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Inledning

| promemorian lamnas forslag pa hur direktiv 2009/44/EG om &ndring av direktiv
98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for éverféring av betalningar och
vardepapper och direktiv 2002/47/EG om stéllande av finansiell sdkerhet, vad giller
sammanlankade system och kreditfordringar ska genomforas i svensk ritt. Svenska
Fondhandlareféreningen tillstyrker i stort férslagen i promemorian. | ndgra fall anser
féreningen emellertid att vissa fortydliganden bér géras i den svenska regleringen.
Foreningen anser vidare att departementet bor vidta ytterligare lagstiftningsatgérder
for att oka den réttsliga sikerheten pa den svenska finansmarknaden.

Enligt féreningens mening &r det av stor vikt fér den svenska finansmarknadens
konkurrenskraft att reglerna i saval direktivet 98/26/EG om slutgiltig avveckling i
system fér dverforing av betalningar och vardepapper (nedan SFD) som direktivet
2002/47/EG om stallande av finansiell sikerhet (FCD) har inforlivats pa ett sddant
klart och tydligt satt att nagot ifrdgasattande inte kan ske. Den inre marknaden for
finansiella tjanster inom EU har medfért en betydande ékning av konkurrens pa den
europeiska finansmarknaden. Detta ar helt i enlighet med syftet med inre marknaden
men konkurrensen for dven med sig att sarskilda krav pa bl.a. tydlighet och
férutsebarhet stélls pa det nationella inforlivandet av rittsreglerna frén EU. |
synnerhet dr det viktigt for mindre marknader sdsom den svenska att dessa krav
uppfylls. Ett genomférande av rattsakter fran EU avseende finansmarknaden bor
darfér enligt féreningens mening uppfylia féljande krav.

For det férsta bor rattsakterna (direktiven) inforlivas pé ett sitt som nira anknyter till
syftet med direktivet och &ven till texten i direktivet. P4 s& sitt kan manga
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tveksamheter och osdkerheter undvikas och bedomningen av om en viss regel har
inforlivats i Sverige pa ett korrekt sitt forenklas. Ett sddant inférlivande underlattar
ocksa beddémningen av svensk rétt for bade inhemska och utlindska aktérer. Enligt
féreningens uppfattning ar detta en naturlig och nédvindig utveckling med hinsyn
till att EU-ratten pa finansmarknaderna numera spelar en helt avgérande roll och att
det i sista hand &r EU-domstolen som med direktivet som grund har att avgora
huruvida svensk ratt 6verensstimmer med EU-réitten. Genom forordningar och
fullharmoniseringsdirektiv har ocksé EU reducerat utrymmet for flexibilitet i
lagstiftningen. Sammanfattningsvis innebar utvecklingen inom EU att méjligheterna
att anpassa inférlivande av direktiv till den nationella rittsordningens sirdrag far
bedémas som begrénsade. Féreningen dr medveten om att ett direktivnira
inférlivande kan innebara vissa problem och visst merarbete med hénsyn till svensk
lagstiftningsstil och teknik men anser att fordelarna fér den svenska marknaden med
ett sddant inférlivande klart 6verviger nackdelarna.

Utover ett direktivnéra inférlivande bor inférlivandet uppfylla hégt stillda krav pa
klarhet och tydlighet. En granséverskridande marknad sdsom finansmarknaden
stéller stora krav pa réttssdkerhet som varje medlemsstat maste uppfylla for att
behalla sin konkurrenskraft. Inte minst har den finansiella krisen visat betydelsen av
ett klart och tydligt rattssystem som dessutom motsvarar hogt stillda krav pa
forutsebarhet. | perioder av turbulens 6kar kraven pé rittssikerhet och ilarje aktor
granskar noggrant de legala férutsattningarna for en transaktion. | forgrunden
kommer da givetvis de nationella reglerna om bl.a. séikerheter, kvittning (nettning),
insolvens och tillamplig lag.

Foreningen dr dessutom av uppfattningen att reglering bor ske direkt i lag fér att 6ka
transparens av det svenska rattssystemet och for att undvika onédig osidkerhet om
innehallet i svensk ratt och dess forenlighet med réittsakterna fran EU. Att
argumentera for att svensk réatt dverensstaimmer med en europeisk rittsregel genom
att hanvisa till doktrin och rattsfall ma val vara korrekt men &r inte problemfritt.
Inférlivandet blir definitivt mindre transparent och det &r svérare for till exempel
utlandska aktorer att bedoma rattslaget. Vidare kan dndringar ske dver tiden i
doktrin eller praxis som skapar helt eller delvis nya férutsittningar och rattsligen. For
att i sadana fall forsékra sig om att den rittsliga grunden for ett visst forfarande i
Sverige dr stabil behéver ofta utlandska och inhemska aktorer inférskaffa
rattsutlatande. Merarbetet och kostnaderna fér dessa rattsutlatanden utgor en
vdsentlig nackdel for den svenska marknaden. Reglerna bor sledes inforlivas pa ett
klart och tydligt sétt sa att sa langt som méjligt storsta mojliga réttsliga sidkerhet
uppnas.

Av stor vikt fér den svenska marknaden &r att reglerna om tillimplig lag fér finansiella
instrument registrerade hos en central vardepappersforvarare eller hos en forvaltare
ar klara, tydliga och férutsebara. Om inte ett férslag liggs fram rorande en mer
preciserad lagvalsbestammelse av kommissionen i det kommande férslaget till
Securities Law Directive bor departementet lagga fram ett forslag till fortydligande av



bestammelsen om tillamplig lag i 5 kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Slutligen vill féreningen peka p& behovet av att i den svenska regleringen av
clearingorganisationer och avvecklingssystem i stérre omfattning beakta den
internationella utvecklingen. Clearing, netting och avveckling av affarer pa svenska
marknadsplatser sker numera i betydande omfattning utanfor Sverige av utlindska
aktorer. Det ar darfor av stor vikt fér den svenska finansmarknaden att svenska
myndigheter har mdjligheter att préva om en utldndsk verksamhet uppfyller de krav
som bor stéllas pd en sadan verksamhet, inte minst giller det frdgor som ror det
finansiella systemets stabilitet.

Féreningen kommenterar inledningsvis andringarna som foreslas avseende SFD.
Darefter tar féreningen upp forslagen rérande FCD. Avslutningsvis berér foreningen
nagra aktuella problem med nira anknytning till nu aktuella direktiv.

Andringarna i SFD

Begreppet systemoperator utgor enligt foreningens mening en betydligt battre
beteckning for den som ansvarar for systemet och bér dérfor ersitta det begrepp,
administratéren, som for narvarande anvands i lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden (nedan avvecklingslagen). Utover att
begreppet systemoperator utgdr en battre beskrivning och darmed skal for dndring
talar dven vad féreningen anfért ovan om ett inférlivande som ligger nira
direktivtexten for en sddan dndring.

I artikel 1 punkten c i SFD har i andra strecksatsen lagts till “eller Europeiska
Centralbanken”. | promemorian anges att dndringen inte innebir nagot behov av
dndringar i svensk lagstiftning. Dock papekas att man skulle kunna anse att det borde
anges att Europeiska centralbanken i likhet med riksbanken inte skulle behéva
tillstand att bedriva ett avvecklingssystem enligt 3 § avvecklingslagen. Det anses
emellertid obehévligt eftersom detta torde gélla dnd pé europarittslig grund.

Enligt foreningen bor det nog dvervédgas om inte ett sddant tilligg bor goras. Ett skl
for detta ar att visa vad som giller for riksbanken och andra centralbanker dven
galler for Europeiska centralbanken. Dartill bér det évervigas om inte reglering bor
ske hur informationsutbyte ska ske nir avvecklingssystem bedrivs av en centralbank
eftersom det finns langt framskridna planer p& att den Europeiska centralbanken ska
driva ett avvecklingssystem inom EU som kan komma att omfatta dven delar av den
svenska marknaden och svenska aktérer.

I artikel 2 har i punkten a “clearing” lagts till fér att definiera vad ett arrangemang
med avvecklingssystem kan omfatta. Enligt promemorian innebir detta tilligg inte
nagot nytt och nagon inférlivandeétgird krivs inte. Det kan nog diskuteras.
Direktivet avser inte bara sadan clearing som sker genom en central motpart och



ddrmed sadan verksamhet som inte kan anses omfattas av begreppet avveckling.
Foreningen foreslar darfor att begreppet clearing liggs till i 1 § avvecklingslagen
(Denna lag géller for anmalan och godkénnande av system fér clearing och avveckling
av forpliktelser............. ).

I promemorian konstateras att definitionerna av “deltagare” och ”indirekta
deltagare” har justerats men att denna justering inte kraver nigon sarskild atgard for
inférlivande i Sverige. Det konstateras vidare att det vid inférlivandet av SFD i Sverige
inte genomfdrdes ndgon reglering av indirekta deltagare. Enligt foreningens mening
foreligger det numera goda grunder fér att dven reglera indirekta deltagare i
avvecklingssystem. | dag clearas alltfler affirer med finansiella instrument av en s.k.
central motpart. En utveckling som stéds av tillsynsmyndigheter eftersom
utnyttjandet av en central motpart kan reducera riskerna for det finansiella systemet
vid avveckling av affarer med finansiella instrument. Som exempel p3 utvecklingen
kan ndmnas att en betydande del av handeln med svenska aktier clearas av en
central motpart i Holland och att det finns mycket 18ngt gdngna planer inom EU p§
att infdra krav pa clearing genom central motpart fér sddana derivatinstrument som
idag handlas och clearas direkt mellan parterna (OTC)". Det stills regelbundet hoga
krav pa bl.a. finansiell styrka for att fa vara deltagare i central motpartsclearing.
Medlemskretsen kan ocksa vara begransad pa annat sitt. Ett direkt deltagande kan
ocksa framsta som relativt kostsamt fér en aktér. Denna utveckling har lett till och
kommer sannolikt att &ven fortsattningsvis leda till att alltfler aktérer viljer att bli
indirekta deltagare i avvecklingssystem, dven relativt stora aktérer. Dirmed 6kar
sannolikheten for att @ven en indirekt deltagare kan utgéra en risk for systemet. Till
detta kommer att kretsen av indirekta deltagare har vidgats. Tidigare kunde endast
kreditinstitut vara indirekta deltagare men numera omfattar begreppet indirekta
deltagare i SFD dven vardepappersbolag, centrala motparter och
clearingorganisationer m.fl. Betydelsen av denna utvidgning har inte nirmare
analyserats i promemorian. Dartill kommer den sirskilda problematik som uppstar
nar den centrala motparten eller clearingorganisationen bedriver sin verksamhet
utanfor Sverige. En fraga som féreningen behandlar nedan. Med hinsyn till
utvecklingen av lankar och kopplingar mellan system samt vad som ovan sagts om att
alltfler aktorer véljer att vara indirekta deltagare finns det enligt féreningens mening
skal att noga dverviga om inte skyddet enligt avvecklingslagen, i vart fall i vissa
situationer, bor utvidgas till att dven omfatta indirekta deltagare.

En stor och viktig férandring i SFD &r inforandet av begreppet samverkande system.
Fragan om hur samverkan mellan system ska hanteras har diskuterats under lang tid
inom EU? och innehaller manga viktiga fragor. En fraga ar hur regelsystemet kan

*Ett forslag till forordning rérande European Market Infrastructure (EMIR) &r aviserat till september 2010 av
kommissionen.

?Se bl.a. den s.k. uppférandekoden som har arbetats fram genom samarbete mellan industrin och
kommissionen.



bidra till att férhindra att ett fallissemang i ett system sprider sig till ett annat system
som det férstnédmnda systemet samverkar med. En annan fraga &r ritten till tilltride
till ett system for sévél deltagare i handeln som fér andra system. Ytterligare en fraga
som b&r ndmnas &r méjligheten for en deltagare vid en marknadsplats att vdlja
clearingorganisation fér avveckling av sina affarer.

I dndringarna av SFD behandlas den férsta frégan, namligen skyddet for tva system
som samverkar. Begreppet eller rittare sagt féreteelsen har emellertid reglerats i
direktivet pa ett inte alltfor l4ttférstaligt eller genomlyst sitt. A ena sidan féreskrivs
att skyddet mot insolvensférfarande mot en deltagares obestand i artikel 3 ska
omfatta det berérda systemet men dven ett samverkande system. P4 samma sitt
foreskrivs att ett sakerstéllande &ven i samband med ett samverkande system inte
ska paverkas av ett insolvensforfarande mot sikerstillaren enligt den nya lydelsen av
artikel 9. Aven skyddet mot retroaktiv effekt av ett insolvensférfarande i artikel 7 ska
omfatta samverkande system. Reglerna i artikel 3 och artikel 9 har inforts i svensk
ratt medan lagstiftaren betriffande artikel 7 gjorde bedomningen att artikeln inte
kravde ndgot svenskt inforlivande. I nu aktuell promemoria gors beddémningen att sa
inte heller behdver ske nu. Genom &ndringarna i artiklarna 3, 7 och 9 inférs ett
civilrattsligt och insolvensrittsligt skydd for samverkande system inom EU.

I artikel 3.4 och artikel 5 anges att reglerna i ett system och ett samverkande system
bor samordnas vad avser tidpunkten for inférande i ett system respektive tidpunkten
for oaterkallelighet men om sd inte har skett ska ett systems regler inte paverkas av
reglerna i det eller de system som det samverkar med. Slutligen bér i detta
sammanhang ndmnas att &@ndringsdirektivet foreskriver att arrangemang mellan
samverkande system inte ska betecknas som system.

Enligt foreningens uppfattning dr det av stor vikt att problem i ett avvecklingssystem
inte sprids till andra system som avvecklingssystemet har en lank eller koppling till,
exempelvis fran en central motpart till en clearingorganisation som avvecklar de
forpliktelser som kvarstar sedan netting skett i den centrala motparten. Ett sitt att
I6sa problematiken kunde ha varit att beteckna de samverkande systemen som ett
system. En annan Idsning &r att det samverkande systemets systemoperator blir
deltagare i systemet och pa detta satt inkluderat i skyddet. Losningen i
andringsdirektivet &r i stéllet att foreskriva att systemens regler bér harmoniseras
rorande vasentliga skyddsregler sasom t.ex. tidpunkten for oaterkallelighet.
Harmoniseringen av reglerna mellan ett system och ett samverkande system &r
emellertid inte obligatoriskt.

Enligt féreningens mening bor de foreslagna reglerna om samverkande system
kompletteras. Nar flera system samverkar aktualiseras fragan om tillamplig lag och
ddrmed ocksa hur exempelvis SFD har inférlivats i Sverige. Skyddet mot retroaktiv
effekt i artikel 7 bor darfor slas fast i lag eftersom tydliggérandet av detta skydd
givetvis dr av vdsentlig vikt nér ett svenskt och ett utldndskt system ingar i ett
samverkande system. Vidare finns det enligt féreningen goda skil, frimst skyddet for



finansiella systemets stabilitet, for att kriva att en prévning bér ske av
Finansinspektionen vid ingdende av avtal om samverkande system. | denna prévning
utgadr granskningen av hur reglerna i de bada systemen dr harmoniserade en
vésentlig faktor.> Som foéreningen inledningsvis anfért foreligger det dven behov av
att anpassa den svenska regleringen av clearingorganisationer och avvecklingssystem
till att clearing, netting och avveckling av affirer pa den svenska marknaden i
betydande omfattning numera sker utanfér Sverige* samt sven till att utlindska
aktorer spelar en betydande roll i svenska system. Samverkande system kan vara ett
sddant exempel men &ven andra former av kopplingar och linkar kan komma i fraga.
Det ar darfor av vikt att svenska myndigheter har méjligheter att sjdlvstandigt prova
om den utlédndska verksamheten uppfyller de krav som bér stillas pa en organisation
med en sa viktig och central roll pa finansmarknaden.

Slutligen vill foreningen kommentera vad som anférs betriffande overféringsuppdrag
i promemorian®. Dar anges att den underliggande transaktionen, t.ex. en betalning
for levererade varor eller en éverlatelse av finansiella instrument inte omfattas av
definitionen av dverforingsuppdrag. Darefter tilldggs i promemorian att definitionen
av Overforingsuppdrag innebir att betalningar och leverans av vardepapper som inte
ager rum genom registrering i ett system inte omfattas av definitionen och dirmed
inte av direktivets reglering. Den sistndmnda bedémningen finns inget att erinra
emot men féreningen stéller sig mycket tveksam till om det verkligen gér att skilja
mellan instruktionen och registreringen vad giller affirer pa avistamarknaderna och
betalning for och 6verlatelsen av finansiella instrument. Registrering till foljd av
instruktionen innebér rent faktiskt att leverens har 4gt rum av de finansiella
instrumenten. Nagot ytterligare krévs inte for att affiren ska anses ha blivit fullgjord.
Skrivningen i promemorian kan tolkas sdsom att ytterligare atgird kan krivas. S3 &r
emellertid inte fallet och den p4 instruktionen féljande registreringen ar skyddad av
bl.a. SFDs regler.

Andringarna i FCD

Nar det géller den viktigaste nyheten i FCD, namligen att kreditfordringar har
tillkommit som sakerhetsobjekt delar foreningen bedémningen i promemorian. |
artikel 2.1.b och 2.1.c har &ndringar gjorts sa att det med avtal om finansiell
dganderattsdverforing ska avses inte bara det fallet nir sikerhetsstillaren dverfor
full dganderitt till sakerhetshavaren utan dessutom nir sikerhetsstillaren éverfor
full ratt att utnyttja sdkerheten. Andringen ar inte kommenterad i skalen till

3 Vikten av samordningen har bl.a. betonats i det finska forslaget till inférlivande, se RP 69/2010rd s. 7.

* Den kommande regleringen i EU, European Market Infrastructure Regulation, omfattar endast centrala
motparter.

®Ses. 34 i DS 2010:12.



andringsdirektivet eller pa annat sétt. | promemorian konstateras endast att nagot
hinder fér full avtalsfrihet inte finns i svensk ritt och att dndringen inte paverkar den
tidigare analysen av att svensk ratt tillgodoser direktivets krav. Féreningen har for det
forsta svart att forsta den reella innebérden av éndringen. Vilka ytterligare typer av
sakerhetsstéllande avser direktivet att skydda genom éndringen? Denna friga borde
besvaras och éven fragan om dessa typer faktiskt i svensk ritt far det skydd som
direktivet féreskriver. Enligt férenings uppfattning &r det inte tillrackligt att
konstatera att hinder inte féreligger mot sddana avtal i svensk ritt utan direktivet
kréver ocksa att det analyseras om dessa avtal har det skydd som direktivet syftar till
att skapa inom EU.

Foreningen har ytterligare kommentarer rérande FCD i efterféljande avsnitt.

Ovrigt

Foreningen har inledningsvis i yttrandet betonat betydelsen av att EU-regler
inférlivas pa ett klart och tydligt sitt fér den svenska finansmarknaden. Ett sadant
inférlivande &r av sérskilt stor betydelse nér det giller viktiga rittsregler av betydelse
for finansiell stabilitet och sékerhet. Enligt féreningens uppfattning bér klarhet,
tydlighet och férutsebarhet utgéra ledstjarnor vid inférlivandet av sddana regler i
Sverige. Ett inférlivande som inte uppfyller dessa krav &r enligt féreningen till
vasentlig nackdel for den svenska marknadens konkurrenskraft. Foreningen vill i
detta sammanhang ta upp nagra réttsliga frigor som enligt féreningens mening
skyndsamt bor hanteras av regeringskansliet.

Aterpantsattning ar en fraga som har diskuterats under lang tid. Bland annat om
lagreglerna i 10 kap. 6 § HB och 3 kap. 3 § Lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument reglerar pantsattning av panten, pantsittning av pantritten
eller bada pantséttningstyperna. Fragan har som bekant diskuterats utforligt i Staffan
Myrdals bok Aterpantsattning. Utan att i detta sammanhang ga in pa detaljer sa kan
man konstatera att det utan tvivel rader oklarheter om aterpantsittning enligt
svensk ratt. Med hansyn till institutets ekonomiska betydelse och behovet av klara
och tydliga regler om pant pa finansmarknaderna anser féreningen att det ar
angelaget med ett fortydligande av innebérden. Fér att 3stadkomma en s
dndamalsenlig reglering som méjligt bér fortydligandet atfoljas av de eventuella
andringar som behdvs for en modern utformning av dterpantsittningsreglerna.
Foreningen &r vdl medveten att en utredning om pant och pantritt i stort kan utgora
ett alltfér omfattande uppdrag och foresprakar dérfér att en utredning skyndsamt
gors i syfte att fértydliga pant- och aterpantsittningsreglerna rérande finansiella
instrument.

Utredaren bor dven fa i uppdrag att granska genomfsrandet av direktivet om
finansiella sékerheter och ta stélining till om det dven betréffande dessa regler kan
behdvas ett fortydligande av rattslaget genom reglering i lag. Atskilliga av direktivets



bestimmelser ansags inte foranleda nagot behov av sirskilda inférlivandeatgarder
(se DS 2010:12 5.53 och 54). Foreningen anser emellertid att det finns mycket starka
skl for att nu granska inforlivandet i belysning av utvecklingen i var omvarld. | dag
prioriteras pa finansmarknaderna finansiell stabilitet och siikerhet. Denna prioritering
har medfért, sérskilt efter den finansiella krisen, nya och ékade krav p3 att
exponeringar ska téckas av sakerheter och att den rittsliga regleringen av
sdkerhetsstéllande och realisering av sdkerheter uppfyller hgt stillda krav pa
tydlighet och férutsebarhet. Aven om féreningen i stort ur svensk synvinkel kan
godta beddmningen som gjordes vid inforlivandet av sdkerhetsdirektivet framstar det
idag som klart att detta inforlivande inte uppfyller de berittigade krav p3 tydlighet
och forutsebarhet som stills i var omvarld. Ifragasattande kan géras och gérs om
huruvida ett visst forfarande rérande sakerheter enligt direktivet verkligen ar
genomfdrbart i Sverige. Som exempel kan ndmnas att FCD omfattar en
sdkerhetsstdllares mojlighet att ersatta en stilld sikerhet och dven att dra tillbaka
Overskjutande sdkerhet (se skal 9 och artiklarna 1.5 och 2.2). Det har ansetts med
stdd av uttalande av Lagradet som i sin tur stodjer sig pa doktrin att svensk ratt ar
forenlig med bestimmelserna i FCD i detta avseende®. Enligt foreningens mening ar
det tveksamt om ett inforlivande pa dessa grunder kan anses uppfylla timligen
rimliga krav pa tydlighet och forutsebarhet. Denna fréga och frdgan om
vardebegransad pantsattning har mycket stor betydelse fér finansmarknadernas
funktion och bor darfor regleras i lag.

Foreningen stoder vad Riksbanken har anfort rérande behovet av att fértydliga 22 §
andra stycket skuldebrevslagen (1936:81)och vill fér egen del endast tilligga att en
sadan andring ligger helt i linje med vad féreningen anfort om vikten av klara och
tydliga rattsregler pa detta omrade.

| detta sammanhang vill foreningen dessutom papeka att ndgon dndring inte gjordes
av svensk ratt i anledning av lagvalsbestimmelsen i artikel 9 i FCD. Skalen for detta
var frimst att departementet vill avvakta Haagkonventionen om tillimplig lag for
vardepapper kontoférda av en mellanhand’. Eftersom det inte ir sannolikt att
Haagkonventionen kommer att accepteras av EU anser foreningen att dven denna
bestdmmelse bor vara foremal for Gversyn, sarskilt om det visar sig att kommissionen
inte kommer att lagga fram nagot forslag rérande lagvalsbestimmelsen i det
aviserade férslaget till Securities Law Directive.
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