86
Kommittéférfarande

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 hidnvisas 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 stallt sikerhet till en annan system-
operator i samband med ett samverkande system, ska den sy-
stemoperatorens rattigheter till sikerheten inte péverkas av in-
solvensforfaranden mot den mottagande systemoperatoren.”

2. Medlemsstaterna ska anta och offentliggora de lagar och
andra forfattningar som 4r 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 atf6ljas av en sddan
hanvisning nir de offentliggors. Niarmare foreskrifter om hur
hanvisningen 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 é&lagts for overtradelser av artiklarna 4, 5
och 7-11.

¢) Centrala motparter som ar auktoriserade for tillhandahal-
lande av tjdnster eller verksamheter i unionen och som ir
etablerade i unionen, samt de tjanster eller verksamheter som
de auktoriserats att tillhandahilla eller utfora, inklusive de
typer av finansiella instrument som auktorisationen omfattar.

d) Sanktioner som alagts for overtridelser av avdelningarna IV
och V.

e) Centrala motparter som dr auktoriserade for tillhandahal-
lande av tjdnster eller verksamheter i unionen och som ar
etablerade i tredjeland, samt de tjanster eller verksamheter
som de auktoriserats att tillhandahilla eller utfora, inklusive
de typer av finansiella instrument som auktorisationen om-
fattar.

f) Transaktionsregister som dr auktoriserade att tillhandahélla
tjdnster eller verksamheter i unionen.

g) 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 uppritthdlla webbplatser, vilka ska
tillhandahélla lankar till Esmas webbplats.

3. Alla webbplatser som avses i denna artikel ska vara till-
gingliga for allminheten, uppdateras regelbundet och ska till-
handahélla information i ett tydligt format.

Artikel 89
Overgingsbestimmelser

1. Under tre ar efter denna forordnings ikrafttridande ska
clearingkravet i artikel 4 inte gilla OTC-derivatkontrakt som
pa ett objektivt matbart sitt minskar investeringsrisker med
direkt koppling till den finansiella solvensen for sidana pen-
sionssystem som definieras i artikel 2.10. Overgdngsperioden
ska ocksa gilla enheter som har inrittats i syfte att tillhanda-
hélla ersittning till medlemmar i pensionssystem om de skulle
hamna pé 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. Nar 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 berorda 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
bedomning av huruvida enheten eller arrangemanget overens-
stimmer med artikel 2.10 c eller d och av skilen till varfor ett
undantag dr motiverat pd grund av svdrigheter att uppfylla
marginalsikerhetskraven. Den behoriga myndigheten ska endast
bevilja undantag om den ar helt overtygad om att enheten eller
systemet Overensstimmer med artikel 2.10 ¢ eller d och att
dessa har svért att uppfylla marginalsikerhetskraven. Den beho-
riga myndigheten ska anta ett beslut inom tio arbetsdagar frén
det att Esmas yttrande mottagits, med vederborlig hinsyn 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 fran yttrandet.

Esma ska pd sin webbplats offentliggora en forteckning Gver
enheter och system som avses i artikel 2.10 ¢ och d och som
i enlighet med forsta stycket har beviljats undantag. For att
ytterligare forstarka Gverensstimmelsen nir det giller resultatet
av tillsynen ska Esma i enlighet med artikel 30 i forordning (EU)
nr 1095/2010 genomféra en drlig inbordes utvirdering av de
enheter som 4r upptagna i forteckningen.

3. En central motpart som i sin etableringsmedlemsstat har
auktoriserats att tillhandahalla clearingtjanster 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 pd tillimpningen av denna forordning inom sex
ménader frdn 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 ir etablerad i ett tredjeland och som
har godkants for att tillhandahalla 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 godkinnande enligt artikel 25 med avseende pad
tillimpningen av denna forordning inom sex manader fran 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 forordning om auktorisation
eller godkdnnande av en central motpart har fattats ska respek-
tive nationella regler om auktorisation och godkannande av
centrala motparter fortsitta att gilla och den behoriga myndig-
heten i den medlemsstat dir den centrala motparten ar etable-
rad eller godkind ska fortsdtta att utéva tillsynen Gver 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 behériga myndighe-
ten i den medlemsstaten underritta Esma om auktorisationen
inom en mdnad frin och med dagen for ikrafttradandet 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 godkidnnandet inom en ménad fran och med dagen
for ikrafttradandet av de tekniska standarder for tillsyn som
avses i artikel 5.1.

6.  Ett transaktionsregister som har auktoriserats eller registre-
rats i sin etableringsmedlemsstat f6r 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 ménader frin och med dagen for ikrafttridandet av
dessa tekniska standarder for tillsyn och genomférande.
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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-
nomforande 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 genomforande.

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 dr etablerat eller godkant ska fortsitta att utova tillsynen
over 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 anvidndas for att uppfylla rapporteringskraven
enligt artikel 9 tills ett beslut om transaktionsregistrets registre-
ring eller godkdnnande enligt denna férordning har fattats.

Ett i ett tredjeland etablerat transaktionsregister som har fatt
tillstdnd for 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, far anvindas for att
uppfylla rapporteringskraven enligt artikel 9 tills ett beslut om
transaktionsregistrets godkidnnande enligt denna forordning har
fattats.

9.  Utan hinder av artikel 81.3 f fir ett transaktionsregister,
om det inte finns ndgon sidan internationell overenskommelse
mellan ett tredjeland och unionen som avses i artikel 75, forse
de relevanta myndigheterna i tredjelandet med nédvindig 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 bedoma personal- och
resursbehoven till foljd av de befogenheter och uppgifter Esma
far enligt denna forordning, och foreligga Europaparlamentet,
radet och kommissionen en rapport.

Artikel 91
Ikrafttridande

Denna forordning 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.

Utfdrdad i Strasbourg den 4 juli 2012.

Pd Europaparlamentets vignar
M. SCHULZ
Ordférande

Pd rddets vagnar
A. D. MAVROYIANNIS
Ordférande
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BILAGA 1

Forteckning over overtridelser som avses i artikel 65.1

L. Overtrédelser som giller organisatoriska krav eller intressekonflikter:

a)

=

wQ

=

&

)=}
=

=

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, diribland sunda forfaranden for administration och redovisning, vilket forhindrar 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.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.3, om det inte infort riktlinjer och forfaranden som sikerstaller 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 sakerstiller kontinuitet och vil fungerande verksamhet och tillhandahéllande av tjanster.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.5 om det inte i operativt hinseende héller anknutna tjanster skilda
fran 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
tillrackligt 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 tilltrade for tjdnsteleverantérer och foretag som omfattas av rapporteringsskyldighet enligt artikel 9.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 78.8 om det inte offentliggor priser och avgifter for tjanster som
tillhandahélls enligt denna forordning, om det inte ger rapporterande enheter separat tillgdng till sirskilda tjanster
eller om det tar ut priser och avgifter som inte dr kostnadsrelaterade.

. Overtradelser som giller operativa krav:

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 79.1 om det inte identifierar operativa riskkillor eller inte minimerar
dessa risker genom att utveckla limpliga system, kontroller och forfaranden.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 79.2 om det inte utformar, tillimpar eller uppritthaller en limplig
strategiplan for kontinuerlig verksamhet och en katastrofplan for att kunna uppritthalla verksamheten, snabbt
kunna &teruppta den och fullgéra transaktionsregistrets skyldigheter.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.1 om det inte sikerstaller konfidentialitet, tillforlitlighet eller skydd
ndr det giller de uppgifter som mottas enligt artikel 9.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.2 om det anvander de uppgifter det tar emot enligt denna férordning
for kommersiella indamaél utan att de berérda motparterna har givit sitt samtycke till det.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.3 om det inte omgdende registrerar de uppgifter som mottas enligt
artikel 9 eller inte bevarar dem i minst tio &r efter det att motsvarande kontrakt 1opt ut eller om det inte har
snabba och effektiva registerforfaranden for att dokumentera fordndringar av registrerade uppgifter.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.4 om det inte berdknar positioner per klass av derivat och rap-
porterande enhet, utifrdn de nirmare uppgifter om derivatkontrakt som inrapporterats i enlighet med artikel 9.

Ett transaktionsregister bryter mot bestimmelserna i artikel 80.5 om det inte sikerstéller att parterna i ett kontrakt
tilldts dtkomst till uppgifterna och méjlighet att rdtta dem i god tid.

Ett transaktionsregister bryter mot artikel 80.6 om det inte vidtar alla rimliga dtgdrder for att undvika att uppgifter
i dess system missbrukas.
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M. Overtridelser som giller transparens och tillging till information:

a) Ett transaktionsregister bryter mot artikel 81.1 om det inte regelbundet och pd ett lattillgangligt 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 tillgang till alla de detaljerade uppgifter om derivatkontrakt som de behover for att kunna fullgora 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 pa
en enkel begdran om information frdn Esma i enlighet med artikel 61.2 eller som svar pa ett beslut fran Esma om
begdran om information i enlighet med artikel 61.3,

b) transaktionsregistret limnar oriktiga eller vilseledande svar pa fragor som stills enligt artikel 62.1.c,

¢) transaktionsregistret inte i rimlig tid réttar sig efter de tillsynsitgirder som Esma antar i enlighet med artikel 73.

165



Bilaga 1
27.7.2012

Europeiska unionens officiella tidning

L 201/59

166

BILAGA 1I

Forteckning o6ver koefficienter kopplade till forsvirande och formildrande faktorer vid tillimpning av

artikel 65.3

Foljande koefficienter ska vara kumulativt tillimpliga pa de basbelopp som avses i artikel 65.2:

L. Justeringskoefficienter kopplade till forsvirande omstindigheter:
a) Om overtradelsen har begdtts upprepade gdnger ska koefficienten 1,1 tillimpas for varje ging den upprepats.
b) Om overtradelsen har begétts i mer 4n sex mdnader ska koefficienten 1,5 tillimpas.

¢) Om overtridelsen har visat pd systembrister i transaktionsregistrets organisation, sirskilt i dess forfaranden, led-
ningssystem eller interna kontroller, ska koefficienten 2,2 tillimpas.

d) Om overtradelsen paverkar kvaliteten pd de registerforda uppgifterna negativt ska koefficienten 1,5 tillimpas.
e) Om overtrddelsen har begétts uppsatligen ska koefficienten 2 tillimpas.
f) 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.

Il Justeringskoefficienter kopplade till férmildrande omstindigheter:

a) Om overtradelsen har begdtts under en kortare period 4n tio arbetsdagar ska koefficienten 0,9 tillimpas.

b) Om transaktionsregistrets foretagsledning kan visa att den har vidtagit alla nodvandiga atgarder for att forebygga
overtrddelsen ska koefficienten 0,7 tillimpas.

¢) Om transaktionsregistret har uppméarksammat Esma pé overtridelsen pé ett snabbt, dndamélsenligt och fullstindigt
sdtt ska koefficienten 0,4 tillimpas.

d) Om transaktionsregistret frivilligt har vidtagit dtgdrder for att se till att dylika overtradelser inte kan begés pé nytt
ska koefficienten 0,6 tillimpas.



Sammanfattning av promemorian Sakerheter vid Bilaga2

clearing hos central motpart (Ds 2013:68)

Den 16 augusti 2012 tradde Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister i kraft. Forordningen ar bindande och direkt
tillamplig i alla medlemsstater. Genom férordningen é&ndras &dven
Europaparlamentets och réadets direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveck-
ling i system for Overforing av betalningar och vardepapper (det s.k.
finality-direktivet).

| denna promemoria foreslas andringar i konkurslagen (1987:672),
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, lagen
(1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument och lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa finansmark-
naden (avvecklingslagen).

Det foreslas att bestimmelsen om forbud mot férverkande av pant i
37 § avtalslagen (1915:218) inte ska galla sakerhet som stélls av en clear-
ingmedlem till en sddan central motpart som avses i EU-forordningen.
En sé&kerhet som har d&verlamnats till en central motpart enligt
forordningen far enligt forslaget inte atervinnas enligt 4 kap. 10 eller 12 §
konkurslagen. Forslaget till &ndring i lagen om handel med finansiella
instrument innebér bl.a. att avtalsvillkor som en clearingmedlem har
godtagit och som innebar att tillgangar och positioner som innehas for
kunders rakning ska overflyttas till en annan clearingmedlem enligt
reglerna i férordningen, ska galla mot den forra clearingmedlemmens
konkursbo och borgenarer. Om pantséttning sker till en central motpart i
syfte att stélla sékerhet enligt reglerna i foérordningen, ska inte
pantsattarens ratt till panten péverkas av att den centrala motparten far
disponera éver den pa det satt som anges i forordningen. | promemorian
finns aven forslag avseende sakréattsligt skydd for aterleverans av valuta
som har sakerhetséverlatits.

Lagéndringarna syftar i huvudsak till att undanrdja eventuella kon-
flikter eller oklarheter mellan férordningen och svensk ratt. Andringarna
i avvecklingslagen och en av andringarna i lagen om handel med finan-
siella instrument genomfor ocksa andringen i finality-direktivet.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2014.
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Promemorians lagforslag

Forslag till lag om &ndring i konkurslagen (1987:672)

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

108

En borgendr som innehar I6s egendom med handpantratt far sjalv
ombesorja att egendomen saljs pa auktion. En sadan forsaljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke dga rum tidigare an fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenaren ska minst en vecka innan han vidtar
atgard for egendomens forsaljning ge forvaltaren tillfalle att losa in
egendomen. Om det &r frdga om ett fartyg eller gods i fartyg eller i
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, ska egendomen

séljas exekutivt.

Finansiella  instrument  och
valuta far omedelbart séljas eller
realiseras genom avrékning av en
borgenédr som har egendomen som
sakerhet, om det sker pa ett afférs-
maéssigt rimligt satt. Detsamma
géller fordringar som uppkommit
pa grund av att ett kreditinstitut,
eller ett motsvarande utlandskt
institut, har beviljat ett penninglan.
Bestar sakerheten av onoterade
aktier i konkursgéldendrens dotter-
bolag, ska borgenédren dock forst
fraga forvaltaren om konkurshoet
vill 16sa in aktierna.

Finansiella instrument, valuta
och sadant guld som har stallts
som sakerhet 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 radets
forordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pa tekniska tillsyns-
standarder for krav pa centrala
motparter? far omedelbart saljas
eller realiseras genom avrékning
av en borgendr som har egendom-
en som sakerhet, om det sker pa ett
affarsmassigt rimligt satt. Det-
samma géller fordringar som upp-
kommit pa grund av att ett kredit-
institut, eller ett motsvarande
utldndskt institut, har beviljat ett
penninglan. Bestar sdkerheten av
onoterade aktier i konkursgélde-
narens dotterbolag, ska borgenaren
dock forst fraga forvaltaren om
konkursboet vill 16sa in aktierna.

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

! Senaste lydelse 2011:731.

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



Har egendomen salts pa annat satt an exekutivt, ska borgenaren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgenéren sjalv silja egendomen, far forvaltaren ombesérja
forsaljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har lamnats som pant av den intecknade egendomens agare far dock
inte sdljas av forvaltaren. Han far bara lata silja den ratt till andel i
inteckningen som enligt vad som &r sarskilt foreskrivet kan tillkomma
géldenéren.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet géller dldre bestam-
melser.
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Forslag till lag om &ndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hérigenom féreskrivs® i friga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument?

delsatt 3kap. 18 och 5kap. 1§ samt rubriken till 5 kap. ska ha
féljande lydelse,

dels att det ska inforas tre nya paragrafer, 5 kap. 2-2 b §8, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
1 §E

Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill inga
avtal med &garen till ett finansiellt instrument om att foretaget ska ha ratt
att forfoga over det finansiella instrumentet for egen rékning, ska avtalet
slutas skriftligen i en for andamalet sérskilt upprattad handling som i
nagon lasbar och varaktig form &r tillganglig for parterna. Detsamma
galler om foretaget medverkar till ett sddant 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 utlandskt foretag inom EES som i sitt hemland far driva jamforbar
verksamhet och som stdr under betryggande tillsyn av myndighet eller
annat behdrigt organ,

2. Riksgéldskontoret eller ett utlandskt offentligt organ inom EES som
&r ansvarigt for eller deltar i forvaltningen av statsskulden eller &r beho-
rigt att fora konton for kunders rékning,

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

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

5. ett sadant kreditinstitut som anges i forteckningen i artikel 2 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006
om rdtten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning)4,
senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2007/44/EGS5.

Forsta stycket galler inte heller

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for dverforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets férordning
(EVU) 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).

2 Lagen omtryckt 1992:558.

% Senaste lydelse 2009:352.

4EUT L 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L.0048).

S EUT L 247, 21.9.2007, s. 1 (Celex 32007L.0044).


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

5kap. Avrakning, tillaggs-
sékerheter och tillamplig lag’

om foretaget ar en sadan central
motpart som avses i Europaparla-
mentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala
motparter  och  transaktions-
register®, om forutsattningarna i
artikel 39.8 i forordningen &r

uppfyllda.

5 kap. Avrékning, sékerheter vid
clearing och tillamplig lag®

18°

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-
avraknas om en av parterna for-
satts i konkurs, géller mot kon-
kursboet och mot borgenérerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrékning av forpliktelser mellan
tva eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller ett sam-
verkande system, om avrékningen
har skett i enlighet med systemets
regler.

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande réttigheter och
dtaganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska slut-
avrdknas om en av parterna for-
sétts i konkurs, géller mot kon-
kurshoet och mot borgenérerna i
konkursen. Detsamma géller en
avrékning av forpliktelser

1. mellan tva eller flera del-
tagare i ett anmalt avvecklings-
system eller ett samverkande
system, om avrakningen 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
avrékningen har skett i enlighet
med den centrala motpartens verk-
samhetsbestammelser.

Innehaller ett avtal enligt forsta stycket ett villkor som innebéar att en
slutavrakning ska ske av samtliga utestdende forpliktelser for det fall
foretagsrekonstruktion enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruk-
tion beslutas for en av parterna géller villkoret mot géaldenédren och de
borgenérer vars fordringar omfattas av ett offentligt ackord.

2 §10
Avtalsvillkor som en clearing-

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

8 Senaste lydelse 1999:1311.

° Senaste lydelse 2011:732.

0 Tidigare 2 § upphévd genom 2002:268.
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medlem har godtagit och som
innebar att tillgdngar och posi-
tioner som innehas for kunders
rékning enligt reglerna i forord-
ning (EU) nr 648/2012 ska &ver-
foras till en annan clearing-
medlem, géller mot den férra
clearingmedlemmens  konkursho
och borgendrer.

Om en clearingmedlem stéller
sakerhet till en sadan central mot-
part som avses i forordning (EU)
nr 648/2012, géller inte det som
anges i 37 8§ lagen (1915:218) om
avtal och andra rattshandlingar
pad formogenhetsrattens omrade i
fraga om en Gverforing av till-
gangar enligt forsta stycket.

Sadana tillgdngar som avses i
forsta stycket ska inte anses ingd i
konkursboet enligt 3kap. 38§
forsta  stycket  konkurslagen
(1987:672).

2a8§

En sékerhet som har stallts till
en central motpart enligt reglerna
i forordning (EU) nr 648/2012 far
inte atervinnas enligt 4 kap. 10
eller 12 § konkurslagen
(1987:672).

2b§

Avtalsvillkor som innebér att
valuta stélls som sékerhet genom
sakerhetsoverlatelse  (aterkops-
avtal) pa villkor att Gverlataren
vid en viss senare tidpunkt eller
vid forvarvarens konkurs ska ater-
f& sakerheten, galler mot forvar-
varens konkursbo och borgenérer,
om

1. overlatelsen sker fran en
central motpart enligt férordning
(EU) nr 648/2012 till en annan
central motpart med anledning av
en samverkansdverenskommelse,
och foérvarvaren har deponerat
sdkerheten hos en tredje part
enligt artikel 47 i foérordningen
eller



2. overlatelsen sker fran en Bilaga3
administratér av ett avvecklings-
system enligt lagen (1999:1309)
om system for avveckling av for-
pliktelser pé& finansmarknaden till
en annan administrator inom ram-
en for samverkande system, och
forvarvaren har deponerat saker-
heten hos en tredje man enligt
lagen (1944:181) om redovis-
ningsmedel.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. For avtal som har ingatts fore ikrafttradandet och konkurs som
beslutats fore ikrafttradandet géaller aldre bestammelser.
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Bilaga 3 Forslag till lag om &ndring i lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
78
Bestammelserna i 1-5 88§ tillampas &ven vid pantséttning.

Om pantsattning sker till en
central motpart i syfte att stalla
sékerhet enligt Europaparlamen-
tets och radets férordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister’, ska
pantsattarens ratt till panten inte
paverkas av att den centrala mot-
parten far disponera éver den pa
det satt som anges i artikel 47 i
forordningen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. For avtal som har ingatts fore ikrafttradandet galler aldre bestam-
melser.

'EUT L 201, 27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
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Forslag till lag om &ndring i om lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Hérigenom foreskrivs® i friga 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 inftras en ny paragraf, 13 a §, samt narmast fore
13 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

18
Denna lag géller for anmélan och godk&nnande av system fér clearing
och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

| Europaparlamentets  och
radets forordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister® ~ finns
sarskilda regler om clearing och

centrala motparter.

Sakerheter vid  samverkande
system

13a8§

En administratér som stéller
sakerhet till en annan administra-
tor genom pantavtal med anled-
ning av ett samverkande system
far inte medge panthavaren ratt
att forfoga Gver panten pa annat
satt an genom att den realiseras
pa grund av pantsattarens konkurs
eller avtalsbrott.

Om sakerhet stalls genom séker-
hetsoverlatelse  (aterkopsavtal),
ska administratfren sékerstélla att
den overlatna egendomen ska
aterforas till administratéren om
forvarvaren forsatts i konkurs.

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for dverforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), senast andrat 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).

2 Senaste lydelse 2011:733.

®EUT L 201, 27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
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1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
2. For avtal som har ingdtts fore ikrafttradandet galler aldre bestam-
melser.
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Remissinstanser som har haft mojlighet att yttra
sig Over promemorian Sakerheter vid clearing
hos central motpart (Ds 2013:68)

Sveriges riksbank, Goéta hovratt, Malmé tingsratt, Domstolsverket,
Konsumentverket, Riksgéldskontoret, Finansinspektionen, Kronofogde-
myndigheten, Konkurrensverket, Bolagsverket, Regelradet, Juridiska
fakultetsndmnden vid Stockholms universitet, Aktietorget AB, Bankgiro-
centralen BGC AB, Euroclear Sweden AB, FAR SRS, Finansholagens
Forening, Finansforbundet, Fondbolagens forening, Foreningen for god
sed pa vardepappersmarknaden, 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, Naringslivets Regelndamnd (NNR), Rekonstruktdr- och
konkursforvaltarkollegiet (REKON) i Sverige, Stockholms Handels-
kammare, Svensk Forsakring, Svenska Bankforeningen, Svenska Fond-
handlareforeningen, Svenskt Naringsliv, 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.
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Parallelluppstélining 6ver genomfdérandet av
andringen i direktiv 98/26/EG (finality-
direktivet) i svensk ratt

Artikel i finality-direktivet

9.1 tredje stycket

Svenska bestammelser

5kap. 2b§ lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument och
13a8§ lagen (1999:1309) om system
for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden
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