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OBLIGATORISK FULLSTANDIG RAPPORTERING

AV DERIVATTRANSAKTIONER
Av Dan Hangvist'

"OTC derivatives played no significant role in [the financial crisis] as such. Nonetheless
regulatory overkill directed at derivatives has followed and purporss to be justified by i,
in fact representing a combination of ideology, and old-fashioned political power-grab

and cynical manipulation of public opinion.”

—Schuyler K Henderson (2010)

EU-forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
("EMIR’) foreskriver en rad nya skyldigheter for dem som anvinder finansiella
derivat. Till skillnad frin kravet att lita cleara icke borshandlade derivat om-
fattar rapporteringskravet — som tridde i kraft i februari i dr — i princip alla
Jysiska och juridiska personer som anvinder derivat. Tillsynen enligt EMIR delas
mellan den Europeiska virdepappersmarknadsmyndigheten i Paris och Finan-
sinspektionen och omfattar t ex forhor, platskontroller och tillging till uppgifter
om tele- och datatrafik. Overtridelser av EMIR kan rendera sanktionsavgifier pi
mdngmiljonbelopp. I artikeln diskuteras och belyses rapporteringskravet, tillsynen
och sanktionerna och ndgra av de oklarheter och konceptuella och praktiska ut-
maningar som EMIR innebir for anvindarna av derivat.

I.INLEDNING

Med effeke frin den 12 februari 2014 krivs enligt 2012 drs EU-forordning
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister CEMIR”)? och lag-
en (2013:287) med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister CEMIR-L”) i korthet att:

*  allatyper av foretag (dven icke-finansiella foretag och enskilda firmor) som
ingar derivatavtal ska rapportera derivattransaktionerna till vissa transak-
tionsregister;

*  parterna i derivatavtal méste skaffa sig nya internationella organisationsnummer;

| Advokat, jur kand, fil kand, LLM (Edin), Finance & Regulatory Counsel, Advokatfirman
Roschier; Stockholm. — Jag vill tacka Lars Afrell (Svenska fondhandlareféreningen), Katarina
Rykowska (NASDAQ OMX), Joakim Ahlgren (Swedbank) och mina kollegor Harem Mahir och
Ludvig Lejon for vardefulla impulser och synpunkter. Asikterna i artikeln dr mina egna och delas
inte nédvandigtvis av nagon annan.

2 Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
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*  OTC-derivaf® som ingés av finansiella och vissa icke-finansiella foretag ska
clearas; och

*  sanktionsavgifter kan utgd pa upp till 50 miljoner kronor f6r den som inte
foljer reglerna.

Dessutom inf6rs krav pa bilateral riskhantering f6r OTC-derivat samt enhet-
liga krav fér centrala motparters och transaktionsregisters verksamhet.

[ den hir artikeln diskuteras i forsta hand rapporteringskravet och frigor som ror
tillsynen av och beivrandet av brott mot detta krav, liksom det system som har
upprittats for att mijliggora rapporteringen. Rapporteringskraven och sank-
tionsmojligheterna omfattar inte endast de finansiella marknadernas profes-
sionella aktdrer utan giller generellt for alla rittssubjekt som anvinder sig av
derivat. Regleringen bestar till storsta delen av omedelbart tillimplig flerskikt-
ig och komplex unionslagstiftning som ofta ir otydlig och konceptuellt illa
genomtinkt; den 6vervakas till stor del av unionens “federala” myndigheter
(med de nationella myndigheternas bistand). Brott mot unionsritten kan ren-
dera kiinnbara sanktionsavgifter av i allt visentligt straffliknande karakeir. Re-
gleringen ger saledes upphov till viss oro, savil ur kostnads- som rittssikerhets-
synpunkt.

I.1 DERIVAT

Det 4r notoriske svart att med juridisk precision definiera “derivat”;’ och kirt
barn har manga namn: hir anvinder jag den kortare benimningen “derivat”
istillet for t ex “derivatkontrakt”, “derivatavtal” eller “derivatinstrument”. Det
ska understrykas att derivat ir bilaterala avtal och inte négot slags “sak”* Det

3 ”OTC” star for "over-the-counter”.”OTC-derivat” eller "OTC-derivatkontrakt” definieras
som “derivatkontrakt vars handel inte genomférs pa en reglerad marknad i den mening som
avses i art 4.1.14 i direktiv 2004/39/EG eller pa en marknad i ett tredjeland som anses vara
likvardig med en reglerad marknad i enlighet med art 19.6 i direktiv 2004/39/EG” (se art 2.7
EMIR). Den teknologiska utvecklingen har emellertid medfért att distinktionen mellan OTC- och
borshandlade instrument har tunnats ut betydligt (se E Avgouleas, The Mechanics and Regulation
of Market Abuse (2005) s 24).

4 Seart | EMIR.

5 Se A Hudson, The Law on Financial Derivatives, 5u (2012) § 1-06 ff och F Fuchs, Close-out Net-
ting, Collateral und systematisches Risiko (2013) s 26.1 S K Henderson, Henderson on Derivatives, 2u
(2010) Appendix ges flera exempel pa definitionsforsok; se ocksa t ex 5 kap | § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument och 6 kap 32 § forsikringsrorelselagen (2010:2043) for
svenska forsok. | Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag och om andring av forordning
(EU) nr 648/2012 ("CRR?”) forsdker man inte ens att definiera "derivatinstrument”.

6  Se Henderson (2010) § I.1.
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finns alltsd minst tva parter. Att ndgot ir ett “derivat” hindrar inte att det sam-
tidigt kan vara nagot annat.’

I EMIR definieras "derivat” och "derivatkontrakt” genom hinvisning till en
definition i annan EU-lagstiftning® som stringt taget endast omfattar "finans-
iella derivatinstrument” och som avstir ifrn att ange nagon ledande princip
for hur "derivat” kinns igen. Istillet n6jer den sig, som ofta i unionslagstift-
ningen,” med en katalog. Katalogen innehaller det odefinierade ordet "derivat-
instrument” — varfor EMIR-definitionen blir cirkuldr (vilket ocksd 4r vanligt i
EU:s lagstiftning) — och avslutas med en hinvisning till

“varje annat derivatkontrakt som [a] avser [dittills inte uppriknade]

tillgangar, rittigheter, skyldigheter, index och dtgirder [...] och [b]
anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella instru-
ment, med utgangspunke fran bland annat om det handlas pi en
reglerad marknad eller en handelsplattform, om clearing och avveck-
ling sker via erkiinda system for clearing eller om de i4r féremil for
regelmissiga marginalsikerhetskrav”.

Det odefinierade uttrycket ”derivatkontrakt” ger inte mycket vigledning for att
avgora vad ett "derivat” kan vara. De utgangspunkter som riknas upp (handel
pa reglerad marknad eller handelsplattform, clearing och marginalsikerheter)
ar till yttermera visso oldmpliga avseende EMIR:s tillimpningsomride eftersom
de alla ar otypiska for OTC-derivat och EMIR ju delvis syftar till att fi till stind
clearing och marginalsikerheter avseende OTC-derivat dir si inte redan sker idag.
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten ("Esma”)'’ och Kom-

7  Se Henderson (2010) § 1.2.

8 Seart 2.5 EMIR, som hanvisar till avsnitt C punkterna 4—10 i bilaga | till direktiv 2004/39/EG,
sasom det har genomfdrts genom art 38 och 39 i forordning (EG) nr 1287/2006. | svensk ritt
motsvaras detta av | kap 4 § forsta stycket pkt 5 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
("LVPM”), som omfattar “sadana derivatinstrument” som kan hanféras till nagon av de — delvis
Sverlappande — kategorier som rdknas upp i lagrummet utan att nagon underliggande férenande
princip namns uttryckligen. | tysk ratt har man vergivit de tidigare forsoken att definiera “deri-
vat” i generella termer (se H-D Assmann & U H Schneider (red), Wertpapierhandelsgesetz. Kom-
mentar, 6u (2012) § 2 Rn 43). D Martin, E Dezeuze & F Bouazis, Les abus des marché (2013) s 24
f menar att den franska ratten ger en konceptuell definition och inte blott en upprakning. Som
framgar av not 13 (nedan) ar detta knappast rittvisande, utan dven fransk ratt foljer har unions-
rattens katalogmetod.

9  SeA Couret & H Le Nabasque (red), Droit financier, 2u (2010) No 997.

10 Fdr Esma (och dvriga finansiella tillsynsmyndigheter pa EU-niva), se D Stattin & R Séderstrém, ' Till-
syn pa den europeiska finansmarknaden efter finanskrisen — nagra implikationer for Sverige”, SvJT 201 |
s 451 och R Soderstrom, "Det nya finansiella tillsynssystemet inom EU — en ny fas?”, ERT 2012 s 26.
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missionen har insett att den oklara definitionen kan ge upphov till en allvarlig
risk for act EMIR tillimpas olika i olika medlemsstater."!

Minsta gemensamma nimnare hos normalt férekommande villkor i avtal som
marknadsaktérer betraktar som “derivat” — hir kan vi bygga vidare pa vad
som “anses” ha derivategenskaper enligt den katalog som giller for EMIR —
ger en operativ beskrivning av “derivat” som avtal genom vilka parterna kom-
mer overens om betalningsstrommar sinsemellan (eller ibland leverans in natura)
som beriknas utifrin angivna parametrar (vanligen genom hinvisning till
vissa tillgingsvirden, finansiella nyckeltal eller index, s k "underliggande”™)'?
dir parternas prestationer principiellt sker vid olika tidpunkter.” Aven den-
na beskrivning kan diskuteras eftersom ocksa andra avtalstyper — t ex olika
avtal om forstrickning — kan beskrivas pd i princip samma sitt. Virdet av
t ex rintebirande obligationer ir inte oberoende av prissittningen av rinte-
derivat; tillgingstypernas virden paverkar varandra och det ir inte sjilvklart
vilken av marknaderna som har en “derivativ” prissittning,'* sirskilt inte om
rintan ir rorlig och (vilket vanligen sker) kopplas till rinteindex.” Derivat
liknar ofta laneavtal mer 4n t ex kop av aktier och obligationer, bl a eftersom
de inte 4r momentana utan har ett visst (lingre) tidsglapp mellan partspresta-
tionerna. I manga fall — t ex vad giller rinte-/valutaswappar — i4r derivaten
knutna till ett lan under hela dess loptid. Just sidana rinte-/valutaswappar
som sikrar rinte- respektive valutarisker i lan och andra finansiella ataganden
ir nog de vanligast forkommande OTC-derivaten. Det i4r dirfor sjilvklart att
motpartsrisken i — kanske sirskilt kontantavvecklade'® — derivat medfor en
kreditrisk visentligen motsvarande linens;'"” och OTC-derivatens standard-

Il Se Esma:s brev till Kommissionen 2004-02-14 (ESMA/2014/184) och Kommissionens svar
2014-02-26 (Markt/G2/PO/or/(2014) s 510569).

12 Jfr Henderson (2010) § I.1.

13 Se A Hilling, Income Taxation of Derivatives and Other Financial Instruments (2007) s 20. Just
detta tidsglapp forefaller vara det enda gemensamma drag som kan utldsas ur katalogen i | kap
4 § forsta stycket pkt 5 LVPM. Detta perspektiv verkar ligga till grund for den franska term som
motsvarar “finansiella derivatinstrument” i art 21 1-1-Ill A Code monétaire et financier, instruments
financiers @ terme (finansiella avtal ”pd tid”), som utgdrs av sadana contrats d terme som sarskilt
anges som en katalog per dekret (se dekretet no 2007-904 fran 2007-05-15).

14 Se PVeronesi, Fixed Income Securities (2010) s 153.

15 Jfr definitionen av "finansiellt instrument” i art 1.1(50) CRR: varje avtal som ger upphov
till en finansiell tillgdng fér en part, samtidigt som en annan part adrar sig en finansiell skuld
eller utfirdar ett dgarandelsbevis. Referensrantorna diskuteras i D Hangqvist, “Finansmarknadens
referensrantor — sarskilt om STIBOR”, JP 2013 s 81.

16 | kontantavvecklade derivat fullgérs parternas prestationer som betalningar. ”Fysisk” avveck-
ling innebar att nagon slags tillgang (finansiellt instrument, ravara) levereras. Kontantavveckling
torde vara den dominerande formen for fullgérande av derivatataganden.

17 Se Henderson (2010) § 1.8. The High-Level Group on Financial Supervison in the EU. Report
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villkor foreskriver vanligen kvittning mellan derivat- och lineskulder."® Kredit-
derivat i form av en “kreditlinkad obligation™ (Credit Linked Note) bestir av
en obligation (utgiven av siljaren av kreditskydd)* som vid forfallodagen ska
16sas till nominellt belopp om inget kreditfall intriffar och med belopp som i
princip motsvarar forfallet belopp pa underliggande risk vid kreditfall;* och en
aktieindexobligation ir en obligation med "derivatinslag”.”* De vanliga kate-
gorierna “swappar”, “optioner” och “terminer” kan alla i princip analyseras
i termer av en eller flera optioner.”® I ekonomiska termer kan i princip alla
avtal analyseras och virderas som en uppsittning derivat; och det ekonom-
isk-matematiska derivatbegreppet dverensstimmer inte nédvindigtvis med det
rittsliga.?® P4 ett grundlidggande plan ir det saledes langt ifrdn klart exake vilka
avtalstyper som EMIR omfattar.

[.2 CLEARING AV OTC-DERIVAT

Finanskrisen har raskt resulterat i en vdg av nya omfattande lagstiftnings-
dtgdrder, for Sverige delvis pa nationellt initiativ men frimst med ursprung
inom EU och den internationella diskussionen.” OTC-derivaten har tilldragit

(2009) (“Larosiére-rapporten”) fokuserade sirskilt pa just kreditrisken mellan parterna (§ 94).
Det dominerande standardavtalet for derivatkontrakt utanfor den borshandlade sektorn, det s k
ISDA-avtalet, handlar i princip uteslutande om hur motparts-/kreditrisken ska hanteras (jfr Fuchs
(2013) s 20 f och Ch Kohler, Die Zuldssigkeit derivativer Finanzinstrumente in Unternehmen, Banken
und Kommunen (2012) s 12 f) och clearingkravet i EMIR syftar ocksa till att hantera kreditrisken
(se recit (81) CRR och, om dn mindre tydligt, recit (9) EMIR). Jfr P Goris, The Legal Aspect of Swaps
(1994) § 4-13; G Reiner, ISDA Master Agreement. Kommentar (2013) Einl Rn 3; och ] Benjamin,
Financial Law (2007) kap 2.

18 11992 ars version av marknadens troligen vanligaste standardavtal (ISDA Master Agreement)
foreskrevs visserligen inte sadan kvittning i de fortryckta villkoren, men parterna lade regel-
miassigt till en kvittningsbestimmelse (se Reiner (2013) § 6 Rn 120);i 2002 ars version framgar
kvittningen redan av den fortryckta § 6(f), vilket i sig anses visa hur viktigt detta perspektiv ar for
marknadsaktorerna (se S P Bender, Negotiating skills for the ISDA Master Agreement (201 1) s 87).
19 Termen anvinds t ex i art 332.1(c) CRR.

20 Se Couret & Le Nabasque (2010) Nos 998 med n 2 (med hanvisning) och | 112.

21 Se bilaga | till Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad (FFFS 2007:1) om kapital-
tackning och stora exponeringar.

22 Se prop 2006:07:115 s 587 och 8 kap 25 § | c) LVPM. Finansinspektionen har definierat
“aktieindexobligation” som “en finansiell produkt som bestir av en obligation (en skuld-
forbindelse) och en option” (se rapport 2006:19 s 1).

23 Se Henderson (2010) § 1.3.

24 Se Hudson (2012) § 1-02.

25 Se t ex D Hangqpvist, ”’Den offentligrittsliga reaktionen pa finanskrisen (1): Problemformulering
och orsaker”, FT 2011 s 57 och "Den offentligrittsliga reaktionen pa finanskrisen (ll): Kapital-
et”, FT 2011 s 281; jfr Ch A E Goodhart, The Regulatory Response to the Financial Crisis (2009),
L Dragomir, European Prudential Banking Regulation and Supervision:The Legal Dimension (2009/2012)
och E Ferran, N Moloney, ] G Hill,] C Coffee, The Regulatory Aftermath of the Global Financial Crisis
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sig myndigheternas sirskilda intresse. Det faktum att OTC-derivat ingés bi-
lateralt mellan parter utanfor sirskilt reglerade marknadsplatser innebir att
information om villkor och innehall vanligtvis endast ir tillginglig for avtals-
parterna. Det har ansetts att den ddrfor bristande insynen i handeln med
OTC-derivat — tillsammans med férekomsten av stora motpartsrisker som
inte hade atgirdats genom tillrickliga sikerheter och en pataglig koncentration
av risker — bidrog till att forstirka finanskrisen,?® delvis beroende pa att (sir-
skilt de euroepiska) tillsynsmyndigheterna inte forstod hur derivaten hingde
ihop.”” Det kan dock noteras att OTC-derivat inte dr mindre transparenta for
utomstiende in andra bilaterala avtal, sisom t ex laneavtal. De typiska grundlige-
ande villkoren for OTC-derivat ir vilkinda pi marknaden och bygger till det
[forkrossande flertalet pa internationellt gingbara standarder.

Clearingens grundtanke ér att en "central motpart” ("CCP”) — d v s "en juridisk
person som trider emellan motparterna i kontrakt som ir féremal f6r handel pa
en eller flera finansmarknader och blir képare till varje siljare och siljare till varje
kopare” — 6vertar de ursprungliga parternas respektive kreditrisk som dirigen-
om s a s “neutraliseras” hos CCP:n (som ocksd far realsikerheter frin parter-
na). Det vore frimmande f6r bide marknadskonventionen och normalt juridiskt
sprakbruk att sdga att laneavtal "avvecklas” — lanet betalas. Vid diskussionen om
och regleringen av OTC-derivat bor detta hallas i minnet. Clearing och avveck-
ling” av derivat liknar inte pa ett meningsfullt sitt clearing och avveckling av
aktier och obligationer. Det kan vara missvisande att siga att derivat “siljs” eller
“omsitts” eller att tala om “kdpare” och "siljare” av derivat, eftersom detta kan ge
intryck av att derivaten utgér samma slags momentana avtal med samtidig, eller
praktiskt taget samtidig, utvixling av prestationerna, som vid t ex aktiekop.*

(2012). Aven om regleringsintensiteten har forstirkts kraftigt efter krisen kunde den dock fornim-
mas redan tidigare (se D Hanqvist, "Keeping it Swede”, Legal Week, 2005-09-29).— Rittsakterna bar
flera spar av att ha tagits fram i hast. EMIR:s svenska sprakversion ar t ex formulerad pa en bitvis
mycket icke-idiomatisk svenska (i artikeln avviker jag darfor ofta fran EMIR:s ordval) och bilagan
till en av Kommissionens anslutande férordningar har en engelsksprakig rubrik ocksa i EGT.

26 Se recit (4) EMIR och prop 2012/13:72 s 15. Denna uppfattning ar ingalunda sjalvklar. Jag
hoppas kunna aterkomma till denna fraga, liksom till fragan huruvida EMIR ar adekvat reglering, i
annat sammanhang.

27 Se Larosiére-rapporten § 27 och Fuchs (2013) s 35.

28 Seart2.l EMIR.

29 Se Couret & Nabasque (2010) No 1034. Metoden kritiseras i M Roussille, La compensation
multilatérale (2006). | lagradremissen Férstdrkta kapitaltdckningsregler (2014-04-03) sigs att ”Cen-
traliserade [sic] motparter fungerar som en [sic] mellanhand mellan tva individuella motparter i en
transaktion, och kan ddrmed hantera risken att en motpart inte kan betala for en affar eller leva upp
till sitt avtal” (s | 13; min emfas). For en CCP star inte principiellt nagra andra medel till buds for att
hantera motpartsrisken an vad som galler for andra parter: matchning, sakerheter eller garantier.
30 SeAdvokatsamfundets remissvar R-2013/1994 i Fi2013/3860 (2013-12-20) s 3 och Henderson (2010) § 1.8.
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Derivat har istillet vanligen 16ptider som visentligen 6verstiger den norma-
la clearingcykeln pa upp till tre dagar f6r kop av aktier eller obligationer och
derivatclearingen medfor dirfér en langvarig motparts-/kreditrisk i forhall-
andet mellan en CCP och dess clearande motparter. Detta aterspeglas i kapital-
tickningsreglerna. I kapitaltickningshinseende behandlas avvecklingsrisken vid
transaktioner med rintebirande instrument (d v s obligationer och penning-
marknadsinstrument), aktier, utlindsk valuta och ravaror (med vissa undantag)
inte enligt reglerna for kredit-/motpartsrisk utan enligt sirskilda regler.” For
“transaktioner utan samtidig prestation” féreskrivs att inget kapitalkrav uppstar
for perioden fram till forsta avtalade leverans-/betalningsdag; under en period
pa upp till fyra dagar efter avtalad leverans-/betalningsdag beriknas kapitalkrav
som f6r exponering.”> Undantagen ror exempelvis s k repor och utlining/lin av
virdepapper eller ravaror,”® d v s transaktioner som ofta i praktiken anvinds som
ett slags sikerstilld utlaning,** och ”transaktioner med ling avvecklingscykel”,
vilket innebir en avvecklingscykel som 4r lingre 4n marknadsnormen eller fem
bankdagar efter avtalsdagen.> Dessa arrangemang medfér s a s vanlig kredit-/
motpartsrisk och behandlas kapitaltickningsmissigt direfter.*® Exponeringar mot
CCP:er behandlas i kapitaltickningshinseende inte som avvecklingsrisker utan som
motpartsrisker.”’

[.3 EMIR

Kommissionen inledde hdsten 2008 ett arbete for att dtgirda de brister i derivat-
handeln som man ansdg sig ha identifierat; Europeiska ridet och Ekofinri-
det begirde 2009 dtgirder bl a for att forbattra sikerheten i handeln. Vid top-
pmotet i Pittsburgh i september 2009 enades politiska ledare frin G20-linderna
om att alla standardiserade OTC-derivat skulle handlas pa reglerade marknader
eller elektroniska handelsplattformar och clearas via CCP senast i slutet av 2012
samt att uppgifter om handeln med alla OTC-derivat skulle rapporteras till
transaktionsregister.”® Kommissionen presenterade ett férordningsforslag i septem-
ber 2010, som sedan forhandlades och genomgick vissa forandringar i ridet och
Europaparlamentet. Parlamentet och radet enades i mars 2012 om ett kompro-
missforslag. EMIR utfirdades den 4 juli och tridde i kraft den 16 augusti 2012.

31 Se Del tre, AvdelningV CRR.

32 Seart 379 CRR.

33 Seart 378 CRR.

34 Se t ex M Choudhry, The Principles of Banking (2012) s 68, L Nyberg, SViotti & P Wissén, Penning-
marknaden (2006) s 64 och 107 och R Gallati, Risk Management and Capital Adequacy (2003) s 236.
35 Seart 273.2 och 272.2 CRR.

36 Seart 92.3(f) CRR

37 Se Del tre, Avdelning Il, Kap 6, avsnitt 9 CRR.

38 Seprop 2012/13:72 s I5.
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Den 1 juni 2013 bérjade EMIR-L att gilla. EMIR-L syftar till att anpassa svensk
ritt till EMIR® och innehaller bestimmelser om tillsyn och sanktioner.®

Arbetet med EMIR ir dnnu inte avslutat pd EU-niva. Flera praktiska frigor
kring myndigheternas dataanalys, transaktionsregistrens inbordes kommu-
nikation och sjilva rapporteringen utestir dnnu. Vidare ska Kommissionen
senast i augusti 2015 gora en allmin utvirdering av EMIR och rapportera till
Europaparlamentet och ridet.” Kommissionen ska i samordning med bl a Esma
bedéma vilken systemvike icke-finansiella foretags OTC-derivat har och effek-
ten av EMIR pi icke-finansiella féretags anvindning av OTC-derivat, och ska
senast i augusti 2014, efter samrdd med Esma och den Europeiska forsikrings-
och tjinstepensionsmyndigheten ("Eiopa”), utvirdera de dtgirder som har vid-
tagits av CCP:erna i syfte att ta fram tekniska l6sningar for pensionsforvaltares
stillande av tilldggssikerheter.*” Esma ska till Kommissionen rapportera bl a om
avsaknaden av clearingkrav for OTC-derivat som har ingatts fére EMIR:s ikraft-
tridande; tllimpningen av EMIR:s identifieringsforfarande; utvidgningen av
tillimpningsomréidet for samverkansoverenskommelser till att omfatta transak-
tioner med klasser av andra finansiella instrument dn Gverldtbara virdepapper
och penningmarknadsinstrument; och verkningarna av att medlemsstaterna
tillimpar ytterligare krav som tillats enligt EMIR. Rapporterna ska 6verlimnas
till Kommissionen senast i september 2014 och ska dven 6verlimnas till Europa-
parlamentet och ridet.”

2. RAPPORTERINGSKRAVET

EMIR foreskriver att motparter och CCP:er ska se till att uppgifter om a// deri-
vat som de har ingétt och alla indringar eller avslutande av kontrakt rapporteras
till ett av Esma godkint “transaktionsregister” ("TR”).* Rapporteringskravet
begrinsas alltsd inte — till skillnad fran clearingkravet® — till OTC-derivat eller
vissa kategorier av motparter (endast fysiska personer som inte agerar som
niringsidkare undantas)®. EMIR:s fulla namn kan dirfor vara vilseledande

39 Se prop 2012/13:72 s 21.

40 Arbetet med att ytterligare anpassa svensk ratt — i synnerhet vad giller civilratten — till EMIR
pagar i vissa avseenden dnnu (se Ds 2013:68 och prop 2013/14:111).

41 Seart 85.1 EMIR.

42 Seart 85.2 EMIR.

43 Seart85.3 EMIR.

44 Se art 9.1 EMIR. "Transaktionsregister” definieras i EMIR art 2.2 som “en juridisk person
som centralt samlar in och registerfor uppgifter om derivat”. For en lista over av Esma auktori-
serade transaktionsregister, se www.esma.europa.eu/page/Registered-Trade-Repositories, upp-
daterad 28 november 2013 (senast besokt 2014-04-02).

45 Seart4 EMIR.

46 Se Questions and Answers till EMIR, ESMA/164 (2014-02-11), s 69. Esma:s Q&As utgor i
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eftersom f6rordningen inte alls begrinsar sig till OTC-derivat. Det 4r uppen-
bart att svirigheten att tydligt definiera "derivat” i férhéllande till andra fi-
nansiella avtal medfor svérigheter for sivil de som ska rapportera information
om derivat som for de myndigheter som ska besluta om sanktioner vid brott
mot bl a rapporteringsskyldigheten. Utdver rapportering enligt EMIR kan
rapportering av ett och samma derivat krivas 4ven enligt annan unionsrittslig
eller unionsrittsligt motiverad lagstiftning. Sa 4r t ex fallet vad giller derivat
i alternativa investeringsfonder?” och derivat som samtidigt utgér finansiella
instrument upptagna till handel pé en reglerad marknad* (t ex bérshandlade
derivat eller indexobligationer). Sadan rapportering sker dock inte till TR utan
till ansvarig tillsynsmyndighet.

2.1 PARTER OCH DERAS RAPPORTERINGSSKYLDIGHET

Parterna i derivat anges i EMIR som “motparter”, ett uttryck som inte ges
nagon definition. Motparterna kan vara av tre slag: “finansiell motpart” —d v's
virdepappersforetag, kreditinstitut, forsikringsforetag, aterforsikringsforetag,
fondforetag/forvaltningsbolag, tjinstepensionsinstitut samt alternativ invest-
eringsfond® —; CPP; och “icke-finansiell motpart” — d v s ndgon som inte ir
en finansiell motpart eller CCP —.>° Att det finns tre olika sorters parter beror
pa hur clearingen fungerar: efter det att tvd motparter (finansiella motparter,
icke-finansiella motparter eller en av varje) har ingatt ett derivat, ersitts detta
avtal av i nya avtal mellan vardera motpart och CCP:n.' Efter partsbytet
genomfér CCP:n “clearingen”, som i EMIR definieras som ”faststillande
av positioner, inklusive berikning av nettoskulder samt sikerstillande av att
finansiella instrument och/eller kontanter finns tillgingliga for att ticka de
exponeringar som dessa positioner ger upphov till”.>> ’Exponering” definieras

praktiken den kanske viktigaste “rittskallan” i sammanhanget som alla aktorer noggrant iakttar.
Se till det rittsliga fragekomplexet kring Esma:s “vigledning”, A Frank, Die Rechtwirkungen der
Leitlinien und Empfehlungen der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (201 1); se dven
M Jesperson, Promemoria Genomférande av de europeiska tillsynsmyndigheternas riktlinjer och
rekommendationer, FI Dnr 12-12289 (2013-02-08), och | Munchs dari refererade utredning.

47 Se art 2.3 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den |9 december
2012 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 201 1/6 1/EU vad giller undan-
tag, allminna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell havstang, dppenhet och tillsyn jfrd
med art 3.3 d) och 24.1 Europaparlamentets och Radets direktiv 201 /6 /EU av den 8 juni 201 |
om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och
2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

48 Se 10 kap 3 § LVPM.

49 Seart 2.8 EMIR.

50 Seart2.9 EMIR.

51 Jfr SOU 1993:114.

52 Seart 2.3 EMIR, som avviker bade rent sprakligt och delvis i sak fran definitionen av “clear-
ingverksamhet” i | kap 5 § pkt 6 LVPM.
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inte. I flera artiklar nimns “nettoexponeringar”, varfér som utgingspunkt
mojligen “exponering” ska forstis som “bruttoexponering”; men ordet lir fa
tolkas utifrin sammanhang och tinkbart syfte i varje enskilt fall. EMIR an-
vinder ocksa uttrycket "position” f6r innehallet i derivat. Det dr oklart hur
en "position” forhéller sig till en "exponering”; och 4ven vad giller ”position”
kan frigan stillas huruvida netto eller brutto avses. Det dr nimligen mycket
vanligt att tvd motparter samtidigt kan ha krav pd varandra, varfor den kredit-/
motpartsrisk parterna har netto kan avvika betydligt frin bruttopositionerna.

Uppgifterna ska rapporteras senast forsta arbetsdagen efter varje rapporterings-
pliktig hindelse. 1 praktiken har det visat sig att det i vissa fall kan vara osikert
nir en rapporteringspliktig hindelse intriffar. Sirskile OTC-derivat ingis inte
alltid s a s sjlvstindigt utan ingr ofta som en del av ett storre avtalspaket.
Sa dr t ex vanligen fallet vid storre foretagslin. Samtidigt som lingivare och
lantagare ingr laneavtalet ingds ofta ocksa en rinteswapp (om linet 16per med
rorlig rinta kan swappen medféra att lintagaren tillforsikrar sig en fast rin-
ta) och ibland ocksd en valutaswapp (om lantagaren har behov av lan i en
annan valuta 4n langivarna ir beredda att ge kan lantagaren genom swappen
tillférsikra sig en begrinsad valutarisk). Storre linetransaktioner — bade vad
giller fristaiende lanefinansiering och t ex lan f6r att finansiera foretagsforviry —
delas ofta upp i tvé distinkta skeden: Inledningsvis undertecknas finansierings-
dokumentationen (”Signing”), varefter en period vidtar under vilken t ex olika
myndighets- eller associationsrittsliga tillstind eller samtycken inhimtas, sik-
erhetsarrangemang (panter m m) sitts pd plats och andra dtgirder vidtas som
krivs av langivarna for att lanet ska betalas ut. Dessa olika atgirder (s k condi-
tions precedent) utformas ofta som resolutiva villkor,”® d v s villkor som maste vara
uppfyllda vid en viss tidpunkt f6r att parterna (frimst lingivarna) ska vara skyld-
iga att fullgora sina huvudsakliga dtaganden enligt lineavtalet. Vid periodens
slut konstateras férhoppningsvis att villkoren dr uppfyllda, varvid transaktionen
”stings” ("Closing”). Fore Closing innebir de avtal som undertecknats vid Sign-
ing alltsa till vervigande del "svivande” villkor som inte binder parterna forrin
vid Closing. Detta giller vanligen ocksa derivaten (swapparna).

Nir intrider under sidana forhallanden rapporteringsskyldigheten enligt
EMIR - vid Signing eller vid Closing? Eftersom det kan antas att syftet med
EMIR:s rapporteringskrav ir att ge transparens avseende de exponeringar som

53 15 kap 10 § konkurslagen uttrycks detta som "villkor som innebar att borgeniren inte har
ratt att utfa fordringsbeloppet om inte viss omstindighet intriffar”. En sadan fordring ska inte
beraknas i ett utdelningsforslag om det saknas anledning att anta att villkoret kommer att uppfyll-
as (samma §), trots att fordringen anses ha uppkommit (se 5 kap | § konkurslagen). Den sist i
nésta stycke foreslagna tolkningen av art 9.1 EMIR f6ljer hidr pa sitt och vis konkurslagens logik.
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foljer av OTC-derivat,”* ligger det nira till hands att ange Closing — d v s tid-
punkten dé parterna slutligt forpliktas enligt bl a derivaten och exponeringar-
na dirmed uppkommer — som forsta rapporteringspliktiga hindelse. For detta
talar ocksa att, om Closing inte intréiffar dirfor att conditions precedent inte har
uppfyllts, ingen exponering enligt derivaten alls uppkommer. Sasom rapport-
eringsskyldigheten har uttryckes — parterna ska rapportera "uppgifter om varje
derivatkontrakt som de har ingitt”> — forefaller tidpunkten dock vara vid Sign-
ing (avtalsslutandet®). Detta skulle fi det mirkliga resultatet att ez rapporter-
ing gors vid Signing — utan att nigon exponering da har uppkommit — och,
om Closing inte intriffar, avtalets bortfall rapporteras sisom en 7y hindelse
(EMIR kriver "att varje dndring eller avslutande av kontraktet” rapporteras)*,
utan att det under perioden mellan de bida rapporteringstillfillena nagonsin har
uppstitt ndgon exponering under derivaten. Det fornuftiga forefaller alltsa vara
att lata Closing utgora den forsta rapporteringspliktiga hindelsen.*®

Av flexibilitetsskil kan en motpart delegera inrapportering till den andra mot-
parten eller till en tredje part (inklusive en CCP).”” Motparter och CCP:er ska
se till att uppgifterna i deras derivat inte rapporteras dubbelt.®® For att undvika
dubbelrapportering och minska rapporteringsbérdan om en motpart eller CCP

54 Set ex recit (4) EMIR.

55 Se art 9.1 EMIR. Alla sprakversioner forefaller innehalla motsvarande formulering, utom
mojligen den tyska, vars geschlossen kanske kan fas att syfta till Closing snarare dn Signing.

56 Ska rapporteringskravet tillimpas pa ett enhetligt sitt inom hela EU kravs att avtalsslutan-
det ges en forordningsautonom bestamning som inte ar beroende av de olika jurisdiktionernas
separata avtalsrattsordningar. Detta, i sin tur, skulle leda till markligheter eftersom man i vissa
jurisdiktioner da skulle behdva rapportera ett “avtalsslut” som inte hanforde sig till ett slutet
avtal och i andra skulle man behdva bli sittande med slutna avtal, med ty atféljande exponeringar,
som dock inte dnnu skulle behdva (eller fa?) rapporteras. Motsvarande hansyn gor sig gillande vid
en bedémning av nir ett avtal “indras” eller “upphdr”. Detta ar endast ett exempel pa hur EU:s
forvaltningsratt kan ga pa tvdars mot medlemsstaternas civilratt, inklusive civilrattslig lagstiftning.

57 Seart9.1 EMIR.

58 En ldsning —som i praktiken ocksa anvands — vore att inte lata underteckna derivaten forrin
vid Closing. Vid Signing torde dock avtal behdva ingas som forpliktar parterna att vid Closing inga
derivat pa i princip dverenskomna villkor. Skillnaden mellan att avtala om att inga avtal och att
ingd det senare avtalet direkt kan tyckas harfin, men de bada alternativen far olika konsekvenser
for parternas exponeringar: vid brott mot foravtalet som ingas vid Signing torde exponeringen
begrinsas till skadestandets quantum motsvarande det negativa kontraktsintresset alternativt
ersattning for culpa in contrahendo (ersattning for onyttiga kostnader), medan sjilva derivatet
medfor den exponering som fdljer av de marknadsrorelser som paverkar virdet av parternas
prestationer enligt derivatet. Denna senare exponering torde vanligen Overstiga det negativa
kontraktsintresset respektive culpa-ansvaret.

59 Se recit (3) RapportF

60 Seart 9.1 EMIR. De transaktionsregister som avses ar sadana som har registrerats i enlighet
med art 55 EMIR eller godkants i enlighet med art 77 EMIR.
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rapporterar for bigge motparter, kan motparten eller CCP:n sinda en rapport
med den relevanta informationen till TR:t.®! Finns inget TR tillgingligt for att
registrera uppgifterna, ska motparter och CCP:er se till att sadana uppgifter
rapporteras till Esma.®* Motpart eller CCP som rapporterar derivatuppgifter
till ett TR eller till Esma, eller ndgon som pa motparts eller en CCP:s vignar
rapporterar uppgifterna, anses inte bryta mot eventuella kontraktuella eller
forfattningsstadgade sekretessforpliktelser utan ir tillsammans med ledningen
och anstillda befriade frin ansvar fér uppgiftsutlimnande enligt EMIR.%

2.2 RAPPORTENS INNEHALL

For att sikra konsekvent tillimpning av rapporteringskravet har Esma i upp-
drag att foresld “tekniska standarder” for tillsyn for att faststilla uppgifter och
typer av rapporter for de olika klasserna av derivat.®* Derivatrapporterna ska
dtminstone ange: (a) parterna i derivatet och, i forekommande fall, “f6rméns-
tagaren” till kontraktets rittigheter och skyldigheter och (b) derivatets visent-
liga kdnnetecken, inklusive typ, underliggande 16ptid, underliggande belopp,
pris och avvecklingsdag.® Esma har utarbetat forslag till tekniska standarder
for att niarmare ange (a) hur rapporterna for de olika klasserna av derivat ska
utformas samt deras frekvens, och (b) det datum da derivaten ska rapporteras.
Kommissionen har getts befogenhet att anta de tekniska standarderna.* I en-
lighet hirmed antog Kommissionen i slutet av december 2012 en delegerad
forordning®” ("RapportF”) och en genomforandeférordning ("GenomfF”)
avseende de tekniska standarderna for rapporteringens form och frekvens.®

61 Se recit (3) RapportF

62 Seart 9.3 EMIR.

63 Seart 9.4 EMIR.

64 En “klass av derivat” definieras som “en underkategori derivat som delar gemensamma och
vasentliga egenskaper som atminstone omfattar férhallandet till den underliggande tillgangen,
typen av underliggande tillgang och det teoretiska beloppets valuta; derivat som hér till samma
klass kan ha olika l6ptider” (se art 2.6 EMIR).

65 Seart 9.5 EMIR. For Kommissionens behorighet att anta tekniska standarder, se art 10—-14
forordning (EU) nr 1095/2010.

66 Seart 9.6 EMIR och art 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

67 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 148/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister med avseende pa tekniska genomférandestandarder
for minimikrav pa de uppgifter som ska rapporteras till transaktionsregister.

68 Kommissionens genomférandeférordning (EU) nr 1247/2012 av den |9 december 2012
om faststillande av tekniska genomforandestandarder for form och frekvens for rapportering
om handel till transaktionsregister enligt Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr
648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
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Rapporteringen ska omfatta: (a) uppgifterna i tabell 1 i bilagan till RapportF®
om derivatets motparter och (b) informationen i tabell 2 i bilagan om sjilva
derivatet”® For befintliga kontrakt som sedan clearas via en CCD, ska clearingen
rapporteras som en indring av det befintliga kontraktet.”' Andring av uppgifter
i TR ska sparas i "rapporteringsjournalen” med uppgift om den eller de per-
soner som begirt dndringen, inklusive TR:t sjilvt i férekommande fall, skilet
eller skilen till sidan 4ndring, datum och tidpunkt och en klar beskrivning av
dndringen.”” Ingds kontraktet pa en handelsplats och clearas via en CCP s att
en motpart inte kinner till den andra motparten, ska den rapporterande uppge
CCP:n som motpart.”” Motparter ska fora register 6ver alla derivat som de har
ingdtt och varje indring under minst fem ar efter kontraktets avslutande.”

En rapport som har sammanstillts for bagge motparter ska for varje motpart
innehalla den information som anges i tabell 1 i bilagan. Informationen som
fortecknas i tabell 2 i bilagan ska endast limnas en gang.” Rapporterar en mot-
part kontraktsuppgifter fér den andra motpartens rikning, eller rapporterar
tredjeman for en eller bida motparternas rikning, ska alla uppgifter limnas
som skulle ha limnats om motparterna hade rapporterat var for sig.” Inbegrip-
er ett derivat sirdrag som ir typiska for mer 4n en sidan underliggande tillging
som anges i tabell 2 i bilagan, ska det i rapporten anges vilken tillgingsklass
som motparterna anser att kontraktet mest liknar.””

For rapportering av exponeringar foreskrivs att uppgifter om de sikerheter
som krivs enligt tabell 1 i bilagan ska omfatta alla stillda sikerheter.”® Stiller
en motpart inte sikerheter pa transaktionsnivd, ska motparterna till ett TR
rapportera sikerheter som stillts pd portfoljbasis.”” Redovisas sikerheten for
ett kontrakt pa portfoljbasis ska den rapporterande motparten rapportera en

69 Bilagan ar fér omfattande for att aterges har.

70 Se art |.l RapportF. Med "kontraktsslutande” menas i detta sammanhang utférande av en
transaktion enligt art 25.3 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG (se art |.2 Rap-
portF).

71  Seart 2.1 RapportF.

72 Se art 4 RapportF; detta inkluderar de relevanta uppgifternas gamla och nya innehall enligt
falten 58 och 59 i tabell 2 i bilagan till RapportF.

73  Seart 2.2 RapportF.

74 Seart 9.2 EMIR.

75 Se art 1.2 RapportF. Har en rapport sammanstillts for bigge motparter ska detta anges i
falt 9 i tabell | i bilagan (se art |.3 RapportF).

76 Seart |.5 RapportF.

77 Seart |.6 RapportF.

78 Seart 3.1 RapportF.

79 Se art 3.2 RapportF.
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kod som identifierar den sikerhetsportfolj som har stillts till den andra mot-
parten i det rapporterade kontraktet.*® Andra icke-finansiella motparter 4n de
som anges i EMIR®' ska inte vara skyldiga att rapportera de sikerheter, det
uppdaterade marknadsvirde eller modellberiknat virde enligt tabell 1 i bi-
lagan. For kontrakt som clearas via en CCP ska endast CCP:n tillhandahalla
marknadsvirdet.®”

3. RAPPORTERINGSFORMATET

For att undvika inkonsekvenser ir det naturligtvis 6nskvirt att alla uppgifter
som skickas till TR f6ljer samma regler, standarder och format, motparter och
typer av derivat. En unik uppsittning uppgifter ska dirfor anvindas for att
beskriva en derivattransaktion.® Detta medfér att en ny och generell identi-
fieringsmetod maste utarbetas, eftersom sirskilt OTC-derivat oftast inte kan
identifieras med befintliga och ofta anvinda koder pi finansmarknaderna,
som internationellt standardnummer for virdepapper (ISIN), och inte hell-
er kan beskrivas med ISO-koden for klassificering av finansiella instrument
(CFI-kod).** Informationen ska limnas i det format som anges i bilagan till
GenomfF.* Nir si krivs enligt EMIR® ska uppdatering dagligen géras av
kontraktets marknadsvirde eller modellberiknade virde. Nir de forekommer
och med beaktande av den tidsfrist som faststills i EMIR® ska andra rapport-
eringsdetaljer rapporteras enligt bilagorna till GenomfF respektive RapportF.#

Identifierare ("ID”) for juridisk person ska anvindas for identifiering av:
forméanstagare” som ir juridisk person; miklare; CCP; clearingmedlem som
ar juridisk person; motpart som ir juridisk person; och inlimnande enhet”.
Saknas ID f6r juridisk person ska rapporten innehilla ett preliminirt ID som
definieras pd unionsniva och ir unike, neutralt, dllforlitligt, dppet, skalbart,
tillgangligt till rimlig kostnad och omfattas av en limplig forvaltningsram. En
sddan ID ir det nya internationella organisationsnumret "LEI-kod”. Ansvaret
for LEI-koden ligger hos 7he Legal Entity Identifier Regulatory Oversight Com-

80 Se art 3.3 RapportF. Den svensksprakiga lydelsen hir ar obegriplig. Jag har sokt ledning i
den engelsksprakiga versionen.

81 Seart 10 EMIR.

82 Seart 3.5 RapportF

83 Se recit (1) GenomfF

84 Se recit (2) GenomfF

85 Se art | GenomfF. Bilagan ar for omfattande for att aterges hir.

86 Seart |1.2 EMIR.

87 Seart9 EMIR.

88 Seart 2 GenomfF.
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mittee (LEIROC),¥ ddr Sverige dannu endast har observatorsstatus.” Finns vark-
en ID eller preliminirt ID ska rapporter innehélla en foretagsidentifieringskod
(BIC) enligt ISO 9362, om sidan finns.”" Bilagorna som innehéller det detalj-
erade rapportformatet anger ocksa "kundkod” som ett alternativ. "Kundkod”
definieras inte i nigon av forordningarna. Esma anser att kundkod endast far
anvindas avseende motpart som ir fysisk person men alltsd inte om juridiska
personer.’

Derivat ska identifieras med ett produks-ID som ir unike, neutralt, tillforlit-
ligt, ppet, skalbart, tillgingligt till rimlig kostnad och omfattas av en limplig
forvaltningsram. Finns inget unikt produkt-ID ska derivat identifieras med en
kombination av den tilldelade ISIN-koden enligt ISO 6166 eller alternativa
instrumentidentifierare och motsvarande CFI-kod enligt ISO 10962. Saknas
en sidan kombination ska derivattypen identifieras enligt nigon av f6ljande
klasser: Ravaruderivat; Kreditderivat; Valutaderivat; Aktiederivat; Rintederi-
vag; eller Ovrigt. Som derivattyper ska nigot av foljande anges: CFD-kon-
trakt (contracts for difference);”® Ranteterminskontrakt (forward rate agreements,
FRA); Forwardkontrakt (forwards); Terminskontrake (fuzures); Optioner;
Swappar; eller Ovrigt. For derivat som inte tillhor nagon sirskild klass ska
rapporten utga frin den klass som motparterna gemensamt anser att derivat-
et liknar mest.” Det finns vissa vergingsbestimmelser for nir existerande
derivat ska rapporteras.” Givet den ovan beskrivna svarigheten att definiera
"derivat” p ett entydigt sitt forefaller "Ovrigt” inte vara nigon sirskilt tydligt
definierad klassificering.

4. TILLSYN OCH SANKTIONER

4.1 TILLSYN

Enligt EMIR utévar sdvil Esma som de nationella myndigheterna — i Sverige
Finansinspektionen ("FI”)*° — tillsyn; bide Esma och FI kan ocksa beivra vissa
overtradelser. Esma:s tillsyn och jurisdiktion regleras i EMIR; Kommissionen
ska anta ytterligare forfaranderegler for utévande av befogenheten att alidgga

89 Se vidare LEIROC:s hemsida, www.leiroc.org (senast besokt 2014-04-02) for organisationer
som kan tilldela LEI-koder.

90 Se www.leiroc.org/about/membersandobservers/index.htm (senast besokt 2014-04-02).

91 Seart 3 GenomfF.

92 Se Esma:s Q&A s 58.

93 Harmed torde avses detsamma som “finansiella kontrakt avseende prisdifferenser” i | kap 4 §
forsta stycket pkt 5 LVPM.

94 Se art 4 GenomfF.

95 Seart 5.3-5 GenomfF.

96 Se | kap 2 § EMIR-L.
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avgifter eller viten, inbegripet bestimmelser om ritten till forsvar, tidsfrister
och indrivande av avgifter eller viten, och ska anta detaljerade regler om pre-
skriptionstiden nir det giller dliggande och verkstillighet av sanktioner.”” Es-
ma:s tillsyn och jurisdiktion giller framfér allt TR. EU-domstolen ("EUD”)
har obegrinsad behérighet att préva beslut genom vilka Esma har élagt avgifter
eller viten och kan upphiva, sinka eller hoja alagda avgifter eller viten.”® For sin
tillsyn far Esma (a) begira upplysningar”, (b) genomfora allminna utredning-
ar'™ och (c) genomfodra platskontroller'®'. Ar det nédvindigt for ate en tillsyns-
uppgift ska kunna utféras korrekt far Esma delegera specifika tillsynsuppgifter
till nationella behériga myndigheter. Esma ska samrada med relevant behorig
myndighet innan en uppgift delegeras avseende uppgiftens omfattning, tids-
fristen for att utfora uppgiften och 6verféringen av nédvindig information
frin och till Esma. Esma ska ersitta behoriga myndigheter for kostnader som
uppkommit till f6ljd av utférandet av delegerade uppgifter och ska med limp-
liga intervall omproéva delegeringsbeslutet. En delegering far nir som helst ater-
kallas och paverkar inte Esma:s ansvar och far inte begrinsa Esma:s formaga
att genomféra och Gvervaka delegerad verksamhet. Tillsynsuppgifter, bland
annat registreringsbeslut, slutbedomningar och uppféljningsbeslut avseende
overtridelser, far inte delegeras.'**

(a) Begiiran om upplysningar—Esma kan fran TR och anknutna tredje
parter till vilka TR har gett i uppdrag att utfora operativa uppgifter eller verk-
samheter ("berorda personer”) begira alla upplysningar som krivs for att Esma
ska kunna fullgéra sina uppgifter enligt EMIR genom (1) enkel begiran eller
(2) formellt besiuz.'” 1 bada fallen ska Esma hinvisa till den rittsliga grunden
for begiran, ange syftet med begiran, specificera de uppgifter som krivs, fast-
stilla en tidsfrist inom vilken uppgifterna ska limnas, och ange de avgifter som
foreskrivs om svaren pa frigorna ir oriktiga eller vilseledande. Vid en enkel
begiran ska Esma underritta adressaten om att han inte ir skyldig att limna
informationen men att den information som limnas vid ett frivilligt svar pa
begiran inte far vara oriktig eller vilseledande. Vid beslut ska Esma ange de
viten som foreskrivs nir den begirda informationen ir ofullstindig och in-
formera om ritten att 6verklaga beslutet infér Esma:s 6verklagandenimnd och
att fa beslutet provat av EUD. I bada fallen ska Esma utan drojsmal 6versinda

97 Seart 64.7 EMIR.
98 Se art 69 EMIR.
99 Seart6l EMIR.
100 Se art 62 EMIR.
101 Se art 63 EMIR.
102 Se art 74 EMIR.
103 Se art 61 EMIR.
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kopia av begiran eller beslutet till behorig myndighet i den medlemsstat dér
berdrda personer ir bosatta eller etablerade.

(b, o) Allminna utredningar och platskontroller—Esma fir genom sirskild
personal ("utredare”) utreda berérda personer respektive genomféra plats-
kontroller. Utredarna far dirvid: granska alla handlingar, uppgifter, férfaranden
och allt annat material av relevans for atgarden; erhalla bestyrkta kopior av eller
utdrag ur sidana handlingar, uppgifter, férfaranden och sidant annat mate-
rial; kalla berérda personer eller deras foretridare eller personal f6r muntliga
eller skriftliga redogorelser angiende sakférhallanden eller dokument som ror
atgirden och nedteckna svaren; hora varje fysisk eller juridisk person som gér
med pd att horas i syfte att samla information om foremalet for dtgirden; samt
begira uppgifter om tele- och datatrafik. For att genomféra platskontroller
har Esma ritt att fa tillerdde till foretagslokaler eller mark som tillhor beror-
da juridiska personer. Utredarna far forsegla foretagslokaler, rikenskaper eller
affirshandlingar i den méin det 4r nédvindigt for kontrollen. Om sa krivs
for kontrollens behoriga och verksamma genomférande far Esma vidta plats-
kontroll utan férhandsanmilan.'*

Ber6rda personer ska underkasta sig utredningar och platskontroller som har
beslutats av Esma. Beslutet ska ange féremalet for och syftet med étgirden, de
viten som kan bli aktuella, tillgingliga rittsmedel samt ritten att fd beslutet
provat av EUD. Beslut om platskontroll ska fattas efter samrad med behérig
myndighet i den medlemsstat dir kontrollen ska genomféras.'” Utredarna ska
visa upp skriftligt tillstaind dir foremaél och syfte for dtgirden anges. I tillstindet
ska anges: vite som kan bli aktuellt om berdrda personer inte underkastar sig
platskontroll; handlingar, uppgifter, férfaranden och Gvrigt material inte till-
handahalls eller tillhandahills i ofullstindig form; och svaren pa de fragor som
stills till berérda personer inte limnas eller 4r ofullstindiga; samt de avgifter
som kan utgd om svaren pa de frigorna till berérda personer ir oriktiga eller
vilseledande. Esma ska i god tid anmiila dtgirden till behorig myndighet i den
medlemsstat dir tgdrden ska vidtas samt namnge utredarna.'® Tjinstemin

104 Se art 62.1/63.1-2 EMIR. Den engelska sprakversionen har hir efficient och den svenska
effektiv”’, medan den tyska har Wirksamkeit och den franska efficacité. Jag foljer har de tyska
och franska versionerna. Ofta gors i unionsakternas svenska sprakversion ingen distinktion mot-
svarande effective/wirksam/efficace och efficient/effizient/efficient — bada motsvaras av "effektiv”.
“Effektiv’ pa svenska motsvaras niarmast av efficient/effizient/efficient, d v s en relativt mindre
intensiv resursanviandning. Den svensksprakiga versionen av EMIR aterspeglar inte denna distink-
tion. | det foljande aterger jag darfér EMIR:s och EMIR-L:s “effektiv’ med “verksam” nar detta
torde vara avsikten.

105 Se art 62.3/63.4 EMIR.

106 Se art 62.2/63.3 EMIR.
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vid myndigheten far pA myndighetens begiran nirvara vid atgirderna. Esma
kan begira att behorig myndighet limnar bistind till atgirden och pa dess vig-
nar utfor sirskilda utredningsuppgifter och platskontroller; myndigheten har
vid platskontroller och delegerade atgirder samma befogenheter som Esma.'"”

Kriver begiran om uppgifter om tele- eller datatrafik eller platskontroll tillstand
av rittslig myndighet enligt nationella regler ska sadant tillstind sokas; till-
stind fir sokas i férebyggande syfte.'” Vid tillstindsansékan ska den nationella
rittsliga myndigheten kontrollera att Esma:s beslut 4r dkta och att de planerade
tvangsatgirderna varken ir godtyckliga eller oproportionella i férhallande till
foremilet for dtgirden. Hirvidlag far den nationella rittsliga myndigheten be
Esma om nirmare redogérelse for bl a grunderna for Esma:s misstankar om
overtridelser och pa vilket sitt den person som ir féremal for tvangsatgirderna
ar inblandad. Den nationella rittsliga myndigheten fir dock inte préva fragan
om huruvida atgirden 4r nédvindig eller begira att fa tillging till informationen
ur Esma:s handlingar i drendet. Lagenligheten av Esma:s beslut kan endast pré-
vas av EUD.'” Om utredarna finner att en person motsitter sig platskontroll
ska behorig myndighet i berérd medlemsstat limna n6dvindigt bistand och,
vid behov, begira bistind av polis eller annan motsvarande verkstillande myn-
dighet for att dtgirden ska kunna genomféras.''

4.2 ESMA:S SANKTIONER OCH SANKTIONSFORFARANDE

Esma:s sanktionsbehérighet begrinsas till vissa i EMIR narmare angivna over-
tridelser ("kvalificerade évertridelser”).!"! Sanktionerna bestar av (1) straff
avgifter''? och (2) ”tillsynsdtgirder”,'® som bestdr av: (a) foreliggande att TR:t
ska upphira med den kvalificerade jvertriidelsen; (b) avgifter; (c) offentliga under-
rittelser; och (d) “som en sista utvdg” dterkallelse av TR:s registrering. Esma
kan ocksd besluta om vize.''* Vid sanktionsbeslut ska Esma iaktta en sirskilt

angiven procedur.'”

Aven om overtridelser faller inom Esma:s behorighet ska Esma verlimna
drenden till de relevanta nationella myndigheterna f6r lagféring om Esma

107 Se art 62.4/63.5-6 EMIR.

108 Se art 62.5/63.8 EMIR.

109 Se art 62.6/63.9 EMIR.

110 Se art 63.7 EMIR.

I'1'l De kvalificerade overtradelserna anges i bilaga I till EMIR.
112 Se art 65 EMIR.

113 Seart 73 EMIR.

114 Se art 66 EMIR.

115 Se art 64 EMIR.
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uppticker att det finns allvarliga indikationer pd att det skulle kunna fére-
ligga sakforhillanden som utgor brosr. Dessutom ska Esma inte besluta om
sanktioner i de fall dir ett tidigare frikinnande eller en tidigare fillande dom
som bygger pa identiska eller visentligen samma sakférhéllanden redan har
vunnit laga kraft som ett resultat av straffritesliga forfaranden enligt nationell
lagstiftning.''®

Pi motsvarande sitt torde nationella myndigheter, enligt principen om ne bis
in idem, i manga fall vara férhindrade att beivra brott nir handlingarna redan
har blivit féremal f6r Esma:s sanktioner. Fragan har, som en foljd av den ling-
dragna tritan mellan Gver- och underinstanserna avseende det svenska dubbla
sanktionssystemet inom skatteritten, kommit i ett nytt lige genom EUD:s
avgorande iA/elagaren /. Fransson'” (2013) och de senaste arens rittspraxis
frin Europadomstolen, som sammantaget leder till en betydligt restriktivare
syn pa mojligheterna att kumulera straff- och forvaltningsrittsliga sanktioner
for en och samma girning. EUD sade i Fransson att:

”[plrincipen ne bis in idem i artikel 50 i Europeiska unionens stadga om
de grundliggande rittigheterna [inte utgor] hinder f6r en medlemsstat att
for samma girning i form av underlatenhet att uppfylla skyldigheten att
deklarera mervirdesskatt, forst pafora ett skattetilligg och darefter utdéma
ett strafl, forutsatt att den forstmimnda sanktionen inte har straffritslig
karaktir, vilket det ankommer pd den nationella domstolen att bedéma”.

I Zolotuchin ./. Ryssland''® konstaterade Europadomstolen att det tidigare hade
forts olika resonemang nir det giller frigan om vad som avses med “samma
brott” i artikel 4 EKMR:s'" sjunde tilliggsprotokoll, vilket skapade en rittslig
osikerhet. Europadomstolen bedomde det dirfor som pékallat att ge uttrycket
en enhetlig uttolkning, 4ven om det innebure en 4ndring av tidigare praxis.'*
Domen i malet Zolotuchin har blivit vigledande for andra avgéranden i Eu-
ropadomstolen.'”! Rittsliget har i senare praxis sammanfattats pa s sitt att
en jimforelse ska goras med utgangspunkt enbart i de faktiska omstindigheter
som dberopas och med bortseende frin den rittsliga beteckning som brotten har i

116 Se art 64.8 EMIR.

117 Mal nr C-617/10,2013-02-26 (min emfas i citatet).

118 Grand Chamber, No 14939/03,2009-02-10.

119 Europeiska konventionen om skydd for de miénskliga rittigheterna och de grundliggande
friheterna.

120 Se § 78 i domen.

121 Se t ex Ruotsalainen ./. Finland, No 13079/03,2009-06-16, §§ 48-57.

SIDA 95



OBLIGATORISK FULLSTANDIG RAPPORTERING AV DERIVATTRANSAKTIONER

nationell ritt.'*> HD har konstaterat att bedémningen enligt artikel 4 kom-
mit att ta sikte pa ga@rningen snarare dn pé brottet.'* Med Europadomstolens
synsitt ska tolkningen och tillimpningen inte vara restriktiv; konventionens
rittigheter ska vara verksamma och kunna utévas i praktiken. Artikel 4 maste
si forstds att den forhindrar lagforing och dom for ett andra brott i den mén
som detta hirror frin identiska fakta eller frin fakta som i allt visendligt 4r
desamma som betriffande det forsta brottet. Prévningen ska utg fran vad som
bildar en uppsittning konkreta fakta som berér samma svarande och édr oupp-
16sligt forbundna med varandra till tid och rum.'* HD har féljaktligen kon-
staterat att den tidigare svenska dubbelbestraffningen pa skatteomridet inte
kunnat uppritthéllas. Bedomningen ska riktas in pad de faktiska omstindigheter
som dberopas mot den enskilde och inte pa frigan om forfarandena har olika syf-
ten eller om tvi olika nationella regler bygger pa olika subjektiva rekvisit.'* Som
Georges Dellis papekar forefaller det limpligare att tala om en “sanktionsritt”
(utformad som sdvil “straffritt” som "férvaltningsritt”) som uttrycker statens
repressiva funktion och som dirfér dr bunden av just de grundliggande prin-
ciper for den enskildes skydd som vi vanligen tinker p som “straffrictsliga”.'*
Uppticker Esma "allvarliga indikationer™'”” pi att sakforhillanden kan foreligga
som kan utgdra en kvalificerad 6vertridelse ska Esma utse en oberoende utredare
inom Esma for att utreda saken. Utredaren fir inte vara inblandad i eller ha varit
direke eller indirekt inblandad i tillsynen av eller registreringsprocessen for berort
TR och ska agera oberoende av Esma och fér inte delta i Esma:s overldggningar
eller pa nagot annat sitt ingripa i Esma:s beslutsprocess. Utredaren ska utreda
pastddda overtradelser och darvid ta hinsyn till eventuella kommentarer frin
dem som ir foremdl for utredningen samt 6verlimna en fullstindig ake med
utredningsresultaten till Esma. For att utfora sina uppgifter far utredaren utéva
Esma:s befogenhet att begira upplysningar och att genomféra utredningar och
platskontroller. I utférandet av sina uppgifter ska utredaren ha tillgang till han-

122 Se Tsonev ./.Bulgarien, No 2376/03, 2010-01-14, § 5I; Margus ./. Kroatien, No 4455/10,
2012-11-13; och Asadbeyli & al .I. Azerbajdzjan, Nos 3653/05, 14729/05, 20908/05, 26242/05,
36083/05 och 16519/06,2012-12-11.

123 Se NJA 2010 s 168 1 och Il.

124 Se Zolotuchin §§ 80-84.

125 Se NJA 2013 s 502 § 22. Fragan om principen ne bis in idem diskuteras utforligt vad giller
sarskilt naringsforbud i prop 2013/14:215 avs 6.

126 Se Droit pénal et droit administratif (1997). Dellis papekar ocksa att upphdvandet av upp-
delningen mellan den lagstiftande, ddmande och verkstillande makten hos de allt fler "sjalvstan-
diga myndigheterna” (sdasom t ex de finansiella tillsynsmyndigheterna) i allt visentligt motsvarar
vad som gillde under 'ancien régime och som den Franska revolutionen undanréjde genom nagra
av sina forsta reformer. Inget nytt under solen, som Predikaren sager.

127 Uttrycket forekommer pa flera stillen i EMIR men definieras inte.
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dlingar och information som har samlats in av Esma i dess tillsynsverksamhet.
Vid avslutad utredning ska utredaren, innan akten 6verlimnas till Esma, ge dem
som ir foremal for utredning mojlighet att horas i utredda fragor. Utredaren ska
grunda sina resultat uteslutande pa fakta som berdrda personer har fatt yttra sig
over. Esma ska, pa grundval av akten och, om berérda personer begir det, efter
att ha hort de personer som ir foremal f6r utredningen, avgora om en eller flera
av overtridelserna har begatts av de personer som varit foremal fér utredningen
och ska i sadana fall besluta om en sanktion.'*®

Finner Esma att ett TR har begitt en kvalificerad 6vertridelse, ska myndigheten
besluta om tillsynsitgird. Nir Esma fattar beslut ska myndigheten beakta Gver-
tridelsens natur och allvar med hénsyn till f6ljande kriterier: 6vertridelsens var-
aktighet och frekvens; huruvida 6vertridelsen har visat pa allvarliga brister eller
systembrister i foretagets forfaranden, ledningssystem eller interna kontroller;
huruvida overtridelsen har lett till, underlittat eller pd annat sitt avser ekon-
omisk brottslighet; och huruvida Gvertridelsen har begitts uppsatligen eller av
oaktsamhet. Esma ska utan onddigt drojsmal underritta berére TR om varje
sidant beslut och meddela beslutet till medlemsstaternas behériga myndigheter
och Kommissionen. Den ska offentliggéra varje sadant beslut pa sin webbplats
inom tio arbetsdagar fran dagen for beslutet. Nir Esma offentliggér sitt beslut
ska den ocksa offentliggora att berdrt TR har ritt att verklaga beslutet och, i
forekommande fall, att ett sidant dverklagande har limnats in, med angivande av
att 6verklagandet inte har suspensiv verkan samt att Esma:s 6verklagandenimnd
har méjlighet att dllfilligt upphiva tillimpningen av det 6verklagade beslutet.'”

Esma ska dterkalla ett TR:s registrering om TR:t: (a) uttryckligen avstar fran
registreringen eller inte har tillhandahallit nigra tjanster under de senaste sex
ménaderna, (b) har beviljats registrering efter att ha limnat osanna uppgifter
eller pa annat sitt ha anvint otillbérliga metoder eller () inte lingre uppfyller
de villkor som gillde for registreringen. Behérig myndighet i en medlemsstat,
dir TR:t tillhandahéller sina tjanster och ir verksamt, som anser att nagot
av villkoren for aterkallande har uppfyllts, far begira att Esma ska granska
om villkoren for att aterkalla registreringen av det berérda TR:t dr uppfyllda.
Beslutar Esma att inte aterkalla registrering for berort TR ska Esma limna en
fullstindig motivering av beslutet.'*

Anser Esma att ett TR uppsitligen eller av oaktsamhet har begatt en kvalificerad

128 Se art 64.1-6 EMIR. Texten i art 64.5 ar inte helt lattlist men innebar, som framgar av texten
ovan, att de berdrda personer som sa begir ska fa yttra sig i drendet.

129 Se art 73 EMIR.

130 Se art 71 EMIR.
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overtridelse™' ska Esma fatta beslut om sanktionsavgift. Ett TR anses ha begatten

uppsitlig 6vertridelse om Esma uppticker objektiva omstindigheter som visar
att TR:t eller dess foretagsledning har handlat med avsikt att bega 6vertridelsen.
Basbeloppen for sanktionsavgifterna ska falla inom vissa nirmare angivna grins-
er. Vid bestimmande av huruvida basbeloppet for avgifterna ska faststillas till
den undre, mellersta eller 6vre delen av den tillimpliga skalan ska Esma beakta
det berorda TR:ts arsomsittning under det foregiende verksamhetsaret. Basbe-
loppet ska ligga i skalans undre del for TR med arsomsittning < 1 miljon EUR,
i skalans mellersta del for TR med arsomsittning pa mellan 1 och 5 miljoner
EUR och i skalans 6vre del f6r TR med drsomsittning > 5 miljoner EUR. Bas-
beloppet ska vid behov justeras med hinsyn till férsvarande eller formildrande
omstindigheter pa grundval av sirskilt angivna koefficienter.'”> De relevanta
koeficienterna ska tillimpas var for sig pa basbeloppet. Ar mer in en forsvirande
koefhcient tillimplig ska skillnaden mellan basbeloppet och det belopp som f51-
jer av tillimpningen av varje enskild koefficient adderas till basbeloppet. Ar mer
an en formildrande koefhcient tillimplig ska skillnaden mellan basbeloppet och
det belopp som féljer av tillimpningen av varje enskild koefhicient subtraberas.
Avgiftsbeloppet ska understiga 20 % av det berérda TR:ts drsomsittning under
det foregiende verksamhetsaret, och nir TR:t direke eller indirekt har dragit
ekonomiska fordelar av Gvertridelsen ska botesbeloppet minst motsvara dessa
fordelar. Utgor en handling eller underlitenhet som ett TR har gjort sig skyldig
till mer 4n en kvalificerad 6vertridelse ska endast det hogre botesbelopp som ar
hinforligt till en av 6vertridelserna tillimpas.'*

Esmakan besluta om vite for att tvinga (a) ett TR att upphora med en 6vertridelse
eller (b) en berdrd person att (i) limna fullstindig information som har begirts
genom beslut, (ii) underkasta sig en utredning och tillhandahilla fullstindiga
handlingar, uppgifter, rutiner och annat nédvindigt material samt komplet-
tera och korrigera annan information som tillhandahallits i samband med en
utredning som inletts genom beslut eller (iii) underkasta sig platskontroller som
begirts genom beslut. Vitet ska vara verksamt och proportionellt och utgir per
forseningsdag. Vitesbeloppet ska uppgi till 3 % av den genomsnittliga dagliga
omsittningen under det foregiende verksamhetsaret eller, for fysiska personer,
2 % av den genomsnittliga dagsinkomsten under det féregiende kalenderaret.
Vitesbeloppet ska beriknas frin det datum som anges i vitesbeslutet. Vite kan
alaggas for maximalt sex manader frin och med att Esma meddelar sitt beslut.
Efter det att denna period 16pt ut ska Esma se 6ver atgirden.

131 Se art 64.8 EMIR.

132 Se bilaga Il till EMIR.| syfte att beakta utvecklingen pa finansmarknaderna ska kommissionen ges befogen-
het att anta delegerade akter i enlighet med art 82 avseende atgirder for att andra bilaga Il (se art 70 EMIR).
133 Se art 65 EMIR.
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"Ritten till férsvar” (som EMIR uttrycker det) for berdrda personer ska iakt-
tas fullt ut under utredningen. Nir utredaren dverlimnar akten till Esma ska
denne underritta de personer som ir féremal for utredningen om detta. Dessa
personer har ritt att fi tillging dill akten, med férbehéll f6r andra personers
berittigade intresse av att deras affirshemligheter skyddas. Ritten att fa tillging
till akten ska inte omfatta konfidentiella uppgifter som paverkar tredje parts
intressen.' Innan beslut fattas om avgiffer eller vite ska Esma ge de personer
som ir foremal for forfarandena majlighet att Aéras om de omstindigheter som
Esma patalat. Esma fir endast grunda sina beslut pa omstindigheter som de
personer som ir foremal for forfarandena har getts mojlighet att ytra sig dver.
Ritten till forsvar f6r personer som ér foremal for forfarandena ska iaketas fulle
ut under forfarandena. De ska ha ritt att fi tillging till Esma:s handlingar i
drendet, med forbehdll f6r andra personers berittigade intresse av att deras
affarshemligheter skyddas. Tillgingen till akten ska inte omfatta konfidentiella
uppgifter eller Esma:s interna forberedande handlingar.'> Utévande av Esma:s
tillsynsbefogenheter far inte anvindas f6r att kriva réjande av information eller
handlingar som omfattas av "rittsliga privilegier”'*® — frimst torde detta gilla
det skyddade forhallandet mellan advokater och deras klienter.'”

Esma ska offentliggira alla avgifter och viten, utom dé offentliggorandet skulle
skapa allvarlig oro pd finansmarknaderna eller orsaka de berorda parterna opro-
portionerlig skada. Avgifter och viten anses vara av “administrativ karakeir”
(under svenska forhillanden vil nirmast "férvaltningsrittslig karakeir”), vilket
dock med hinsyn till principen ne bis in idem alltsd kan ifragasittas (oavsett
vad som anges i forordningstext). Beslutar Esma att inte dldgga avgifter eller
vite ska den informera Europaparlamentet, ridet, Kommissionen och berord
medlemsstats behériga myndigheter om detta och motivera beslutet. Avgifter
och viten ir verkstillbara. Verkstilligheten ska f6lja de civilprocessrittsliga re-
gler som giller i den stat inom vars territorium den sker. Verkstillighetsbeslut-
et ska bifogas avgorandet utan andra formaliteter 4n kontroll av avgérandets
dkthet genom av varje medlemsstats dirtill utsedd myndighet, samt meddela
Esma och EUD. Nir dessa formaliteter uppfyllts pa berérda parters begiran,
far verkstilligheten fullf6ljas enligt nationell lagstiftning genom att 4rendet
hinskjuts direke till behérigt organ. Verkstillighet far endast skjutas upp ge-
nom EUD:s beslut. Domstolarna i berérd medlemsstat ska dock vara be-
hériga betriffande klagomal om att verkstilligheten inte genomférs pa ett

134 Se art 64.1-4 EMIR.
135 Se art 67 EMIR.
136 Se art 60 EMIR.
137 Se art 66 EMIR.
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regelritt sitt. Avgifter och viten tillfaller EU:s allmidnna budget.'®®

Esma tar ut avgifter av TR som helt ska ticka kostnaderna for registrering
och tillsyn och for kostnadsersittning till behoriga myndigheter nir de utfor
uppgifter enligt EMIR. Enskilda avgiftsbelopp ska ticka Esma:s administra-
tionskostnader for registrering och tillsyn i proportion till det berorda TR:ts
omsittning; detaljerna framgar av en delegerad kommissionsakt.'?’

4.3 NATIONELLT SVENSKA SANKTIONER OCH FORFARANDEN

I Sverige kompletteras EMIR av EMIR-L'* (som anvinder samma definition-
er som EMIR™"). Det bor noteras att forseelser for vilka EMIR-L foreskriver
sanktioner inte framgdr av lagen utan av EMIR. Vad giller sanktionssystemet har
utgdngspunkten varit att tillgodose kravet pa att medlemsstaterna ska faststilla
verksamma, proportionerliga och avskrickande sanktioner for overtridelser av
EMIR:s bestimmelser om clearing, rapportering och riskbegrinsning'** och
att FI:s befogenheter betriffande savil finansiella som icke-finansiella féretag
ska ligga i linje med vad som redan giller enligt annan finansmarknadslag-
stiftning.'*® Administrativa sanktionsavgifter har blivit allt vanligare pa finans-
marknadsomradet;'** denna reglering har ansetts tillgodose unionsrittsliga
krav vad giller sanktioner.'” Regeringen ansig dirfor att det inte finns skl att
i EMIR-L ange de nirmare forutsittningarna for hur straffavgiften avseende
brott mot EMIR ska bestimmas."*® Vid tillimpningen av EMIR-L torde
dirfor savil FI som de foretag som omfattas av regleringen kunna séka ledning
i sidan annan lagstiftning och i myndighets- och rittspraxis som har vuxit
fram i anslutning till sddan lagstiftning. Mojligheten att ingripa med stod av
EMIR-L:s bestimmelser har inte avsetts paverka mojligheterna att ingripa med
stod av bestimmelser i andra tillimpliga lagar.'”” Regeringen forvintar sig dock
att overtridelser i form av underlatelser att cleara OTC-derivat via en CCP

138 Se art 68 EMIR.

139 Se art 72 EMIR.

140 Se | kap | § forsta stycket EMIR-L.

141 Se | kap | § andra stycket EMIR-L.

142 Se art 12 EMIR.

143 Se prop 2012/13:72 s 30.

144 Se prop 2012/13:72 s 30. Utvecklingen ar generell inom den kommersiella forvaltningsratten
och begrinsas inte till Sverige (se Dellis (1997), SOU 2013:38 kap 6 och M Heidenborg, "Vad
bor straffas?”, SvJT 2013 s 301). Denna utveckling ar inte okontroversiell (se W Warnling-Nerep,
Sanktionsavgifter (2010) och Dellis (1997)).

145 Se prop 2004/05:158 s 142 f, prop 2005/06:140 s 140 ff, prop 2006/07:65 s 226 ff och prop
2012/13:72 s 30 1.

146 Se prop 2012/13:72 s 53.

147 Se prop 2012/13:72 s 53.
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trots att clearingskyldighet foreligger eller att rapportera derivat férutsitts bli
forhallandevis ldtta att prova i flertalet fall. FI far ta ut avgifter for provning
av ansokningar och anmdlningar enligt EMIR. For Fl:s 6vervakning enligt
EMIR-L ska institut som stir under inspektionens tillsyn betala en arlig av-
gift. Regeringen fir meddela féreskrifter om avgifterna.'® Risken for brott mot
principen ne bis in idem torde alltsa i praktiken ofta foreligga pa detta omrade.
FI kan besluta om sarskild avgift pi mellan 5 000 och 50 000 000 kronor. For
tydlighets skull anger lagtexten de olika situationer dir avgift kan bli aktuell.
Avsikten dr dock att alla typer av 6vertridelser som kan komma i friga ska om-
fattas av féljande upprikning:'* (1) underlatenhet att $verlimna OTC-derivat
for clearing; (2) underltenhet att se till att uppgifter om derivat rapporteras;
(3) underlitenhet att underritta Esma och FI om positioner i OTC-derivat
ndr dessa positioner overskrider relevanta troskelvirden; eller (4) underlaten-
het att infora limpliga férfaranden och system for att mita, 6vervaka och
begrinsa operativa risker och kreditrisker."” Det ska kanske understrykas att
dven icke-finansiella motparter kan paféras sirskild avgift vid évertradelser.""
Avgiften dr underkastad ett slags "atalspreskription” och fir bara tas ut om den
som avgiften giller inom tva r frin det att 6vertridelsen 4gde rum har delgetts
att frigan om sirskild avgift har tagits upp av F1."*

For att den sirskilda avgiften ska vara verksam, proportionerlig och avskrick-
ande anges en vid ram inom vilken FI efter omstindigheterna i det enskilda
fallet kan gora en nyanserad bedémning i fraga om avgiftens storlek med sir-
skild hinsyn till hur allvarlig 6vertridelsen 4r.">

Regeringen siger 4 ena sidan att samtliga 6vertridelser typiskt sett dventyrar
stabiliteten pa den finansiella marknaden och dirfor ér allvarliga. Detta fore-
faller att dra det implicita farerekvisitet vil langt. Tvirtom torde det férkross-
ande flertalet forseelser mot savil clearing- som rapporteringskravet helt sakna
betydelse for systemstabiliteten, sirskilt om forseelsen skulle begés av en icke-
finansiell motpart. A andra sidan siger regeringen ocks att samtliga relevan-
ta omstindigheter ska vigas in nir avgiften bestims; det foljer av allminna
forvaltningsrittsliga principer att sanktionsavgiften ska vara proportionell i
forhéllande till évertridelsen (vilket dven innefattar en skilighetsprovning).'*

148 Se 4 kap 4 § EMIR-L.

149 Se prop 2012/13:72 s 52.

150 Se 2 kap | § EMIR-L.

151 Se prop 2012/13:72 s 30 och 52.

152 Se 2 kap 2 § EMIR-L.

153 For detta och foljande stycke, se prop 2012/13:72 s 3 f och 52 f.
154 Se prop 2011/12:175 s 25.
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De foretag som omfattas varierar i storlek; FI ska dirfor viga in foretagens
ekonomiska forhallanden i beddmningen, frimst for att undvika att sanktionen
drabbar foretag oproportionerligt hart. Vid provningen av huruvida féretagen
vidtagit nédvindiga riskbegrinsande dtgirder vid handeln med OTC-derivat
som inte clearats av en CCP kan FI behova utféra en mer omfattande prévning
i varje enskilt fall. Overtridelser som innebir ett asidosittande av rapport-
eringsskyldigheten vid ett enstaka tillfille och avseende ett derivat med ett
lagt virde bor foranleda en lag avgift. Andra slag av overtridelser kan vara
av allvarlig art, varfér FI bor ha majlighet att besluta om att ta ut mycket
stora avgifter. Asidosittande av skyldigheten att éverlimna OTC-derivat for
clearing via en CCP anses vara en 6vertridelse av allvarlig art som bér kunna
foranleda en hogre avgift. Giller det en forsenad rapportering ska t ex hur
lang tid rapporteringen ir férsenad kunna beaktas. I mildrande riktning kan
beaktas huruvida den som 6vertritt en bestimmelse sjilv anmilt detta och vi-
sat beslutsamhet att komma tillritta med de bristande rutiner som har lett till
overtridelser. Uteblir t ex rapporteringen av ett derivat p g a omstindigheter
som den rapporteringsskyldige inte rimligen har kunnat rada 6ver eller férutse
kan 6vertridelsen anses vara ursiktlig. Det bor ocksd beaktas om den som har
gjort sig skyldig till en 6vertridelse har forsoke att vidta rittelse och om detta
varit mojligt. Som antytts ovan fir avgiften efterges om en dvertridelse bedéms
vara ringa eller ursikdlig, eller det annars finns sirskilda skil."> Med sirskilda
skl avses frimst formildrande omstindigheter i det enskilda fallet.'

Beslut om sirskild avgift far verkstillas enligt UB." Avgiften faller bort i den
utstrickning verkstillighet inte har skett inom fem ér frin det att beslutet att
ta ut avgiften vann laga kraft."”® FI far begira handrickning av Kronofogde-
myndigheten ("KFM?) for att en platskontroll enligt EMIR ska kunna genom-
foras. Vid handrickning giller bestimmelserna i UB om verkstillighet av for-
pliktelser som inte avser betalningsskyldighet eller avhysning. Begir FI det ska
KFM inte i férvig underritta den hos vilken kontrollen ska genomféras.' Av
EMIR framgér att det endast ér i de fall som Esma har fattat besiur om plats-
undersékning som féretagen ir skyldiga att underkasta sig en undersékning
avseende vilken handrickning kan komma i fraga.'® Aven platsundersskning-
ar som FI utfor pd uppdrag av Esma omfattas av handrickningsreglerna.'s'

155 Se 2 kap 3 § EMIR-L.

156 Se prop 2012/13:72 s 54.

157 Se 2 kap 6 § EMIR-L; betalningstiden anges i 4 § EMIR-L.
158 Se 2 kap 7 § EMIR-L.

159 Se 3 kap | § EMIR-L.

160 Se art 63.1 EMIR.

161 Se art 63.7 EMIR.
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Det kan ifragasittas huruvida ett krav pé ett tillstind frin en domstol eller
annan rittslig myndighet skulle krivas innan en platsundersokning genomfors
eller innan handrickning limnas vid en platsunders6kning. Av EMIR f6ljer att
domstolsprovning i si fall ska avse dktheten i Esma:s beslut samt anvindning-
en av tvangsitgirder och att den inte fir avse behovet av platsundersokning;
behovet av platsundersokning kan dock prévas av EUD.'? Med hinsyn till
den begrinsade provning som kan ske i nationell domstol eller annan rittslig
myndighet och da ett beslut om platsundersékning kan overklagas i annan
ordning framstod det for regeringen som omotiverat att infora krav pa en na-
tionell prévning i domstol eller vid annan rittslig myndighet.'s?

KFM ir ansvarig myndighet for dkthetskontrollen enligt EMIR.'** Efter an-
sokan av den som vill fi verkstillighet ska direfter KFM kunna fatta beslut
om verkstillighet.’® Beslut om avgifter eller viten enligt EMIR far verkstillas
enligt UB pa samma siitt som en svensk lagakraftvunnen dom, om inte nagot
annat foljer av EMIR.'® Bestimmelsen innebir att Esma:s beslut om avgifter
eller viten 4r en sidan utlindsk exekutionstitel som ér verkstillbar i Sverige.'s’
Esma:s beslut om avgifter eller viten likstills alltsa med svensk lagakraftvunnen
dom, om inte nigot annat f6ljer av EMIR.

For tillsynen fir FI foreligga (1) ett foretag eller ndgon annan att tillhandahalla
uppgifter, handlingar, eller annat och (2) den som forvintas kunna limna upp-
lysningar i saken att instélla sig till forhor pa tid och plats som FI bestimmer.
Detta giller inte i den utstrickning uppgiftslimnandet skulle strida mot den i
lag reglerade tystnadsplikten for advokater.'® Med uttrycket "uppgiftslimnande”
avses samtliga upplysningar som FI fir begira att nagon limnar, d v s savil up-
pgifter och handlingar som annat. Bestimmelsen ir inte avsedd att tolkas mot-
satsvis, d v s den utesluter inte att dven andra tystnadsplikter kan uppritchallas.'®
FI fir ocksé foreligga den som har asidosatt sina skyldigheter enligt EMIR att
inom viss tid vidta en viss atgird for att komma till ritta med situationen eller
upphdra med ett visst agerande.'” Ett foreliggande enligt EMIR-L far férenas

med vite."”!

162 Se art 63.9 EMIR.

163 Se prop 2012/13:72 s 27 f.

164 Se 3 kap 2 § EMIR-L.

165 Se prop 2012/13:72 s 55.

166 Se 3 kap 2 § EMIR-L; jfr art 68 EMIR.

167 Se prop 2012/13:72 s 55.)fr 3 kap 2 § UB.
168 Se 4 kap | § EMIR-L.

169 Se prop 2012/13:72 s 56.

170 Se 4 kap 2 § EMIR-L.

171 Se 4 kap 3 § EMIR-L.
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FI:s beslut enligt EMIR-L och EMIR far gverklagas till allmin forvaltnings-
domstol. Prévningstillstind krévs vid 6verklagande till kammarritten.'”* FI far
bestimma att ett beslut ska gilla omedelbart, om annat inte féljer av EMIR.'”

5. AVSLUTANDE SYNPUNKTER

EMIR och EMIR-L exemplifierar hur mingden av, och detaljrikedomen och
den hierarkiska komplexiteten hos, regleringen av de finansiella marknaderna
kraftigt har tilltagit efter den stora finansiella krisen. De omfattande rapport-
eringskraven ir tidstypiska — allt stérre datamingder ska rapporteras till myn-
digheterna som ddrmed vil fir forvintas vara i en bittre position 4n sist vad giller
tidsmissigt adekvata ingripanden for att forhindra framtida finansiella kriser.'”
Den bristande konceptuella stringensen hos méanga av for regleringen centrala
begrepp (inklusive cirkulira definitioner) skapar allvarliga praktiska tillimp-
ningsproblem f6r normadressaterna och ir besvirande ur ett rittssikerhets-
respektive kostnadsperspektiv. P4 ett for EU:s och mycket inhemsk reglering
typiske sitt hanteras hir otydligheten bl a genom att sanktionerna — som till sin
effeke och kalibrering inte materiellt later sig skiljas frin béter — ges formen av
“forvaltningsrittsliga” sanktionsavgifter. Detta ér ett otillfredsstillande tillstind
i ljuset av sanktionsavgifternas i allt visentligt (mot bakgrund av unionsrittens
och konventionsrittens rittsskyddsprinciper) straffrittsliga karakeir.

Den tilltagande komplexiteten drivs till stor del av att mycket av reglering-
en emanerar frin EU. Utvecklingen inom unionen forefaller gd mot en allt
mer splittrad lagstiftning och ett forcerat lagstiftningstempo och omfattar allt
storre grupper rittssubjeke, ocksd utanfor kretsen av de finansiella marknad-
ernas professionella aktdrer. Lagriddet har papekat svirigheterna med att
overblicka lagstiftningskomplex som bestar av EU-direktiv och foérordning-
ar, svensk lag, regeringsférordningar, foreskrifter och allminna rad samt olika
akter frin de europeiska tillsynsmyndigheterna och att detta dven kan leda
till tillimpningsproblem. Det forekommer att EU-lagstiftning genomfors trots
att motiv till regleringen kan vara otydliga och mindre ingripande atgirder
inte har 6vervigts eller provats, samt att beredningen av sidan lagstiftning
inte heller ges erforderlig tid for en god teknisk utformning och implement-
ering.'”” De olika lager av reglering som allt oftare blir resultatet medfor inte
bara svirigheter for olika aktdrer att skaffa sig en 6verblick 6ver de regler de
forvintas folja, utan risken f6r motstridig eller osammanhingande reglering ér
uppenbar. Riksbanken har nyligen avseende det europeiska regelarbetet un-

172 Se 4 kap 5 § EMIR-L.

173 Se 4 kap 6 § EMIR-L. EMIR innehaller regler om uppskjuten verkstillighet i art 68.4.
174 For svensk ritt, se sarskilt prop 2013/14:161, SOU 2012:79 och SOU 201 3:80.

175 Se prop 2012/13:155 s 1025 f.
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derstrukit att ett tydligt och transparent regelverk frimjar fértroendet for den
finansiella sektorn och dirmed den finansiella stabiliteten.'”

Den svenske lagstiftaren saknar inte anledning eller méjligheter att inom
unionsrittens ramar optimera normgivningen. Behovet av samordning pi det
nationella planet torde snarare 6ka. Lagstiftningen for de finansiella marknad-
erna ir i hog grad splittrad mellan olika forfattningar, trots att frigorna ofta 4r
nirliggande och att manga bestimmelser ir likalydande och delar av reglering-
en — saisom EMIR — inte endast omfattar flera olika finansiella utan ocksa
andra branscher. Detta foérhéllande 4r inte 4gnat att frimja 6verskidligheten.
Det finns dirfor skil att efterlysa en “forbittrad och enhetlig lagstrukeur”.'””
EMIR-L:s reglering hade t ex med fordel kunnat infogas i den allménna virde-
pappersmarknadslagstiftningen.'’®

Som Advokatsamfundet har pépekat vid flera tillfillen'” bor lagstiftnings-
atgirder vidtas for att sammanfora dessa regler i en samlad finansmarknadslag-
stiftning. Dirigenom skulle de skilda regelverken kunna samordnas, forstaelsen
for desamma 6ka samt férbiseenden, inkonsekvenser och dubbelregleringar lit-
tare undvikas. Advokatsamfundet hinvisar till utvecklingen i vissa andra linder
i Europa dir i princip alla regler som berdr de finansiella marknaderna samlats
i en lag, sasom t ex Financial Services and Markets Act i Storbritannien och den
franska Code monétaire et financier. Forslag om liknande reformer har f6rts fram
i litteraturen'® och i princip fitt st6d frin regeringshall.’®" I ett annat lagstift-
ningsirende menar utredaren att en reform av detta slag torde vara 6nskvird
eller kanske till och med nédvindig.'® Det ir dags att sitta iging nu. ®=7

176 Se Riksbankens yttrande ang promemoria upprittad av f d justitieradet Johan Munck om
implementering av de europeiska tillsynsmyndigheternas riktlinjer och rekommendationer DNR
2012-816-STA, Fl Dnr 12-12289.

177 Se SOU 2005:114 s 528 och prop 2008/09:200 s 365 avseende den sociala lagstiftningen.
178 Lampligen i 10 kap och fjarde avdelningen LVPM.

179 Se Advokatsamfundets remissyttrande i Fi2005/6495, Fi2006/2506, Fi2006/3480,)u2008/ 10607/
L2, Fi2010/799, Fi2010/4807, Fi2012/3710, Fi2013/208, Fi2013/329, Fi2013/4037 och Fi2013/3860.
180 Se t ex ] Perkins, "The Morality of Commercial Lawmaking”, Butterworth’s Journal of Interna-
tional Banking and Finance Law 2005 s 456 och D Hanqyvist, "Naringsrattens splittring — exemplet
med de finansiella marknaderna”, FT 2006 s 23.

181 Se prop 2006/07:5 s 320 och prop 2009/10:220 s 75.Se ocksa prop 2013/14:11 s 33 och jfr
prop 2010/11:95 s 17 och SOU 2014:4 s 284 f.

182 Se Ds 2013:71 s 58 f.

SIDA 105



