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Sakerheter vid clearing hos central
motpart

Sammanfattning

I betéinkandet behandlas regeringens proposition Sikerheter vid clearing hos
central motpart (prop. 2013/14:111).

I propositionen foreslds dndringar i konkurslagen (1987:672), lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, lagen (1998:1479) om kon-
toforing av finansiella instrument och lagen (1999:1309) om system for av-
veckling av forpliktelser pa finansmarknaden (avvecklingslagen).

Lagéndringarna syftar i huvudsak till att undanréja eventuella konflikter
eller oklarheter mellan forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister och svensk ritt. Genom &ndringarna i lagen om handel
med finansiella instrument och avvecklingslagen genomférs ocksa en édndring
i enlighet med det s.k. finality-direktivet'.

Lagéndringarna foreslas trida i kraft den 1 augusti 2014. For avridkning av
forpliktelser som har skett fore ikrafttrddandet, avtal om overforing av till-
géngar och positioner och avtal om sékerheter som har ingatts fore ikrafttra-
dandet samt konkurs som beslutats fore ikrafttradandet ska de nuvarande be-
stimmelserna gélla.

Finansutskottet tillstyrker regeringens lagforslag.

"EGT L 166, 11.6.1998, s. 45 (Celex 31998L.0026), senast éndrat genom forordning (EU) nr
648/2012.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Sékerheter vid clearing hos central motpart

Riksdagen antar regeringens forslag till

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

2. lag om éndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
3. lag om andring i lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instru-
ment,

4. lag om dndring i lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktel-
ser pa finansmarknaden.

Dirmed bifaller riksdagen proposition 2013/14:111 punkterna 1-4.

Stockholm den 8 maj 2014

Pa finansutskottets vignar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M), Fredrik
Olovsson (S), Pia Nilsson (S), Goran Pettersson (M), Jorgen Hellman (S), Pe-
der Wachtmeister (M), Bo Bernhardsson (S), Carl B Hamilton (FP), Marie
Nordén (S), Per Asling (C), Sven-Erik Bucht (S), Staffan Anger (M), Per Bo-
lund (MP), Anders Sellstrom (KD), Sven-Olof Séllstrém (SD), Ulla Anders-
son (V) och Jorgen Andersson (M).

2013/14:FiU29



2013/14:FiU29

Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

I proposition 2013/14:111 om sdkerheter vid clearing hos central motpart f6-
reslar regeringen dndringar i konkurslagen (1987:672), lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument, lagen (1998:1479) om kontoftring av fi-
nansiella instrument och lagen (1999:1309) om system for avveckling av for-
pliktelser pa finansmarknaden (avvecklingslagen).

Lagéndringarna foreslds trdda i kraft den 1 augusti 2014. For avrikning av
forpliktelser som har skett fore ikrafttrddandet, avtal om overforing av till-
géngar och positioner och avtal om sékerheter som har ingatts fore ikrafttra-
dandet samt konkurs som beslutats fore ikrafttrddandet ska nuvarande bestdm-
melser gélla.

Forslagen har granskats av Lagradet som avstyrkt fyra av forslagen. Rege-
ringen har i ndgra avseenden f6ljt Lagradets synpunkter men har i vissa avse-
enden gjort andra bedomningar. 1 forhallande till lagradsremissen har det
gjorts nagra redaktionella &dndringar i lagtexten.

Bakgrund

Den 16 augusti 2012 tridde Europaparlamentets och rédets forordning (EU)
nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister? i kraft. Frordningen #r bindande och direkt tillimplig i alla
medlemsstater.

Den 1 juni 2013 tradde en ny lag i kraft, lagen (2013:287) med komplette-
rande bestimmelser till EU:s férordning om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister. Den nya lagen syftade till att anpassa svensk rétt till
EU-forordningen (prop. 2012/13:72). 1 lagen finns bestimmelser om tillsyn
och sanktioner. Med anledning av forordningen gjordes dven vissa dndringar
i bestimmelserna om clearingverksamhet i lagen (2007:528) om vardepap-
persmarknaden. Finansutskottet justerade betidnkande 2012/13:FiU39 OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister den 23 april 2013.

Genom EU-forordningen har dven Europaparlamentets och radets direktiv
98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for dverforing
av betalningar och vérdepapper (finality-direktivet) &ndrats. I lagstiftnings-
drendet som géllde den nya lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s
forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
véckte nagra remissinstanser frdgan om huruvida tilldgget i finality-direktivet
leder till ndgon dndring av svensk rétt, samt om hur de direkt tillimpliga reg-
lerna i EU-foérordningen forhéller sig till svensk rétt. En remissinstans framholl

2EUT L 201, 27.7.2012, s. 1 (Celex 32012R0648).
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sérskilt att den réttsliga forutsdgbarheten och behovet av att minska de réttsliga
riskerna dr av sérskild betydelse for mindre marknader sdsom den svenska.
Med anledning av detta har nu regeringen dterkommit med forslag till lagénd-
ringar.

Handel med finansiella instrument

Genom kapitalmarknaden far foretag, organisationer, stater och privatpersoner
tillgdng till kapital for investeringar och drift. I frdga om handel med finansi-
ella instrument har de tilltagande handelsvolymerna, snabbheten i transak-
tionsprocesserna och den alltmer tilltagande griansdverskridande dimensionen
och utvecklingen av finansiella produkter vid upprepade tillfallen aktualiserat
behovet av regleringar som bidrar till sédkerhet och stabilitet i den finansiella
infrastrukturen.

Handeln med finansiella instrument har starka kopplingar till betalningssy-
stemet. De stora betalningsfloden som genereras av handeln med olika finan-
siella instrument och i valutor svarar for en betydande del av det samlade f16-
det i kommunikationsnétet och i de fordringsrittsliga kedjorna mellan banker,
clearingorganisationer och centralbanker.

Vid en betalning mellan tvé parter som har konton i olika banker krivs en
viss infrastruktur for att genomfora transaktionen. I det forsta steget kontrol-
leras och auktoriseras betalningen. Detta sker ofta vid sjdlva betalningen och
innebér att man kontrollerar parternas identitet och att betalningen &r giltig. I
det andra steget sker clearing av transaktionen. Det innebdr att instruktioner
och information om &verféringen sammanstélls. Clearingen utfors av en clea-
ringorganisation. I det tredje och sista steget avvecklas betalningen. Det inne-
bér att sjdlva dverforingen fran betalarens konto till mottagarens konto slut-
fors. Fore avvecklingen kontrolleras om det finns likvida medel pa de konton
som bankerna sjélva har for det &andamalet i ett avvecklingssystem.

Clearing och centrala motparter

En central motpart anses bidra till en sékrare avveckling genom att gé in som
kopare till alla sdljare och séljare till alla kdpare i viardepapperstransaktio-
nerna. Bada parter far dirmed den centrala motparten som motpart. Motparts-
risken mot ménga motparter ersitts siledes med en motpartsrisk mot en aktor,
nidmligen den centrala motparten. Vid s.k. slutkundsclearing (pé engelska
agent clearing) har slutkunderna, sévél finansiella foretag av olika slag som
fysiska personer, normalt egna konton och en direkt avtalsrelation till den cen-
trala motparten. Vid s.k. medlemsclearing (pa engelska principal clearing) har
den centrala motparten en avtalsrelation enbart till clearingmedlemmen och
inte slutkunden.

For handeln med finansiella instrument &r infrastrukturen for kontoféring
av finansiella instrument av stor betydelse. I Sverige har endast Euroclear
Sweden AB (tidigare VPC AB och Virdepapperscentralen AB) auktorisation
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som central viardepappersforvarare. Euroclear Sweden AB har ocksa tillstdnd
som clearingorganisation.

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
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 1ampliga for clearing, krav pa sdkerstéllande i dvriga fall (riskbe-
grinsande tekniker), krav pa rapportering av derivatkontrakt till transaktions-
register och auktorisation av centrala motparter och registrering av transak-
tionsregister. Vidare ger forordningen de nationella behoriga myndigheterna
och Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) vissa befo-
genheter att vidta atgirder.

De centrala motparterna dvertar risker som andra annars skulle utsétta sig
for — de utsitter sig for risk i forhallande till clearingmedlemmarna. Aven om
clearingskyldigheten enligt forordningen ar begriansad till OTC-derivat, géller
forordningens regler om centrala motparter generellt, oavsett om det &r fraga
om vissa typer av derivatkontrakt eller andra slags finansiella instrument
(prop. 2012/13:72). Det ar viktigt att spridningsriskerna av en obestandssitu-
ation minimeras: déarfor innehéller forordningen krav péd clearingmedlem-
marna.

Av samma skl finns ocksé krav pa atgdrder fran den centrala motpartens
sida som kan tjana som en buffert vid obestand hos en clearingmedlem. Det
géller krav pa marginalsidkerheter, obestdndsfond och andra finansiella medel.
Sammantaget ska dessa atgdrder sékerstilla att en central motpart kan motsta
en konkurs for den clearingmedlem som den centrala motparten har storst ex-
ponering mot. Om en clearingmedlem blir insolvent, ska den centrala motpar-
ten agera snabbt for att begrinsa forluster och likviditetspéfrestningar.

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
ar 1 likhet med 6vriga EU-forordningar direkt tillamplig i varje medlemsland.
Att en EU-forordning inte ska genomforas i nationell ratt utesluter dock inte
att vissa nationella bestimmelser kan behdvas eller rent av vara en forutsétt-
ning for att férordningen i fréga ska kunna tillimpas pa avsett sétt. Sa &r fallet
i Sverige med foérordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister, vilket dr skélet till den nya lagen med kompletterande bestim-
melser (prop. 2012/13:72).

Av EU-ritten foljer att forordningen har foretrdde framfor nationell ratt.
Forordningen reglerar dock inte forfarandet vid konkurs eller for stéllande av
sakerheter. Det innebér att normkonflikter kan uppsté i form av oklarheter om
i vilken utstrickning en viss nationell bestimmelse ska &sidosittas i ett visst
fall och vilka bestimmelser som da géller i stéllet, vilket dr otillfredsstédllande.
Tydlighet i normhénseende &dr av hogsta vikt vid en clearingmedlems konkurs,
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da konkursforvaltaren och den centrala motparten kan behova fatta beslut
snabbt.

Av stor betydelse ar ocksa att reglerna i férordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister samt de delegerade forordningarna
och genomforandeforordningarna, vilka i huvudsak dr av néringsrittslig art,
stdller detaljerade krav pé de centrala motparternas agerande. Regeringen an-
ser det ddrfor rimligt att civil- och insolvensrittsliga bestimmelser i svensk
rétt inte ska forsvéra for centrala motparter att folja de néringsréttsliga kraven
1 forordningen. Sammantaget bor lagindringar goras i den utstrackning det inte
star klart att svensk ratt ar forenlig med forordningen, anser regeringen. Even-
tuella konflikter eller oklarheter bor dérfor undanrdjas.

Finality-direktivet

Finality-direktivets overgripande syfte &r att férhindra eller minimera rittsliga
risker vid avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden. De rittsliga ris-
kerna hanfor sig framst till fragan om ett visst forfarande eller ett visst avtal ar
giltigt enligt den tillimpliga nationella ritten. Genom att férhindra eller mini-
mera de rittsliga riskerna ska finality-direktivet bidra till sékerhet och stabili-
tet pa finansmarknaden.

Det finansiella systemets funktion och stabilitet krdver att overforingsupp-
drag som giller betalningar och vérdepapper samt nettningar (dvs. avrakning
av forpliktelser mellan tva parter) blir bestdende, dven i en situation dir en
deltagare blir insolvent. Finality-direktivet innehaller darfor ett skydd for Gver-
foringsuppdrag och nettningar inom finansiella avvecklingssystem (i direkti-
vet benamnt system). Overforingsuppdrag och nettningar ska under vissa for-
utsdttningar gélla dven i forhallande till tredje man, dvs. i sakrattsligt hianse-
ende, dven om ett insolvensforfarande inleds mot en deltagare. Overforings-
uppdrag inom ett avvecklingssystem far vidare inte aterkallas efter den tid-
punkt som anges i reglerna for systemet. I frdga om insolvensforfaranden f6-
reskrivs bl.a. att de inte far ha retroaktiv verkan. Genom direktivet forhindras
att medlemsstaternas insolvensrittsliga regelsystem far genomslag inom det
omrade som direktivet reglerar, dvs. inom avvecklingssystemet.

Finality-direktivet dr dven tillimpligt da sdkerheter stélls till forman for
Europeiska centralbanken (ECB) eller medlemsstaternas centralbanker inom
ramen for deras funktion som centralbanker, inklusive penningpolitiska trans-
aktioner (prop. 1999/2000:18). Dessa regler i direktivet syftar till att underlétta
genomforandet av den ekonomiska och monetéra unionen.

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 foljande lydelse lagts till i
artikel 9.1 i finality-direktivet.

2013/14:FiU29
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Om en systemoperator har stdllt sdkerhet till en annan systemoperator i
samband med ett samverkande system, ska den systemoperatorens réttig-
heter till sékerheten inte paverkas av insolvensforfaranden mot den motta-
gande systemoperatdren.
Andringen i finality-direktivet avser sikerheter som stiills genom pantsttning,
aterkOpsavtal eller liknande avtal eller pd annat sétt for att sékra vissa réttig-
heter och forpliktelser. Dessa sékerhetsratter motsvarar i svensk rétt i huvud-
sak pantritt och sikerhetsdverlatelse. Andringen avser finansiella instrument,
valuta och kreditfordringar som sikerhetsobjekt. Aven om viss osikerhet rider
om hur tilldgget till finality-direktivet ska tolkas, bor en ny bestimmelse om
forfoganderitt vid pantavtal inforas i avvecklingslagen. Regeringen anfor att
overviagande skil talar for att inféra en bestimmelse av néringsrittsligt slag i
avvecklingslagen om éterleverans av egendom som Overlatits. Pa sa sétt ska
en administrator som ingar ett avtal med en annan administratdr inom ramen
for ett samverkande system aldggas att tillforsékra sig ett sakréttsligt skydd vid
motpartens insolvens. Det giller under forutsittning att det i praktiken ar moj-
ligt att uppna ett sddant skydd.

Sakerhetsdirektivet

Det oOvergripande syftet med Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sikerhet’ (siker-
hetsdirektivet) dr att underlétta tillhandahéllandet av finansiella instrument
och betalningsmedel som sédkerhet genom avtal om s.k. finansiellt sékerstél-
lande. Genom regler som underlittar anvindandet av finansiella sidkerheter
skapas O0kade forutsdttningar for integration av och kostnadseffektivitet pa
EU:s finansmarknader. Vidare kan sadana 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 tjénster. Med avtal om finansiellt sdkerstdllande avses dels avtal
om finansiell 4ganderattsdverforing, dels avtal om finansiell sdkerhet.

Sakerhetsdirektivet foreskriver en ldngtgdende avtalsfrihet. Det star par-
terna fritt att bestimma hur avtalet om stéllande av sékerhet ska se ut och vil-
ken typ av egendom som ska anvédndas som sdkerhet. Ett vdl fungerande re-
gelverk for anviandande av sékerheter dr av stor betydelse for centrala motpar-
ter.

Genom det s.k. dndringsdirektivet. dvs. Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om dndring av direktiv 98/26/EG om
slutlig avveckling i system for overforing av betalningar och viardepapper och
direktiv 2002/47/EG om stéllande av finansiell sdkerhet, vad géller samman-
linkade system och kreditfordringar®, gjordes ett tilligg till definitionerna av
avtal om finansiell dganderéttsdverforing respektive avtal om finansiell sdker-
het. Den forra definitionen kan numera dven omfatta den situationen att inte

SEGT L 168, 27.6.2002, s. 43 (Celex 32002L.0047).
4EUT L 146, 10.6.2009, s. 37 (Celex 32009L0044).
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dganderitt utan endast “full rétt att utnyttja” sédkerheten overfors. Vid genom-
forandet av dndringsdirektivet gjordes beddmningen att dndringarna inte pa-
verkar bedomningen att svensk ratt tillgodoser sékerhetsdirektivets krav (prop.
2010/11:95).

2013/14:FiU29



2013/14:FiU29

10

Utskottets Overvdaganden

Sakerheter vid clearing hos central motpart

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen antar regeringens forslag till dndringar i konkurslagen
(1987:672), lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument och la-
gen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pé fi-
nansmarknaden (avvecklingslagen).

Regeringens lagforslag

Hir redogors for de lagforslag som regeringen presenterar i propositionen med
angivande av skilen for forslagen samt Lagradets, i forekommande fall, kom-
mentarer till dessa.

Guld som sékerhetsobjekt
Vid en géldendrs konkurs ska guld som har stéllts som sékerhet till en cen-
tral motpart fa sdljas omedelbart eller realiseras genom avrdkning av en
central motpart som har egendomen som sikerhet, om det sker pa ett af-
farsmissigt rimligt sdtt.
Bestdmmelsen i 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen innebér att den som
har finansiella instrument som sékerhet omedelbart far sélja instrumenten pé
visst sétt, om sékerhetsstillaren forsitts i konkurs. Detsamma géller valuta och
vissa fordringar som uppkommit pa grund av penninglan. Med sékerhet avses
hér pantrétt (prop. 1999/2000:18). Bestimmelsen har inforts som en f6ljd av
finality-direktivet. I samband med genomférandet av sdkerhetsdirektivet har
bestimmelsen utvidgats pa sa sétt att den dven avser valuta och att sékerheten
dven far realiseras av sdkerhetsinnehavaren genom avrakning. Med anledning
av dndringsdirektivet omfattar bestimmelsen dven det slag av fordringar som
nimns ovan.

For ndrvarande anvénds inte guld som sékerhet vid central motpartsclearing
i Sverige. Trots det bor svensk ritt anpassas till forordningen, anser rege-
ringen. Guld som har stéllts som sdkerhet till en central motpart bor fa reali-
seras under samma forutséttningar som foljer av finality-direktivet.

Lagradet konstaterar att en utgdngspunkt for forslaget om avrékning ar att
guld — liksom finansiella instrument — alltid har ett 14tt faststdllbart marknads-
pris. Enligt Lagradet kan det under sddana forhallanden diskuteras varfor for-
slaget ska vara begrinsat till guld som har stéllts som sdkerhet till en central
motpart.
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Regeringen anfor att det i detta lagstiftningsidrende inte finns skél att Gver-
vdga om anpassningarna i svensk rétt bor omfatta dven guld som stélls som
sékerhet i andra sammanhang eller om andra tillgangar 4n guld som anvénds
som sékerhet ska kunna realiseras pa nu aktuellt séitt. Regeringen konstaterar
att det dr frAga om en lagéndring med ett begrénsat tillimpningsomrade. En
naturlig utgdngspunkt dr dérfor att den aktuella lagéndringen bor goras i lag-
stiftning pa finansmarknadsomradet. I detta fall kan det dock finnas skal att
and4 genomfora lagéndringen i konkurslagen. Den nuvarande bestdmmelsen i
8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen infordes som en f6ljd av finality-direk-
tivet. Det kan vidare inte uteslutas att det pa sikt kan finnas skil att dverviga
om bestimmelsen bor omfatta guld som stélls som sékerhet generellt, utan be-
gransning till férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister. Det anforda innebédr sammantaget att tilldgget bor goras i kon-
kurslagen.

Centrala motparters réatt att forfoga 6ver marginalsidkerheter

En central motpart enligt férordningen om OTC-derivat, centrala motpar-
ter och transaktionsregister som vill inga ett avtal med dgaren till ett finan-
siellt instrument om att den centrala motparten ska ha rétt att forfoga 6ver
det finansiella instrumentet, ska inte behova ingé ett skriftligt avtal enligt
bestdimmelserna i lagen om handel med finansiella instrument.

Om pantsittning sker till en central motpart enligt forordningen ska
inte pantséttarens rétt till panten paverkas av att den centrala motparten far
disponera dver panten pa det sétt som anges i forordningen.

Syftet med forslaget &r att undanr6ja den osdkerhet som kan finnas betrdffande
pantséttarens ratt till panten med anledning av nyttjanderétt som avses i artikel
39.8 i férordningen. Enligt regeringens uppfattning &r det viktigt att det ar tyd-
ligt for de berérda — och da for bade svenska och utldndska foretag — vilka
regler som giéller enligt svensk rétt pd detta omrdde. Regeringen anser att det
darfor finns starka skél som talar for att osékerheten kring fragan bor atgérdas
genom lagreglering. Det finns skil att i lagen om handel med finansiella in-
strument fortydliga att ett sidant begrinsat forfogande som avses i forord-
ningen inte innebdr att sdkerhetsstillarens sakrittsliga skydd (separationsritt)
upphor.

Lagrédet anser att behovet av en bestimmelse som sédkerstéller att pantsét-
tarens rétt till panten inte ska paverkas av att den centrala motparten far dispo-
nera dver den pa det sitt som anges i artikel 47 i forordningen synes vara obe-
fintligt och avstyrker forslaget. Lagradet anser ddremot att artikel 39.8 i for-
ordningen synes innebéra en mycket langtgéende forfoganderitt, men att den
foreslagna bestimmelsen dnda inte tar upp frdgan om en panthavares langtga-
ende eller rentav fria forfoganderitt for egen rédkning 6ver panten medfor att
pantsittaren saknar separationsritt &ven om panthavaren inte har foretagit na-
got forfogande. Enligt Lagradet ar det emellertid genom riéttsfallet NJA 2009
s. 79 numera klarlagt att pantséttaren trots ett sédant forfogandemedgivande
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behaller sin separationsritt fram tills forfogande sker, om panten kan identi-
fieras hos panthavaren, dvs. inte &r sammanblandad med panthavarens egen
egendom av samma slag. Lagradet anser att det, fastdn det inte framgér av
domskilen, dessutom fér forutséttas att panthavaren inte har tillatits att forfoga
Over panten om han &r insolvent.

Med anledning av Lagrddets synpunkter anser regeringen att det i lagbe-
stimmelsen bor hénvisas till artikel 39.8 i stéllet for till artikel 47 som i
lagraddsremissens forslag.

Slutavréakning
Ett villkor om att forpliktelser mellan en central motpart och en clearing-
medlem eller en kund till en clearingmedlem som avses i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister ska slutavréknas
om en av parterna forsitts i konkurs, ska gilla mot konkursboet och bor-
gendrerna i konkursen, om avridkningen sker i enlighet med den centrala
motpartens verksamhetsbestimmelser.
Nettning kan goéras inom ramen for ett avtalsforhallande. Négon generell re-
glering av nettning i lag finns inte. Ddremot har s.k. slutavrikning (pa engelska
close out netting) reglerats i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instru-
ment. Ett avtal mellan tva parter vid handel med finansiella instrument, med
andra liknande réttigheter eller ataganden eller med valuta om att forpliktelser
dem emellan ska slutavrdknas om en av parterna forsatts i konkurs, géller en-
ligt bestimmelsen mot konkursboet och mot borgenidrerna i konkursen. Det-
samma géller en avrakning av forpliktelser mellan tv4 eller flera deltagare i ett
anmailt avvecklingssystem eller ett samverkande system, om avrikningen har
skett i enlighet med systemets regler.

Enligt regeringen talar dvervidgande skdl for att det i bestimmelsen om
slutavrikning i lagen om handel med finansiella instrument uttryckligen bor
anges att den géller dven de aktorer som omfattas av forordningen. Ett villkor
om att forpliktelser mellan en central motpart och en clearingmedlem eller en
kund till en clearingmedlem som avses i férordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister ska slutavriknas om en av parterna
forsatts 1 konkurs ska sdledes gilla mot konkursboet och borgenérerna i kon-
kursen om avriakningen sker i enlighet med den centrala motpartens verksam-
hetsbestimmelser. Det bor inte krévas att det finns ett avtal mellan samtliga
dessa tre aktorer. I praktiken kan det vara frdga om ett avtal mellan clearing-
medlemmen och dennes kund eller clearingmedlemmen och den centrala mot-
parten.

Overforing av tillgangar och positioner
Har en clearingmedlem godtagit ett avtalsvillkor om att tillgdngar och po-
sitioner som innehas for kunders rikning ska dverforas till en annan clea-
ringmedlem enligt artikel 48 i férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister, ska villkoret gélla mot den forstndmnda
clearingmedlemmens konkursbo och borgenérer.
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Sadana tillgangar och positioner ska anses ingé i clearingmedlemmens
konkursbo endast nér det trots rimliga anstrdngningar inte gar att klarldgga
till vilken kund tillgdngarna och positionerna hor. Nagon dndring i kom-
missionslagen behdvs inte.

Reglerna om obestdndsforfaranden forutsétter att tillgdngar och positioner
som en clearingmedlem pa obestand innehar for kunders rdkning ska kunna
overflyttas till en annan clearingmedlem (artikel 48 i férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Denna ¢verforing kan be-
skrivas som att den stdllning som en clearingmedlem har i en rad olika avtal
Overtas av en annan clearingmedlem, s.k. partssuccession (pa engelska nova-
tion). Det kan bland de tillgdngar som “innehas for kunders rdkning” finnas
sdkerhet som i formell mening dgs av clearingmedlemmen sjdlv. Inneborden
av ”for kunders rakning” och liknande uttryck i forordningen &r sledes inte
per automatik densamma som i 1 § forsta stycket kommissionslagen. I princip
star det en clearingmedlem fritt att avtala om att overlata sina tillgdngar (sé-
kerheter) och positioner i t.ex. derivatkontrakt till ndgon annan.

Lagradet anser att nér tillgangar och positioner innehas i eget namn for an-
nans rikning utgér kommissionslagen inte en komplikation utan den innehal-
ler tvdrtom de bestimmelser som medfor att sadana tillgdngar och positioner,
om de hallits avskilda, inte ingér i den insolventa clearingmedlemmens kon-
kursbo. Detta innebér enligt Lagradet att en 6verforing enligt artikel 48 1 for-
ordningen inte medfor nagra sakrittsliga problem och att konkursboets radig-
het darfor inte behover skéras av.

Regeringen anser att en bestimmelse bor inforas i lagen om handel med
finansiella instrument i syfte att reglera den ovan berorda dverforingen eller
partssuccessionen i sakrittsligt hdnseende och dédrigenom avskéra konkursboet
frén radighet over de avtal som berdrs. Det framstar som lampligt att knyta
bestdmmelsen till de avtalsvillkor eller verksamhetsbestimmelser som clea-
ringmedlemmen har godtagit. En sadan 16sning 6verensstimmer ocksa med
den nuvarande bestimmelsen om slutavrdkning i 5 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument.

Lagrédet anser att forslaget ”ligger i ndrheten av otillaten implementering”.
Enligt regeringens uppfattning innebar emellertid inte det faktum att en EU-
forordning ar direkt tillamplig i medlemsstaterna enligt sin lydelse att det inte
ar mojligt att med rattslig verkan komplettera reglerna i férordningen med be-
stimmelser i lag pa sé sétt som foreslas. For tydlighets skull bor det i den nya
bestimmelsen anges att tillgdngar som omfattas av ett avtal om dverforing inte
anses inga i clearingmedlemmens konkursbo enligt 3 kap. 3 § forsta stycket
konkurslagen.

Lagradet anser att forslaget medfor en mer langtgédende separationsritt for
kunderna &n vad som giller i allménhet enligt svensk rtt fastén detta inte sy-
nes pékallat av forordningen. En dndring av denna grundregel bor enligt
Lagradets mening inte goras utan ingdende 6vervaganden. Lagradet avstyrker
darfor forslaget (5 kap. 2 § tredje stycket i lagradsremissens forslag).
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Regeringens avsikt med forslaget ar att sékerstdlla kundernas separations-
ritt. En tydlig reglering i svensk rétt har betydelse for soliditeten i skyddet for
vissa kunders derivatpositioner och tillhdrande sidkerheter i en clearingmed-
lems konkurs, anser regeringen. For att ett kreditinstitut eller virdepappersbo-
lag som é&r kund ska f3 tilldimpa de sdrskilda, ldgre kapitalbaskrav som géller
for konkursskyddade exponeringar enligt tillsynsforordningen (artikel 305.2)
krivs det att det kan uppvisa ett opartiskt rédttsutldtande dar det konstateras att
relevanta domstolar och myndigheter vid en talan skulle finna att en kund inte
bér ndgon forlust om clearingmedlemmen gér i konkurs.

Om det inte dr tydligt att svensk rétt sdkerstéller denna separationsrtt
skulle en konsekvens bli att svenska kunder som omfattas av tillsynsférord-
ningen inte kommer att kunna anvénda sig av en svensk clearingmedlem utan
maste anvénda sig av en utlindsk clearingmedlem for att de ska kunna visa att
de har ett tillrdckligt skydd och dérigenom féar tillimpa kapitalbaskraven i till-
synsforordningen pa avsett sitt. Regeringen star darfor fast vid att en lagénd-
ring behovs.

Marginalsékerheter vid samverkansdverenskommelser

Avtalsvillkor som innebdr att valuta stills som sidkerhet genom sékerhets-
overlatelse mellan tva centrala motparter pé villkor att overlataren vid en
viss senare tidpunkt eller vid forvirvarens konkurs ska aterfa sékerheten
ska gélla mot forvarvarens konkursbo och borgenérer, om forvirvaren har
hanterat sékerheten i enlighet med artikel 47 i forordningen om OTC-de-
rivat, centrala motparter och transaktionsregister.
I syfte att anpassa svensk rétt till forordningen och sékerstélla separationsrit-
ten for sékerhetsstéllaren bor en ny bestimmelse tas in i lagen om handel med
finansiella instrument, anser regeringen. Avtalsvillkor som innebir att valuta
stélls som sédkerhet genom sékerhetsoverlatelse mellan tva centrala motparter
pa villkor att dverlataren vid en viss senare tidpunkt eller vid forvirvarens
konkurs ska aterfd sikerheten, ska gélla mot forvarvarens konkursbo och bor-
gendrer. Det ska gélla under forutséttning att forvdrvaren har hanterat séker-
heten i enlighet med artikel 47 i férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister.

Det saknas anledning att i bestimmelsen berora foretagsrekonstruktion, ef-
tersom varken centrala motparter enligt forordningen eller dvriga clearingor-
ganisationer kan bli foremal for foretagsrekonstruktion (1 kap. 3 § forsta
stycket lagen om foretagsrekonstruktion och 1 kap. 5 § 5 lagen om vérdepap-
persmarknaden), anser regeringen.

Skydd for systemoperatérer vid samverkande system

En administrator som stiller sékerhet till en annan administratdr genom
pantavtal med anledning av ett samverkande system far inte medge pant-
havaren ritt att forfoga over panten pd annat sétt &n genom att den reali-
seras pa grund av pantsittarens konkurs eller avtalsbrott.
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Avtalsvillkor som innebér att valuta stélls som sédkerhet genom séker-
hetsoverlatelse mellan tva administratdrer av avvecklingssystem pa villkor
att overldtaren vid en viss senare tidpunkt eller vid forvdrvarens konkurs
ska aterfa sdkerheten, ska gélla mot forvérvarens konkursbo och borgené-
rer.

Om sdkerhet stills genom sikerhetsoverlatelse (aterkopsavtal) ska ad-
ministratdren sékerstélla att den dverlatna egendomen eller motsvarande
egendom ska aterforas till administratoren om forvérvaren forsitts i kon-
kurs.

Andringen i finality-direktivet avser sikerhet som stills genom pantsittning,
aterkopsavtal eller liknande avtal eller pa annat sétt for att sékra vissa rattig-
heter och forpliktelser. Dessa sékerhetsratter motsvarar i svensk rétt i huvud-
sak pantritt och sikerhetsdverlatelse. Andringen avser finansiella instrument,
valuta och kreditfordringar som sékerhetsobjekt. Sammantaget bedoms sévél
svensk civilrdtt som insolvensrétt vara forenlig med artikel 9.1 i finality-direk-
tivet i dess nya lydelse vad géller pantritt.

Aven om viss osikerhet rdder om hur tilligget till finality-direktivet ska
tolkas, anser regeringen att en ny bestimmelse om forfoganderitt vid pantavtal
bor inforas i avvecklingslagen. Genom bestimmelsen, som bor likna artikel
53.2 i forordningen, bor administratéren vara skyldig att inte medge négon fri
forfoganderitt Over panten. Panten ska endast kunna disponeras vid pantsitta-
rens konkurs eller avtalsbrott. Pa sé sitt skyddas pantsdttaren mot panthava-
rens insolvens genom att en separationsritt alltjamt géller. Ddrigenom minskar
ocksé risken for att insolvens hos en administratdr sprider sig till en annan.

For att ett avtalsvillkor om att en dverldtare ska ha ritt till aterleverans av
sakerheten ska fé sakrittslig verkan krdvs en ny bestimmelse i lag av innebor-
den att villkoret giller mot forvdrvarens konkursbo och borgendrer (5 kap.
2 b § 2 lagen om handel med finansiella instrument). I fraga om centrala mot-
parter anges i artikel 47.4 och 47.5 i férordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister att en central motparts “kontantinsétt-
ningar” ska goras hos en tredje part av visst slag. Aven i friga om administra-
torer av avvecklingssystem som inte omfattas av férordningen &r det naturligt
att valutan i praktiken &r ett banktillgodohavande, dvs. en fordran pa tredje
man. Det krdvs inte att lagen om redovisningsmedel ska tillimpas for att si-
kerhetsinnehavarens anspréak &r sakrittsligt skyddat.

Lagradet, som avstyrker forslaget, konstaterar att det inte anknyter till for-
ordningen utan géller sidkerhetsdverlatelse av valuta fran en administrator av
ett avvecklingssystem till en annan administratdr inom ramen for ett samver-
kande system. Forslaget ser enligt Lagradet ut att omfatta dven situationer dar
sékerhetstagaren har en obegridnsad forfoganderitt Gver sékerheten, oavsett
egen insolvens, med skyldighet att vid senare tidpunkt overfora valuta till
samma mingd och slag, dvs. en ren forstrackning. Det uppstills inte heller
négot krav pa att valutafordringen hos depositarien ska kontoforas avskild frén
sakerhetstagarens egen valuta av samma slag, vilket dr en grundlidggande for-
utsdttning for separationsritt till anfortrodd egendom. Lagradet hyser tvekan
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till forslaget och anfor att det inte behdver genomfoéras pa grund av forord-
ningen.

Regeringen, som konstaterar att forslaget hanfor sig till den dndring i artikel
9.1 i finality-direktivet som har gjorts genom artikel 87 i férordningen, gor
samma beddmning som nér det géller motsvarande friga betrdffande centrala
motparter. Nagon obegransad forfoganderitt &r inte avsedd med detta forslag
och medlen bor, som Lagradet anfor, héllas avskilda. I syfte att genomféra
andringen 1 artikel 9.1 i finality-direktivet i svensk rétt bor det sledes tas in
en ny bestimmelse i lagen om handel med finansiella instrument.

Paragrafens tillimpningsomrade bor begrinsas till andra administratérer dn
sddana som é&r centrala motparter enligt férordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister. P sa sitt undviks en dubbelreglering
i forhallande till den férordningen.

Regeringens dverviganden

Hiar redogors for regeringens dverviganden pa de omraden ddr man kommit
till slutsatsen att lagdndringar med anledning av férordningen om OTC-deri-
vat, centrala motparter och transaktionsregister samt finality-direktivet inte be-
hovs.

— Svensk rétt mojliggor att sidkerhet stills genom bankgaranti pa det sétt som
forutsitts i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister och de delegerade férordningar som har antagits med stod av
forordningen.

— Svensk ritt dr forenlig med reglerna om separering av clearingmedlem-
mars och kunders tillgangar och positioner i férordningen om OTC-deri-
vat, centrala motparter och transaktionsregister.

— Det dr inte nddvéandigt att infora ett undantag fran forbudet mot forver-
kande av sdkerhet i 37 § avtalslagen.

— Det dr inte nddvindigt att inféra ndgon sdrskild bestdimmelse i lag om att
en sakerhet som har dverldmnats till en central motpart enligt férordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister inte far dter-
vinnas.

— Svensk ritt dr forenlig med reglerna i férordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister vad géller att sdkerhet som stéllts
av en kund ska kunna tas i ansprdk med anledning av en clearingmedlems
avtalsbrott eller insolvens.

— Svensk ritt dr forenlig med reglerna i férordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister vad géller hanteringen av kunders
overskjutande sdkerheter (6verhypotek) vid en clearingmedlems konkurs.

— Ett fondbolag &r enligt svensk ritt forhindrat att bidra till obestdndsfonden
med medel i en viardepappersfond (sdkerhet) pa det sétt som avses i for-
ordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
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— Pensionsstiftelser far enligt svensk rétt inte bidra till en central motparts
obestandsfond genom att stdlla sdkerhet. Nagra lagstiftningsatgérder bor
inte vidtas i det avseendet.

— Forsdkringsforetag far enligt svensk rétt som huvudregel bidra till en cen-
tral motparts obestdndsfond genom att stilla sdkerhet pé det sitt som for-
utsétts 1 forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister, om fria tillgdngar anvénds. I verksamhet som avser tjénste-
pensionsforsikring fir dock inte sdkerhet stéllas for tredje man. Négra lag-
stiftningstgirder bor inte vidtas i det avseendet.

— Kommuner och landsting far inte bidra till en central motparts obestands-
fond genom att uppléta pantritt i sin egendom. Detta regleras redan i kom-
munallagen (1991:900) varfor nagra ytterligare lagstiftningsatgérder pa
detta omrade inte dr nddvéandiga.

Forslagens konsekvenser

Konsekvenser for berdrda foretag

De foreslagna dndringarna i 3 kap. 1 § och 5 kap. 2 § lagen om handel med
finansiella instrument syftar till att undanr6ja den réttsliga osdkerhet som &r
forknippad med reglerna om sékerheter i férordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister. Det géller i synnerhet vid en overfo-
ring av tillgéngar och positioner frdn en clearingmedlem som dr pd obestdnd
till en solvent clearingmedlem enligt férordningen. Forslagen bor for centrala
motparters del minska de réttsliga risker som &r férknippade med att genom-
fora eller planera for en sadan dverforing. Det sker genom att risken for att en
sédan overforing kan angripas réttsligt av en clearingmedlems konkursbo eller
borgenérer begrinsas.

Genom den foreslagna dndringen i konkurslagen kan ocksa stéllda sdker-
heter realiseras vid behov. Vidare kan slutavrikning goras vid insolvens med
stod av forslaget till 4ndring 1 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella in-
strument. Dessa bestimmelser fyller en liknande funktion, ndmligen att snabbt
minska de risker som den centrala motparten ar utsatt for gentemot en clea-
ringmedlem pa obestand.

Forslagen bor oka forutsittningarna for att en central motpart kan driva sin
verksamhet i enlighet med forordningen. I dagsldget berdrs endast Nasdaq
OMX Stockholm AB. Dock kan forslagen i sin tur géra det mer attraktivt att
driva verksamhet som central motpart i Sverige. En 6kad anvidndning av cen-
tral motpartsclearing &r i forlangningen till gagn for den finansiella stabilite-
ten.

De negativa aspekter som en overforing av sakerheter kan medfora for en
insolvent clearingmedlem samt dennes konkursbo och borgenérer 4r en kon-
sekvens av forordningen, snarare dn av propositionens forslag. Forslaget till
nya 5 kap. 2 b § lagen om handel med finansiella instrument innebar att en
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pantséttare alltjimt har separationsritt till pant som stélls till en central mot-
part, &ven om den senare far disponera dver den i enlighet med reglerna i for-
ordningen. Forslaget bor minska de rittsliga riskerna for clearingmedlemmar
vad giller deltagande i central motpartsclearing, vilket i sin tur kan innebéra
lagre kostnader for dem.

Forslaget till nya 13 a § forsta stycket avvecklingslagen medfor en begréns-
ning av mojligheterna for sdkerhetsinnehavare att dteranvénda sidkerhet genom
aterpantsittning eller pa annat sétt. Det medfor sannolikt 6kade kostnader for
sévil den som stéller sdkerheten som den som tar emot sikerheten. Dessa kost-
nader kan inte faststéllas ndrmare. Forslaget bedoms dock vara nédvéindigt for
att genomfora dndringen i finality-direktivet.

Forslaget om sakréttsligt skydd for sdkerhetsdverlatelse av valuta i nya
5 kap. 2 a § lagen om handel med finansiella instrument mdjliggor att sdkerhet
aterfors fran en central motpart eller administrator av ett avvecklingssystem
till en annan central motpart eller administrator av ett avvecklingssystem i hén-
delse av insolvens. Tillsammans med forslaget avseende 13 a § andra stycket
avvecklingslagen innebir det att egendom undandras sékerhetsinnehavarens
konkursborgendrer till formén for sékerhetsstéllaren. Forslaget bedéms dock
vara nodvéndigt for att genomfora dndringen i finality-direktivet och anpassa
svensk ritt till férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister.

Konsekvenser for investerare

I allt vasentligt berdr inte forslagen investerare eller investerarskyddet direkt.
Genom en dndring i lagen om handel med finansiella instrument (5 kap. 1 §)
utvidgas dock mojligheterna till slutavrakning till att &ven avse clearingmed-
lemmars kunder enligt reglerna i férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister. I dvrigt bor forslagen framst paverka investe-
rare pa sa sitt att kostnaderna for att delta i handel med séddana finansiella
instrument som omfattas av clearing hos en central motpart beddms dka nagot.
Det beror pa begransningen av mojligheterna att ateranvénda sékerheter. In-
vesterarna bor dock indirekt gynnas av minskade kostnader till f61jd av mins-
kade rattsliga risker i fraga om sdkerheter som stélls till en central motpart.
Forslagen 6kar skyddet for investerare genom bestimmelserna om 6verforing
vid en clearingmedlems obestand.

Konsekvenser for det allmanna

Forslagen bedoms inte ge nagra omedelbara effekter pa samhillsekonomin
men forvéntas bidra till 6kad finansiell stabilitet. Det kan forvéntas ske genom
att forutsittningarna for att driva verksamhet som central motpart forbéttras
och att omfattningen av central motpartsclearing kan tiankas 6ka pa sikt. Sddan
clearingverksamhet minskar forekomsten av motpartsrisker pa finansmark-
naden. De potentiella vinsterna for samhillet av 6kad finansiell stabilitet &r
mycket stora.
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Forslagen bedoms inte fa ndgra métbara kostnadseffekter for staten i form
av 0kad arbetsborda for Finansinspektionen som tillsynsmyndighet. Forslagen
géller 1 huvudsak civilrétt och insolvensritt. I de delar som forslagen avser
reglering av mer néringsréttsligt slag, dvs. dndringen i avvecklingslagen, torde
inte ndgon 6kad arbetsborda uppkomma for inspektionen. Om merkostnader
and4 skulle uppst till foljd av forslagen ska de hanteras inom for myndigheten
befintliga ramar.

De minskade réttsliga riskerna i friga om sidkerheter som stélls till en cen-
tral motpart bor 1 viss man minska sannolikheten for att tvister 1 framtiden
uppkommer i allmidn domstol betrdffande sadana sékerheter. Det kan antas att
kostnadskonsekvenserna av forslagen blir forsumbara for det allménna. For-
slagen beddoms inte medfora négra effekter for 6vriga myndigheter.

Utskottets stallningstagande

Utskottet anser att forslagen i den aktuella propositionen pa ett &ndamalsenligt
satt undanrdjer eventuella konflikter eller oklarheter mellan férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister och svensk rétt samt
genomfOr dndringen i finality-direktivet. Utskottet tillstyrker darfor proposi-
tionens lagforslag.
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BILAGA 1 FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG

BILAGA 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Propositionen

Proposition 2013/14:111 Sakerheter vid clearing hos central motpart:

1.

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i konkurslagen
(1987:672).

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument.

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa finansmark-
naden.



BILAGA 2

Regeringens lagforslag

1 Forslag till lag om dndring t konkurslagen
(1987:672)

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

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
8 kap.

10 §'

En borgenir som innehar 16s egendom med handpantritt far sjalv
ombesdrja att egendomen siljs pa auktion. En sddan forséljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke dga rum tidigare &n fyra veckor efter
edgidngssammantridet. Borgeniren ska minst en vecka innan han vidtar
atgard for egendomens forsiljning ge forvaltaren tillfille att I6sa in
egendomen. Om det #r fréga om ett fartyg eller gods i fartyg eller i
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, ska egendomen

s#ljas exekutivt.

Finansiella  instrument och
valuta fir omedelbart siljas eller
realiseras genom avrikning av en
borgendr som har egendomen som
sikerhet, om det sker pé ett affirs-
missigt rimligt sitt. Detsamma
giller fordringar som uppkommit
pd grund av att ett kreditinstitut,
eller ett motsvarande utldndskt
institut, har beviljat ett penninglan.
Bestir s#kerheten av onoterade
aktier i konkursgildenidrens dotter-
bolag, ska borgendren dock forst
friga forvaltaren om konkursboet
vill 16sa in aktierna.

! Senaste lydelse 201 1:731.

Finansiella instrument, valuta
och sadant guld som har stdllts
som sdkerhet till en central mot-
part och som uppfyller kraven i
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) nr 153/2013 av den 19
december 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012 med
avseende pd tekniska tillsyns-
standarder for krav pa centrala
motparter’ far omedelbart siljas
eller realiseras genom avrdkning
av en borgenir som har egendom-
en som sikerhet, om det sker pa ett
affirsmissigt rimligt s#tt. Det-
samma giller fordringar som upp-
kommit pd grund av att ett kredit-
institut, eller ett motsvarande
utlindskt institut, har beviljat ett
penninglan. Bestdr sikerheten av
onoterade aktier i konkursgilde-
nirens dotterbolag, ska borgenéiren

2EUT L 52, 23.2.2013, s. 41 (Celex 32013R0153).
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dock forst friga forvaltaren om
konkursboet vill 16sa in aktierna.

Borgeniren ska minst tre veckor i férviig underritta forvaltaren om tid
och plats for en auktion som inte hlls i exekutiv ordning,

Har egendomen sélts p& annat sitt 4n exekutivt, ska borgendren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgendren sjilv sélja egendomen, far frvaltaren ombesétja
forsiljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har limnats som pant av den intecknade egendomens 4gare far dock
inte siljas av fOrvaltaren. Han far bara lata silja den ritt till andel i
inteckningen som enligt vad som #r s#rskilt féreskrivet kan tillkomma
gildendren.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 augusti 2014.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttridandet giller dldre bestim-
melser.



BILAGA 2 REGERINGENS LAGFORSLAG

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

Hérigenom foreskrivs' i friga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument?

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

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
1§

Om ett foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen vill ing
avtal med 4garen till ett finansiellt instrument om att foretaget ska ha ritt
att forfoga dver det finansiella instrumentet for egen rikning, ska avtalet
slutas skriftligen i en for dndamadlet sirskilt upprittad handling som i
nigon lisbar och varaktig form 4r tillginglig for parterna. Detsamma
giller 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 4r

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

2. Riksgildskontoret eller ett utldndskt offentligt organ inom EES som
ar ansvarigt for eller deltar i forvaltningen av statsskulden eller &r beho-
rigt att fSra konton for kunders rdkning,

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

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

S.ett sddant kreditinstitut som anges i forteckningen i artikel 2 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006
om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning)®,
senast 4ndrat genom Europaparlamentets och rddets direktiv
2007/44/EG’.

Forsta stycket gller inte heller

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system fSr dverfdring av betalningar och virdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 319981.0026), senast 4ndrat genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, Celex 32012R0648).

? Lagen omtryckt 1992:558.

¥ Senaste lydelse 2009:352.

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

*EUT L 247, 21.9.2007, 5. 1 (Celex 32007L0044).
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Skap. Avridkning, tilldggs-
sdkerheter och tillimplig lag

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

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

1§

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

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

I. mellan tvd eller flera del-
tagare i ett anmilt avvecklings-
system eller ett samverkande
system, om avrikningen 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 avrdkningen har
skett i enlighet med den centrala
motpartens  verksamhetsbestim-
melser.

Innehaller ett avtal enligt forsta stycket ett villkor som innebir att en
slutavrikning ska ske av samtliga utestdende forpliktelser for det fall
fretagsrekonstruktion enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruk-
tion beslutas for en av parterna giller villkoret mot géldendren och de
borgendrer vars fordringar omfattas av ett offentligt ackord.

2§

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

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

7 Senaste lydelse 1999:1311.
8 Senaste lydelse 2011:732.
® Tidigare 2 § upphivd genom 2002:268.
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kunders rikning ska éverforas till
en annan clearingmedlem enligt
artikel 48 i forordning (EU) nr
648/2012, galler villkoret mot den
forstndmnda clearingmedlemmens
konkursbo och borgendirer.
Sdadana tillgangar och position-
er som avses i forsta stycket ingar
i konkursboet enligt 3kap. 3§
forsta  stycket  konkurslagen
(1987:672) endast ndr det trots
rimliga anstrdngningar inte gar
att klarldgga till vilken kund
tillgangarna och positionerna hor.

2a§

Avtalsvillkor som innebdr att
valuta stills som sdikerhet genom
sdkerhetsoverlatelse  (aterkops-
avtal) pa villkor att overlataren
vid en viss senare tidpunkt eller
vid forvdrvarens konkurs ska ater-
f& sdkerheten, gdller mot forvdr-
varens konkursbo och borgendrer,
om

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

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

2b§

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

2013/14:FiU29
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artikel 39.8 i forordningen.

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

2. For avrdkning av forpliktelser som har skett fore ikrafttridandet,
avtal om Sverforing av tillgdngar och positioner och avtal om sikerheter
som har ingétts fore ikrafttridandet samt vid konkurs som beslutats fore
ikrafttrddandet giller 4ldre bestaimmelser.

26
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3 Forslag till lag om &@ndring i lagen (1998:1479)
om kontoforing av finansiella instrument

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
78
Bestdmmelserna i 1-5 §§ tillimpas 4ven vid pantsittning.
Sdrskilda  bestdmmelser  om

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

Denna lag trider i kraft den 1 augusti 2014.
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4 Forslag till lag om dndring 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 foljande lydelse,

dels att det i lagen ska infSras en ny paragraf, 13 a §, samt nérmast fSre
13 a § en ny rubrik av fSljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§

Denna lag giller for anmélan och godkinnande av system for clearing
och avveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

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

Sdkerheter vid samverkande
system

13a§

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

Om sdkerhetsstillandet i stdllet
gors genom en sdkerhetsover-
latelse (aterkdpsavtal), ska den
sdkerhetsstdllande administra-

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L0026), senast 4ndrat genom Europaparlamentets och radets fdrordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012, 5. 1, Celex 32012R0648).

? Senaste lydelse 2011:733.

P EUT L 201,27.7.2012, 5. 1 (Celex 32012R0648).
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toren se till att den overldtna
egendomen eller motsvarande
egendom dterfors till administra-
toren om forvirvaren forsdtts i
konkurs.

1. Denna lag trider i kraft den 1 augusti 2014.
2. For pantavtal eller avtal om sikerhetsoverldtelse som har ingatts fore
ikrafttradandet giller ildre bestimmelser.

Tryck: Elanders, Villingby 2014
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