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Varning och sanktionsavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 27 januari 2021 kl. 08.00)

1. Finansinspektionen ger Nasdaqg Clearing Aktiebolag (556383-9058) en
varning.

(25 kap. 1 § lagen [2007:528] om vardepappersmarknaden)

2. Nasdag Clearing Aktiebolag ska betala en sanktionsavgift pa
300 000 000 kronor.

(25 kap. 8 § lagen om vardepappersmarknaden)
Hur man 6verklagar, se bilaga 1.
Sammanfattning

Nasdaq Clearing Aktiebolag (Nasdaq Clearing eller foretaget) ar en
clearingorganisation som har tillstand att verka som central motpart enligt
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (Emir). En central
motpart fungerar som en slags intermediar pa vardepappersmarknaden och trader
in som kopare till varje séljare och som séljare till varje kopare i alla kontrakt
som den clearar. Med tanke pa den koncentration av motpartsrisk som uppstar
hos centrala motparter betraktas dessa som systemviktiga. For denna typ av
verksamhet galler darfor strikta regler, framst genom Emir.

Med anledning av att en av Nasdaq Clearings clearingmedlemmar forklarades
vara pa obestand den 11 september 2018 har Finansinspektionen undersokt
Nasdaq Clearings hantering av obestandssituationen och hur foretaget har levt
upp till de organisatoriska krav, allménna uppfoéranderegler och regler om
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forsiktighetskrav som finns i Emir. Efter att Nasdaq Clearing underrattat
Finansinspektionen om att foretaget funnit felaktigheter i sin berakning av sa
kallade marginalsakerheter har Finansinspektionen &ven undersokt om foretaget
har brustit nér det har kontrollerat och foljt upp sina berdkningar och darfor tagit
in for lite marginalsakerheter.

Finansinspektionens undersokningar visar att Nasdaq Clearing har haft allvarliga
brister i sin verksamhet. Saledes &r utrett att det funnits uppenbara och patagliga
brister i hur Nasdaqg Clearing har utformat sina deltagandekrav och hur féretaget
har foljt upp och kontrollerat om medlemmarna I6pande uppfyller dessa krav.
Det &r ocksa utrett att Nasdaq Clearing har brutit mot investeringsforbudet i Emir
genom att investera egna medel i derivatkontrakt under alltfor lang tid efter
obestandshandelsen, och att Nasdaq Clearing pa grund av felaktig berékning
tagit in for lite marginalsakerheter. Tillsammans med Gvriga brister som framgar
av detta beslut har dessa dvertradelser skapat oacceptabla risker i Nasdaq
Clearings verksamhet, vilka skulle ha kunnat fa mycket allvarliga konsekvenser
for det finansiella systemet. Det motiverar en strang bedémning.

Nasdaq Clearing har vidtagit atgarder for att komma till ratta med vissa av
bristerna. Vid valet av sanktion konstaterar darfér Finansinspektionen att det,
trots dvertradelsernas allvar, saknas skal att utga fran annat an att dvertradelserna
inte kommer att upprepas och att det &r tillrackligt att ge Nasdaq Clearing en
varning i forening med en kannbar sanktionsavgift. For att aterspegla bristernas
allvar har Finansinspektionen, ndr sanktionsavgiften bestamts, sarskilt beaktat att
foretaget ar systemviktigt och ingar i en stor koncern. Avgiftens storlek bestams
darfor till 300 000 000 kronor.
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1 Bakgrund
1.1 Clearingorganisationen, koncernen och verksamheten som central motpart

Nasdaq Clearing Aktiebolag (Nasdaq Clearing eller foretaget) ar sedan den

18 mars 2014 auktoriserad som central motpart enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (Emir), och betraktas av Finansinspektionen
som ett systemviktigt institut. Foretaget omfattas enligt 1 kap. 1 a § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden av Finansinspektionens tillsyn enligt

23 kap. 1 § forsta och andra styckena samma lag.

Nasdaq Clearing tillhandahaller central motpartsclearing av bade bors- och
OTC-handlade finansiella instrument, framst finansiella derivat och
ravaruderivat. Verksamheten bedrivs i Stockholm med en filial i Oslo och en
filial i Vilnius. Foretaget hade den 31 december 2020 ungefar 190
clearingmedlemmar fordelade pa foretagets ravarumarknad och finansiella
marknader. Numera bestar medlemmarna endast av finansiella och icke-
finansiella foretag (till exempel kommuner och kommuné&gda foretag).

Nasdaq Clearings senast faststéllda arsredovisning avser rakenskapsaret 2019.
Av arsredovisningen framgar att foretaget det aret hade en omsattning pa
563 miljoner kronor och 67 anstéllda.

Nasdaq Clearing ingar i Nasdagkoncernen, som ar en internationell koncern med
verksamhet i bland annat USA, Norden och Baltikum. Ar 2019 hade koncernen
en omséttning pa 4 262 miljoner amerikanska dollar.

1.2 Arendena

Finansinspektionen behandlar i detta beslut tre undersékningar som myndigheten
har gjort av Nasdaq Clearings verksamhet som central motpart.

1.2.1 Regelefterlevnad av Emir, bland annat om obestandsforfarande och
deltagandekrav

| september 2018 6kade prisdifferensen mellan nordiska och tyska elpriser
kraftigt. Det ledde till att den enda fysiska person som var medlem pa Nasdaq
Clearings ravarumarknad blev illikvid nar de marginalsékerheter som
medlemmen hade stallt for sina ataganden inte rackte till och denne inte
formadde att stalla de ytterligare sakerheter som kravdes med anledning av
prisrorelserna. Nasdaq Clearing forklarade pa morgonen den 11 september 2018
att medlemmen var pa obestand (nedan kallat obestandshandelsen). Detta
resulterade i att medel fick tas ur den sa kallade obestandsfonden for att tacka de
forluster som uppstod.

Med anledning av obestandshandelsen inledde Finansinspektionen tre
undersokningar av hur Nasdaq Clearing agerat i samband med
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obestandshandelsen (obestandsforfarandet), varav tva ar aktuella i det har
beslutet (F1 Dnr 18-23053 och 18-23054). De tva undersokningarna har syftat till
att granska hur foretaget foljt de regler om investeringar, obestandsforfaranden
och deltagandekrav som galler for en central motpart. Undersékningarna har
fokuserat pa forhallandena som de var den 11 september 2018, och néar det galler
sjalva hanteringen av obestandshandelsen aven tiden fram till juni 2019. Den
tredje undersokningen (FI Dnr 18-22977) avser Finansinspektionen att avsluta
utan nagon vidare atgard.

1.2.2 Konfigureringsfel avseende berégkningen av marginalsékerheter

Finansinspektionen inledde &ven en fjarde undersokning efter att Nasdaq
Clearing i november 2018 informerade myndigheten om att foretaget hade
upptéckt ett konfigureringsfel i dess berédkning av marginalsakerheter (FI Dnr
18-24342). Finansinspektionens undersokning i denna del har syftat till att
granska foretagets kontroller och uppféljningar av dess berédkningar samt om
foretaget har tagit in for lite marginalsakerheter.

1.2.3 Narmare om handlaggningen

Inom ramen for undersokningarna har Nasdaq Clearing besvarat fragor som
stéallts av Finansinspektionen. Finansinspektionen har dven haft méten med
foretaget.

Under varen 2019 skickade Finansinspektionen, i vart och ett av arendena, en
avstamningsskrivelse till foretaget. Foretaget har svarat pa dessa
avstamningsskrivelser.

Den 11 februari 2020 skickade Finansinspektionen en begaran om yttrande till
foretaget. Begdran avsag samtliga fyra undersokningar. Nasdaq Clearing fick
darmed mojlighet att yttra sig 6ver myndighetens iakttagelser och preliminéra
beddémningar, och informerades samtidigt om att Finansinspektionen évervéagde
att ingripa mot foretaget. FOretaget svarade den 10 mars 2020. Samma dag kom
Nasdaq Clearing &ven in med en skrivelse stalld till Finansinspektionens
styrelse.

Finansinspektionen skickade en kompletterande begédran om yttrande till
foretaget den 30 september 2020. Denna begéran avsag undersokningen om
obestandshanteringen (F1 Dnr 18-23054) och gallde fragan om hur foretaget
hanterat det sa kallade investeringsforbudet. Féretaget svarade
Finansinspektionen den 14 oktober 2020.

1.3 Beslutets disposition

Utover detta bakgrundsavsnitt innehaller beslutet fem huvudavsnitt.
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I avsnitt 2 redogors kortfattat for vilka bestimmelser som Finansinspektionen
tillampar i beslutet. Innehallet i de tillampliga bestammelserna presenteras mer
utforligt i bilaga 2.

I avsnitt 3 redogor Finansinspektionen for ett antal utgangspunkter som
underlattar lasningen och forstaelsen av beslutet och som dven har betydelse for
myndighetens bedémningar i de foljande avsnitten.

I avsnitt 4 redovisar Finansinspektionen sina iakttagelser och bedémningar i de
undersokningar som motiverats av obestandshandelsen (FI Dnr 18-23053 och
18-23054). Finansinspektionen tar i denna del stallning till om Nasdaq Clearing
har féljt de regler om investeringar, obestandsforfaranden och deltagandekrav
som géller for en central motpart.

I avsnitt 5 redovisar Finansinspektionen sina iakttagelser och bedémningar i den
unders6kning som motiverats av konfigureringsfelet (FI Dnr 18-24342).
Finansinspektionen tar i denna del stéllning till om Nasdaq Clearing kontrollerat
och foljt upp berékningar av marginalsékerheter samt tagit in for lite
marginalsakerheter.

Avslutningsvis, i avsnitt 6, redogor Finansinspektionen fér myndighetens
Overvaganden om ingripande mot Nasdaq Clearing med anledning av de
konstaterade Overtradelserna.

2 Tillampliga bestammelser

I beslutet tillampas bestdmmelser i Emir och kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 153/2013! (nedan kallad RTS 153) om de organisatoriska
krav, uppforanderegler och forsiktighetskrav som galler for en central motpart.
En narmare redogorelse for dessa bestammelser finns i bilaga 2.

| avsnitt 6 redogors for tillampliga bestdimmelser om ingripande.

3 Utgangspunkter

3.1 Benamning av vissa begrepp

Vissa begrepp som tillampas i det har beslutet bendmns annorlunda i den
svenska lagstiftningen jamfort med hur de bendmns i unionsratten. Betydelsen av
begreppen ar dock densamma.

Ett foretag som har fatt tillstand som central motpart kallas i den svenska

lagstiftningen for clearingorganisation. Bendmningen i den svenska
lagstiftningen har framst betydelse i fraga om klassificeringen av foretaget enligt

1 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 med avseende pa
tekniska tillsynsstandarder for krav pa centrala motparter, i dess lydelse efter den 16 juni 2016.
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svensk rétt och nér det géller vilka bestammelser om ingripande som blir
tillampliga. | det har beslutet anvands bada begreppen och avser da foretaget
Nasdaq Clearing och dess verksamhet.

En annan skillnad &r att clearingmedlem anvands i unionsrétten, medan
clearingdeltagare anvands i den svenska lagstiftningen. Aven den skillnaden
saknar dock betydelse i sak. I det har beslutet anvénds i princip uteslutande det
unionsrattsliga begreppet.

| detta ssmmanhang kan ocksa namnas att Emir innehaller begreppen
deltagandekrav och tilltradeskrav, utan att det gors nagon tydlig skillnad mellan
de bada. I beslutet anvéands den bredare beteckningen deltagandekrav for att
beskriva vilka krav som galler generellt, medan begreppet tilltradeskrav framst
anvands nar det handlar om de krav som en medlem maste uppfylla for att fa
tilltrade till clearingen fran forsta borjan.

3.2 Centrala motparter och deras roll pa vardepappersmarknaden

Emir infordes ar 2012 som en reaktion pa finanskrisen. Genom férordningen
tillkom nya regler som innebér krav pa obligatorisk clearing via en central
motpart av OTC-derivat som har forklarats lampliga for clearing. Kravet pa
obligatorisk clearing har forandrat vardepappershandeln. Stora volymer av
bilaterala exponeringar som tidigare fanns mellan enskilda parter har ersatts av
stora exponeringar mot centrala motparter.

Innebdrden av central motpartsclearing ar att den centrala motparten trader in
som kopare till varje saljare och som séljare till varje kdpare i alla kontrakt som
den centrala motparten clearar.? P4 sé vis flyttas motpartsrisken for varje
kontrakt dver fran de ursprungliga parterna till den centrala motparten. Det
innebdr att riskhanteringen hos de systemviktiga centrala motparterna ar av
avgorande betydelse for stabiliteten pa finansmarknaden.

En central motpart fungerar saledes som en slags intermediar eller mellanled pa
vardepappersmarknaden. Dess funktion &r att samla och dérigenom reducera
olika risker pa marknaden. Marknadsrisken for en central motpart ska vara noll
eller nara noll, eftersom den centrala motparten inte ar en aktor pa marknaden
utan snarare utgor en del av marknadens infrastruktur. Det &r av detta skal som
det finns strikta regler i Emir och RTS 153 om hur en central motpart far
investera egna medel, det sa kallade investeringsforbudet (se vidare nedan i
avsnitt 3.4.2).

Nar den centrala motparten trader in som bade kopare och saljare i en transaktion
astadkommer man denna riskeliminering genom att en forlust pa ena sidan av en
transaktion, helt kompenseras av en motsvarande vinst pa andra sidan av samma
transaktion. Det finns alltsa alltid en motposition till alla positioner som den

2 Utover de derivat som omfattas av clearingskyldighet clearas dven en stor mangd andra derivat
som inte omfattas av nagon clearingskyldighet.
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centrala motparten clearar. Detta brukar bendmnas som att den centrala
motparten ska ha en matchad bok. Att den centrala motparten har en matchad
bok &r av stor betydelse, eftersom den centrala motparten pa det sattet skyddas
mot den marknadsrisk som ar forknippad med transaktionerna.

3.3 PEMI-principernas betydelse

Arbetet med Emir pagick parallellt med ett globalt regleringsarbete inom den
Internationella organisationen for véardepapperstillsyn (losco). I april 2012, kort
innan Emir beslutades, publicerade losco tillsammans med kommittén for
betalningar och avvecklingssystem inom Banken for internationell avveckling®
(CPSS), radgivande principer for finansmarknadernas infrastruktur. Dessa
principer bendmns PFMI efter engelskans Principles for Financial Market
Infrastructures®.

PFEMI har betydelse for tillampningen av flera olika EU-rattsakter pa
finansomradet, vilket framgar av skalen i respektive rattsakt. Forhallandet mellan
PFMI och Emir framgar av bland annat skal 90 i Emir. Dar anges att Emir foljer
de befintliga rekommendationer som utvecklats av CPSS och losco. Dar star
aven att Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) bor beakta
PFMI och deras framtida utveckling nar Esma utarbetar eller lagger fram férslag
till en 6versyn av de tekniska standarder for tillsyn, saval som riktlinjer och
rekommendationer som foreskrivs i Emir. Vissa av principerna namns darfor
uttryckligen som underliggande principer och som tolkningskallor i delegerade
forordningar till Emir, till exempel i skélen 2 och 46 i RTS 153, som
Finansinspektionen tillampar i det hér beslutet.

Forutom uttryckliga hénvisningar till PEMI i Emir och RTS 153 finns det &ven
riktlinjer, utfardade av Esma, om tillampningen av PFMI.° Syftet med dessa
riktlinjer &r att fortydliga att lagstiftarens och Esmas avsikt med Emir och
tillhérande tillsyns- och genomfdrandeforeskrifter har varit att dessa konsekvent
ska genomféra PFMI. Finansinspektionen har, i likhet med évriga EU-
medlemsstaters behdriga myndigheter, en skyldighet att med alla tillgédngliga
medel forsoka folja dessa riktlinjer i sin tillsyn.®

Av Esmas riktlinjer framgar att nar de behdriga myndigheterna utfor sina
skyldigheter enligt Emir, om godk&nnande och tillsyn av centrala motparter, ska
de se till att de centrala motparter som finns inom deras territorium uppfyller

3 Committee on Payment and Settlement Systems of the Bank for International Settlements.

4 CPSS-10SCO Principles for Financial Market Infrastructures,
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf.

5 Riktlinjer och rekommendationer for genomférande av CPSS-10SCO:s principer for
finansmarknadernas infrastruktur nar det géller centrala motparter (2014/1133 sv).

6 Se artikel 16.3 forsta stycket i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av
den 24 november 2010 om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphévande av kommissionens beslut 2009/77/EG.
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kraven i Emir i enlighet med PFMI. Myndigheterna ska ocksa se till att de
centrala motparterna arbetar pa ett satt som ar forenligt med PFMI.

Aven om PFMI inte ar formellt bindande innebar det nu anforda att
Finansinspektionen i detta beslut tillampar principerna som stod for tolkningen
av de enskilda bestdammelserna i Emir och RTS 153. De principer som namns i
det har beslutet ar sarskilt de som avser deltagandekrav, obestandsforfaranden
och en central motparts egna investeringar. Principerna ar bara offentliggjorda pa
engelska. Deras huvudsakliga innehall aterges i beslutet i samband med att
hanvisningar gors till dem.

3.4 Krav som stalls pa verksamheten (sakerhets- och sundhetskraven)

3.4.1 Overgripande krav

Eftersom det genom Emir infdrs en skyldighet for motparter att cleara via
sérskilda centrala motparter, har lagstiftaren bedémt att det &r viktigt att centrala
motparter ar sakra och sunda och alltid uppfyller Emirs strikta krav pa
organisation, uppforande och forsiktighet (skél 49 i Emir). De har séakerhets- och
sundhetskraven ar av avgorande betydelse for hur verksamheten ska drivas.

| det har avsnittet forklaras darfor kortfattat nagra huvudkategorier av de krav
som stéalls pa en central motpart och som har aktualiserats i de tre
undersokningarna. Bestammelserna om organisatoriska krav, uppféranderegler
och forsiktighetskrav finns i varsitt kapitel i Emir (se sammanstallningen 6ver
tillampliga bestammelser i bilaga 2) och avsnittet foljer den uppdelningen.

For att kraven i Emir ska tillampas konsekvent, fortydligas kraven i olika
delegerade forordningar och genomforandeférordningar, till exempel RTS 153.
RTS 153 innehaller regler om bland annat organisationsstyrning,
marginalsakerheter och obestandsfonden.

Organisatoriska krav

Eftersom centrala motparter utgor en viktig del av infrastrukturen pa
vardepappersmarknaden maste en central motpart uppfylla flera sundhetskrav
kopplade till hur foretaget &r organiserat, se avdelning IV, kapitel 1, i Emir. De
organisatoriska kraven handlar bland annat om krav pa riskhantering,
valdokumenterade regler och rutiner och tillrackliga it-system. Det krévs dven en
erfaren foretagsledning med gott anseende, en oberoende riskkommitté, god
registerhallning och lampliga agare. Kraven omfattar d&ven hanteringen av
intressekonflikter, kapacitet for en kontinuerlig verksamhet och regler om
utkontraktering.
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Uppféranderegler

Utover kraven pa hur verksamheten ska vara utformad, innehaller Emir krav pa
hur ett foretag som driver en central motpart ska agera, sa kallade
uppforanderegler, se avdelning 1V, kapitel 2, i Emir. De hér reglerna ar viktiga
for att verksamheten ska drivas pa ett sunt och sakert stt.

Uppforandereglerna innehaller krav pa rattvist och professionellt agerande,

deltagandekrav och krav pa transparens nar det galler bland annat priser och
risker.

Forsiktighetskrav

Kraven pa en sund och saker riskhantering utgor en viktig del av en central
motparts verksamhet. Dessa krav bendmns i Emir som forsiktighetskrav, se
avdelning 1V, kapitel 3. En central motpart ska ha ett sunt riskhanteringssystem
for att hantera bland annat motpartsrisker, kreditrisker, marknadsrisker och
likviditetsrisker. En central motpart ska dven ha lampliga forfaranden och
mekanismer for att hantera en clearingmedlems obestand.

En central motparts kreditexponering gentemot clearingmedlemmarna ska enligt
Emir reduceras genom att medlemmarna stéller marginalsékerheter och att den
centrala motparten inrattar en obestandsfond. En central motpart ska dven
forfoga over tillracklig likviditet for att utféra sina tjanster.

Enligt Emir galler ett investeringsforbud som innebér att en central motpart bara
far investera sina finansiella medel i kontanter eller mycket likvida finansiella
instrument med minimala marknads- och kreditrisker. Vilka finansiella
instrument det handlar om rent konkret regleras i RTS 153. Hér finns dven
narmare bestimmelser om omfattningen av investeringsforbudet.

Andra forsiktighetskrav i Emir dr den sa kallade vattenfallsprincipen som anger i
vilken ordning som olika medel ska tas i ansprak om en clearingmedlem hamnar
pa obestand, kravet pa att stallda sakerheter ska ha minimala kredit- och
marknadsrisker och kravet pa detaljerade forfaranden vid en medlems obestand.
Till forsiktighetskraven hor &ven att en central motpart regelbundet ska se over
modeller och parametrar for sin riskkontroll.

Vad investeringsforbudet innebar och vad marginalsakerheter och obestand ar
och hur de regleras, beskrivs mer i detalj i féljande avsnitt.

3.4.2 Narmare om vissa grundlaggande bestammelser

Deltagandekrav (artikel 37 i Emir)

Den centrala motparten maste sakerstélla att medlemmarna har de forutsattningar
som kravs for att uppfylla sina forpliktelser enligt Emir, till exempel att stélla
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marginalsakerheter och bidra till obestandsfonden. Detta ska den centrala
motparten sakerstélla genom att se till att medlemmarna uppfyller krav pa
tillrackliga ekonomiska medel och operativ formaga, sa kallade deltagandekrav.
Dessa bestammelser ar av central betydelse for att en medlem inte utsatter den
centrala motparten for oacceptabla risker.

Marginalsdkerheter (artikel 41 i Emir)

Marginalséakerheter beskrivs i skalen till Emir som en central motparts framsta
forsvarslinje (skal 70 i Emir). Marginalsakerheter maste stéllas av varje kopare
och varje séljare i alla transaktioner som ska clearas for att garantera deras
forpliktelser gentemot den centrala motparten, det vill sdga gentemot
medlemmarna. Pa detta satt tacks och neutraliseras de betydande motpartsrisker
som annars hade ackumulerats hos den centrala motparten.

For att berakna vilka marginalsékerheter som en central motpart ska begéra fran
varje clearingmedlem ska den centrala motparten enligt artikel 41.2 i Emir
tillampa modeller och parametrar som inbegriper de clearade produkternas
riskegenskaper och som tar hansyn till tidsintervallet mellan indrivningar av
marginalsékerheter, till marknadens likviditet och till mojliga férandringar under
transaktionens 16ptid. Enligt samma artikel ska den behdriga myndigheten
godk&nna de modeller och parametrar som den centrala motparten tillampar.
Né&rmare bestammelser om dessa parametrar finns i artiklarna 24-26 i RTS 153.

Obestandsfond (artikel 42 i Emir)

Utdver marginalsakerheter tar centrala motparter in medel fran varje medlem for
att finansiera den obestandsfond som ska tacka forluster som kan uppsta nar en
eller flera clearingmedlemmar hamnar pa obestand och forlusterna 6verskrider
de forluster som marginalsakerheterna ska tacka. En clearingmedlem &r saledes
med och bidrar till forlusttackningen nar andra clearingmedlemmar hamnar pa
obestand.

Forbud mot vissa investeringar (artikel 47 i Emir)

En central motpart far enligt artikel 47.1 i Emir bara investera sina finansiella
medel i kontanter eller mycket likvida finansiella instrument med minimala
marknads- och kreditrisker (se vidare skél 46 i RTS 153 med hanvisning till
princip 16 i PFMI). | bilagorna I och 11 till RTS 153 regleras villkoren for dessa
tillatna investeringar narmare. Andra investeringar an de som anges dar &r som
huvudregel inte tillatna (investeringsforbudet). Investeringsforbudet géller bland
annat for derivatkontrakt.

Investeringsforbudet &r inte absolut. Nar det géller derivatkontrakt finns det tva
specifika undantag fran huvudregeln. Enligt ett av dessa undantag far en central
motpart investera i derivatkontrakt for att sakra en portfolj hos en
clearingmedlem som &ar pa obestand (se punkten 2 i bilaga Il till RTS 153). En
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forutsattning for att undantaget ska bli tillampligt ar att anvandningen av
derivatkontrakt begransas till den tidsperiod som kravs for att minska den kredit-
och marknadsrisk som den centrala motparten ar exponerad mot. Anledningen
till att det endast &r under dessa mycket begransade forutsattningar som
derivatplaceringar far ske, ar att sadana placeringar utsatter den centrala
motparten for ytterligare kredit- och marknadsrisker och att en central motpart
alltid bor efterstrava en neutral position nar det géller sadana risker (se skal 47 i
RTS 153).

Avveckling av positioner vid obestand (artikel 48 i Emir)

En clearingmedlem kan hamna pa obestand om denne inte kan fullgora de
ekonomiska ataganden som féljer av att vara medlem. En obestandshandelse
kraver skyndsamma atgarder till skydd for verksamheten, medlemmarna och den
centrala motpartens egen riskhantering. Det framgar darfor av artikel 48.2 i Emir
att en central motpart vid en medlems obestand ska agera snabbt for att begransa
forluster och likviditetspafrestningar. Enligt samma artikel ska en central motpart
se till att avvecklingen av en clearingmedlems positioner inte stor den centrala
motpartens verksamhet eller utsatter clearingmedlemmar som inte ar pa obestand
for forluster som de inte kunde forutse eller kontrollera.

For att hantera den stress som obestandshanteringen medfor for finansmarknaden
kravs det saledes att de positioner som &r kopplade till obestandshandelsen
avvecklas bade snabbt och med omsorg, till exempel genom kvittning eller
overlatelse. Harigenom avhander sig den centrala motparten helt sina risker
forknippade med de positioner som berdrs av obestandet. Eftersom den centrala
motpartens verksamhet gar ut pa att koncentrera motpartsrisker till densamma ar
det helt avgorande for den finansiella stabiliteten att den centrala motparten inte
sjalv bidrar till ytterligare obalanser pa marknaden. Som huvudregel ar det darfor
inte tillatet for den centrala motparten att ta pa sig nagon egen risk nar
positionerna avvecklas. Konsekvensen kan annars bli att den centrala motparten
tar pa sig ohallbara risker och fallerar pa egen hand. Det skulle med stérsta
sannolikhet fa mycket stora effekter pa hela det finansiella systemet.

De nu anforda kraven pa vad en central motpart ska iaktta vid en
obestandssituation, ligger vél i linje med vad som anges i avsnitt 3.13.4 i PFMI.
Dar framgar att det finns en 6kande risk for potentiella risker pa grund av
prisrorelser eller andrade marknadsforhallanden i dvrigt ju langre en central
motparts egna medel exponeras for marknadsrérelser inom ramen for
obestandshanteringen. | samma avsnitt betonas dven att en central motpart inom
ramen for obestandshanteringen bor ha tillrackligt med information, resurser och
verktyg for att avveckla sina positioner skyndsamt. Det framgar dven att om en
omedelbar avveckling inte & mojlig, bor en central motpart ha nédvéandiga
verktyg for att sdkra positionerna som en tillfallig riskhantering.
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4 Granskningen av hur Nasdaq Clearing lever upp till organisatoriska krav,
uppforanderegler och forsiktighetskrav

4.1 Deltagandekrav

En central motpart ska, som framgar ovan, stalla upp deltagandekrav pa
clearingmedlemmarna for att de ska fa delta i clearingverksamheten.
Bestammelserna om sadana krav finns i artikel 37 i Emir och utgor en del av de
uppforanderegler som galler for en central motpart. Av artikeln framgar att en
central motpart ska sakerstalla att clearingmedlemmarna har tillrackliga
ekonomiska medel och nédvéandig operativ formaga for att fullgora
skyldigheterna som féljer av deltagande i en central motpart. Det framgar dven
att deltagandekraven ska vara icke-diskriminerande, transparenta och objektiva
sa att Oppet och rattvist tilltrade till den centrala motparten sékerstalls.

Ett foretag som driver en central motpart ska ocksa, enligt artikel 26.2 i Emir,
infora regler och rutiner som ér tillrackligt effektiva for att sakerstalla att
bestammelserna i Emir foljs. Detta krav utgor en del av de organisatoriska krav
som géller for en central motpart.

Finansinspektionen har undersokt hur Nasdaq Clearing har levt upp till
skyldigheterna enligt artiklarna 37 och 26 i Emir. Finansinspektionen har inom
ramen for undersdékningen i denna del tagit del av bland annat Nasdaq Clearings
regler och rutiner om deltagandekrav.

4.1.1 Deltagandekravens innehall

Deltagandekraven, inklusive tilltradeskraven, fyller en central funktion for att
kontrollera de motpartsrisker som finns i clearingverksamheten. Det ar darfor
mycket viktigt att en central motpart bade stéller upp andamalsenliga krav och
I6pande sakerstaller att de foljs.

Nasdaq Clearings deltagandekrav for ravarumarknaden och de finansiella
marknaderna fanns vid undersokningstillfallet beskrivna i foretagets
clearingregler och kreditriskpolicy’.

Av bada dessa dokument framgar (enligt deras lydelse i september 2018) att den
potentiella medlemmen ska vara lamplig for den aktuella medlemskategorin och
for att delta i clearingverksamheten. Darutover framgar att sokanden ska ha
tillrackliga finansiella resurser, lamplig organisation, tillracklig kompetens,
nodvandiga riskhanteringsrutiner samt lampliga och sékra tekniska system. Nar
det galler ekonomiska medel framgar dven att en clearingmedlem ska forfoga
over finansiella resurser som vid varje tidpunkt motsvarar den verksamhet som
medlemmen avser driva pa den relevanta marknaden, dock inte mindre &n ett
visst minimibelopp.

" Nasdaq Clearing AB Credit Risk Policy.
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Utdver det som anges ovan framgar att Nasdaq Clearing, nar det galler vissa
medlemskategorier, stéller krav pa att medlemmen ar en viss typ av rattssubjekt
med sarskilt tillstand fran behorig myndighet. For samtliga medlemskategorier
framgar dven att Nasdaq Clearing kan bevilja undantag fran tilltradeskraven om
medlemmen &nda anses lamplig att delta i clearingverksamheten.

Nagon ytterligare information om deltagandekraven, inklusive tilltradeskraven,
eller ndrmare beskrivning av vad kraven innebar finns varken i clearingreglerna,
kreditriskpolicyn eller i ndgon annan dokumentation.

4.1.2 Nasdaqg Clearings deltagandekrav sékerstéller inte att
clearingmedlemmarna har tillrackliga ekonomiska medel

Som framgar av artikel 37.1 i Emir ska en central motpart faststalla
deltagandekrav, sasom tilltradeskrav, som sakerstaller att clearingmedlemmarna
har tillrackliga ekonomiska medel for att fullgéra de skyldigheter som foljer av
deltagandet. Det innebér enligt Finansinspektionen att den centrala motpartens
deltagandekrav maste vara utformade sa att hansyn tas till de risker som varje
enskild medlem utsatter den centrala motparten och andra medlemmar for. Det
kan till exempel handla om risken for att medlemmen inte kan stalla de
marginalsékerheter som foljer av medlemmens positioner. Denna tolkning ligger
I linje med princip 18 i PFMI. I avsnitten 3.18.1 och 3.18.5 i PFMI anges bland
annat att en central motpart ska kontrollera de risker som den utsétts for av sina
medlemmar genom att stalla upp riskbaserade deltagandekrav. Det anges dven
att den centrala motparten ska sakerstalla att medlemmarna har tillrackliga
ekonomiska medel for att motverka oacceptabla riskexponeringar for den
centrala motparten och andra medlemmar.

Nér det galler medlemmarnas ekonomiska medel har Nasdaq Clearing stallt krav
pa att den som ska bli medlem maste forfoga 6ver ett visst minimikapital. Hur
stort detta kapital ar varierar beroende pa vilken medlemskategori som den
presumtive medlemmen vill tillhora. Foretaget har tre medlemskategorier for
ravarumarknaden och tre medlemskategorier for de finansiella marknaderna.
Minimikapitalkravet har varit detsamma for samtliga medlemmar inom
respektive medlemskategori.

Nasdaq Clearing har dven stallt krav pa att medlemmarna ska forfoga dver
finansiella resurser som vid varje tidpunkt motsvarar den verksamhet som
medlemmen avser driva pa de relevanta marknaderna. Utifran de uppgifter som
Nasdaq Clearing har lamnat inom ramen for undersokningen, har
Finansinspektionen forstatt att foretaget med denna skrivning har avsett att
medlemmarna l6pande ska kunna fullgéra betalningar, tillhandahalla sakerheter,
uppfylla marginalsakerhetskrav och bidra fullt ut till obestandsfonden inom
utsatt tid.

Enligt Nasdaq Clearing innebdr minimikapitalkravet att den presumtiva

medlemmen forbinder sig att behalla en viss niva av kapital beroende pa vilken
typ av strukturell verksamhet som drivs. Foretaget har forklarat att syftet med
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reglerna om minimikapital i forsta hand ar att sakerstalla att medlemmarna har
ett visst matt av finansiell robusthet, inte att kraven ska vara anpassade efter och
ta hojd for en medlems alla planerade aktiviteter. Nasdaq Clearing anser att de
kapitalkrav som foretaget har tillampat sékerstéller att medlemmarna har ett
tillrackligt matt av finansiell robusthet och darmed fangar upp risker i enlighet
med artikel 37.1 i Emir.

Finansinspektionen konstaterar att foretagets krav pa tillrackliga ekonomiska
medel har varit utformat pa ett sadant satt att kravet inte har stallts i relation till
vilka exponeringar den enskilde medlemmen har haft eller tillatits ha. Kravet pa
kapital har i stallet bara varit beroende av vilken av tre medlemskategorier
medlemmen tillhor. Skillnaden mellan dessa medlemskategorier har
huvudsakligen bestatt i om medlemmen far cleara endast for sig sjalv eller dven
for vissa andra parter. Det har inte funnits nagon begransning i hur stora
exponeringar som en viss medlemskategori far ha. Nasdaq Clearings
deltagandekrav angaende tillrackliga ekonomiska medel har darmed i praktiken
endast varit det kategoribaserade minimikapitalkravet.

Genom deltagandekraven, inklusive tilltradeskraven, ska en central motpart
sékerstélla att clearingmedlemmarna har tillrackliga ekonomiska medel for att
fullgora de skyldigheter som foljer av deltagandet. Enligt Finansinspektionen
maste det kapital som en clearingmedlem ska ha stéllas i relation till den risk
som den enskilde medlemmen utsatter den centrala motparten och andra
medlemmar for genom sina exponeringar, det vill s&ga vara individualiserat,
annars skulle kravet inte fylla nagon reell funktion. Det handlar alltsa om risken
for att medlemmen inte kan fullgéra sina skyldigheter som clearingmedlem,
framst genom att medlemmen inte formar betala de krav pa sakerheter som den
centrala motparten stéller utifran medlemmens aktuella exponeringar, men
ytterst ocksa risken for obestand. Generella kapitalkrav som inte kompletteras
med andra riskbegransningsmetoder, som stéller kapitalet i relation till de risker
den enskilda medlemmen utsétter den centrala motparten for — exempelvis en
exponeringslimit — uppfyller darfor inte de krav som regelverket stéller pd hur
den enskilda medlemmens tillrackliga ekonomiska formaga ska prévas.

Sammantaget finner Finansinspektionen att Nasdaq Clearings krav pa tillrackligt
kapital vid tidpunkten for undersokningen bara bestod av ett minimikapitalkrav
per medlemskategori i ett fatal kategorier, utan hansyn till den risk som den
enskilda medlemmen innebar for foretaget. Det innebdr att Nasdaq Clearing inte
har faststéallt deltagandekrav som sakerstéller att clearingmedlemmarna har
tillrackliga ekonomiska medel for att fullgéra de skyldigheter som foljer av
deltagandet, vilket utgor en 6vertradelse av artikel 37.1 i Emir.

4.1.3 Nasdag Clearing har inte haft regler och rutiner som ar tillrackligt
effektiva for att sakerstélla att deltagandekraven pa operativ formaga foljs

Enligt artikel 37.1 i Emir krévs att en central motpart aven har sadana

deltagandekrav som sékerstaller att varje clearingmedlem har tillracklig operativ
formaga for att fullgora de forpliktelser som foljer av ett deltagande i en central
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motpart. Det handlar &ven i denna del om en beddmning av de risker som den
enskilde medlemmen innebdr for den centrala motparten och andra medlemmar
(jfr princip 18 i PFMI). Enligt samma artikel krévs att deltagandekraven ska vara
icke-diskriminerande, transparenta och objektiva for att sakerstalla ett rattvist
och Oppet tilltréde till den centrala motparten. I artikel 26.2 i Emir anges att en
central motpart ska infora regler och rutiner som éar tillrackligt effektiva for att
sékerstalla att reglerna i Emir foljs.

Nar det galler operativ férmaga hos medlemmarna framgar av Nasdaq Clearings
clearingregler och kreditriskpolicy att foretaget har stallt krav pa “limplig”
organisation, “tillracklig” kompetensniva, “nddvéandiga” rutiner for
riskhantering, ”ldmpliga och sdkra” tekniska system samt att medlemmen dven i
Ovrigt anses som “ldmplig” att delta i clearingverksamheten.

Nasdaq Clearing har anfort att foretaget darmed har stallt tillrackligt konkreta
krav pa operativ formaga for att kraven ska fylla sitt syfte enligt Emir. Foretaget
anser att kraven sakerstaller att en medlem kan fullgéra betalningar,
tillhandahalla sakerheter for tagna positioner, uppfylla marginalsékerhetskraven
och bidra fullt ut till obestandsfonden inom utsatt tid. Krav pa operativ formaga
ar enligt foretaget inte kvantifierbara pad samma sétt som finansiella krav utan &r
till sin natur mer generella. Foretaget har vidare anfort att kraven pa operativ
formaga hos medlemmarna ar av sadant slag att de antingen uppfylls eller inte
uppfylls och att de darfor har varit tillrackliga.

De krav pa operativ formaga som framgar av ovan namnda dokument &r
generellt utformade och innehaller inga narmare preciseringar av vad kraven
innebar. Av undersékningen framgar att Nasdaq Clearing inte har haft nagra
andra regler eller rutiner som beskriver vad kraven pa till exempel ”limplig”,
“tillracklig” och “nddvindig” innebér. Foretaget har inte heller haft ndgra regler
och rutiner som beskriver hur bedémningen av kraven pa operativ formaga ska
goras eller vilka konkreta omstandigheter som foretaget ska beakta vid en sadan
bedémning.

Finansinspektionen konstaterar att en viss grad av generalisering ar oundviklig i
styrdokument och rutiner. De formuleringar som finns i clearingreglerna och
kreditriskpolicyn om deltagandekraven vad géller operativ formaga ar emellertid
sa pass allmanna att de blir i det ndrmaste innehallslésa nér det, som i detta fall,
helt saknas instruktioner som klargdr innebdrden. Avsaknaden harav innebar en
risk for att foretaget inte staller tillrackliga krav pa sina medlemmar nar det
galler operativ formaga. Det innebar ocksa en risk for att deltagandekraven inte
tillampas pa ett sadant icke-diskriminerande och objektivt satt som Emir kraver
(se artikel 37.1 i Emir).

Finansinspektionen beddmer darfor att Nasdaq Clearing inte har foljt kravet i
artikel 26.2 i Emir genom att foretaget inte har haft regler och rutiner som varit
tillrackligt effektiva for att sakerstalla att deltagandekraven pa operativ formaga
uppfyller kraven i Emir.
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4.1.4 Brister i transparens nar det galler deltagandekraven

Enligt artikel 37.1 i Emir ska deltagandekraven vara transparenta. Det innebar
bland annat att det ska vara tydligt for marknaden och allménheten i 6vrigt vilka
konkreta tilltrddeskrav som galler for att bli clearingmedlem.

Som framgar av féregaende avsnitt har Nasdaq Clearings krav pa operativ
formaga varit vaga och alltfor allmant hallna. Dessa regler har av samma skal
inte varit transparenta i nu angiven mening. Det &r en brist och en Overtradelse
av artikel 37.1 i Emir.

Hartill kommer féljande.

Det ar ytterst ovanligt att fysiska personer deltar som clearingmedlemmar i en
central motpart. Detta &r en motiverad ordning. Enligt Finansinspektionen &r det
normalt sett férenat med avsevért hogre risk att godta en fysisk person som
clearingmedlem an en juridisk person.

Nasdaq Clearing accepterade fram till den 30 september 2019 privatpersoner
som clearingmedlemmar i en viss medlemskapskategori pa ravarumarknaden.
Det ar ostridigt att detta forhallande endast framgick indirekt av clearingreglerna
genom att det, for den aktuella medlemskategorin, inte stalldes nagot krav pa att
medlemmen skulle vara en juridisk person. Nasdaq Clearing har dock anfort att
det har varit kant att foretaget hade en privatperson som medlem och papekat att
information om vilka som ar medlemmar finns pa foretagets webbplats.

Enligt Finansinspektionens mening &r det sarskilt viktigt att det tydligt framgar
av en central motparts tilltradeskrav om fysiska personer accepteras som
medlemmar och vilka krav som i sddana fall stélls pa sddana personer. Det ar
inte tillrackligt att detta framgar indirekt av clearingreglerna eller av en lista pa
den centrala motpartens webbplats. En central motpart kan inte heller utga fran
att ett sddant forhallande ar kant pa marknaden. Finansinspektionen anser darfor
att Nasdaq Clearing inte heller i detta avseende har uppfyllt kravet i artikel 37.1 i
Emir pa att deltagandekraven ska vara transparenta.

4.1.5 Brister i den I6pande kontrollen av clearingmedlemmarna

Enligt artikel 37.2 i Emir ska en central motpart 16pande se till att
clearingmedlemmarna foljer deltagandekraven.

Av Finansinspektionens undersokning framgar att Nasdag Clearings I6pande
kontroll har bestatt av kontinuerlig 6vervakning, dels av varje medlems dagliga
aktiviteter, dels av hur medlemmen uppfyller sina I6pande skyldigheter gentemot
Nasdagq Clearing (sasom skyldigheten att stalla marginalsakerheter).

Nasdaq Clearing menar att den dagliga 6vervakningen ar den naturliga
utgangspunkten i alla kontroller av regelefterlevnad och att det ar det basta séttet
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att uppmarksamma om en medlem har problem med att uppfylla sina
skyldigheter enligt regelverket.

Finansinspektionen vill betona att deltagandekraven, inklusive tilltradeskraven,
ar en viktig del av en central motparts riskhantering. Syftet med dessa krav ar att
hantera de risker som deltagandet &r forenat med och darfor sakerstélla att
clearingmedlemmarna har tillrackliga ekonomiska medel och tillracklig operativ
formaga att fullgora sina lopande skyldigheter och andra skyldigheter som foljer
av ett deltagande. Den omstandigheten att en medlem en gang har kunnat stélla
de sakerheter som kravs, och bidra till obestandsfonden, behover inte innebara
att medlemmen &ven fortldpande uppfyller deltagandekraven.

Inledningsvis konstaterar Finansinspektionen att den dagliga 6vervakningen av
clearingmedlemmarnas agerande som Nasdaq Clearing har redogjort for inte
innefattar nagon lépande kontroll av om medlemmarna fortfarande uppfyller
kravet pa operativ formaga. Nagra lopande kontroller av medlemmarnas
operativa formaga har alltsa inte skett.

Av undersokningen framgar ocksa att Nasdaq Clearing endast en gang per ar har
kontrollerat kravet pa att en medlem har tillrackliga ekonomiska medel. Det har
foretaget gjort i sin arliga genomgang av huruvida medlemmarna uppfyller
foretagets minimikapitalkrav. Detta &r enligt Finansinspektionen inte tillrackligt
for att uppfylla kraven pa lépande kontroll. Marknadsforhallanden kan forandras
snabbt, vilket till exempel obestandshéandelsen ar 2018 utvisar. Mot denna
bakgrund &r det nédvandigt att kontroller gors vid fler tillfallen under aret.

Mot bakgrund av det som anges ovan bedémer Finansinspektionen att Nasdaq
Clearing inte har uppfyllt kravet i artikel 37.2 i Emir pa att I6pande se till att
deltagandekraven foljs.

4.1.6 Brister i den arliga kontrollen av clearingmedlemmarna

Utover att gora den Idpande kontrollen ska en central motpart, enligt artikel 37.2
i Emir, minst arligen géra en omfattande genomgang for att se om
clearingmedlemmarna uppfyller deltagandekraven.

Finansinspektionens undersokning visar att Nasdaq Clearings arliga genomgang
av medlemmarna har bestatt av en ny kreditriskbedémning, en kontroll av att
medlemmen uppfyller minimikapitalkravet for aktuell medlemskategori samt en
kontroll av.om medlemmens aktier har listats under aret. Kreditriskbedémningen
har baserats pa finansiell data fran medlemmarnas senaste arsredovisningar, som
har hamtats in fran en extern tjansteleverantor allt eftersom nya arsredovisningar
har publicerats. Uppgifterna har sedan forts in i Nasdaq Clearings
kreditvarderingsmodell, varefter nya kreditriskbetyg har raknats fram. Om
resultatet av kreditriskbedémningen har visat en negativ fordndring av
kreditriskbetyget har foretaget kunnat besluta att géra en vidare analys for att
avgora om medlemmen ska foras upp pa foretagets “credit watch list . | sa fall
blir medlemmen &ven féremal for mer frekvent 6vervakning. Aven kontrollen av
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att medlemmen uppfyller minimikapitalkravet har baserats pa finansiell
information fran medlemmens arsredovisning.

Sedan fjarde kvartalet 2018 har Nasdaq Clearing borjat begéra in information
genom ett sa kallat due diligence-formular som medlemmarna arligen ska
besvara och som innehaller fragor om medlemmarnas finansiella och operativa
formaga. Innan detta formular borjade anvandas gjorde foretaget ingen arlig
genomgang alls av medlemmarnas operativa formaga.

Nasdaq Clearing medger i sitt yttrande att foretaget hade otillrackliga rutiner for
arlig kontroll av operativ férmaga innan de nya rutinerna inférdes 2018 och att
foretaget darmed inte fullt ut har levt upp till kraven i artikel 37.2 i Emir. Nar det
galler den arliga kontrollen av medlemmarnas ekonomiska formaga anser
Nasdaq Clearing att uppgifter fran en faststalld arsredovisning rimligen maste
anses tillforlitliga for syftet att genomfoéra en sadan arlig kontroll. Foretaget
framhaller dock att det har funnits stort utrymme for forbattring nar det galler
denna del av den arliga kontrollen av medlemmarna.

Som Nasdagq Clearing medger &r det en brist enligt Emir att den arliga kontrollen
under undersokningsperioden inte omfattat den operativa férmagan.
Finansinspektionen konstaterar darutover att foretagets genomgang av
medlemmarnas ekonomiska medel endast har baserats pa uppgifter fran
respektive medlems senaste arsredovisning. Aven om det kan antas att de
uppgifter som framgar av arsredovisningen ar korrekta vid en given tidpunkt
finns alltid en risk for att de inte langre &r aktuella vid tidpunkten for den arliga
granskningen. For att kunna gora en fullgod genomgang av medlemmarnas
ekonomiska medel krévs att kontrollen baseras pa aktuella siffror. Att bara hamta
in uppgifter fran arsredovisningen kan darfor inte anses tillrackligt for att kraven
i Emir vara uppfyllda.

Mot bakgrund av det som anges ovan beddmer Finansinspektionen att Nasdaq
Clearing inte har levt upp till kravet i artikel 37.2 i Emir pa att minst arligen géra
en omfattande genomgang for att se om dess clearingmedlemmar uppfyller
deltagandekraven.

4.1.7 Finansinspektionens slutsatser om deltagandekraven

Finansinspektionens undersokning visar uppenbara och patagliga brister i hur
Nasdaq Clearing har utformat sina deltagandekrav och hur foretaget har foljt upp
och kontrollerat om medlemmarna l6pande uppfyller dessa krav. Dartill har
foretaget i vissa delar inte haft regler och rutiner som varit tillrackligt effektiva
for att sékerstélla att bestimmelserna om deltagandekrav i Emir féljts. Det ror
sig om brister som kan fa allvarliga konsekvenser. Deltagandekraven &r ett
mycket viktigt verktyg for en central motpart nér det galler att hantera de
motpartsrisker som uppstar i verksamheten.

Sammantaget anser Finansinspektionen att de konstaterade Overtradelserna
innebdr att det har funnits en konkret risk for att Nasdaq Clearing inte har stéllt
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tillrackliga krav pa sina medlemmar, vare sig nar det galler ekonomiska medel
eller operativ formaga. Darmed kan foretaget ha varit exponerat for hogre
motpartsrisk an vad som &r acceptabelt for en central motpart, vilket &ven den
obestandssituation som faktiskt intraffat tydligt indikerar. Det ar sérskilt
allvarligt eftersom Nasdaq Clearing ar en systemviktig aktor vars bristfalliga
riskhantering ytterst kan fa konsekvenser for stabiliteten pa finansmarknaderna.

4.2 Hantering av obestandshandelsen

Nar en clearingmedlem hamnar pa obestand ska en central motpart folja
sarskilda regler om obestandshantering. Dessa regler finns bland annat i
artikel 48 i Emir och &r en del av de forsiktighetskrav som géller for en central
motpart. Inom ramen for obestandshanteringen géaller dven vissa undantag fran
investeringsforbudet i artikel 47 i Emir.

Ett foretag som driver en central motpart har dven en skyldighet att i enlighet
med artikel 36.1 i Emir agera professionellt i clearingmedlemmarnas och deras
kunders intresse samt i enlighet med sund riskhantering. Bestammelserna i den
sistndmnda artikeln utgor en del av de uppforanderegler som galler for en central
motpart.

Finansinspektionen har i denna del av undersokningen, forutom det som har
framkommit av moten och skriftliga fragor, granskat pressmeddelanden som har
offentliggjorts med anledning av obestandshéandelsen.

4.2.1 Narmare om handelsen

Den 11 september 2018 framkom att en av Nasdaq Clearings medlemmar
(obestandsmedlemmen) var pa obestand. Obestandsmedlemmen var den enda
fysiska person som var clearingmedlem. Samma dag och né&stféljande dag holl
Nasdaq Clearing ett auktionsforfarande relaterat till de positioner som bertrdes
av obestandet (obestandsportfoljen). Det som auktionerades ut var inte
obestandsmedlemmens portfolj, utan ett erbjudande om att inga vissa kontrakt
med Nasdaq Clearing. Kontrakten lades i en nyskapad portf6lj (spegelportfoljen)
som speglade obestandsmedlemmens derivatinnehav i obestandsportfoljen.

Spegelportfoljen skapades genom att Nasdaq Clearing sa langt det var mojligt
tog positioner i derivat som hade samma underliggande tillgangar som i
obestandsportfoljen men dar marknadsrisken gick at andra hallet (uppgang
matchades mot nedgang, vinst mot forlust och sa vidare). Som
Finansinspektionen aterkommer till ledde dock inte skapandet av
spegelportféljen till att risken helt neutraliserades, eftersom det inte gick att gora
en perfekt spegling av obestandsportféljen. Anledningen till det var att de
derivatpositioner som Nasdaq Clearing tog i spegelportféljen inte alltid hade
samma underliggande tillgangar som de som lag i obestandsportfoljen. De nya
derivatkontrakten inneholl &ven villkor for bland annat avvecklingen, som avvek
fran de som gallde for de kontrakt de var avsedda att spegla.
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Efter auktionsforfarandet registrerade Nasdaq Clearing kontrakten dels pa
auktionsvinnarens clearingkonto, dels pa obestandsmedlemmens clearingkonto.
Genom detta uppstod en sékringstransaktion av obestandsportfoljen som alltjamt
lag kvar pa obestandsmedlemmens konto. Nasdaq Clearing beholl denna sékring
fram till juni 2019, da den tillsammans med obestandsportfoljen 6verfordes till
tredje part. Fram till dess att de tva portfoljerna avvecklades (det vill saga
saldes), ar det Finansinspektionens uppfattning att Nasdag Clearings egna medel
var exponerade mot marknadsrorelser i savél obestandsportféljen som
spegelportféljen och att foretaget darmed stod risken for eventuella prisrorelser.

Obestandshandelsen medférde betydande forluster for Nasdaq Clearings
medlemmar. Medlemmarna bestod av saval finansiella som icke-finansiella
foretag sasom kommuner och kommunégda foretag. Forlusterna uppstod pa
grund av att medlemmarna behévde bidra till att aterstélla obestandsfonden efter
att delar av denna hade tagits i ansprak. Nasdaq Clearing har delvis tackt dessa
forluster genom att betala ut cirka 20 miljoner euro till medlemmarna. De
slutliga forlusterna for medlemmarna har enligt foretaget uppgatt till mellan 250
och 350 miljoner kronor.

4.2.2 Narmare om regleringens innebdrd

Regelverket ar utformat sa att skyddet for clearingmedlemmarna och
verksamheten vid obestand i framsta hand regleras i artikel 48 i Emir. Det kravs
enligt denna artikel att en central motpart vid en obestandshandelse agerar snabbt
och sakerstaller att den centrala motpartens verksamhet kan fortsatta utan
storningar. En annan viktig aspekt av reglerna om obestandshantering ar att
skydda clearingmedlemmarna fran forluster.

Som redovisas ovan i avsnitt 3.4.2 framgar det av artikel 47.1 i Emir att en
central motpart bara far investera sina finansiella medel i kontanter eller mycket
likvida finansiella instrument med minimala marknads- och kreditrisker. For
andra typer av finansiella instrument eller tillgangar géller som huvudregel ett
investeringsforbud. Som ndmns ovan finns dock i punkt 2 a i bilaga 11 till

RTS 153 ett undantag fran investeringsforbudet for derivatkontrakt som en
central motpart ingar i syfte att sakra en portfélj hos en medlem pa obestand
(som ett led i den centrala motpartens forfarande vid obestand). Undantaget
géller under forutséttning att anvandningen begrénsas till den tidsperiod som
kravs for att minska den kredit- och marknadsrisk som den centrala motparten &ar
exponerad mot. Av skél 47 i RTS 153 kan &ven utlésas att undantaget ska tolkas
restriktivt, vilket enligt Finansinspektionen medfor att tillampningen av kravet pa
en skyndsam avveckling av eventuella derivatkontrakt som en central motpart
kan ha investerat i ska tillampas strangt.

Utdver undantaget fran investeringsforbudet i punkt 2 a i bilaga 11 till RTS 153,
som avser tillampningen av artikel 47 i Emir om riktlinjer for investeringar, finns
inga uttryckliga bestammelser om sjalva obestandshanteringen i den delegerade
forordningen.
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Enligt Finansinspektionen star det klart att undantaget fran investeringsforbudet
bara syftar till att ge en central motpart mojlighet att tillfalligt hantera de risker
som finns i positionerna, i omedelbar anslutning till obestandshandelsen. Denna
slutsats ligger ocksa helt i linje med det som framgar av PFMI, till exempel
papekandet att det finns en 6kande risk pa grund av prisrorelser eller dndrade
marknadsforhallanden i 6vrigt ju langre en central motparts egna medel
exponeras for marknadsrorelser inom ramen for obestandshanteringen (se avsnitt
3.13.4 i PFMI). Enligt Finansinspektionen innebér detta att en central motpart
som vill tillampa undantaget fran investeringsférbudet maste aberopa
omsténdigheter som visar att investeringen varit begransad till den tidsperiod
som Kkravts for att minska den kredit- och marknadsrisk som den centrala
motparten varit exponerad mot.

4.2.3 Nasdaqg Clearings installning

Nasdaq Clearing har bestritt att foretaget brutit mot investeringsforbudet och
framfort bland annat féljande.

Spegelkontrakten stangde fullstandigt ute all kvarvarande kredit- och
marknadsrisk och utgjorde darfor en perfekt sékring av obestandsportféljen. Det
gar darmed inte att tala om att en snar avyttring av kontrakten skulle kravas for
att minska risken.

Aven om det skulle anses ha funnits en kvarvarande kredit- och marknadsrisk ar
det Nasdaq Clearings installning att det var nédvandigt for foretaget att behalla
spegelkontrakten sa lange som motsvarande kontrakt i obestandsportféljen fanns
kvar. Om foretaget skulle ha avyttrat spegelkontrakten innan den fallerade
medlemmens motsvarande kontrakt hade 16pt ut, skulle foretaget ater ha
exponerats for marknadsrisken i obestandsmedlemmens kontrakt. Det kan inte ha
varit avsikten med regleringen.

For det fall att investeringsforbudet skulle vara tillampligt, har Nasdaq Clearing
havdat att derivatkontrakten har fortsatt att bli attraktivare ur ett
overlatelseperspektiv dven efter arsskiftet fram till den tidpunkt da de Gverlats.
Det &r enligt foretaget ocksa naturligt att verlatelsen skedde i slutet av kvartalet
for att ge tillracklig tid for att operativt forbereda och genomfoéra flytten samt
eftersom kontrakt i leverans inte gar att flytta. Dessutom arbetade Nasdagq
Clearing med Overlatelseprocessen under varen 2019, med syfte att 6verlata
kontrakten till en tredje part till en sa Iag kostnad som majligt. Det fanns inte
heller ndgon nackdel eller risk med att behalla kontrakten under denna tid, da
Nasdagq Clearing hade behallit tillrackliga marginalsakerheter for att tacka de
betalningsskyldigheter som skulle uppkomma allt eftersom kontrakten i
portfoljen lopte ut samt da portféljen var perfekt sakrad.
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4.2.4 Nasdaq Clearing har asidosatt investeringsforbudet

Utgadngspunkter for prévningen

Finansinspektionen konstaterar att Nasdaq Clearing, nar obestandshandelsen
agde rum, inledningsvis agerade snabbt och i enlighet med det som anges i
regelverket. Nagon faktisk avyttring av vare sig obestandsmedlemmens
positioner i obestandsportféljen eller de positioner som Nasdaq Clearing tog i
spegelportfoljen, skedde dock inte forran i juni 2019, det vill séga tio manader
efter obestandshandelsen.

Det &r ostridigt att Nasdaq Clearing i samband med obestandshandelsen
investerade i derivatkontrakt nér foretaget skapade spegelportfoljen.

Det satt pa vilket Nasdaq Clearing valde att agera innebar att foretagets egna
medel fram till i juni 2019 var exponerade mot marknadsrorelser i
spegelportfoljen, och i praktiken aven i obestandsportfoljen. Nasdaq Clearings
agerande resulterade i att foretaget darmed kom att sta risken for eventuella
prisrorelser i bada portféljerna.

Det ar uppenbart att investeringarna i derivatkontrakt inledningsvis gjordes som
ett led i Nasdaq Clearings hantering av obestandshandelsen. Som framgatt
tillater regelverket investeringar i sddana kontrakt om de sker for att sékra en
portfolj hos en medlem pa obestand, men da endast under den tidsperiod som
krévs for att minska den kredit- och marknadsrisk som den centrala motparten &r
exponerad mot. Den fraga som Finansinspektionen har att ta stallning till & om
undantaget fran investeringsforbudet var tillampligt under hela den period som
Nasdaq Clearing behdll exponeringen, det vill sdga fram till juni 2019.

Forekomsten av kredit- och marknadsrisk

Vid denna beddmning kan forst konstateras att Finansinspektionen inte delar
Nasdaq Clearings syn pa att obestandsportfoljen och spegelportféljen
tillsammans var riskneutrala.

Det beror for det forsta pa att Nasdaq Clearing, genom det upplagg med tva
portfoljer som foretaget valt, inte har haft en sa kallad matchad bok. Forluster pa
ena sidan av en transaktion har inte till fullo kompenserats av motsvarande
vinster pa andra sidan av samma transaktion. Detta har sin grund i att
obestandsportfoljen och spegelportféljen — trots stor korrelation — bestod av
kontrakt med olika egenskaper och villkor, exempelvis nér det géller avveckling.
Pa grund av detta har marknadsvarderingen av kontrakten i de tva portfoljerna
skilt sig at.

For det andra har det uppstatt en bristande kassaflodesmatchning genom att

derivatkontrakten i obestandsmedlemmens portfolj och kontrakten i
spegelportféljen inte hade identiska villkor. Portféljerna innehdll derivatkontrakt
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av olika typ, vilket medférde att vinster och forluster i obestandsportféljen inte
realiserades vid samma tidpunkt som motsvarande forluster och vinster i
spegelportfoljen. | avvaktan pa att derivatkontrakten i de tva portfoljerna skulle
forfalla och ge upphov till en motsvarande intékt har Nasdaq Clearing déarmed
ansvarat for, och aven behovt ersétta, bristen med egna medel.

For det tredje kan konstateras att Nasdaq Clearing i praktiken inte har behandlat
obestandsportfoljen som en riskneutral position. Undersokningen visar saledes
att Nasdaq Clearings marginalmodell renderade ett marginalsakerhetskrav for de
kvarvarande positionerna, om an ett relativt begransat krav, nar de till slut
overlats till en tredje part ar 2019.

Finansinspektionen avfardar darfér vad Nasdaqg Clearing invant om att det skulle
vara fraga om en perfekt sékring. Det kan dessutom konstateras att Nasdagq
Clearing i undersokningen har vidgatt att det funnits brister i
kassaflodesmatchningen och att det ddrmed funnits en risk, men anfort att
foretaget hanterat denna risk genom att genomfora sakringstransaktioner.
Foretaget har da dven medgett att alla obalanser i kassaflodesmatchningen inte
har kunnat sakras, men invént att den aterstaende bristen skulle tackas av
obestandsmedlemmens kvarvarande marginalsékerheter som foretaget behallit.
Den brist som skulle uppsta under aren 2025 och 2026 skulle enligt foretaget
vara forsumbar” (1,6 miljoner euro) och foretaget avsag att tacka denna brist
med dess dverskottslikviditet. Fram till ar 2025 och 2026 skulle
marginalsakerheterna helt tdcka alla eventuella tidsforskjutningar i kassafloden
och darmed eliminera risken.

Finansinspektionen beddmer sammantaget att det under den aktuella perioden
har funnits en kvarvarande kredit- och marknadsrisk som har kvarstatt anda fram
till dess att portfoljerna Gverlats i juni 2019, tio manader efter
obestandshandelsen. Vad Nasdaq Clearing anfort om hur det avsett att hantera
risken och om sin tolkning och uppfattning om regelverket, motiverar inte nagon
annan bedémning.

Investeringsforbudet ar tillampligt

En central motpart som vill tillimpa undantaget fran investeringsforbudet maste,
som framgar ovan, aberopa omstandigheter som visar att investeringen varit
begransad till den tidsperiod som krévts for att minska den kredit- och
marknadsrisk som den centrala motparten varit exponerad mot.

Nasdaq Clearing har i denna del invént att foretaget avvaktat en mer gynnsam
tidpunkt. Som framgatt har Nasdaq Clearing behallit derivatkontrakten under en
sa pass lang tid som tio manader efter obestandshandelsen. Under hela denna
period har foretagets egna medel varit exponerade mot kredit- och marknadsrisk,
en risk som typiskt sett kar ju langre tid en exponering finns kvar. Vid sadana
forhallanden och da undantaget fran investeringsforbudet ska tillampas
restriktivt, utgor inte Nasdaq Clearings invandning en godtagbar forklaring.
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Inte heller kan undantaget fran investeringsférbudet tillampas med hanvisning
till att foretaget i faktisk mening behallit obestandsportfoljen under samma tid,
vilket tycks vara Nasdaq Clearings uppfattning. Att inte mycket skyndsamt
avyttra obestandsportféljen har varit ett uppenbart medvetet val fran foretagets
sida. I Emir finns inte nagot krav som alagt Nasdaq Clearing att behalla
obestandsportfoljen sa lange som foretaget har gjort. Det har inte heller funnits
nagot faktiskt hinder mot att avveckla obestandsportféljen tidigare. Saledes kan
det i detta sammanhang noteras att den likvideringsperiod som féretaget hade
faststallt for huvuddelen av de derivatkontrakt som var inlagda pa
obestandsmedlemmens clearingkonto var tva till fyra dagar, det vill siga att det
skulle ta tva till fyra dagar att avveckla de aktuella positionerna till foljd av ett
eventuellt obestand.

Det nu anforda innebér att Nasdaq Clearing inte har aberopat ndgon
omstandighet som beréttigat foretaget att behalla sin investering i derivat sa
lange som tio manader efter att obestandshandelsen intréffat.

Slutsats

Enligt Finansinspektionens mening har Nasdaq Clearing alltsa, genom att avyttra
derivatkontrakten forst tio manader efter obestandshandelsen, asidosatt
investeringsforbudet for derivatkontrakt i artikel 47.1 i Emir. Genom sitt
agerande har Nasdaq Clearing utsatt bade foretaget, och i forlangningen
clearingmedlemmarna, for risk for ytterligare forluster. Ju langre tid foretaget
beholl positionerna, desto storre har foretagets potentiella risk blivit med
anledning av forandringar i marknaden och andra faktorer. Det finns darfor skal
att se allvarligt pa det intraffade.

4.2.5 Informationsgivningen har misskotts

Enligt artikel 36.1 i Emir galler att en central motpart, nér den tillhandahaller
tjanster till sina clearingmedlemmar och i relevanta fall till medlemmarnas
kunder, ska agera rattvist och professionellt i sina clearingmedlemmars och
kunders intresse och i enlighet med sund riskhantering.

I samband med auktionen i september 2018 publicerade Nasdaq Clearing ett
antal pressmeddelanden. | det forsta, som publicerades cirka klockan 23 den 12
september 2018, angav foretaget bland annat foljande: “The defaulting portfolio
has been closed out according to Nasdaq Clearing’s close-out procedures and has
been fully contained.*

| ett efterféljande meddelande, publicerat den 19 september 2018, beskrev
foretaget handelseforloppet under obestandssituationen och angav att the

defaulting portfolio was closed out and the risk has been fully contained”.

Nasdaq Clearing har anfort att pressmeddelandena férmedlade en korrekt bild till
marknaden och medlemmarna. Foretaget har i sitt yttrande till
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Finansinspektionen angett att anvdandningen av “close out” skedde med referens

till foretagets egna rutiner och att det inte var en hanvisning till lagstiftningen pa
omradet. Darutover anser foretaget att det var korrekt att ange att portfoljen hade
blivit fully contained”, det vill saga helt hanterad.

Finansinspektionen haller inte med om att pressmeddelandena férmedlade en
korrekt bild till marknaden och medlemmarna. Enligt Finansinspektionen ar det
uppenbart att ’close out” inom ramen for central motpartsclearing bara kan
tolkas som en faktisk avveckling och avyttring av aktuella positioner. Eftersom
Nasdaq Clearing har anvént just detta begrepp i pressmeddelandena har foretaget
gett clearingmedlemmar och kunder anledning att tro att de aktuella positionerna
har salts. Vad Nasdaq Clearing invant motiverar ingen annan bedémning.

Det ar givetvis av central betydelse att Nasdaq Clearing, som systemviktig aktor,
lamnar korrekta och rattvisande uppgifter. For att kunna forsta och bedoma
riskerna forknippade med ett deltagande i en viss clearingverksamhet, ar det av
stor vikt for clearingmedlemmar och deras kunder att fa korrekt information om
de risker som den centrala motparten tagit pa sig. Att pressmeddelandena
felaktigt gav intryck av att positionerna hade avyttrats innebar enligt
Finansinspektionen att det har funnits en risk for att clearingmedlemmar och
kunder har vilseletts om de verkliga riskférhallandena som uppkom i och med
obestandssituationen. Genom att inte forsakra sig om att pressmeddelandet gav
en korrekt bild av hanteringen har darfor Nasdaq Clearing pa ett klart och tydligt
satt asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 36.1 i Emir att agera rattvist och
professionellt gentemot sina clearingmedlemmar och medlemmarnas kunder.

4.2.6 Finansinspektionens slutsatser om hanteringen av obestandshandelsen

Finansinspektionen har konstaterat tva dvertradelser kopplade till att Nasdagq
Clearing forsatte en clearingmedlem pa obestand den 11 september 2018.

Nasdaq Clearing har asidosatt investeringsforbudet. Det som auktionerades ut i
anslutning till obestandet var en portfélj bestdende av derivatkontrakt som
speglade marknadsrisken i obestandsmedlemmens derivatkontrakt, inte
obestandsmedlemmens faktiska innehav. Forst tio manader efter handelsen
avyttrades obestandsportfoljen tillsammans med spegelportféljen. Aven om
Nasdaq Clearing inledningsvis agerade snabbt for att begrdnsa de omedelbara
finansiella konsekvenserna for medlemmarna, har foretaget darefter Iatit lang tid
forflyta innan derivatkontrakten avyttrades. Som ett resultat av den har
hanteringen har foretaget asidosatt investeringsforbudet genom att det har
behallit en kredit- och marknadsrisk i sin verksamhet som en central motpart inte
ska ha.

Det finns enligt Finansinspektionen anledning att se mycket allvarligt pa denna
Overtradelse. Genom att inte avyttra positionerna med derivatkontrakt tillrackligt
skyndsamt har Nasdaq Clearing utsatt verksamheten och medlemmarna for en
oacceptabel risk som har 6kat med tiden eftersom potentiella kredit- och
marknadsrisker typiskt sett okar ju langre tid en viss position behalls. Detta ar
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darmed en risk som i férlangningen hade kunnat fa konsekvenser for den
finansiella stabiliteten.

Nasdaq Clearing har i denna del &ven brustit pa sa satt att foretaget inte agerat
rattvist och professionellt i forhallande till sina medlemmar och deras kunder nar
det gett en missvisande bild av avvecklingen. Agerandet hade kunnat fa
allvarliga konsekvenser, sarskilt med tanke pa den roll som centrala motparter
spelar i det finansiella systemet och att finansmarknadens aktdrer &r beroende av
att kanna till de risker som de kan vara exponerade mot nér de anlitar den
centrala motpartens tjanster.

5 Konfigureringsfel i marginalberéakningen

Som framgar ovan i avsnitt 3.4.1 och 2 utgor bestimmelserna om
marginalsakerheter i artikel 41 i Emir en del av de forsiktighetskrav som géller
for en central motpart. Kravet enligt artikel 26.2 i Emir pa att ett féretag som
driver en central motpart ska infora regler och rutiner som ér tillrackligt effektiva
for att reglerna i Emir ska foljas, utgor en del av de organisatoriska krav som
géller for en central motpart.

Den 26 november 2018 rapporterade Nasdaq Clearing till Finansinspektionen att
foretaget hade identifierat ett fel i sina berékningar av marginalsékerhetskrav.
Felet berodde pa ett operativt misstag som gjordes ar 2015 i konfigureringen av
indata till den parameterberdakningsapplikation som anvandes vid berékning av
marginalsakerhetskrav for portféljer som innehéll elcertifikat. Nasdaq Clearing
hade upptéckt felet genom att den felaktiga konfigureringen i november 2018
gav upphov till uppenbart felaktiga marginalsékerhetskrav jamfort med de krav
som foretagets modell, den sa kallade SPAN-modellen, borde ha stéllt.

Konfigureringsfelet uppstod genom att Nasdaq Clearing, nar elcertifikaten ar
2015 bytte underliggande valuta fran euro till svenska kronor, inte konverterade
tillbaka elcertifikaten, numera denominerade i svenska kronor, till euro. En
sadan konvertering var nédvandig for att korrekt kunna netta denna typ av
kontrakt mot nordiska elderivat som fortfarande var denominerade i euro.® Om
ett for stort belopp avraknas leder det till att marginalsékerhetskravet blir lagre
an vad det annars skulle vara. Om det i stéllet &r ett for 1agt belopp som avraknas
leder det till att marginalsékerhetskravet blir hogre &n vad det annars skulle vara.
Felet innebar ddrmed att kontrakt med olika underliggande valutor nettades mot
varandra. Detta ledde till en felaktig nettningsberékning av
marginalsakerhetskraven, det vill saga felaktig avrakning mellan kontrakt. Det
resulterade i sin tur i en risk for att det avraknades ett felaktigt belopp i portféljer
med elcertifikat och nordiska elderivat och att marginalsakerhetskravet darmed
blev ett annat an vad det egentligen skulle ha varit.

8 For att nettningen mellan tva kontrakt med olika underliggande valutor ska bli korrekt behGver
de forst konverteras till samma valuta.
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Finansinspektionen har i denna undersokning granskat om det konfigureringsfel
som Nasdaq Clearing upptéckte och rapporterade till Finansinspektionen har
resulterat i felaktigt beraknade och inkravda marginalsakerheter fran
medlemmar. Finansinspektionen har &ven undersokt om foretaget har haft

tillrackliga styrformer, regler och rutiner for att kunna forhindra att felet uppstatt.

5.1 Nasdaq Clearing har kravt in for lite marginalsékerheter

Av artikel 41.1 och 41.2 i Emir framgar att en central motpart ska ta in
tillrackliga marginalsékerheter och att marginalsakerheterna ska faststéallas med
tillampning av modeller och parametrar. Modellerna och parametrarna ska bland
annat ta hansyn till riskegenskaper hos de clearade produkterna. Det &r alltsa inte
forutbestdmt enligt reglerna i Emir hur mycket marginalsakerheter som ska tas in
for en viss produkt, utan det avgors av den uppskattade risken och de
berdkningar som den centrala motparten gér med hjélp av sina modeller och
parametrar.

Enligt artikel 24 1 RTS 153 har den centrala motparten friheten och skyldigheten
att faststalla ett lampligt konfidensintervall for varje klass av finansiellt
instrument med hansyn till vissa grundkrav som framgar av artikeln. |

artikel 24.1 faststalls den lagsta nivan for vad den centrala motparten kan
bestamma som ett lampligt konfidensintervall. Artikel 24.2 innehaller en
upprakning av en rad olika faktorer som den centrala motparten ska ta hansyn till
nar den bestammer lampligt konfidensintervall.® En central motpart ska alltsé for
varje klass av finansiellt instrument gora en bedémning av om det krévs ett
hogre konfidensintervall &n den lagsta niva som féljer av regleringen.

I samband med att Nasdaq Clearing rapporterade in det aktuella
konfigureringsfelet till Finansinspektionen tillhandahdll foretaget uppgifter som
visar att det den 26 november 2018, till f6ljd av felet, tog in cirka 50 miljoner
euro for lite i marginalsakerheter fran medlemmarna pa ravarumarknaden
(beraknat enligt SPAN-modellen och enligt det hogre konfidensintervall pa

99,5 procent som foretaget da tillampade). Den storsta enskilda avvikelsen for en
medlem uppgick den dagen till cirka 42 miljoner euro.

Vid tidpunkten da konfigureringsfelet upptéacktes och for vilken dag Nasdaq
Clearing har tillhandahallit siffror, det vill sdga den 26 november 2018,
tillampade alltsa foretaget SPAN-modellen och ett konfidensintervall pa

99,5 procent pa aktuell marknad. Nasdaq Clearing bestrider emellertid att
handhavandefelet utgor ett brott mot regelverket, i detta fall skyldigheten enligt
artikel 41 i Emir att kréva och driva in en viss mangd marginalsékerheter.
Foretaget menar att det inte spelar nagon roll vilken modell man anvénder, sa
lange den leder till att foretaget kraver in marginalsékerheter som ar tillrackliga

° | den engelska lydelsen &r det tydligt att den centrala motparten ska ta hansyn till dessa faktorer
utdver det golv som anges i artikel 24.1 i Emir. Den engelska lydelsen som inte dversatts
ordagrant lyder: ”in addition consider at least the following factors:”.
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for att dver en lamplig tidshorisont tacka forluster fran minst 99 procent av
exponeringsrorelserna, vilket ar den lagsta nivan enligt artikel 24 i RTS 153,

Hur mycket marginalsakerheter som en central motpart behdver ta in ska baseras
pa den berakning som den centrala motparten gor for varje klass av finansiella
instrument enligt artikel 24.2 i RTS 153. Detta foljer av artikel 41.1 i Emir.
Finansinspektionen anser darfor, till skillnad fran Nasdaq Clearing, att det &r den
modell som foretaget enligt artikel 41.2 i Emir har ansokt om och fatt godkand
av Finansinspektionen som avgor om foretaget uppfyllt kravet pa att ta in
tillrackliga marginalsékerheter.

Finansinspektionen konstaterar att det ar ostridigt att Nasdag Clearing den

26 november 2018 tagit in lagre marginalsakerheter &n vad som foljer av den
SPAN-modell som foretaget ansokt om och fatt godkéand. Redan detta innebar att
foretaget vid detta tillfalle inte levde upp till kraven pa att kréva in tillrackliga
marginalsékerheter fran sina medlemmar. Nasdaq Clearing har harigenom brutit
mot artikel 41.1 i Emir.

5.2 Otillrackliga styrformer, regler och rutiner

Av artikel 26.1 och 26.2 i1 Emir foljer att en central motpart ska ha stabila
styrformer som bland annat omfattar effektiva metoder for att identifiera,
hantera, 6vervaka och rapportera de risker som motparten &r eller kan bli utsatt
for, tillfredsstallande rutiner for intern kontroll, samt regler och rutiner som &r
tillrackligt effektiva for att sakerstélla att Emir foljs.

Marginalsékerheter utgor en viktig del i en central motparts riskhantering. Det &r
darfor centralt att berdkningarna av sakerheterna blir korrekta. Risken for
operativa fel kan framforallt hanteras genom tillrackliga och effektiva processer
och rutiner samt ld&mpliga testforfaranden. Finansinspektionen forvéntar sig
darmed att en central motpart dels har rutiner och processer som begransar risken
for att operativa fel begas, dels utfor lampliga tester och kontroller innan
forandringar satts i produktion, i syfte att upptécka eventuella fel som trots allt
skett.

Det ar ostridigt att Nasdaqg Clearing missade ett viktigt moment i samband med
att elcertifikat ar 2015 bytte underliggande valuta fran euro till svenska kronor.
Felet har inneburit att det fran den tidpunkten till dess felet upptacktes och
atgardades forelegat en konkret risk for att Nasdaq Clearing tagit in for lite
marginalsékerheter fran vissa medlemmar jamfort med de krav som féljer av
Emir. Som redovisats har denna risk &ven forverkligats i och med att foretaget |
vart fall den 26 november 2018 tagit in for lite marginalsakerheter fran vissa
medlemmar (se avsnitt 5.1).

Nasdaq Clearing har anfort att det inte utan vidare gar att siga att foretaget har
brutit mot kraven i artikel 26 i Emir darfor att ett handhavandefel skett vid ett
tillfalle vid kalibrering av en berdkningsmodell. Det &r enligt foretaget ett synsétt
som i praktiken skulle kréva ett strikt ansvar av foretaget, eftersom det innebar
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att om ett fel uppkommer kan man dérav, utan vidare, dra slutsatsen att foretaget
ocksa har haft otillrackliga metoder och rutiner. Enligt foretaget ar detta en
alltfor langtgaende tolkning av lagstiftningen.

Enligt Finansinspektionens mening kan Nasdaq Clearings instéllning knappast
uppfattas pa nagot annat satt an att foretaget forsoker tona ner sitt ansvar for det
fel som uppstatt. Nar det ror sig om andringar med paverkan pa
marginalmodellen kravs tillrackligt effektiva kontroller och tester for att
upptécka eventuella fel innan en foréndring sétts i produktion. Nasdaq Clearing
borde ha insett att den aktuella &ndringen skulle komma att paverka nettningen
och darigenom marginalkraven. Foretaget borde darfor ha kontrollerat om det
anvande korrekt indata, samt om olika backtester pa samma underliggande
portféljer gav motstridiga resultat. Genom effektiva processer och rutiner i
kombination med lampliga kontroller och tester borde ett operativt fel av den
aktuella karaktéren ha kunnat undvikas.

Finansinspektionen har inom ramen for undersokningen bett att fa ta del av de
rutiner som Nasdaq Clearing hade pa plats vid tidpunkten for konfigureringen av
indata ar 2015. I sitt svar till Finansinspektionen har foretaget kortfattat angett att
det fanns rutiner for konfigurering av indata da felet skedde ar 2015. Foretaget
har anfort att den ansvariga gruppen vid den aktuella tidpunkten bestod av tva
specialister som hanterade de relevanta modellerna, och — nér det géller fragan
om dualitet — att det fanns en rutin som innebar att dessa tva utférde kontroller
av varandras arbete. Nagon skriftlig dokumentation som beskriver denna rutin
finns inte sparad hos foretaget.

Finansinspektionen konstaterar att Nasdaq Clearings kortfattade svar pa fragan
om vilka rutiner foretaget hade ar 2015 ar den information som myndigheten har
att utga fran nar det galler vilka metoder och rutiner som foretaget hade pa plats
det aret. Foretaget har inte beskrivit vad rutinen for konfigurering innebar vid
denna tidpunkt, annat &n att de tva personer som arbetade med detta
kontrollerade varandras arbete. Foretaget har inte heller anfort att det gjorde
nagra faktiska tester eller kontroller i samband med konfigureringen av indata
(férutom backtesting).

Enligt Finansinspektionen visar utredningen att Nasdaq Clearing inte har haft
tillfredsstéllande metoder och rutiner for att férhindra att konfigureringsfelet
uppstod. Foretaget har darfor varken levt upp till kraven i artikel 26.1 eller 26.2 i
Emir. Konfigureringsfelet har resulterat i felaktiga marginalsékerhetsberékningar
och i att foretaget tagit in for lite marginalsakerheter vid i vart fall ett tillfalle.
Finansinspektionen vill i detta sammanhang &ven anmaérka att val fungerande
rutiner och riktlinjer for berdkningen av marginalsékerheter ar en forutséattning
for att en central motpart ska kunna félja andra bestdimmelser i regelverket, till
exempel kravet pa att en central motpart ska spara och uppdatera uppgifter om
bland annat positioner och marginalsakerheter i tio ar (artikel 29 i Emir och
artikel 14 i RTS 153).
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5.3 Finansinspektionens slutsatser om marginalberakningen

Finansinspektionen har kunnat konstatera att Nasdaq Clearing har brutit mot
regelverket kopplat till berdkningen av marginalsékerhetskrav genom att dels vid
i vart fall ett tillfalle ha begart in for lite marginalsékerheter, dels saknat
tillfredsstallande metoder och rutiner for att forhindra att konfigureringsfelet
uppstod. Det har enligt Finansinspektionens mening funnits en risk for att
foretaget har begart in for lite marginalsakerheter under hela den tid da felet
bestatt.

Eftersom bristerna har resulterat i att foretaget rent faktiskt har tagit in for lite
marginalsakerheter ser Finansinspektionen allvarligt pa det intraffade. Detta
galler sarskilt utifran den systemviktiga stallning som Nasdaq Clearing har i det
finansiella systemet. Att berdkna och krdva in marginalsékerheter utgor en av
grundbultarna i en central motparts verksamhet. Nar Nasdaq Clearing gor
andringar som kan paverka marginalmodellen forvantar sig Finansinspektionen
darfor att foretaget utfér noggranna och lampliga kontroller och tester i syfte att
upptacka eventuella fel innan en forandring satts i produktion. Nasdaq Clearing
har inte gjort det och foretaget har inte heller haft tillrdckliga regler och rutiner
for att upptacka det konfigureringsfel som gjordes ar 2015.

6 Overvaganden om ingripande
6.1 Tillampliga bestammelser
6.1.1. Emir

Det foljer av artikel 20.1 d i Emir att Finansinspektionen, utan att det paverkar
tillampningen av artikel 22.3 i Emir, ska upphéva den centrala motpartens
auktorisation om den allvarligt och systematiskt har asidosatt nagot av kraven i
Emir.

Enligt forsta stycket i artikel 22.3 i Emir ska varje medlemsstat se till att
lampliga administrativa atgarder i enlighet med nationell lagstiftning kan vidtas
eller inféras mot ansvariga fysiska eller juridiska personer, om de inte foljer
Emir. Atgarderna ska, enligt andra stycket i samma artikel, vara effektiva,
proportionella och avskrackande och far inbegripa krav pa korrigerande atgarder
inom en faststalld tidsram.

6.1.2 Lagen om vardepappersmarknaden

Av 1 kap. 1 a § lagen om vardepappersmarknaden foljer att for
clearingverksamhet som bestar i att I6pande trada in som motpart till bade
kopare och saljare av finansiella instrument géller endast 25 kap. 1 8, 2 § andra
stycket, 6, 8-11, 17, 25-28 och 29 §§ samma lag ndr det galler ingripanden och
26 kap. 1 8 samma lag nér det géller 6verklaganden.
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Av 25 kap. 1 § foljer att Finansinspektionen ska ingripa om en svensk
clearingorganisation har asidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, andra
forfattningar som reglerar foretagets verksamhet, foretagets bolagsordning,
stadgar eller reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet. Finansinspektionen ska da
utfarda ett foreldggande att inom viss tid begransa eller minska riskerna i
rérelsen i nagot avseende, begransa eller helt underlata utdelning eller
rantebetalningar eller vidta nagon annan atgard for att komma till ratta med
situationen, meddela ett forbud att verkstalla beslut eller genom att géra en
anmarkning. Om oOvertradelsen ar allvarlig, ska foretagets tillstand aterkallas
eller, om det &r tillrackligt, en varning meddelas.

Av 25 kap. 2 § andra stycket foljer att Finansinspektionen far avsta fran
ingripande om en Overtradelse &r ringa eller urséktlig, om foretaget gor rattelse
eller om nagon annan myndighet eller nagot annat organ har vidtagit atgarder
mot foretaget och dessa atgarder bedoms tillrackliga.

Om en svensk clearingorganisation meddelats beslut om anmérkning eller
varning enligt 25 kap. 1 § far Finansinspektionen enligt 25 kap. 8 § besluta att
foretaget ska betala en sanktionsavgift.

I 25 kap. 9 § anges granserna for storleken pa en sanktionsavgift. Enligt denna
bestammelse far sanktionsavgiften for en svensk clearingorganisation faststéllas
till hégst det hogsta av

1. ett belopp som per den 2 juli 2014 i kronor motsvarade fem miljoner
euro,

2. tio procent av foretagets omsattning eller, i forekommande fall,
motsvarande omsattning pa koncernniva narmast foregaende
rakenskapsatr, eller

3. tva ganger den vinst som foretaget gjort till foljd av regelovertradelsen,
om beloppet gar att faststalla.

Sanktionsavgiften far inte bestammas till ett lagre belopp &n 5 000 kronor. Nar
sanktionsavgiftens storlek faststélls ska enligt 25 kap. 10 § sarskild hansyn tas

till sddana omstandigheter som anges i 25 kap. 2 och 2 a §§, samt till foretagets
finansiella stallning och, om det gar att faststélla, den vinst som foretaget gjort

till f6ljd av regeldvertrédelsen.

6.2 Nasdaq Clearings installning

Nasdaq Clearing har mot ett ingripande invant att det saknas lagstod for en sadan
atgard eftersom den lagstiftning som ar aktuell i arendet inte ar tillrackligt tydlig.
Enligt Nasdaqg Clearing har dessutom deltagandekraven granskats och godkénts
av Finansinspektionen inom ramen for den arliga éversynen som sker enligt
artikel 21 i Emir. Att ingripa mot bristerna i deltagandekraven ar darfor, enligt
foretaget, inte mojligt med hanvisning till allmanna forvaltningsrattsliga
principer.
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Nasdaq Clearing har vidare hanvisat till de atgarder som foretaget har vidtagit
med anledning av obestandshéandelsen och de brister som Finansinspektionen
identifierat inom ramen for de undersokningar som &r aktuella i det hér beslutet.

Nasdaq Clearing har angett att det efter obestandshandelsen startade en
granskning av foretagets riskramverk som har resulterat i ett atgardsprogram
kallat ”Risk Management Enhancement Program” (RMEP). Nasdaqg Clearing har
aven angett att Finansinspektionens undersékningar har varit en mycket viktig
del i detta arbete och att undersdkningarna i stora delar har bekraftat de slutsatser
som foretaget sjalvt drog efter obestandshandelsen och som nu har omsatts inom
ramen for RMEP. Enligt Nasdaq Clearing har undersdkningarna dven
uppmarksammat foretaget pa ytterligare forbattringsmojligheter — utdver vad
som framkommit vid foretagets egen undersokning — som foretaget efter hand
har genomfort. Foretaget har dven i delar omvarderat sin installning och haller
med Finansinspektionen om att det pa vissa punkter finns utrymme for
forbattring.

Nasdaq Clearing har i fraga om undersokningen av deltagandekraven anfort att
det funnits betydande utrymme for forbattring nér det galler foretagets krav,
rutiner och dokumentation i olika avseenden. Saval finansiella som operativa
tilltradeskrav har darfor starkts och konkretiserats samt kompletterats med
riktlinjer pa foretagets webbplats som ytterligare fortydligar och konkretiserar
kraven pa ett transparent satt. Foretaget har vidare tagit bort méjligheten till
undantag fran tilltradeskraven samt andrat clearingreglerna sa att inga
privatpersoner langre tillats som medlemmar.

Trots sin installning i sak har Nasdaq Clearing omarbetat kraven som avser
operativ formaga. Detta innebar att kraven har konkretiserats och att striktare
krav har inforts nar det galler en potentiell medlems organisation. Foretaget har
aven publicerat riktlinjer pa sin webbplats som fortydligar och konkretiserar de
operativa kraven och hur de tillampas.

Nar det galler skyldigheten att stélla krav pa tillrackliga ekonomiska medel har
Nasdaq Clearing angett att atgarder har vidtagits for att starka upp dessa krav.
Foretaget har dels hojt minimikapitalkraven for vissa medlemskategorier, dels
infort exponeringslimiter samt utvecklat och infért en miniminiva for
kreditvardering.

Nar det géller skyldigheten att I6pande se till att tilltradeskraven foljs har Nasdaq
Clearing anfort att det inte anser att dess dittillsvarande ordning statt i strid med
Emir, men att det delar Finansinspektionens bedémning att den I6pande
kontrollen kan forbattras. Foretaget har darfor infort en rad atgarder. Det har
bland annat, utéver de ovan namnda exponeringslimiterna, fortydligat
medlemmarnas notifieringsskyldighet samt infort kvartalsvis datainsamling fran
medlemmarna. For de medlemmar som beddmts innebdra forhojd risk géller
manadsvis datainsamling.
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Nar det galler vilka atgarder som foretaget har vidtagit avseende den arliga
kontrollen av.om medlemmarna uppfyller tilltrddeskraven, har foretaget hanvisat
till det sa kallade due diligence-formulér som foretaget tillampar sedan det fjarde
kvartalet 2018.

| frdga om undersokningen av det upptackta konfigureringsfelet har Nasdag
Clearing i sitt yttrande anfort att det ser mycket allvarligt pa det intraffade och att
foretaget har vidtagit atgarder for att forsoka forebygga liknande fel och att det
har utvecklat sitt testramverk for att minimera risken for att det inte upptacker fel
i ett tidigt skede.

6.3 Overtradelserna kraver ett ingripande

Finansinspektionens undersokningar visar att det har funnits betydande brister i
hur Nasdaq Clearing har foljt de organisatoriska krav, uppféranderegler och
forsiktighetskrav som géller for en central motpart. De konstaterade bristerna har
inneburit att Nasdaq Clearing har asidosatt centrala skyldigheter enligt Emir som
syftar till att hantera de risker som f6ljer med systemviktig clearingverksamhet.

Nasdaq Clearing har invant att lagstiftningen inte ar tillrackligt tydlig for att
Finansinspektionen ska kunna ingripa. Invandningen &r anmarkningsvard fran en
aktor som ska hantera de risker som systemviktig clearingverksamhet ar férenad
med. Det &r Finansinspektionens bestamda uppfattning att de krav som stalls pa
Nasdaq Clearing framgar av lag som uppfyller erforderliga krav pa tydlighet och
forutsebarhet, i synnerhet som det handlar om lagstiftning som ar riktad mot
professionella aktérer som forvantas kunna satta sig in i och tillampa de hdgt
stallda krav som foljer av regelverket. VVad Nasdaq Clearing har invant kan
darfor avférdas.

Nasdaq Clearing har dven anfort att Finansinspektionen, inom ramen for den
oversyn som ska goras enligt artikel 21 i Emir, har granskat och godként vissa
delar av den verksamhet som ar foremal for detta beslut, och att detta medfor att
myndigheten inte kan ingripa i dessa delar. Finansinspektionen delar inte den
bedémningen. Enligt artikel 21.3 i Emir ar det den behdériga myndigheten, i detta
fall Finansinspektionen, som bestammer omfattningen av den arliga versyn som
ska goras enligt forordningen. Enligt Finansinspektionen har den gversyn som
Nasdaq Clearing hanvisar till, varit utformad och avgransad pa ett sadant satt att
den inte har medfort ett sadant stallningstagande eller beslut fran myndigheten
som forhindrar att de aktuella undersdkningarna kan leda till ett ingripande. Den
tidigare 6versynen utgor darfor inte nagot hinder for Finansinspektionen att
ingripa mot de konstaterade dvertradelserna.

Vid en sammantagen bedémning ar det uppenbart att det inte ror sig om
Overtradelser som &r ringa eller urséktliga. Det finns darfor skal att ingripa mot
Nasdaq Clearing. Det forhallandet att Nasdaq Clearing numera har vidtagit
atgarder for att komma till ratta med vissa av bristerna motiverar inte nagon
annan bedémning.
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6.4 Valet av ingripande
6.4.1 Nasdaq Clearing ska fa en varning

Finansinspektionen konstaterar att undersékningarna visar att Nasdaq Clearing
har haft betydande brister i foretagets karnverksamhet. Som framgar ovan kan
bristerna kopplas till i princip alla kategorier av sékerhets- och sundhetskrav i

regelverket. Redan detta talar for att dvertradelserna ska ses som allvarliga.

De regler som Nasdaq Clearing har brutit mot &r centrala for att en central
motpart ska kunna hantera riskerna i verksamheten pa ett adekvat satt. Saval
asidosattandet av investeringsforbudet efter obestandshandelsen som
konfigureringsfelet i marginalberdkningen visar tydligt att Nasdaq Clearing varit
exponerat for otillatna risker. Men aven de bristfalliga deltagandekraven ar klart
graverande, da de visar att Nasdaq Clearing narmast saknat grundlaggande
insikter i behovet av att vidta tillrackliga atgarder for att sakerstalla att
medlemmarna har férmaga att till exempel betala marginalsakerheter och bidra
till obestandsfonden. Tillsammans med 6vriga brister som framgar av detta
beslut har dessa Overtradelser inneburit stora risker for det finansiella systemet —
vilket sarskilt obestandshandelsen i september 2018 visar. Genom
overtradelserna har Nasdaq Clearing ocksa riskerat att skada fortroendet for
clearingverksamhet i allménhet. Det motiverar en strang beddmning.

Sammanfattningsvis beddmer Finansinspektionen att Overtradelserna innebér att
Nasdaq Clearing pa ett allvarligt satt har brutit mot flera grundlaggande krav i
Emir. Foretaget har asidosatt organisatoriska krav, uppféranderegler och
forsiktighetskrav, det vill saga samtliga aspekter av de krav pa verksamheten
som regleras i Emir, med undantag for vissa bestammelser om berdkningar och
rapportering. Det ror sig darmed om sa pass allvarliga 6vertradelser att det finns
skal att 6vervaga ett ingripande som innebar att Nasdaq Clearing inte langre far
bedriva sin verksamhet. En atgard av detta slag ar dock mycket langtgaende och
maste vagas mot bland annat att Nasdaq Clearing har initierat atgarder, och
planerar att vidta ytterligare atgéarder, som patagligt minskar risken for nya eller
likartade regel6vertradelser (jfr prop. 2006/07:115 s. 499). Vid en samlad
beddmning anser darfér Finansinspektionen att sanktionen ska stanna vid en
varning.

6.4.2 Varningen ska forenas med en sanktionsavgift

Ett ingripande ska, forutom att vara effektivt och proportionerligt, &ven vara
avskréckande. Den varning som Finansinspektionen meddelar Nasdaqg Clearing
ska darfor forenas med en sanktionsavgift.

Den lagsta lagstadgade sanktionsavgiften dar 5 000 kronor.

Finansinspektionen maste faststalla det hogsta belopp som sanktionsavgiften far

uppgé till ("taket” for sanktionsavgiften) utifran de forutsattningar som galler i
varje enskilt fall. Det har inte gatt att faststalla om och i sa fall vilken vinst
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Nasdaq Clearing har gjort, eller vilka kostnader foretaget har undvikit, till foljd
av regel6vertradelsen. Ett tak for sanktionsavgiften bestamt utifran foretagets,
eller koncernens, omséttning i det har beslutet (se nedan) kommer att Gverstiga
ett belopp motsvarande fem miljoner euro. Taket for sanktionsavgiften ska
darfor bestammas utifran omsattningen.

Sanktionsavgiften far darmed uppga till hogst tio procent av foretagets eller, i
forekommande fall, koncernens omséttning narmast foregaende rakenskapsar.
Eftersom Nasdaq Clearing ingar i en koncern ar det koncernens omsattning som
anger taket. Som grund for bedémningen har Finansinspektionen darfor anvént
koncernredovisningen for Nasdaq, Inc.

Nasdaq Clearings nettoomséttning uppgick enligt den senaste tillgangliga
arsredovisningen for ar 2019 till 563 miljoner kronor, medan motsvarande
omsattning pa koncernniva uppgick till 4 262 miljoner amerikanska dollar vilket
omraknat enligt dollarns genomsnittskurs® motsvarar drygt 40 320 miljoner
svenska kronor. Taket for sanktionsavgiften uppgar darfor till cirka 4 032
miljoner kronor, vilket motsvarar tio procent av koncernens omsattning.

Sanktionsavgiften ska saledes bestammas till ett belopp mellan 5 000 kronor och
4 032 miljoner kronor.

Sanktionsavgiftens storlek ska ses som en gradering av 6vertradelserna. Nar
Finansinspektionen bestammer storleken pa en sanktionsavgift ska myndigheten
bland annat ta hansyn till hur allvarliga 6vertradelserna har varit och hur lange
de har pagatt. Sarskild hansyn ska tas till 6vertradelsernas art, deras konkreta och
potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som har uppstatt och
graden av ansvar. Sanktionsavgiften ska vara effektiv, avskrackande och
proportionerlig.

Vid bestdammandet av sanktionsavgiftens storlek maste hansyn aven tas till att
sanktionsavgifterna i regelverket generellt sett har hojts de senaste aren, och att
storleken pa koncernens omsattning numera ska fa ett genomslag i bedémningen.
Samtidigt bor avgiften inte séttas sa hogt att det enskilda foretagets finansiella
stéllning hotas.

Finansinspektionen har i foregaende avsnitt redogjort for myndighetens
beddémning av 6vertradelserna. De omstandigheter som dar har tagits upp nar det
galler val av ingripande, &r ocksa sadana att de bor beaktas nar myndigheten
bestdmmer sanktionsavgiftens storlek. Med hanvisning till den redogérelsen kan
Finansinspektionen konstatera att det foreligger en rad graverande
omstandigheter och att begangna 6vertradelser &r allvarliga. Enligt
Finansinspektionen visar de pa ett patagligt sétt att Nasdaq Clearing har
forsummat att forsékra sig om att verksamheten utfors i enlighet med gallande
regler pa centrala omraden. Nasdaq Clearing har sarskilt underskattat sin roll

10 Finansinspektionen har i den har utrakningen utgatt fran en genomsnittskurs for den
amerikanska dollarn pa 9 kronor 46 ore.
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som systemviktig aktor i det finansiella systemet genom att ta oacceptabla risker,
vilket i forlangningen har kunnat innebara ett hot fér den finansiella stabiliteten,
inte bara i Sverige. Det verkar i klart hojande riktning nar sanktionsavgiften ska
bestadmmas.

Finansinspektionen vill i detta sammanhang sarskilt framhalla den otillatna risk
som Nasdaq Clearing tog inom ramen for sin obestandshantering nar foretaget
exponerade sina egna medel for en kredit- och marknadsriskgenom att i strid
med regelverket dsidosatta investeringsférbudet i Emir under en inte obetydlig
tid. Det faktum att obestandshandelsen rérde en relativt sett mindre
clearingmedlem, men &nda fick mycket allvarliga ekonomiska konsekvenser,
visar tydligt att de potentiella effekterna pa det finansiella systemet av
Overtradelserna hade kunnat bli betydande.

Med hanvisning till det anforda och for att sanktionsavgiften ska bli
avskréackande och proportionerlig i relation till 6vertradelsernas allvar krévs att
sanktionsavgiften i detta fall satts till ett betydligt hogre belopp dn vad som hade
varit fallet om Nasdaq Clearing inte varit en del av en koncern. Detta galler i
synnerhet som Overtradelserna har begatts i ett systemviktigt mindre foretag som
ar en del av en stor koncern med betydande inflytande pa infrastrukturen pa
finansmarknaderna.

Som anges ovan uppgar taket for sanktionsavgiften i detta fall till cirka 4 032
miljoner kronor. Det motiverar att sanktionsavgiften, vid en samlad bedémning,
bestams till 300 miljoner kronor. Finansinspektionen har da dven tagit hansyn till
de atgarder som Nasdaq Clearing har atagit sig att genomfora samt att Nasdagq
Clearing har en omséttning pa 563 miljoner kronor och mer an val uppfyller det
kapitalkrav pa ca 650 miljoner kronor som galler for foretaget enligt Emir.

Sanktionsavgiften faktureras av Finansinspektionen nar beslutet har vunnit laga
kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordférande

Magnus Schmauch
Radgivare
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Beslutet har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik Osterberg,
ordfdérande, Maria Bredberg Pettersson, Peter Englund, Astri Muren, Stefan
Nystrom, Mats Walberg och Charlotte Zackari) efter foredragning av radgivaren
Magnus Schmauch. I den slutliga handlaggningen har ocksa chefsjuristen Eric
Leijonram, omradeschefen Malin Omberg, tillforordnade bitradande
avdelningschefen Anna Svensson och bitrddande avdelningschefen Andreas

Heed, deltagit.
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Bilagor

Bilaga 1 — Hur man 6verklagar
Bilaga 2 — Tillampliga bestammelser

Kopia: Nasdaq Clearing Aktiebolags verkstéllande direktor
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DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 18-23053
FI Dnr 18-23054
FI Dnr 18-24342
Delgivning nr 1

Handling:

Beslut avseende varning och sanktionsavgift till Nasdaq Clearing Aktiebolag,
meddelat den 27 januari 2021

Jag har denna dag, i egenskap av firmatecknare, tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat satt, t.ex. genom
stdmningsman.

Om du anvander det bifogade kuvertet dr atersandandet gratis.

Glom inte att ange datum for mottagandet.

41(6)

Finansinspektionen
Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



FI Dnr 18-23053, 18-23054 och 18-24342

Hur man 6verklagar

Om ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stéall 6verklagandet till Forvaltningsratten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande i dverklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni 6verklagar och arendets nummer

e Vilken andring ni vill ha och varfér ni anser att beslutet ska éndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets hamn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fatt del av beslutet.

Om dverklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska andras och sedan skicka 6verklagandet, handlingarna i
det 6verklagade arendet och eventuellt nytt beslut till Férvaltningsrétten i
Stockholm.
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Bilaga 2
Tillampliga bestammelser
Oversyn

Av artikel 21.1 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012
av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(Emir) framgar att de behdriga myndigheter som avses i artikel 22 ska se 6ver
de system, strategier, processer och mekanismer som de centrala motparterna
har genomfort for att folja denna forordning samt utvérdera de risker,
inbegripet atminstone finansiella och operativa risker, som dessa centrala
motparter ar eller kan vara exponerade mot.

Av artikel 21.3 i Emir foljer att de behdriga myndigheterna ska faststélla hur
ofta och hur ingaende den Gversyn och utvardering som avses i punkt 1 ska
genomforas, med sérskilt beaktande av verksamhetens storlek, systemvikt, art,
omfattning, komplexitet och sammankoppling med andra
finansmarknadsinfrastrukturer hos de berorda centrala motparterna. Oversynen
och utvarderingen ska uppdateras minst en gang per ar.

Organisatoriska krav

Av artikel 26.1 i Emir framgar att en central motpart ska ha stabila styrformer,
som omfattar en tydlig organisationsstruktur med en valdefinierad, transparent
och konsekvent ansvarsfordelning, effektiva metoder for att identifiera,
hantera, 6vervaka och rapportera de risker som denna motpart ar eller kan bli
utsatt for samt ha tillfredsstéllande rutiner for intern kontroll, déribland sunda
forfaranden for administration och redovisning.

Av artikel 26.2 i Emir framgar vidare att central motpart ska infora regler och
rutiner som ér tillrackligt effektiva for att sakerstélla att Emir foljs, inklusive
ledningens och de anstélldas efterlevnad av alla bestimmelser i Emir.

Uppforanderegler
Emir

Av artikel 36.1 i Emir framgar att nar en central motpart tillhandahaller tjanster
till sina clearingmedlemmar och i relevanta fall till dess kunder ska den agera
rattvist och professionellt i sddana clearingmedlemmars och kunders intresse
och i enlighet med sund riskhantering.

Av artikel 37.1 i Emir framgar att en central motpart ska faststélla kategorier,
vid behov per clearad produkttyp, av godtagbara clearingmedlemmar och
tilltradeskraven efter samrad med riskkommittén i enlighet med artikel 28.3.
Sadana kriterier ska vara icke-diskriminerande, transparenta och objektiva, sa
att réattvist och Oppet tilltrade till den centrala motparten sékerstalls, och de ska
sékerstalla att clearingmedlemmarna har tillrdckliga ekonomiska medel och
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operativ formaga for att fullgora skyldigheterna som féljer av deltagande i en
central motpart. Kriterier for att begransa tilltradet ska endast tillatas om syftet
ar att kontrollera riskerna for den centrala motparten.

Av artikel 37.2 i Emir framgar att central motpart I6pande ska se till att kraven
enligt punkt 1 efterlevs och ska i god tid fa tillgang till de uppgifter som &r
relevanta for en sadan bedémning. En central motpart ska minst arligen gora en
omfattande genomgang av om dess clearingmedlemmar féljer denna artikel.

Forsiktighetskrav
Emir

Av artikel 41.1 i Emir framgar att en central motpart central motpart ska, for att
begransa sin kreditexponering, tillampa, krdva och driva in marginalsékerheter
fran sina clearingmedlemmar och i tillampliga fall fran de centrala motparter
som den har samverkansoverenskommelse med. Sadana sékerheter ska vara
tillrackliga for att tdcka eventuella exponeringar som den centrala motparten
beréknar skulle kunna foreligga tills motsvarande positioner avvecklats. De ska
aven vara tillrackliga for att 6ver en lamplig tidshorisont tacka forluster fran
minst 99 procent av exponeringsrérelserna och ska trygga att en central
motpart atminstone pa dagsbasis fran alla sina clearingmedlemmar har
fullstandiga sékerheter for alla sina exponeringar, och i tillampliga fall fran de
centrala motparter som den har samverkansdverenskommelser med. En central
motpart ska regelbundet 6vervaka och vid behov se dver nivan pa
marginalsékerheterna, sa att dessa aterspeglar nuvarande
marknadsforhallanden, och darvid ta hansyn till eventuella procykliska effekter
av sadana Gversyner.

Av artikel 41.2 i Emir framgar vidare att for faststallandet av sina
marginalsékerheter ska en central motpart tillimpa modeller och parametrar
som inbegriper de clearade produkternas riskegenskaper och tar hansyn till
intervallet mellan indrivningar av marginalsékerheter, till marknadens likviditet
och till mgjliga forandringar under transaktionens 16ptid. Modellerna och
parametrarna ska godkannas av den behtriga myndigheten, efter ett yttrande i
enlighet med artikel 19.

Av artikel 47.1 i Emir framgar att en central motpart endast ska investera sina
finansiella medel i kontanter eller mycket likvida finansiella instrument med
minimala marknads- och kreditrisker. En central motparts investeringar ska
kunna realiseras snabbt och med minimala negativa priseffekter.

Av artikel 48.2 i Emir framgar att central motpart vid obestand ska agera
snabbt for att begransa forluster och likviditetspafrestningar, och ska se till att
avvecklingen av en clearingmedlems positioner inte stor den centrala
motpartens verksamhet eller utsatter clearingmedlemmar som inte ar pa
obestand for forluster som de inte kunde forutse eller kontrollera.
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RTS 153

De allmanna kraven pa marginalsakerhet i artikel 41 i Emir fortydligas i
artiklarna 24-26 i Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013
(RTS 153).

Av artikel 24.1 i RTS 153 framgar att centrala motparter ska berdkna
initialsakerheter for att tacka exponeringar som uppstar till foljd av
marknadsutvecklingen och for varje finansiellt instrument som sékerhet stalls
for pa produktbasis, under den tidsperiod som faststalls i artikel 25 och for den
tidsperiod for likvidering av positionen som faststalls i artikel 26. Vid
berékningen av initialsakerheter ska centrala motparter atminstone ratta sig
efter foljande konfidensintervall:

a) 99,5 procent for OTC-derivat.
b) 99 procent for andra finansiella instrument &n OTC-derivat.

Av artikel 24.2 i RTS 153 framgar att for att faststalla lampliga
konfidensintervall for varje klass av finansiella instrument som de clearar, ska
centrala motparter atminstone ta hansyn till féljande faktorer:

a) Komplexitet och grad av prisosékerhet for klassen av finansiella instrument
som kan begransa valideringen av berékningen av initial- och
variationssakerheter.

b) Riskegenskaperna for klassen av finansiella instrument som kan omfatta
volatilitet, duration, likviditet, icke-linjara prisegenskaper, plotsliga obestand
(jump to default) och korrelationsrisk.

c) | vilken grad andra riskkontroller inte pa ett adekvat sétt begransar
kreditexponeringarna.

d) Den inneboende havstangen i klassen av finansiella instrument, t.ex. om
klassen av finansiella instrument ar mycket volatil, starkt koncentrerad till ett
fatal marknadsaktorer eller kan vara svar att sélja av.

Reglerna om investeringar regleras ytterligare i artiklarna 43-46 i RTS 153 och
i bilaga I och I1i RTS 153. Av skél 47 i RTS 153 framgar att bestammelserna
innebér ett investeringsforbud avseende derivat. Av bilaga Il till RTS 153
framgar att vid tillampningen av artikel 47.1 i Emir kan finansiella instrument
betraktas som mycket likvida finansiella instrument med minimal kredit- och
marknadsrisk, om de uppfyller de villkor som anges dar. Av punkt 2 i bilaga Il
till RTS 153 framgar att derivatkontrakt kan betraktas som mycket likvida
finansiella instrument med minimal kredit- och marknadsrisk, om de ingas i
foljande syften:

11 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 med avseende
pa tekniska tillsynsstandarder for krav pa centrala motparter, i dess lydelse efter den 16 juni
2016.
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a) For att sékra en portfolj hos en clearingmedlem pa obestand, som ett led i
den centrala motpartens forfarande vid obestand, eller

b) for att sakra exponering mot valutarisk som &r en foljd av dess system for
hantering av likviditetsrisk som har inrdttats i enlighet med kapitel V111,

Om derivatkontrakt anvands under sadana omstandigheter, ska anvandningen
begransas till derivatkontrakt for vilka tillforlitliga prisuppgifter regelbundet
offentliggdrs och till den tidsperiod som krévs for att minska den kredit- och
marknadsrisk som den centrala motparten ar exponerad mot.
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