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YRKANDEN M.M.

Nasdaq Clearing AB yrkar i forsta hand att det 6verklagade beslutet ska
upphévas. I andra hand yrkar bolaget att det ska meddelas en anmérkning
istéllet for en varning och att sanktionsavgiften ska séttas ned, i forsta hand
till O kr. I tredje hand yrkar bolaget att den av Finansinspektionen beslutade

sanktionsavgiften ska séttas ned.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas. Finansinspektionen
vitsordar Nasdaq Clearings berdkning av Nasdagkoncernens omséttning. |
ovrigt vidhaller Finansinspektionen de stdllningstaganden och 6verviaganden

som har gjorts 1 det overklagade beslutet.

Forvaltningsratten har hallit muntlig forhandling. Vid forhandlingen har pa
Nasdaq Clearings begéran Niclas Egmar och Thomas Laux horts som
vittnen och Tomas Thyblad i1 egenskap av stillforetrddare for Nasdaq

Clearing.

SKALEN FOR AVGORANDET

Utgangspunkter for provningen

Det overklagade beslutet

Tillampliga bestimmelser anges i det 6verklagade beslutet.

Malet r6r Nasdaq Clearing, som har tillstdnd att verka som central motpart
enligt Europaparlamentets och rédet forordning (EU) nr 648/2021 av den 4
juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister

(Emir). Med anledning av en hindelse dér en av Nasdaq Clearings

clearingmedlemmar hamnade pé obestand, har Finansinspektionen
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undersokt Nasdaq Clearings hantering av obestandssituationen och hur
bolaget har levt upp till de organisatoriska krav, allménna uppforanderegler
och regler om forsiktighetskrav som finns i Emir. Efter att Nasdaq Clearing
hade underrittat Finansinspektionen om att bolaget hade upptéckt ett fel i
berdkningen av marginalsikerheter, inledde Finansinspektionen dven en
undersdkning avseende om bolaget hade brustit nir det kontrollerat och foljt
upp sina berdkningar av marginalsdkerheter och dirmed tagit in for lite
marginalsidkerheter. Undersokningarna har resulterat i att
Finansinspektionen har bedomt att Nasdaq Clearing har overtritt ett antal
bestimmelser 1 Emir och myndigheten har dirfor fattat beslut om varning

och sanktionsavgift.

Legalitetsprincipen

Nasdaq Clearing har anfort att de tillimpliga bestimmelserna 1 Emir inte &r
tillrickligt tydliga for att kunna liggas till grund for ett ingripande. Aven om
Nasdaq Clearing inte har framfort nagon uttrycklig invdndning mot den
aktuella réttsaktens giltighet anser forvaltningsrétten i likhet med
Finansinspektionen, att det som Nasdaq Clearing har anfort 1 denna del
aktualiserar fragan om Emirs forenlighet med legalitetsprincipen och
diarmed dess giltighet. Forvaltningsritten konstaterar att EU-domstolen har
exklusiv behorighet att prova frdgor om en unionsréttsakts giltighet (dom av
den 22 oktober 1987, Foto-Frost mot Hauptzollamt Liibeck-Ost, C-314/85,
EU:C:1987:452, p. 20). For att kunna ta stillning till om bestdmmelserna 1
Emir ar ogiltiga till f61jd av att de star i strid med legalitetsprincipen krédvs
déarfor som utgdngspunkt att en nationell domstol inhdmtar ett
forhandsavgorande frin EU-domstolen. En nationell domstol fir dock prova
fragan om en unionsakt &r giltig och om den finner att de omsténdigheter
som en part dberopar till grund for att rittsakten ska anses ogiltig saknar
grund, far den nationella domstolen ldmna dessa utan avseende och slé fast

att rattsakten dr giltig (dom av den 10 januari 2006, IATA och ELFAA, C-
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344/04, EU:C:2006:10, p. 29). Forvaltningsritten anser att det som Nasdaq
Clearing har fort fram i frdga om de aktuella bestimmelsernas tydlighet inte
innebér att bestimmelserna i Emir stér i strid med legalitetsprincipen.
Forvaltningsritten anser darmed att de invdndningar som Nasdaq Clearing
har framfort 1 detta avseende saknar grund. Mot denna bakgrund konstaterar

forvaltningsritten att de i malet aktuella unionsrittsakterna ar giltiga.

Nasdaq Clearing har med hdnvisning till HFD 2020 ref. 28 gjort géllande att
de bestimmelser som Finansinspektionen har dberopat behover vara sa
tydliga och precisa att det inte kan rada nigot tvivel vilka krav som stills pa
den centrala motparten, for att bestimmelserna ska kunna ldggas till grund
for ett ingripande. Forvaltningsritten konstaterar att legalitetsprincipen, som
finns fastslagen i 1 kap. 1 § tredje stycket regeringsformen, utgor en
grundldggande princip for all offentlig maktutdvning. Legalitetsprincipen
kommer dven till uttryck 1 5 § forsta stycket forvaltningslagen (2017:900).
Av den nu nimnda bestimmelsen framgér att en myndighet endast far vidta
atgarder som har stod i rattsordningen. I forarbetena har bl.a. féljande
uttalats. Bestdimmelsen innebér att det maste finnas nagon form av
normmadssig forankring for all typ av verksamhet som en myndighet
bedriver. Exempel pé sddant forfattningsstod kan vara de allménna
bestimmelserna i lagen eller detaljerad reglering i tillamplig
speciallagstiftning. Det kan ocksé vara fraga om allménna eller sérskilda
bestimmelser 1 myndighetens instruktion eller myndighetsforordningen eller
1 ndgon annan forordning som regeringen har beslutat. S kan t.ex. vara
fallet 1 friga om befogenheten for en myndighet att inga civilrittsliga avtal
eller annars upptrida som privatrittsligt subjekt. Legalitetskravet kan dven
vara uppfyllt genom ett forvaltningsbeslut, exempelvis om atgirden har stod
1 myndighetens regleringsbrev. Bestimmelsen innebér inte att varje enskild
atgird som en myndighet vidtar mdste ha uttryckligt stdd i en viss
lagbestimmelse eller i andra foreskrifter som har meddelats 1 enlighet

med 8 kap. regeringsformen (prop. 2016/17:180 s. 289).
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EU-domstolen har i dom av den 28 mars 2017, Rosneft, C-72/15,
EU:C:2017:236 uttalat bl.a. f6ljande. Enligt praxis frdn Europeiska
domstolen for de ménskliga rittigheterna avseende artikel 7 1 Europeiska
konventionen om skydd for de minskliga rittigheterna och de
grundldggande friheterna (Europakonventionen), som undertecknades i Rom
den 4 november 1950, vilken artikel avser motsvarande rittigheter som de
som garanteras i artikel 49 i stadgan, kan lagstiftningsakters ordalydelse, da
den med nodvéndighet maste vara allmént hallen, inte vara utformad med
absolut precision. Hirav foljer bland annat att anvindning av en
lagstiftningsteknik ddr man anger allmédnna kategorier snarare n
uttdmmande forteckningar, ofta medfor svédra grinsdragningar av
definitionerna. De tvivel som kan uppsta i olika grénsfall innebér emellertid
inte 1 sig att en bestimmelse ska anses vara oforenlig med artikel 7 i nimnda
konvention, forutsatt att bestimmelsen anses vara tillrdckligt tydligt

utformad 1 de allra flesta fall (se p. 164 och dér angivna réttsfall).

Forvaltningsritten konstaterar att de uttalanden som Hogsta
forvaltningsdomstolen gjort 1 HFD 2020 ref. 28 i fridga om lagstiftningens
tydlighet och precision, tar sikte pa frigan om utformningen av
vitesforeldgganden. Av avgdrandet framgér att det stélls langtgaende krav
pa att det av ett vitesforeldggande ska framgé vad som kridvs av adressaten.
Mojligheten for en myndighet att formulera konkreta atgirder beror enligt
Hogsta forvaltningsdomstolen pa hur den aktuella forfattningsregleringen ar
utformad. En allmént hallen lagstiftning utan ndrmare foreskrifter begrénsar
déarfor en myndighets mojligheter att anvdnda vitesforeldgganden for att
komma till ritta med konstaterade brister. Enligt forvaltningsréttens
bedomning kan fragan om vilka krav som ska stéllas pé lagstiftningens
tydlighet och precision vid utformningen av vitesforeligganden, inte ldggas
till grund for nagra slutsatser 1 friga om vilka krav pé lagstiftningens
utformning som ska stéllas i nu aktuellt avseende. Det ligger i sakens natur

att ett vitesforldggande maste vara mycket precist for att den som



Sida 6
FORVALTNINGSRATTEN DOM 3651-21
I STOCKHOLM

foreldggandet riktas mot ska ha mdojlighet att rétta sig efter det.
Forvaltningsritten anser att legalitetsprincipen varken sdsom den har
definierats i svensk ritt eller i EU-domstolens praxis uppstéller den typ av
langtgidende tydlighet och precision pa lagstiftningens utformning som
Hogsta forvaltningsdomstolen har gjort i fraga om vitesforeligganden. Mot
denna bakgrund anser forvaltningsritten att de aktuella bestimmelserna i
Emir ar tillrackligt tydliga for att de ska kunna l4ggas till grund for ett

ingripande mot Nasdaq Clearing.

PFMI-principerna

Finansinspektionen har i det 6verklagade beslutet hinvisat till Principles for
Financial Market Infrastructures (PFMI-principerna) till stod for sin
tolkning av vissa av bestimmelserna 1 Emir. Nasdaq Clearing har invént att
PFMI-principerna inte kan ldggas till grund for en sanktion bl.a. med
hanvisning till att de inte ar rattsligt bindande och att det endast ar
skyldigheter som kan utldsas direkt av Emir som kan ldggas till grund for ett
ingripande. Finansinspektionen har bl.a. anfort att PFMI-principerna inte har
lagts till grund for det 6verklagade beslutet. Enligt Finansinspektionens
uppfattning har principerna dock betydelse for tolkningen av Emir, vilket
aven framgar av de inledande skélen till Emir. Forvaltningsritten
konstaterar 1 likhet med Finansinspektionen att det framgér av punkt 90 i de
inledande skélen till Emir att forordningen foljer PEMI-principerna. Av den
nu ndmnda punkten framgar vidare att Europeiska véardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) bor beakta principerna och deras framtida
utveckling nér den utarbetar eller ldgger fram forslag till en Gversyn av de
tekniska standarder, sdvél som riktlinjer och rekommendationer, som
foreskrivs i forordningen. Liknande hidnvisningar till PFMI-principerna
finns 1 punkt 2 och 46 i 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
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pa tekniska tillsynsstandarder for krav pa centrala motparter (RTS 153).
Forvaltningsritten konstaterar att PFMI-principerna inte ensamt kan ldggas
till grund for ett ingripande mot en central motpart. Ett sddant ingripande
forutsitter att en overtrddelse av Emir eller ndgot annat av de rattsligt
bindande regelverk som reglerar centrala motparters verksamhet kan
konstateras. Mot bakgrund av vad som uttalats i de inledande skilen till
Emir och RTS 153 anser forvaltningsratten dock att principerna kan
tillmétas betydelse vid tolkningen av Emir. Nasdaq Clearing har dven anfort
att det forhdllandet att principerna inte finns oversatta till svenska innebér
att de inte kan tilldmpas. Forvaltningsrétten konstaterar att
tillimpningsomradet for PFMI-principerna dr begrinsat till att omfatta
aktorer med sérskilda fackkunskaper inom ett omrdde. Mot denna bakgrund
anser forvaltningsritten att det forhdllandet att principerna inte finns
Oversatta till svenska inte utgor nagot hinder mot att tillimpa dem inom
ramen for ett sanktionsforfarande mot en central motpart med anledning av

pastadda overtradelser av Emir och RTS 153 (jfr NJA 2019 s. 577 p. 19).

Deltagandekrav

Kravet pd tillrickliga ekonomiska medel enligt artikel 37.1 i Emir

Forvaltningsritten konstaterar att artikel 37.1 1 Emir syftar till att sdkerstilla
att clearingmedlemmarna har tillrdckliga ekonomiska medel for att fullgéra
de skyldigheter som foljer av deltagandet i den centrala motparten. Av
utredningen 1 mélet framgdr att Nasdaq Clearing har tillimpat tre olika
medlemskategorier for medlemmar pa rdvarumarknaden respektive de
finansiella marknaderna. Uppdelningen av kriterierna har exempelvis gjorts
med hénsyn till om medlemmen har haft ritt att cleara transaktioner endast
for egen rikning eller om icke-clearingmedlemmar ocksa har haft rétt att
cleara transaktioner genom medlemmen. Indelning har dven gjorts utifrn

om medlemmen deltagit i clearingen av vissa typer av instrument som
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bedomts utsitta den centrala motparten for storre risker. Som Nasdaq
Clearing har papekat, anger artikel 37.1 1 Emir att den centrala motparten
ska faststilla kategorier av clearingmedlemmar. Forvaltningsrétten anser
dock att bestimmelsen méste tolkas som att den utéver faststillandet av
kategorier dven forutsétter att den centrala motparten faststiller kriterier
som syftar till att sdkerstdlla att de enskilda clearingmedlemmarna har
tillrackliga ekonomiska medel att fullgéra de skyldigheter som foljer av
deltagandet 1 den centrala motparten. Enligt forvaltningsrittens uppfattning
forutsétter detta att kriterierna mojliggor en individuell bedomning av
behovet av ekonomiska medel hos en clearingmedlem. Aven princip 18 i
PFMI talar for att artikel 37.1 1 Emir ska uppfattas som att den stéller krav
pa att den centrala motparten ska ha ett sddant individualiserat riskbaserat
forhallningssitt 1 forhallande till sina medlemmar. Forvaltningsrétten
konstaterar att den kategoriindelning som Nasdaq Clearing har tillimpat
bygger pé en generell riskbedomning av olika medlemskategorier. En sddan
uppdelning kan i och for sig fungera som utgangspunkt for beddomningen av
om en clearingmedlem i det enskilda fallet har tillrickliga ekonomiska
medel fOr att fullgora sina skyldigheter. En generell uppdelning pa tre olika
medlemskategorier med olika kapitalkrav for rdvarumarknaden respektive
de finansiella marknaderna kan dock enligt forvaltningsréattens bedomning
inte anses tillrdacklig for att sékerstélla att en enskild medlem har tillrackliga
ekonomiska medel for att kunna fullgéra de skyldigheter som foljer av
deltagandet 1 den centrala motparten. Forvaltningsrétten anser saledes att de
deltagandekrav som Nasdaq Clearing tillimpade vid tidpunkten for
Finansinspektionens undersokning inte sékerstédllde att medlemmarna hade
tillrdckliga ekonomiska medel och att Nasdaq Clearing ddrmed har dvertritt

artikel 37.1 1 Emir.



Sida 9
FORVALTNINGSRATTEN DOM 3651-21
I STOCKHOLM

Kravet pd regler om rutiner som dr tillrickligt effektiva for att sikerstdilla

kraven pa operativ formdga enligt artikel 26.2 i Emir

Forvaltningsritten konstaterar att det foljer av artikel 26.2 och 37.1 1 Emir
att den centrala motparten ska infora regler och rutiner i friga om
clearingmedlemmarnas operativa formaga. Nasdaq Clearing har anfort att
detta krav har varit uppfyllt genom att bolaget hade antagit clearingregler,
en kreditriskpolicy samt en stor médngd interna rutiner, riktlinjer, checklistor
och instruktioner for att sékerstélla efterlevnaden av Emir.
Forvaltningsritten anser i likhet med Finansinspektionen att de krav pa
operativ formaga i clearingreglerna som Nasdaq Clearing har hinvisat till
har varit for oprecisa for att bolaget ska anses ha stillt upp krav pa operativ
formaga hos sina medlemmar. Forvaltningsritten anser darfor att Nasdaq

Clearing har overtrétt artikel 26.2 1 Emir.

Kravet pd transparens enligt artikel 37.1 i Emir

Forvaltningsritten instdimmer 1 Finansinspektionens bedomning att Nasdaq
Clearings deltagandekrav avseende operativ formaga har varit for vaga och

allméint héllna for att kunna leva upp till kravet pa transparens enligt artikel

37.1 1 Emir.

Finansinspektionen har dven bedomt att Nasdaq Clearing har agerat i strid
med artikel 37.1 1 Emir eftersom det inte har framgatt av tilltrddeskraven att
fysiska personer har accepterats som medlemmar. Nasdaq Clearing har bl.a.
fort fram att det framgick indirekt av clearingreglerna att fysiska personer
kunde vara medlemmar och att det var allmént ként att bolaget hade en
fysisk person som medlem, vilket dven framgick av informationen pé
bolagets hemsida. Forvaltningsrétten anser, i likhet med Finansinspektionen,
att det maste beaktas att fysiska personer endast i rena undantagsfall bor

forekomma som clearingmedlemmar och att fysiska personers medlemskap
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normalt sett dr forenade med storre risker jaimfort med juridiska personers
medlemskap. Detta forhallande talar enligt forvaltningsrittens bedomning
starkt for att om en central motpart accepterar fysiska personer som
medlemmar, méste detta uttryckligen framgé av tilltrddeskraven. Det kan
saledes inte vara tillrdckligt att, sisom Nasdaq Clearing har gjort gillande,
lata detta framgé indirekt av clearingreglerna eller genom information pé
den centrala motpartens hemsida. Mot denna bakgrund anser
forvaltningsrétten att Nasdaq Clearing inte har uppfyllt kravet enligt artikel

37.1 i Emir pé att deltagandekraven ska vara transparenta.

Kravet pa lopande overvakning enligt artikel 37.2 i Emir

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis, 1 likhet med Nasdaq Clearing,
att kravet pa lopande 6vervakning enligt artikel 37.2 1 Emir dr allmént
formulerat och att det saknas rattsligt bindande bestimmelser som nidrmare
anger hur den lopande 6vervakningen ska genomféras. Detta talar i och for
sig fOr att en central motpart far anses ha ett forhallandevis stort utrymme att
sjalv avgora hur den 16pande 6vervakningen ska genomforas. Nasdaq
Clearing har anfort att dess 0vervakning av medlemmarna har omfattat
bevakning av att medlemmarna fullgjort den dagliga avvecklingen av
positioner, stillt marginalsidkerhetskrav i tid, fullgjort leveransskyldigheter
och betalat in sina bidrag till obestandsfonden. Denna 16pande bevakning
har, enligt Nasdaq Clearings uppfattning, gett en mycket god inblick i
medlemmarnas formaga att leva upp till deltagandekraven.
Forvaltningsritten anser emellertid att fragan om hur den 16pande kontrollen
av efterlevnaden av deltagandekrav utformas maste sérskiljas frdn hur den
dagliga 6vervakningen av medlemmarna genomfors. Forvaltningsrétten
anser att det tydligt framgér av artikel 37.2 1 Emir att den l6pande kontroll
som ska goras specifikt avser de deltagandekrav som foljer av artikel 37.1 1
Emir. Forvaltningsritten konstaterar att de kontroller som Nasdaq Clearing

har gjort inom ramen for den dagliga dvervakningen av sina medlemmar i
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och for sig kan ha betydelse dven for den kontroll av medlemmarna som ska
goras enligt artikel 37.2 i Emir. Den dagliga dvervakningen kan dock enligt
forvaltningsrittens bedomning inte ersitta den 16pande kontroll av
deltagandekraven som foljer av artikel 37.2 1 Emir. Dértill konstaterar
forvaltningsritten, i likhet med Finansinspektionen, att den dagliga
overvakning som Nasdaq Clearing har hianvisat till har avsett
clearingmedlemmarnas ekonomiska forméga. I likhet med
Finansinspektionen konstaterar forvaltningsrétten att ndgon kontroll av
medlemmarnas operativa forméga inte har gjorts inom ramen for den
dagliga 6vervakningen. Mot denna bakgrund anser forvaltningsrétten att
Nasdaq Clearing har dvertrétt artikel 37.2 1 Emir genom att inte l[6pande

kontrollera att deltagandekraven enligt artikel 37.1 1 Emir efterlevs.

Kravet pa arlig 6vervakning enligt artikel 37.2 i Emir

Av artikel 37.2 1 Emir framgér att den omfattande genomgang som den
centrala motparten ska gora minst en gang arligen ska innefatta
clearingmedlemmarnas efterlevnad av samtliga de deltagandekrav som
foljer av artikel 37.1 1 Emir. Det ar ostridigt att nigon genomgang av
medlemmarnas operativa formaga inte har gjorts i nu aktuellt avseende.
Nasdaq Clearing har anfort att bolaget har gjort en genomgéng av
medlemmarnas ekonomiska forméga utifran deras arsredovisningar. Nasdaq
Clearing har bl.a. anfort att arsredovisningar ger en tillforlitlig bild av ett
foretags finansiella stdllning da uppréttandet foljer ett formaliserat
forfarande och dér redovisningen dessutom granskats av en oberoende
revisor. Vidare har Nasdaq Clearing anfort att om &rsredovisningen i det
enskilda fallet skulle ha varit inaktuell, har Nasdaq Clearing haft ritt att
begira in ytterligare uppgifter frin medlemmen. Forvaltningsritten
konstaterar att en granskning av medlemmarnas arsredovisningar kan ingé
som ett led 1 den rliga genomgang som ska goras enligt artikel 37.2 1 Emir.

Enligt den nu nimnda bestdmmelsen &r det dock ett uttryckligt krav att
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genomgangen ska vara omfattande. Mot denna bakgrund anser
forvaltningsritten att det inte kan vara tillrdckligt att uteslutande basera
genomgangen pa medlemmarnas arsredovisningar. Forvaltningsritten anser

darfor att bolaget har overtritt artikel 37.2 1 Emir i nu aktuellt avseende.

Artikel 21-oversynen

Nasdaq Clearing har anfort att Finansinspektionen har granskat dess
deltagandekrav inom ramen for sin artikel 21-6versyn av bolaget ar 2015
och 2018. Vidare har bolaget anfort bl.a. foljande. Samma deltagandekrav
som Finansinspektionen har granskat i1 det 6verklagade beslutet var foremal
for myndighetens granskning i samband med artikel 21-6versynen.
Finansinspektionen bedomde 1 samband med den nu nimnda dversynen att
Nasdaq Clearings deltagandekrav varit forenliga med Emir. Det skedde inte
ndgon fordandring av deltagandekraven mellan artikel 21-6versynen ar 2018
och den granskning som har legat till grund for det 6verklagade beslutet.
Det ar darfor tydligt att Finansinspektionens slutsatser i det 6verklagade
beslutet ger uttryck for en annan tolkning av artikel 37 1 Emir &n den som
lag till grund for myndighetens bedomning inom ramen for artikel 21-

oversynen.

Finansinspektionen har anfort bl.a. foljande. Négra slutliga
stéllningstaganden i fraga om den centrala motpartens efterlevnad av Emir
gors inte inom ramen for en dversyn enligt artikel 21 1 Emir. Den érliga
utvirderingen enligt artikel 21 dr inte heltdckande och behover 1 regel
avgrinsas pa ett eller annat sétt. Den 6versyn som Finansinspektionen
genomforde enligt artikel 21 1 Emir har alltsd inte utgjort nagot hinder mot
att Finansinspektionen vid ett senare skede genomfor en undersékning och

ingriper mot Nasdaq Clearing avseende brister i deltagandekraven.
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Forvaltningsritten anser i likhet med Finansinspektionen att den
omsténdigheten att den s.k. artikel 21-6versynen inte foranledde nigra
anmirkningar frin Finansinspektionen i friga om Nasdaq Clearings
deltagandekrav, inte innebdr att det har funnits nagot hinder mot
Finansinspektionen att fatta det nu 6verklagade beslutet. Det som bolaget
har anfort om artikel 21-6versynen innebar darfor inte att det finns
anledning for forvaltningsrétten att géra ndgon annan bedomning i frdga om

bristerna 1 bolagets deltagandekrav.

Obestindshantering

Overtridelse av investeringsforbudet i artikel 47 i Emir

Av utredningen 1 mélet framgér bl.a. foljande. Den 11 september 2018
forklarade Nasdaq Clearing att en av dess medlemmar var pa obestind. Den
medlem som hade hamnat pa obestand hade en portfolj som inneholl ett
stort antal derivatkontrakt. Med anledning av obestandshdndelsen behdvde
risken 1 obestandsmedlemmens portfolj hanteras. Detta gjordes genom att
Nasdaq Clearing anordnade ett auktionsforfarande. Det som auktionerades
ut var ett erbjudande om att ingd kontrakt som speglade risken i
obestandsportféljen. Denna s.k. auktionsportfolj skapade Nasdaq Clearing
genom att ta positioner i1 derivat med samma underliggande tillgdngar som i
obestandsportféljen men dar marknadsrisken gick i motsatt riktning.
Auktionsportfoljen var trots detta inte helt identisk med obestandsportfoljen.
Den auktionsdeltagare som kriavde minst i ersittning for att ingd kontrakten,
vann auktionen. Efter att auktionsforfarandet hade avslutats, registrerades de
aktuella kontrakten dels pd auktionsvinnarens clearingkonto, dels pa
obestdndsmedlemmens clearingkonto. Pa obestandsmedlemmens
clearingkonto fanns darmed de kontrakt som medlemmen haft vid
tidpunkten for obestandshdndelsen och de spegelkontrakt som varit foremaél

for auktionsforfarandet. Efter att auktionsforfarandet avslutats gjorde
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Nasdaq Clearing ett antal mindre justeringar av innehallet i den kvarvarande
portfoljen. Obestandportfoljen och spegelkontrakten dverldt Nasdaq

Clearing till tredje part i juni 2019.

Overtridelse av investeringsforbudet enligt artikel 47.1 i Emir

Nasdaq Clearing har anfort att derivatkontrakt i och for sig ar ett sddant
finansiellt instrument som artikel 47 1 Emir kan vara tillimplig pa. Nasdaq
Clearing har emellertid invint att bolaget inte har investerat sina egna medel
1 derivatkontrakt och att varken artikel 47.1 1 Emir eller dess undantag i p.1 1
bilaga II till RTS 153 av den anledningen ar tillimpliga pa de dtgérder som
bolaget vidtog inom ramen for obestdndsforfarandet. Nasdaq Clearing har
anfort att de kontrakt som ingicks inom ramen for auktionsforfarandet var
mellan den fallerade medlemmen och auktionsvinnaren och att Nasdaq
Clearing saledes inte ingick nigra kontrakt for egen del. Forvaltningsrétten
konstaterar att de aktuella derivatkontrakten ingicks inom ramen for ett
obestandsforfarande dir den fallerade medlemmen saknade inflytande 6ver
de investeringsbeslut som Nasdaq Clearing fattade. Vidare konstaterar
forvaltningsrétten att derivatkontrakten placerats pa ett obestdndskonto som
Nasdaq Clearing hade ensam radighet 6ver. Nasdaq Clearing har dven efter
auktionsforfarandet gjort vissa justeringar i obestandsportfoljen. Aven om
dessa justeringar har omfattat en begriansad del av det totala innehavet i
obestandsportfoljen, anser forvaltningsritten att de talar for att det ar
Nasdaq Clearing som efter obestdndshindelsen har fattat de
investeringsbeslut som har varit hinforliga till obestandsportfoljen. Mot
denna bakgrund anser forvaltningsrétten att det aktuella forfarandet har

utgjort en sddan investering som omfattas av artikel 47.1 1 Emir.

Nasdaq Clearing har dven gjort gillande att det inte har varit friga om nagra
investeringar eftersom med sddana avses placeringar som syftar till att

uppnd avkastning, vilket det inte har varit frdga om 1 det aktuella fallet.
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Forvaltningsritten konstaterar dock, i likhet med Finansinspektionen, att
begreppet investering i artikel 47.1 i Emir inte kan vara begrinsat till att
avse placeringar som syftar till att uppné avkastning. Den reglering
avseende derivatkontrakt som aterfinns i artikel 2 i bilaga II till RTS 153, tar
sikte pa centrala motparters anvindning av derivat (se punkt 47 i de
inledande skélen till RTS 153). Dessutom tar de undantagssituationer som
anges 1 artikel 2 i bilaga II till RTS 153, d4 anvindandet av derivatkontrakt
ar tillatet, sikte pa centrala motparters obestdndshantering och hantering av
likviditetsrisker. Aven detta talar mot att regleringen ér begriinsad till att
avse sadana placeringar som syftar till att uppna avkastning.
Forvaltningsritten anser darfor att artikel 47.1 1 Emir och artikel 2 a 1 bilaga
IT till RTS 153 ér tillampliga pa de derivatkontrakt som Nasdaq Clearing

ingick inom ramen for obestandshanteringen.

Av artikel 2 a 1 bilaga II till RTS 153 framgér att den centrala motparten far
ingé derivatkontrakt for att sikra en portfolj hos en clearingmedlem pa
obestand, som ett led i den centrala motpartens forfarande vid obestand.
Som Finansinspektionen har anfort, har Nasdaq Clearings anvindning av
derivatkontrakt varit tillditen inom ramen for den akuta
obestandshanteringen. Det dr emellertid utrett att Nasdaq Clearing behallit
de aktuella derivatkontrakten under nio manaders tid. Det har inte
framkommit att bolaget skulle ha varit forhindrat att 6verlata kontrakten vid
en tidigare tidpunkt. Det har inte heller 1 6vrigt framkommit att Nasdaq
Clearing har haft ndgot sakligt godtagbart skil att behalla kontrakten under
hela den aktuella perioden. Enligt forvaltningsrittens beddmning har
tidsperioden pé nio manader klart overstigit den tid som har varit nddvindig
for att sdkra portfoljen med anledning av den aktuella clearingmedlemmens
obestand. Mot denna bakgrund anser forvaltningsritten att Nasdaq Clearing

har dvertritt investeringsforbudet i artikel 47.1 1 Emir.
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Forekomsten av marknads- och likviditetsrisk

Forvaltningsritten anser i likhet med Finansinspektionen att det forfarande
som Nasdaq Clearing anvinde sig av for att hantera risken 1
obestadndsportfoljen medforde att Nasdaq Clearing var exponerat for
marknadsrorelser i spegelportfoljen och i obestandsportfoljen. Nasdaq
Clearing har emellertid invént att det inte har funnits nigon marknads- eller
likviditetsrisk 1 den kvarvarande portfoljen. Vidare har Nasdaq Clearing 1
denna del anfort bl.a. foljande. Den kvarvarande portfoljen var efter
obestdndshanteringen fullstdndigt sékrad, d& positionerna inte var
forknippade med ndgon marknads- eller kreditrisk. Kontrakten i den
kvarvarande portfoljen var fullstindigt matchade av spegelkontrakt. Det
fanns dérfor inte ndgon risk p.g.a. marknadens prisrorelser. Sa linge
innehavaren av den fallerade medlemmens kontrakt och spegelkontrakt inte
handlar med dem, kan ndgon forlust inte uppsta. Innehavaren 16per dirmed
inte ndgon marknadsrisk. Den kvarvarande portfoljen skulle alltsd kunna
lagerhallas till dess att kontrakten 16pte ut och portféljen forsvann. Nasdaq
Clearing bestrider att de derivatpositioner som fanns i auktionsportfoljen
inte alltid hade samma underliggande tillgingar som dem som I&g 1
obestandsportféljen. Matchningen har med ett undantag gjorts med kontrakt
med samma underliggande tillgang, samma mingd megawatt och samma
tidsperiod. Undantaget, dir kontrakt med delvis annan tillgdng anvindes,
avsag endast ca 2 procent av nettopositionen och motsvarade cirka 0,2
procent av riskexponeringen. Denna forsumbara risk stdngdes genom de
atgirder som vidtogs den 18 september 2018. Det marginalsdkerhetskrav
som stélldes var inte grundat i en bedomning att det foreladg en
marknadsrisk. Varken den begridnsade kassaflodesmatchningen som fanns 1
portfdljen eller den temporira brist som skulle kunna uppkomma under aren
2025-2026 innebar ndgon likviditetsrisk. Da det inte heller fanns nagon

annan risk for att negativa konsekvenser skulle uppkomma p.g.a. nagra
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okdnda framtida hdndelser fanns med andra ord ingen likviditetsrisk i den

kvarvarande portfoljen.

Forvaltningsritten konstaterar att det framgar av den rapport fran
konsultfirman Oliver Wyman som Nasdaq Clearing har hinvisat till, att
kontrakten i den kvarvarande portfoljen varit helt matchade om portfoljen
hade behéllits till aktuella forfallodagar. Aven om rapporten siledes ger stod
for att marknads- och likviditetsrisken hade varit helt neutraliserad vid
kontraktens forfallodagar, anser forvaltningsrétten att det inte har
framkommit att sa skulle ha varit fallet aven under kontraktens 16ptid. Det &r
utrett att Nasdaq Clearing har 6verlatit kontrakten innan de 16pte ut och det
ar dven utrett att samtliga kontrakt skulle ha 16pt ut forst den 1 januari 2027.
I likhet med Finansinspektionen konstaterar forvaltningsrétten att det ur ett
regelefterlevnadsperspektiv inte hade varit mojligt for Nasdaq Clearing att
behélla kontrakten under sa lang tid. Forvaltningsritten konstaterar att
portféljen har bestétt av olika kontraktstyper, med olika villkor for
avveckling, och att marknadsvéardet for de olika kontraktstyperna kan
variera. Mot denna bakgrund anser forvaltningsritten att det &r utrett att det

har funnits en marknads- och likviditetsrisk i den kvarvarande portfoljen.

Krav pad professionellt agerande enligt artikel 36.1 i Emir

Av utredningen 1 mélet framgér bl.a. foljande. Nasdaq Clearing har med
anledning av den 1 malet aktuella obestdndshdndelsen publicerat tva
pressmeddelanden, den 12 september 2018 respektive den 19 september
2018. I det forsta pressmeddelandet beskrevs obestandsportfoljen bl.a. som

’closed-out” och “fully contained”.

Finansinspektionen har gjort géllande att Nasdaq Clearings formuleringar i
pressmeddelandena formedlat en bild av att en avveckling och avyttring av

positionerna hade skett trots att sd inte var fallet. Av utredningen i mélet



Sida 18
FORVALTNINGSRATTEN DOM 3651-21
I STOCKHOLM

framgar att portfoljen i en tidningsartikel beskrivits som “tvangssald”.
Vidare har Niclas Egmar i vittnesforhor uppgett att han uppfattade
obestadndsportfoljen som “’sild och klar”. Forvaltningsrétten konstaterar att
utredningen i denna del siledes ger stod for Finansinspektionens uppfattning
att formuleringarna i pressmeddelandena formedlar budskapet av att
portfoljen var sald. Samtidigt har Thomas Laux uppgett att han uppfattade
formuleringarna som att Nasdaq Clearing hade 6verfort risken 1 portfljen,
vilket hade skett i samband med auktionen och att formuleringarna inte
utesluter att det fanns kvarvarande transaktioner som Nasdaq Clearing
behdvde hantera. Forvaltningsrétten konstaterar att utredningen inte ger
ndgot entydigt stdd for att formuleringarna ska uppfattas som att det varit
frdga om en forsédljning av innehavet. Inte heller formuleringarnas
ordalydelse talar enligt forvaltningsrittens beddmning for att det hade skett
en forsédljning av innehavet 1 strikt bemérkelse. Daremot anser
forvaltningsrétten att bade formuleringarnas ordalydelse och det som
framkommit i utredningen om hur pressmeddelandena uppfattades, starkt
talar for att de formedlade ett budskap om att risken i1 obestandsportfoljen pa
nagot sitt skulle ha varit slutligt hanterad. Det dr utrett att det vid den
tidpunkt di pressmeddelandena publicerades fanns en kvarvarande risk 1
portfoljen. Forvaltningsrétten anser darfor att Nasdaq Clearing till f61jd av

formuleringarna i pressmeddelandena har overtritt artikel 36.1 1 Emir.
Konfigurationsfelet

Felet i berdkningsmodellen for marginalsdkerheter

Det ir ostridigt att det har forelegat ett fel i Nasdaq Clearings
berdkningsmodell for marginalsidkerheter som inneburit att bolaget tagit in

for lite marginalsdkerheter i forhallande till vad bolaget avsett att ta in for

vissa medlemmar. Det dr vidare ostridigt att felet inneburit att Nasdaq
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Clearing den 26 november 2018 tog in cirka 50 miljoner euro for lite 1

marginalsidkerheter frin medlemmarna pa rdvarumarknaden.

Nasdaq Clearing har bestridit att konfigurationsfelet har inneburit att bolaget
inte tagit in tillrdckliga marginalsdkerheter enligt artikel 41.1 1 Emir. Nasdaq
Clearing har i denna del anfort bl.a. foljande. Enligt artikel 41.1 i Emir och
RTS 153 giller att den centrala motparten ska begédra in sdkerheter som ar
tillrdckliga for att vid varje given tidpunkt under de kommande tva dagarna
fram till en tankt likvidering tdcka minst 99,0 procent, i Nasdaq Clearings
fall 99,2 procent, av de kursfordndringar dver tva dagar som intraffat under
det senaste aret berdknat for alla portfoljer pa individuell basis. Det dr bara
om Nasdaq Clearing underléter att géra detta, som bolaget bryter mot artikel
41.1 1 Emir och bestimmelserna i RTS 153. Nasdaq Clearings SPAN-
modell innehéller ett storre matt av konservatism, vilket gor att de
marginalsikerhetskrav som berdknas blir klart storre &n vad som foljer
enbart av lagstiftarens krav. Finansinspektionen har anfort att provningen
ska utgé frdn Nasdaq Clearings berdkning vid tidpunkten for
konfigurationsfelet och da hade Nasdaq Clearing faststéllt nivan pa
konfidensintervallet till 99,5 procent. Det innebér att Finansinspektionen i
det dverklagade beslutet inte har tagit stéllning till en annan niva pa
marginalsédkerheterna én den som Finansinspektionen anser foljer av artikel
41 1 Emir, dvs. det konfidensintervall som Nasdaq Clearing har faststéllt om

99,5 procent.

Forvaltningsritten konstaterar att det framgar av ordalydelsen av artikel 41.1
1 Emir att de marginalsékerheter som de centrala motparterna ska kréva och
driva in fran sina clearingmedlemmar, ska vara tillrickliga for att ticka
eventuella exponeringar som den centrala motparten berdknar skulle kunna
foreligga tills motsvarande positioner avvecklas. Artikelns ordalydelse talar
saledes for att det dr den centrala motpartens berdkning av exponeringarna

som ska fungera som utgdngspunkt for faststillandet av kravet pd
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marginalsidkerheter. Kravet enligt artikel 41.1 i Emir pa att
marginalsikerheterna ska tdcka minst 99 procent av exponeringsrorelserna
far saledes betraktas som ett minimikrav pa den centrala motpartens
marginalsidkerheter som alltid méste tillgodoses genom de berdkningar som
den centrala motparten gor. Déarutover konstaterar forvaltningsrétten att det
enligt artikel 41.2 i Emir ar ett krav att den centrala motparten tillimpar
modeller och parametrar for faststdllandet av marginalsidkerheter. Enligt
artikel 41.2 1 Emir ar det dven ett krav att modellerna och parametrarna
godkénns av den behdriga myndigheten. Forvaltningsritten anser att dven
detta talar for att syftet med den aktuella regleringen &r att kravet pa
marginalsidkerheter ska utga fran de berdkningar som den centrala motparten
gor. Av utredningen i malet framgar att Nasdaq Clearing den 26 november
2018, som en f0ljd av det aktuella konfigurationsfelet, tog in cirka 50
miljoner euro for lite 1 marginalsékerheter 1 forhallande till den
berdkningsmodell som bolaget tillimpade. Forvaltningsrétten anser darfor

att Nasdaq Clearing har overtrétt artikel 41.1 1 Emir.

Otillrdckliga styrformer, regler och rutiner

Nasdaq Clearing har i denna del invint att artikel 26 1 Emir utgdr en allmén
bestimmelse som tar sikte pa hur den centrala motparten organiserar sin
verksamhet och som aldgger den centrala motparten att ha effektiva regler
och rutiner for att sdkerstilla att regelverket foljs. Enligt Nasdaq Clearings
uppfattning gar det darfor inte utan vidare att séga att bolaget har brutit mot
artikel 26 1 Emir till f6ljd av att det har uppkommit ett kalibreringsfel i
berdkningsmodellen. Forvaltningsrétten konstaterar att artikel 26.1 och
artikel 26.2 1 Emir innehdller allminna bestimmelser i friga om
organisatoriska krav for centrala motparter respektive inforandet av regler
och rutiner for efterlevnaden av Emir och att ingen av artiklarna saledes
handlar specifikt om riskmodellering. Forvaltningsritten anser dock att

kravet pd att kridva in och driva in ritt marginalsékerheter fran
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clearingmedlemmarna dr av grundlidggande och central betydelse for den
centrala motpartens verksamhet och att det darfor far anses folja av artikel
26.1 och 26.2 i Emir att den centrala motparten ska ha stabila styrformer for
att sdkerstilla att berdkningarna av marginalsékerheter blir korrekta samt att
den centrala motparten infor tillrackligt effektiva regler och rutiner i detta
avseende. Forvaltningsritten anser dven att en forutséttning for att en central
motparts regler och rutiner ska uppfylla kravet pa tillracklig effektivitet ar
att de finns dokumenterade skriftligt.

Nasdaq Clearing har bl.a. anfort att bolaget vid den tidpunkt dé det aktuella
konfigurationsfelet intraffade, tillimpade en rutin som innebar att tvi
personer skulle kontrollera att kalibreringen av berdkningsmodellen var
korrekt. Forvaltningsrétten konstaterar att denna rutin inte har
dokumenterats skriftligt samt att rutinen inte har varit tillrdcklig for att
uppticka felet. Det dr vidare utrett att felet inte upptécktes inom ramen for
den s.k. backtestingen och att felet forelag under flera ars tid utan att det
uppticktes. Nasdaq Clearing har bl.a. anfort att for det fall felet 1
berdkningsmodellen hade haft vdsentlig effekt pd marginalsékerhetskraven,
skulle det ha upprickts inom ramen for de kédnslighetsanalyser som bolaget
har genomfort. Forvaltningsriatten konstaterar emellertid att &ven om det
aktuella berdkningsfelet specifikt har varit hanforligt till elcertifikat, har det
medfort att Nasdaq Clearing tagit in for lite i marginalsdkerheter fran vissa
av sina medlemmar. Mot denna bakgrund anser forvaltningsrétten att
Nasdaq Clearing inte har haft tillfredsstdllande metoder och rutiner for att
forhindra att konfigurationsfelet uppstod och att bolaget dirmed inte har levt
upp till de krav som f6ljer av artikel 26.1 och 26.2 i Emir i nu aktuellt

avseende.
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Ingripande

Overtridelserna motiverar ett ingripande

Forvaltningsritten anser att de konstaterade dvertrddelserna inte kan
betraktas som ringa eller ursdktliga. Nasdaq Clearing har anfort att det finns
forutsittningar att avsta fran ett ingripande med hinvisning till att bolaget
har vidtagit réttelse. Av utredningen i malet framgér att Nasdaq Clearing
visserligen i stort har tgirdat de brister som Finansinspektionen har bedomt
foreligga. Overtridelsernas allvar ir en sddan omstéindighet som bor avgora
om det faktum att foretaget gjort rittelse ska foranleda att
Finansinspektionen avstér fran ingripande eller inte (se prop. 2006/07:115 s.
500). Forvaltningsratten konstaterar att bristerna har rort centrala delar 1 det
regelverk som styr en central motparts verksamhet. Med hénsyn till detta
anser forvaltningsritten att de réttelser som Nasdaq Clearing har vidtagit

inte utgor skl att avsta fran ingripande.

Valet av sanktion

Vid valet av sanktion ska hinsyn tas till hur allvarliga dvertradelserna &r och
hur linge de har pagétt. Sarskild hdansyn ska tas till overtrddelsens art,
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,

skador som uppstatt och graden av ansvar.

Av EU-domstolens praxis framgar att det inom ramen for prévningen av om
en sanktion &r att betrakta som proportionerlig ska beaktas de risker som
overtrddelsen kan medfora for skyddet for de intressen som den aktuella
lagstiftningen syftar till att skydda (jfr dom av den 26 november 2015, Total
Waste Recycling, C-487/14, EU:C:2015:780, punkt 55, och dom av den 9
juni 2016, Nutrivet, C-69/15, EU:C:2016:425, punkt 53). I forevarande fall

ska sdledes skyddet for den finansiella stabiliteten sérskilt beaktas i



Sida 23
FORVALTNINGSRATTEN DOM 3651-21
I STOCKHOLM

bedomningen av en sanktions proportionalitet. Vidare ska sanktionernas
stranghet vara anpassad till hur allvarliga de dvertriddelser som beivras &r
och sirskilt sidkerstélla att sanktionerna har en avskrickande verkan
samtidigt som proportionalitetsprincipen iakttas (se bl.a. dom av den

9 november 2016, C-42/15, Home Credit Slovakia, EU:C:2016:842, punkt
63 och dom av den 27 mars 2014, LCL Le Crédit Lyonnais, C-565/12,
EU:C:2014:190, punkt 45).

Forvaltningsritten instaimmer 1 Finansinspektionens bedomning att de
aktuella overtradelserna dr av sddant slag att de kan ha betydelse for
stabiliteten 1 det finansiella systemet och att det mot denna bakgrund finns
skil att meddela Nasdaq Clearing en varning. Mot denna bakgrund kan en
ren varning inte anses vara en tillrdcklig reprimand (jfr prop. 2006/07:115 s.
639). Forvaltningsritten anser séledes att det med hansyn till
overtriddelsernas allvar finns skél att forena varningen med en
sanktionsavgift. En sddan sanktion &r enligt forvaltningsriattens bedomning
att betrakta bade som proportionerlig och nédvéndig i forhallande till

allvaret 1 Overtradelserna.

Faststdllande av taket for sanktionsavgiften

Nasdaq Clearing har anfort att Finansinspektionen tillimpat 25 kap. 9 §
forsta stycket andra punkten lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
felaktigt genom att faststilla den hogsta mojliga sanktionsavgiften i enlighet
med Nasdagkoncernens hela omséttning. Nasdaq Clearing har bl.a. anfort att
syftet med den aktuella regleringen 4r att omséttningen pd koncernniva ska
kunna beaktas for det fall den relevanta verksamheten bedrivs av flera olika
juridiska personer i samma koncern, vilket inte dr fallet med
clearingverksamheten i Nasdaq Clearing. Forvaltningsritten anser dock att
ordalydelsen av 25 kap. 9 § forsta stycket andra punkten lagen om

virdepappersmarknaden méste uppfattas som att den hogsta
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sanktionsavgiften alltid ska bestimmas med utgédngspunkt i koncernens
omsittning for det fall den juridiska person som sanktionen riktas mot ingar
i en koncern (jfr dven prop. 2016/17:162 s. 598). Detta synsitt ligger dven i
linje med ordalydelsen i artikel 70.6 f i Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU,
som 25 kap. 9 § forsta stycket andra punkten lagen om
vardepappersmarknaden genomfor. Forvaltningsritten konstaterar, 1 likhet
med Nasdaq Clearing, att direktiv 2014/65/EU avser bank- och
forsdkringsverksamhet, men inte clearingverksamhet. Enligt
forvaltningsrattens bedomning kan detta forhéllande emellertid inte paverka
faststdllandet av den hogsta sanktionsavgiften. Forvaltningsritten
konstaterar att det foljer av artikel 22.3 1 Emir att det &r medlemsstaterna
som 1 enlighet med sin nationella lagstiftning ska se till att ldmpliga
administrativa atgirder kan vidtas om Emir inte efterlevs. Det har saledes
inte funnit ndgot hinder mot att gora sanktionsbestimmelserna i lagen om
vardepappersmarknaden tilldmpliga dven vid overtradelser av Emir. Mot
denna bakgrund anser forvaltningsrétten att taket for sanktionsavgiften ska

faststillas utifran Nasdagkoncernens omséttning.

Det ar ostridigt att overtrddelsen hanforlig till otillrdckliga styrformer, regler
och rutiner i relation till konfigurationsfelet, intrdffade innan den nu
gillande lagstiftningen om faststdllande av taket for sanktionsavgiften
tradde 1 kraft. Parterna ar vidare dverens om att det &r 25 kap. 9 § lagen om
virdepappersmarknaden i dess lydelse fore den 1 augusti 2017 som &r
tillimplig p4 den nu ndmnda Svertrddelsen. Enligt den dé aktuella lydelsen
ska den hogsta mdjliga sanktionsavgiften bestimmas till tio procent av
Nasdaq Clearings omsdttning. Nagot utrymme att beakta omséttningen pa
koncernniva finns séledes inte i denna del. Forvaltningsrétten konstaterar
emellertid att den nu aktuella 6vertradelsen utgor en begriansad del av de

samtliga Overtridelser som ligger till grund for det 6verklagade beslutet. Att
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koncernomséttningen inte ska beaktas betréffande dvertridelsen hanforlig
till otillrdckliga styrformer regler och rutiner i relation till
konfigurationsfelet, medfor darfor enligt forvaltningsrattens beddomning inte
att det finns skél att berdkna den sammanlagda sanktionsavgiften pa annat

sitt d4n vad Finansinspektionen har gjort.

Nasdaq Clearing har invint mot Finansinspektionens berdkning av
Nasdagkoncernens omséttning och anfort att Nasdaq Inc:s totala globala
koncernomséttning for rdkenskapsaret 2019 uppgick till 2,535 miljarder
amerikanska dollar. Finansinspektionen har vitsordat det aktuella beloppet.
Forvaltningsritten finner inte skil att géra ndgon annan bedomning i fraga
om att taket for sanktionsavgiften ska bestimmas med utgdngspunkt i1 det nu
ndmnda beloppet. Sanktionsavgiften ska sdledes bestammas till lagst 5 000

kronor och hogst tio procent av 2,535 miljarder amerikanska dollar.

Sanktionsavgiftens storlek

Forvaltningsritten anser att det forhdllandet att den hogsta mojliga
sanktionsavgiften nu uppgar till ett lagre belopp jamfort med vad som var
fallet vid Finansinspektionens provning, inte i1 sig medfor att det finns
anledning att bestimma sanktionsavgiften till ett ldgre belopp én vad
Finansinspektionen har gjort. Férvaltningsratten gor inte heller 1 6vrigt
nagon annan bedomning dn den som Finansinspektionen har gjort i friga om

sanktionsavgiftens storlek.

Slutsats

Forvaltningsritten anser siledes att Finansinspektionen har haft fog for sitt

beslut om varning och sanktionsavgift. Overklagandet ska dirfor avslas.
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HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan overklagas. Information om hur man dverklagar finns 1
bilaga 2 (FR-03).

Hikan Aberg Anna Bjorklund

Chefsradman Radman

Namndeménnen Roland Gustafsson, Anne Kéillman och Rickard Olseke

har ocksé deltagit 1 avgorandet.

Forvaltningsrittsfiskalen Andreas Thornroos har foredragit malet.
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Varning och sanktionsavgift
Finansinspektionens beslut (att meddelas den 27 januari 2021 kl. 08.00)

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

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

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

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

Nasdaq Clearing Aktiebolag (Nasdaq Clearing eller foretaget) dr en
clearingorganisation som har tillstand att verka 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). En central
motpart fungerar som en slags intermediér pa vardepappersmarknaden och trader
in som kdopare till varje sédljare och som séljare till varje kopare 1 alla kontrakt
som den clearar. Med tanke pé den koncentration av motpartsrisk som uppstér
hos centrala motparter betraktas dessa som systemviktiga. For denna typ av
verksambhet géller dérfor strikta regler, frimst genom Emir.

Med anledning av att en av Nasdaq Clearings clearingmedlemmar forklarades
vara pa obestdnd den 11 september 2018 har Finansinspektionen undersokt
Nasdaq Clearings hantering av obestdndssituationen och hur féretaget har levt
upp till de organisatoriska krav, allménna uppforanderegler och regler om

1(40
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forsiktighetskrav som finns i Emir. Efter att Nasdaq Clearing underrittat
Finansinspektionen om att foretaget funnit felaktigheter 1 sin berdkning av sé
kallade marginalsékerheter har Finansinspektionen dven undersokt om foretaget
har brustit nir det har kontrollerat och foljt upp sina berdkningar och darfor tagit
in for lite marginalsidkerheter.

Finansinspektionens undersdkningar visar att Nasdaq Clearing har haft allvarliga
brister i1 sin verksamhet. Séledes &r utrett att det funnits uppenbara och pétagliga
brister i hur Nasdaq Clearing har utformat sina deltagandekrav och hur foretaget
har f6ljt upp och kontrollerat om medlemmarna 16pande uppfyller dessa krav.
Det ar ocksa utrett att Nasdaq Clearing har brutit mot investeringsforbudet i Emir
genom att investera egna medel i derivatkontrakt under alltfor lang tid efter
obestandshéndelsen, och att Nasdaq Clearing pé grund av felaktig berdkning
tagit in for lite marginalsikerheter. Tillsammans med Gvriga brister som framgar
av detta beslut har dessa overtradelser skapat oacceptabla risker i Nasdaq
Clearings verksamhet, vilka skulle ha kunnat f& mycket allvarliga konsekvenser
for det finansiella systemet. Det motiverar en string beddmning.

Nasdaq Clearing har vidtagit atgirder for att komma till ritta med vissa av
bristerna. Vid valet av sanktion konstaterar dirfor Finansinspektionen att det,
trots dvertrddelsernas allvar, saknas skél att utgé frén annat dn att 6vertrddelserna
inte kommer att upprepas och att det ar tillrdckligt att ge Nasdaq Clearing en
varning i forening med en kdnnbar sanktionsavgift. For att terspegla bristernas
allvar har Finansinspektionen, nar sanktionsavgiften bestdmts, sirskilt beaktat att
foretaget dr systemviktigt och ingér i en stor koncern. Avgiftens storlek bestams
dérfor 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) dr 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 vérdepappersmarknaden 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 ungefér 190
clearingmedlemmar fordelade pa foretagets ravarumarknad och finansiella
marknader. Numera bestar medlemmarna endast av finansiella och icke-
finansiella foretag (till exempel kommuner och kommunigda foretag).

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

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

1.2 Arendena

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

1.2.1 Regelefterlevnad av Emir, bland annat om obestandsforfarande och
deltagandekrav

I september 2018 dkade prisdifferensen mellan nordiska och tyska elpriser
kraftigt. Det ledde till att den enda fysiska person som var medlem pa Nasdaq
Clearings ravarumarknad blev illikvid nir de marginalsékerheter som
medlemmen hade stillt for sina dtaganden inte réckte till och denne inte
formadde att stélla de ytterligare sékerheter som krivdes med anledning av
prisrorelserna. Nasdaq Clearing forklarade pd morgonen den 11 september 2018
att medlemmen var pa obestind (nedan kallat obestdndshindelsen). Detta
resulterade 1 att medel fick tas ur den s kallade obestdndsfonden for att ticka de
forluster som uppstod.

Med anledning av obestdndshdndelsen inledde Finansinspektionen tre
undersokningar av hur Nasdaq Clearing agerat i samband med
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obestandshéndelsen (obestandsforfarandet), varav tva ar aktuella i det har
beslutet (FI Dnr 18-23053 och 18-23054). De tva undersdkningarna har syftat till
att granska hur foretaget foljt de regler om investeringar, obestandsforfaranden
och deltagandekrav som giller for en central motpart. Undersokningarna har
fokuserat pa forhallandena som de var den 11 september 2018, och nér det géller
sjdlva hanteringen av obestdndshéndelsen dven tiden fram till juni 2019. Den
tredje undersokningen (FI Dnr 18-22977) avser Finansinspektionen att avsluta
utan ndgon vidare atgard.

1.2.2 Konfigureringsfel avseende berdikningen av marginalsdikerheter

Finansinspektionen inledde dven en fjirde undersokning efter att Nasdaq
Clearing i november 2018 informerade myndigheten om att foretaget hade
upptickt ett konfigureringsfel 1 dess berdkning av marginalsdkerheter (FI Dnr
18-24342). Finansinspektionens undersokning i denna del har syftat till att
granska foretagets kontroller och uppfoljningar av dess berdkningar samt om
foretaget har tagit in for lite marginalsékerheter.

1.2.3 Narmare om handldggningen

Inom ramen for undersékningarna har Nasdaq Clearing besvarat fragor som
stallts av Finansinspektionen. Finansinspektionen har &ven haft méten med
foretaget.

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

Den 11 februari 2020 skickade Finansinspektionen en begéran om yttrande till
foretaget. Begiran avsag samtliga fyra undersokningar. Nasdaq Clearing fick
darmed mdjlighet att yttra sig 6ver myndighetens iakttagelser och preliminira
beddmningar, och informerades samtidigt om att Finansinspektionen dverviagde
att ingripa mot foretaget. Foretaget svarade den 10 mars 2020. Samma dag kom
Nasdaq Clearing dven in med en skrivelse stélld till Finansinspektionens
styrelse.

Finansinspektionen skickade en kompletterande begéran om yttrande till
foretaget den 30 september 2020. Denna begéran avsadg undersokningen om
obestandshanteringen (FI Dnr 18-23054) och gillde frdgan om hur foretaget
hanterat det sa kallade investeringsforbudet. Foretaget svarade
Finansinspektionen den 14 oktober 2020.

1.3 Beslutets disposition

Utdver detta bakgrundsavsnitt innehaller beslutet fem huvudavsnitt.

Page 6 of 46

N4y,

NS
o 2,

N

4)01.&‘?‘



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

I avsnitt 2 redogors kortfattat for vilka bestimmelser som Finansinspektionen
tillampar 1 beslutet. Innehallet 1 de tillampliga bestimmelserna presenteras mer
utforligt i bilaga 2.

I avsnitt 3 redogor Finansinspektionen for ett antal utgdngspunkter som
underldttar lasningen och forstaelsen av beslutet och som @ven har betydelse for
myndighetens bedomningar i de foljande avsnitten.

I avsnitt 4 redovisar Finansinspektionen sina iakttagelser och bedomningar i de
undersokningar som motiverats av obestdndshidndelsen (FI Dnr 18-23053 och
18-23054). Finansinspektionen tar i denna del stéllning till om Nasdaq Clearing
har f6]jt de regler om investeringar, obestandsforfaranden och deltagandekrav
som giller for en central motpart.

I avsnitt 5 redovisar Finansinspektionen sina iakttagelser och beddmningar i den
undersokning som motiverats av konfigureringsfelet (FI Dnr 18-24342).
Finansinspektionen tar i denna del stéllning till om Nasdaq Clearing kontrollerat
och f6ljt upp berdkningar av marginalsdkerheter samt tagit in for lite
marginalsdkerheter.

Avslutningsvis, 1 avsnitt 6, redogor Finansinspektionen for myndighetens
overviganden om ingripande mot Nasdaq Clearing med anledning av de
konstaterade overtradelserna.

2 Tillaimpliga bestimmelser

I beslutet tillimpas bestimmelser 1 Emir och kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 153/2013! (nedan kallad RTS 153) om de organisatoriska
krav, uppforanderegler och forsiktighetskrav som géller for en central motpart.
En nirmare redogorelse for dessa bestimmelser finns 1 bilaga 2.

I avsnitt 6 redogors for tilldimpliga bestimmelser om ingripande.

3 Utgangspunkter

3.1 Bendmning av vissa begrepp

Vissa begrepp som tilldmpas i det hir beslutet bendmns annorlunda i den
svenska lagstiftningen jimfort med hur de bendmns 1 unionsrétten. Betydelsen av
begreppen dr dock densamma.

Ett foretag som har fatt tillstdnd som central motpart kallas 1 den svenska

lagstiftningen for clearingorganisation. Benimningen i1 den svenska
lagstiftningen har fridmst betydelse i friga om klassificeringen av foretaget enligt

! 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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svensk rétt och nér det giller vilka bestimmelser om ingripande som blir
tillampliga. I det hir beslutet anvands bada begreppen och avser dé foretaget
Nasdaq Clearing och dess verksamhet.

En annan skillnad r att c/learingmedlem anvinds i unionsritten, medan
clearingdeltagare anvinds i den svenska lagstiftningen. Aven den skillnaden
saknar dock betydelse i sak. I det hir beslutet anvinds i princip uteslutande det
unionsréttsliga begreppet.

I detta sammanhang kan ocksd nimnas att Emir innehéller begreppen
deltagandekrav och tilltrdideskrav, utan att det gors nagon tydlig skillnad mellan
de bdda. I beslutet anviinds den bredare beteckningen deltagandekrav for att
beskriva vilka krav som géller generellt, medan begreppet tilltrideskrav framst
anvinds nér det handlar om de krav som en medlem maste uppfylla for att fa
tilltrdde till clearingen fran forsta borjan.

3.2 Centrala motparter och deras roll pd virdepappersmarknaden

Emir infordes ar 2012 som en reaktion pé finanskrisen. Genom férordningen
tillkom nya regler som innebér krav pa obligatorisk clearing via en central
motpart av OTC-derivat som har forklarats 1ampliga for clearing. Kravet pa
obligatorisk clearing har fordndrat virdepappershandeln. Stora volymer av
bilaterala exponeringar som tidigare fanns mellan enskilda parter har ersatts av
stora exponeringar mot centrala motparter.

Innebdrden av central motpartsclearing dr att den centrala motparten trider in
som kopare till varje séljare och som siljare till varje kopare 1 alla kontrakt som
den centrala motparten clearar.” P4 si vis flyttas motpartsrisken for varje
kontrakt dver frdn de ursprungliga parterna till den centrala motparten. Det
innebaér att riskhanteringen hos de systemviktiga centrala motparterna ér av
avgorande betydelse for stabiliteten pa finansmarknaden.

En central motpart fungerar saledes som en slags intermedidr eller mellanled pa
viardepappersmarknaden. Dess funktion &r att samla och dédrigenom reducera
olika risker pd marknaden. Marknadsrisken for en central motpart ska vara noll
eller ndra noll, eftersom den centrala motparten inte r en aktor p4 marknaden
utan snarare utgor en del av marknadens infrastruktur. Det dr av detta skél som
det finns strikta regler i Emir och RTS 153 om hur en central motpart far
investera egna medel, det s kallade investeringsforbudet (se vidare nedan i
avsnitt 3.4.2).

Nar den centrala motparten trdder in som bade kopare och siljare 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 alltsé alltid en motposition till alla positioner som den

2 Utdver de derivat som omfattas av clearingskyldighet clearas dven en stor mingd 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 séttet skyddas
mot den marknadsrisk som dr forknippad med transaktionerna.

3.3 PFMI-principernas betydelse

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

Infrastructures®.

PFMI har betydelse for tillimpningen av flera olika EU-réttsakter pa

finansomradet, vilket framgar av skélen i respektive réttsakt. Forhdllandet mellan

PFMI och Emir framgéar av bland annat skil 90 1 Emir. Dér anges att Emir {oljer
de befintliga rekommendationer som utvecklats av CPSS och Iosco. Dir star

aven att Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) bor beakta

PFMI och deras framtida utveckling nir Esma utarbetar eller ldgger fram forslag
till en 6versyn av de tekniska standarder for tillsyn, savél som riktlinjer och
rekommendationer som foreskrivs i Emir. Vissa av principerna ndmns darfor
uttryckligen som underliggande principer och som tolkningskallor i delegerade
forordningar till Emir, till exempel 1 skédlen 2 och 46 1 RTS 153, som
Finansinspektionen tilldimpar i det hir beslutet.

Forutom uttryckliga hidnvisningar till PEFMI 1 Emir och RTS 153 finns det dven
riktlinjer, utfirdade av Esma, om tillimpningen av PFMI.’> Syftet med dessa
riktlinjer dr att fortydliga att lagstiftarens och Esmas avsikt med Emir och
tillhorande tillsyns- och genomforandeforeskrifter har varit att dessa konsekvent
ska genomfora PFMI. Finansinspektionen har, i likhet med 6vriga EU-
medlemsstaters behoriga myndigheter, en skyldighet att med alla tillgédngliga
medel forsoka folja dessa riktlinjer i sin tillsyn.®

Av Esmas riktlinjer framgér att nér de behoriga myndigheterna utfor sina
skyldigheter enligt Emir, om godkénnande 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-I0SCO Principles for Financial Market Infrastructures,
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf.

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

6 Se artikel 16.3 forsta stycket i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av
den 24 november 2010 om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vérdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring 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 sétt som ér forenligt med PFMI.

Aven om PFMI inte #r formellt bindande innebér det nu anforda att
Finansinspektionen i detta beslut tilldmpar principerna som stod for tolkningen
av de enskilda bestimmelserna i Emir och RTS 153. De principer som ndmns i
det hir beslutet &r sérskilt de som avser deltagandekrav, obestandsforfaranden
och en central motparts egna investeringar. Principerna dr bara offentliggjorda pa
engelska. Deras huvudsakliga innehall aterges i beslutet i samband med att
hénvisningar gors till dem.

3.4 Krav som stiills pd verksamheten (sikerhets- och sundhetskraven)

3.4.1 Overgripande krav

Eftersom det genom Emir infors en skyldighet for motparter att cleara via
sdrskilda centrala motparter, har lagstiftaren bedomt att det ar viktigt att centrala
motparter dr sdkra och sunda och alltid uppfyller Emirs strikta krav pé
organisation, uppforande och forsiktighet (skél 49 i Emir). De hér sdkerhets- och
sundhetskraven dr av avgdrande betydelse for hur verksamheten ska drivas.

I det hir avsnittet forklaras darfor kortfattat nagra huvudkategorier av de krav
som stdlls pa en central motpart och som har aktualiserats i de tre
undersdkningarna. Bestimmelserna om organisatoriska krav, uppforanderegler
och forsiktighetskrav finns 1 varsitt kapitel 1 Emir (se sammanstéllningen 6ver
tillampliga bestimmelser i1 bilaga 2) och avsnittet foljer den uppdelningen.

For att kraven 1 Emir ska tillampas konsekvent, fortydligas kraven 1 olika
delegerade forordningar och genomforandeforordningar, till exempel RTS 153.
RTS 153 innehéller regler om bland annat organisationsstyrning,
marginalsdkerheter och obestandsfonden.

Organisatoriska krav

Eftersom centrala motparter utgor en viktig del av infrastrukturen pa
virdepappersmarknaden 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,
vildokumenterade regler och rutiner och tillrdckliga it-system. Det krévs dven en
erfaren foretagsledning med gott anseende, en oberoende riskkommitté, god
registerhallning och ldmpliga dgare. Kraven omfattar 4ven hanteringen av
intressekonflikter, kapacitet for en kontinuerlig verksamhet och regler om
utkontraktering.
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Uppforanderegler

Utover kraven pa hur verksamheten ska vara utformad, innehaller Emir krav pa
hur ett foretag som driver en central motpart ska agera, sé kallade
uppforanderegler, se avdelning IV, kapitel 2, 1 Emir. De har reglerna ar viktiga
for att verksamheten ska drivas pa ett sunt och sékert sétt.

Uppforandereglerna innehéller krav pa réttvist och professionellt agerande,

deltagandekrav och krav pé transparens nir det géller bland annat priser och
risker.

Forsiktighetskrav

Kraven pé en sund och séker riskhantering utgor en viktig del av en central
motparts verksamhet. Dessa krav bendmns 1 Emir som forsiktighetskrav, se
avdelning IV, 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 ldmpliga 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 inréttar en obestdndsfond. En central motpart ska dven
forfoga over tillracklig likviditet for att utfora sina tjénster.

Enligt Emir géller ett investeringsforbud som innebir att en central motpart bara
fir 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
nirmare bestimmelser om omfattningen av investeringsforbudet.

Andra forsiktighetskrav i Emir ar den sa kallade vattenfallsprincipen som anger i
vilken ordning som olika medel ska tas i ansprék om en clearingmedlem hamnar
pa obestand, kravet pa att stillda sédkerheter ska ha minimala kredit- och
marknadsrisker och kravet pa detaljerade forfaranden vid en medlems obestand.
Till forsiktighetskraven hor dven att en central motpart regelbundet ska se 6ver
modeller och parametrar for sin riskkontroll.

Vad investeringsforbudet innebér och vad marginalsidkerheter och obestidnd ar
och hur de regleras, beskrivs mer 1 detalj 1 foljande avsnitt.

3.4.2 Ndrmare om vissa grundldggande bestimmelser

Deltagandekrav (artikel 37 1 Emir)

Den centrala motparten maste sikerstélla att medlemmarna har de forutséttningar
som krévs for att uppfylla sina forpliktelser enligt Emir, till exempel att stélla
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marginalsdkerheter och bidra till obestandsfonden. Detta ska den centrala
motparten sékerstélla genom att se till att medlemmarna uppfyller krav pa
tillrackliga ekonomiska medel och operativ formaga, sé kallade deltagandekrav.
Dessa bestimmelser ér av central betydelse for att en medlem inte utsétter den
centrala motparten for oacceptabla risker.

Marginalsidkerheter (artikel 41 1 Emir)

Marginalsdkerheter beskrivs 1 skilen till Emir som en central motparts frimsta
forsvarslinje (skil 70 1 Emir). Marginalsidkerheter maste stéllas av varje kopare
och varje sdljare i alla transaktioner som ska clearas for att garantera deras
forpliktelser gentemot den centrala motparten, det vill sdga gentemot
medlemmarna. P4 detta sitt ticks och neutraliseras de betydande motpartsrisker
som annars hade ackumulerats hos den centrala motparten.

For att berdkna vilka marginalsékerheter som en central motpart ska begéra fran
varje clearingmedlem ska den centrala motparten enligt artikel 41.2 i Emir
tillimpa modeller och parametrar som inbegriper de clearade produkternas
riskegenskaper och som tar hénsyn till tidsintervallet mellan indrivningar av
marginalsidkerheter, till marknadens likviditet och till méjliga forandringar under
transaktionens loptid. Enligt samma artikel ska den behdriga myndigheten
godkinna de modeller och parametrar som den centrala motparten tillimpar.
Nérmare bestimmelser om dessa parametrar finns i artiklarna 24-26 i RTS 153.

Obestandsfond (artikel 42 i Emir)

Utover marginalsakerheter tar centrala motparter in medel fran varje medlem for
att finansiera den obestandsfond som ska ticka forluster som kan uppsta nér en
eller flera clearingmedlemmar hamnar pa obestand och forlusterna 6verskrider
de forluster som marginalsédkerheterna ska ticka. En clearingmedlem &r saledes
med och bidrar till forlusttdckningen nér andra clearingmedlemmar hamnar pé
obestind.

Forbud mot vissa investeringar (artikel 47 1 Emir)

En central motpart far enligt artikel 47.1 1 Emir bara investera sina finansiella
medel i1 kontanter eller mycket likvida finansiella instrument med minimala
marknads- och kreditrisker (se vidare skél 46 i RTS 153 med hénvisning till
princip 16 1 PFMI). I bilagorna I och II till RTS 153 regleras villkoren for dessa
tillatna investeringar ndrmare. Andra investeringar én de som anges dér dr som
huvudregel inte tilldtna (investeringsforbudet). Investeringsforbudet géller bland
annat for derivatkontrakt.

Investeringsforbudet dr inte absolut. Nar det géller derivatkontrakt finns det tva
specifika undantag frén huvudregeln. Enligt ett av dessa undantag far en central
motpart investera 1 derivatkontrakt for att sdkra en portfolj hos en
clearingmedlem som &r pa obestand (se punkten 2 i bilaga II till RTS 153). En
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forutséttning for att undantaget ska bli tilldimpligt 4r att anvédndningen av
derivatkontrakt begrénsas till den tidsperiod som krévs for att minska den kredit-
och marknadsrisk som den centrala motparten &r exponerad mot. Anledningen
till att det endast ar under dessa mycket begransade forutsittningar som
derivatplaceringar far ske, ér att sddana placeringar utsétter den centrala
motparten for ytterligare kredit- och marknadsrisker och att en central motpart
alltid bor efterstrdva en neutral position nir det giller sidana risker (se skél 47 1
RTS 153).

Avveckling av positioner vid obestand (artikel 48 1 Emir)

En clearingmedlem kan hamna pa obestand om denne inte kan fullgdra de
ekonomiska dtaganden som foljer av att vara medlem. En obestdndshindelse
kraver skyndsamma étgérder till skydd for verksamheten, medlemmarna och den
centrala motpartens egen riskhantering. Det framgér dérfor av artikel 48.2 1 Emir
att en central motpart vid en medlems obestand ska agera snabbt for att begrinsa
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 utsitter clearingmedlemmar som inte dr pa obestand
for forluster som de inte kunde forutse eller kontrollera.

For att hantera den stress som obestandshanteringen medfor for finansmarknaden
kravs det siledes att de positioner som ar kopplade till obestdndshéndelsen
avvecklas bade snabbt och med omsorg, till exempel genom kvittning eller
Overlatelse. Harigenom avhénder sig den centrala motparten helt sina risker
forknippade med de positioner som berors av obestandet. Eftersom den centrala
motpartens verksamhet gar ut p att koncentrera motpartsrisker till densamma é&r
det helt avgorande for den finansiella stabiliteten att den centrala motparten inte
sjalv bidrar till ytterligare obalanser pad marknaden. Som huvudregel ar det déarfor
inte tillatet for den centrala motparten att ta pd sig ndgon egen risk nir
positionerna avvecklas. Konsekvensen kan annars bli att den centrala motparten
tar pa sig ohallbara risker och fallerar pa egen hand. Det skulle med storsta
sannolikhet f& mycket stora effekter pa hela det finansiella systemet.

De nu anforda kraven pa vad en central motpart ska iaktta vid en
obestandssituation, ligger vl i1 linje med vad som anges i avsnitt 3.13.4 1 PFMI.
Diér framgar att det finns en 6kande risk for potentiella risker pa grund av
prisrorelser eller &ndrade marknadsforhallanden 1 6vrigt ju langre en central
motparts egna medel exponeras for marknadsrorelser inom ramen for
obestdndshanteringen. I samma avsnitt betonas dven att en central motpart inom
ramen for obestandshanteringen bor ha tillridckligt med information, resurser och
verktyg for att avveckla sina positioner skyndsamt. Det framgar dven att om en
omedelbar avveckling inte 4r mgjlig, bor en central motpart ha nédvandiga
verktyg fOr att sékra positionerna som en tillféllig 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 framgér ovan, stélla upp deltagandekrav pa
clearingmedlemmarna for att de ska fa delta i clearingverksamheten.
Bestammelserna om sddana krav finns i artikel 37 i Emir och utgor en del av de
uppforanderegler som géller for en central motpart. Av artikeln framgér att en
central motpart ska sékerstélla att clearingmedlemmarna har tillrickliga
ekonomiska medel och nddvindig operativ férmaga for att fullgora
skyldigheterna som foljer av deltagande i en central motpart. Det framgar dven
att deltagandekraven ska vara icke-diskriminerande, transparenta och objektiva
sé att Oppet och réttvist tilltrade till den centrala motparten sdkerstalls.

Ett foretag som driver en central motpart ska ocksa, enligt artikel 26.2 1 Emir,
infora regler och rutiner som ér tillrackligt effektiva for att sdkerstilla att
bestimmelserna i Emir f6ljs. Detta krav utgor en del av de organisatoriska krav
som giller 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 undersokningen 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 dr darfor

mycket viktigt att en central motpart bade stiller upp andamalsenliga krav och
l6pande sékerstéller att de f6ljs.

Nasdaq Clearings deltagandekrav for ravarumarknaden och de finansiella
marknaderna fanns vid undersokningstillfallet beskrivna 1 foretagets
clearingregler och kreditriskpolicy’.

Av bada dessa dokument framgar (enligt deras lydelse i september 2018) att den
potentiella medlemmen ska vara ldmplig for den aktuella medlemskategorin och
for att delta 1 clearingverksamheten. Darutover framgér att sokanden ska ha
tillrackliga finansiella resurser, lamplig organisation, tillracklig kompetens,
nddvindiga riskhanteringsrutiner samt ldmpliga och sékra tekniska system. Nar
det giller ekonomiska medel framgér dven att en clearingmedlem ska férfoga
over finansiella resurser som vid varje tidpunkt motsvarar den verksamhet som
medlemmen avser driva pé den relevanta marknaden, dock inte mindre &n ett
visst minimibelopp.

" Nasdaq Clearing AB Credit Risk Policy.
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Utover det som anges ovan framgér att Nasdaq Clearing, nér det géller vissa
medlemskategorier, stéller krav pa att medlemmen &r en viss typ av rattssubjekt
med sarskilt tillstdnd fran behorig myndighet. For samtliga medlemskategorier
framgar dven att Nasdaq Clearing kan bevilja undantag fran tilltrddeskraven om
medlemmen dndé anses ldmplig att delta i clearingverksamheten.

Négon 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 Nasdaq Clearings deltagandekrav sdkerstdller inte att
clearingmedlemmarna har tillrdckliga ekonomiska medel

Som framgér av artikel 37.1 1 Emir ska en central motpart faststélla
deltagandekrav, sasom tilltradeskrav, som sikerstéller att clearingmedlemmarna
har tillrackliga ekonomiska medel for att fullgora de skyldigheter som foljer av
deltagandet. Det innebér enligt Finansinspektionen att den centrala motpartens
deltagandekrav méste vara utformade sa att hdnsyn tas till de risker som varje
enskild medlem utsétter den centrala motparten och andra medlemmar f6r. Det
kan till exempel handla om risken for att medlemmen inte kan stélla de
marginalsdkerheter 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 stélla upp riskbaserade deltagandekrav. Det anges dven
att den centrala motparten ska sikerstilla att medlemmarna har tillrackliga
ekonomiska medel for att motverka oacceptabla riskexponeringar for den
centrala motparten och andra medlemmar.

Nér det géiller medlemmarnas ekonomiska medel har Nasdaq Clearing stillt krav
pa att den som ska bli medlem maste forfoga Gver ett visst minimikapital. Hur
stort detta kapital ar varierar beroende pé 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 stéllt krav pa att medlemmarna ska férfoga 6ver
finansiella resurser som vid varje tidpunkt motsvarar den verksamhet som
medlemmen avser driva pa de relevanta marknaderna. Utifran de uppgifter som
Nasdaq Clearing har ldmnat inom ramen for undersdkningen, har
Finansinspektionen forstatt att foretaget med denna skrivning har avsett att
medlemmarna 16pande ska kunna fullgora betalningar, tillhandahalla sékerheter,
uppfylla marginalsékerhetskrav 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 pé vilken
typ av strukturell verksamhet som drivs. Foretaget har forklarat att syftet med
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reglerna om minimikapital 1 forsta hand ér att sékerstélla 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 tillimpat sdkerstéller att medlemmarna har ett
tillrackligt matt av finansiell robusthet och ddrmed 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 sddant sitt att kravet inte har stéllts i relation till
vilka exponeringar den enskilde medlemmen har haft eller tillatits ha. Kravet pa
kapital har 1 stillet 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 sjilv eller d&ven
for vissa andra parter. Det har inte funnits ndgon begrénsning 1 hur stora
exponeringar som en viss medlemskategori far ha. Nasdaq Clearings
deltagandekrav angéende tillrdckliga ekonomiska medel har dirmed i praktiken
endast varit det kategoribaserade minimikapitalkravet.

Genom deltagandekraven, inklusive tilltradeskraven, ska en central motpart
sdkerstélla att clearingmedlemmarna har tillrickliga 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 utsétter den centrala motparten och andra
medlemmar for genom sina exponeringar, det vill sdga vara individualiserat,
annars skulle kravet inte fylla ndgon reell funktion. Det handlar alltsd om risken
for att medlemmen inte kan fullgora sina skyldigheter som clearingmedlem,
framst genom att medlemmen inte forméar betala de krav pa sdkerheter som den
centrala motparten stéller utifrin medlemmens aktuella exponeringar, men
ytterst ocksa risken for obestdnd. Generella kapitalkrav som inte kompletteras
med andra riskbegriansningsmetoder, som stéller kapitalet 1 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 tillrdckliga ekonomiska forméga ska provas.

Sammantaget finner Finansinspektionen att Nasdaq Clearings krav pa tillrackligt
kapital vid tidpunkten for undersokningen bara bestod av ett minimikapitalkrav
per medlemskategori 1 ett fatal kategorier, utan hansyn till den risk som den
enskilda medlemmen innebar for foretaget. Det innebér att Nasdaq Clearing inte
har faststéllt deltagandekrav som sidkerstéller att clearingmedlemmarna har
tillrdckliga ekonomiska medel for att fullgéra de skyldigheter som foljer av
deltagandet, vilket utgoér en overtradelse av artikel 37.1 1 Emir.

4.1.3 Nasdaq Clearing har inte haft regler och rutiner som dr tillrdckligt
effektiva for att sdkerstdlla att deltagandekraven pd operativ formdga foljs

Enligt artikel 37.1 1 Emir krévs att en central motpart &ven har sddana
deltagandekrav som sékerstéller att varje clearingmedlem har tillricklig operativ
formaga for att fullgéra de forpliktelser som f6ljer av ett deltagande 1 en central
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motpart. Det handlar &ven i denna del om en bedomning av de risker som den
enskilde medlemmen innebér for den centrala motparten och andra medlemmar
(jfr princip 18 i PFMI). Enligt samma artikel krdvs att deltagandekraven ska vara
icke-diskriminerande, transparenta och objektiva for att sdkerstdlla ett rattvist
och Oppet tilltrade till den centrala motparten. I artikel 26.2 1 Emir anges att en
central motpart ska infora regler och rutiner som ér tillrickligt effektiva for att
sakerstdlla att reglerna i Emir {oljs.

Nir det giller operativ formaga hos medlemmarna framgér av Nasdaq Clearings
clearingregler och kreditriskpolicy att foretaget har stéllt krav pa lamplig”
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 ddrmed har stéllt tillrdckligt konkreta
krav pé operativ formaga for att kraven ska fylla sitt syfte enligt Emir. Foretaget
anser att kraven sékerstiller att en medlem kan fullgora betalningar,
tillhandahélla sékerheter for tagna positioner, uppfylla marginalsikerhetskraven
och bidra fullt ut till obestandsfonden inom utsatt tid. Krav pa operativ forméga
ar enligt foretaget inte kvantifierbara pd samma sitt som finansiella krav utan ar
till sin natur mer generella. Foretaget har vidare anfort att kraven pa operativ
formaga hos medlemmarna dr av sddant slag att de antingen uppfylls eller inte
uppfylls och att de darfor har varit tillrdckliga.

De krav pa operativ forméaga som framgér av ovan nimnda dokument ar
generellt utformade och innehaller inga ndrmare preciseringar av vad kraven
innebdr. Av undersokningen framgar att Nasdaq Clearing inte har haft nagra
andra regler eller rutiner som beskriver vad kraven pa till exempel “1amplig”,
“tillrdcklig” och “nddvindig” innebér. Foretaget har inte heller haft nigra regler
och rutiner som beskriver hur bedomningen av kraven pé operativ formaga ska
goras eller vilka konkreta omstindigheter som foretaget ska beakta vid en sadan
beddmning.

Finansinspektionen konstaterar att en viss grad av generalisering dr oundviklig 1
styrdokument och rutiner. De formuleringar som finns i clearingreglerna och
kreditriskpolicyn om deltagandekraven vad géller operativ forméga dr emellertid
sé pass allménna att de blir i det ndrmaste innehéllslosa nir det, som i detta fall,
helt saknas instruktioner som klargor inneborden. Avsaknaden hérav innebér en
risk for att foretaget inte stéller tillrdckliga krav pa sina medlemmar nér det
géller operativ forméga. Det innebér ocksa en risk for att deltagandekraven inte
tillimpas pé ett sddant icke-diskriminerande och objektivt sitt som Emir kraver
(se artikel 37.1 1 Emir).

Finansinspektionen beddmer darfor att Nasdaq Clearing inte har foljt kravet 1
artikel 26.2 1 Emir genom att foretaget inte har haft regler och rutiner som varit
tillrackligt effektiva for att sdkerstilla att deltagandekraven pé operativ forméga
uppfyller kraven i Emir.
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4.1.4 Brister i transparens ndr det gdller deltagandekraven

Enligt artikel 37.1 1 Emir ska deltagandekraven vara transparenta. Det innebar
bland annat att det ska vara tydligt for marknaden och allménheten i 6vrigt vilka
konkreta tilltrddeskrav som géller for att bli clearingmedlem.

Som framgér av foregéende avsnitt har Nasdaq Clearings krav pa operativ
formaga varit vaga och alltfor allmént hallna. Dessa regler har av samma skl
inte varit transparenta i nu angiven mening. Det 4r en brist och en dvertriadelse
av artikel 37.1 1 Emir.

Hartill kommer foljande.

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

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

Enligt Finansinspektionens mening &r det séarskilt viktigt att det tydligt framgér
av en central motparts tilltrideskrav om fysiska personer accepteras som
medlemmar och vilka krav som i sadana fall stélls pd sddana personer. Det ér
inte tillrdckligt att detta framgéar indirekt av clearingreglerna eller av en lista pa
den centrala motpartens webbplats. En central motpart kan inte heller utgé fran
att ett sddant forhallande ar kint p4 marknaden. Finansinspektionen anser darfor
att Nasdaq Clearing inte heller 1 detta avseende har uppfyllt kravet i artikel 37.1 1
Emir pa att deltagandekraven ska vara transparenta.

4.1.5 Brister i den [6pande kontrollen av clearingmedlemmarna

Enligt artikel 37.2 1 Emir ska en central motpart 16pande se till att
clearingmedlemmarna foljer deltagandekraven.

Av Finansinspektionens undersokning framgér att Nasdaq Clearings 16pande
kontroll har bestétt av kontinuerlig 6vervakning, dels av varje medlems dagliga
aktiviteter, dels av hur medlemmen uppfyller sina l16pande skyldigheter gentemot
Nasdaq Clearing (sasom skyldigheten att stilla marginalsékerheter).

Nasdaq Clearing menar att den dagliga 6vervakningen dr den naturliga
utgdngspunkten i alla kontroller av regelefterlevnad och att det 4r det bésta séttet
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att uppmérksamma om en medlem har problem med att uppfylla sina
skyldigheter enligt regelverket.

Finansinspektionen vill betona att deltagandekraven, inklusive tilltrddeskraven,
ar en viktig del av en central motparts riskhantering. Syftet med dessa krav dr att
hantera de risker som deltagandet &r forenat med och dirfor sakerstilla att
clearingmedlemmarna har tillrdckliga ekonomiska medel och tillrdcklig operativ
formaga att fullgora sina 16pande skyldigheter och andra skyldigheter som foljer
av ett deltagande. Den omsténdigheten att en medlem en gang har kunnat stilla
de sdkerheter som krdvs, och bidra till obestandsfonden, behdver inte innebéra
att medlemmen dven fortlopande uppfyller deltagandekraven.

Inledningsvis konstaterar Finansinspektionen att den dagliga 6vervakningen av
clearingmedlemmarnas agerande som Nasdaq Clearing har redogjort for inte
innefattar nagon I6pande kontroll av om medlemmarna fortfarande uppfyller
kravet pa operativ formaga. Nagra 16pande kontroller av medlemmarnas
operativa formaga har alltsd inte skett.

Av undersokningen framgér ocksa att Nasdaq Clearing endast en gang per ar har
kontrollerat kravet pa att en medlem har tillrdckliga ekonomiska medel. Det har
foretaget gjort 1 sin arliga genomgéng av huruvida medlemmarna uppfyller
foretagets minimikapitalkrav. Detta dr enligt Finansinspektionen inte tillrackligt
for att uppfylla kraven pa 16pande kontroll. Marknadsforhéllanden kan fordndras
snabbt, vilket till exempel obestandshéndelsen ar 2018 utvisar. Mot denna
bakgrund ar det nddvandigt att kontroller gors vid fler tillfdllen under aret.

Mot bakgrund av det som anges ovan bedomer Finansinspektionen att Nasdaq
Clearing inte har uppfyllt kravet i artikel 37.2 i Emir pé att I6pande se till att
deltagandekraven {oljs.

4.1.6 Brister i den drliga kontrollen av clearingmedlemmarna

Utover att gora den 16pande kontrollen ska en central motpart, enligt artikel 37.2
i Emir, minst arligen gora en omfattande genomgang for att se om
clearingmedlemmarna uppfyller deltagandekraven.

Finansinspektionens undersdkning visar att Nasdaq Clearings arliga genomgang
av medlemmarna har bestétt av en ny kreditriskbeddmning, en kontroll av att
medlemmen uppfyller minimikapitalkravet for aktuell medlemskategori samt en
kontroll av om medlemmens aktier har listats under aret. Kreditriskbeddémningen
har baserats pa finansiell data frdn medlemmarnas senaste arsredovisningar, som
har hdamtats in fran en extern tjdnsteleverantor allt eftersom nya arsredovisningar
har publicerats. Uppgifterna har sedan forts in i Nasdaq Clearings
kreditvarderingsmodell, varefter nya kreditriskbetyg har rédknats fram. Om
resultatet av kreditriskbedomningen har visat en negativ fordndring av
kreditriskbetyget har foretaget kunnat besluta att géra en vidare analys for att
avgdra om medlemmen ska foras upp pa foretagets “credit watch list . I sa fall
blir medlemmen #ven féreméal for mer frekvent dvervakning. Aven kontrollen av
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att medlemmen uppfyller minimikapitalkravet har baserats pa finansiell
information fran medlemmens arsredovisning.

Sedan fjérde kvartalet 2018 har Nasdaq Clearing borjat begéra in information
genom ett sa kallat due diligence-formuldr som medlemmarna érligen ska
besvara och som innehéller frigor om medlemmarnas finansiella och operativa
formaga. Innan detta formuldr borjade anvéndas gjorde foretaget ingen arlig
genomgang alls av medlemmarnas operativa formaga.

Nasdaq Clearing medger i sitt yttrande att foretaget hade otillrdckliga rutiner for
arlig kontroll av operativ férmaga innan de nya rutinerna inférdes 2018 och att
foretaget dirmed inte fullt ut har levt upp till kraven i artikel 37.2 i Emir. Nér det
géller den arliga kontrollen av medlemmarnas ekonomiska forméga anser
Nasdaq Clearing att uppgifter fran en faststilld arsredovisning rimligen méste
anses tillforlitliga for syftet att genomfora en sddan arlig kontroll. Foretaget
framhéller dock att det har funnits stort utrymme for forbattring nér det géller
denna del av den arliga kontrollen av medlemmarna.

Som Nasdaq Clearing medger dr det en brist enligt Emir att den arliga kontrollen
under undersokningsperioden inte omfattat den operativa formagan.
Finansinspektionen konstaterar darutover att foretagets genomgang av
medlemmarnas ekonomiska medel endast har baserats pa uppgifter fran
respektive medlems senaste &rsredovisning. Aven om det kan antas att de
uppgifter som framgér av arsredovisningen ar korrekta vid en given tidpunkt
finns alltid en risk for att de inte ldngre &r aktuella vid tidpunkten for den arliga
granskningen. For att kunna gora en fullgod genomgéng av medlemmarnas
ekonomiska medel kréivs att kontrollen baseras pa aktuella siffror. Att bara himta
in uppgifter fran arsredovisningen kan dérfor inte anses tillridckligt for att kraven
1 Emir vara uppfyllda.

Mot bakgrund av det som anges ovan bedomer Finansinspektionen att Nasdaq
Clearing inte har levt upp till kravet i artikel 37.2 1 Emir p4 att minst arligen gora
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 {61t upp
och kontrollerat om medlemmarna 16pande uppfyller dessa krav. Dértill har
foretaget 1 vissa delar inte haft regler och rutiner som varit tillrickligt effektiva
for att sdkerstélla att bestimmelserna om deltagandekrav 1 Emir {oljts. Det ror
sig om brister som kan fi allvarliga konsekvenser. Deltagandekraven ar ett
mycket viktigt verktyg for en central motpart nér det giller att hantera de
motpartsrisker som uppstar i verksamheten.

Sammantaget anser Finansinspektionen att de konstaterade dvertridelserna
innebaér att det har funnits en konkret risk for att Nasdaq Clearing inte har stéllt

20

Page 20 of 46

N4y,

NS
o 2,

4)01.&‘?‘



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

tillrackliga krav pd sina medlemmar, vare sig nér det géller ekonomiska medel
eller operativ formaga. Darmed kan foretaget ha varit exponerat for hogre
motpartsrisk &n vad som dr acceptabelt for en central motpart, vilket &ven den
obestandssituation som faktiskt intriffat tydligt indikerar. Det ar sérskilt
allvarligt eftersom Nasdaq Clearing dr en systemviktig aktor vars bristfélliga
riskhantering ytterst kan fi konsekvenser for stabiliteten pa finansmarknaderna.

4.2 Hantering av obestandshdindelsen

Niér en clearingmedlem hamnar pa obesténd ska en central motpart folja
sarskilda regler om obestdndshantering. Dessa regler finns bland annat i
artikel 48 1 Emir och r en del av de forsiktighetskrav som géller for en central
motpart. Inom ramen for obestandshanteringen géller dven vissa undantag fran
investeringsforbudet i artikel 47 1 Emir.

Ett foretag som driver en central motpart har &ven en skyldighet att i enlighet
med artikel 36.1 1 Emir agera professionellt i clearingmedlemmarnas och deras
kunders intresse samt i enlighet med sund riskhantering. Bestimmelserna i den
sistndmnda artikeln utgor en del av de uppforanderegler som géller for en central
motpart.

Finansinspektionen har i denna del av undersokningen, forutom det som har
framkommit av moéten och skriftliga frdgor, granskat pressmeddelanden som har
offentliggjorts med anledning av obestdndshéndelsen.

4.2.1 Ndrmare om hdndelsen

Den 11 september 2018 framkom att en av Nasdaq Clearings medlemmar
(obestandsmedlemmen) var pa obestdnd. Obestaindsmedlemmen var den enda
fysiska person som var clearingmedlem. Samma dag och néstféljande dag holl
Nasdaq Clearing ett auktionsforfarande relaterat till de positioner som berordes
av obestindet (obestdndsportfoljen). Det som auktionerades ut var inte
obestdndsmedlemmens portfolj, utan ett erbjudande om att inga vissa kontrakt
med Nasdaq Clearing. Kontrakten lades 1 en nyskapad portfolj (spegelportfoljen)
som speglade obestdndsmedlemmens derivatinnehav 1 obestandsportfoljen.

Spegelportfoljen skapades genom att Nasdaq Clearing sé ldngt det var mojligt
tog positioner i derivat som hade samma underliggande tillgdngar som i
obestdndsportfoljen men diar marknadsrisken gick &t andra hallet (uppgang
matchades mot nedgéng, vinst mot forlust och sd vidare). Som
Finansinspektionen dterkommer till ledde dock inte skapandet av
spegelportfoljen till att risken helt neutraliserades, eftersom det inte gick att gora
en perfekt spegling av obestandsportfoljen. Anledningen till det var att de
derivatpositioner som Nasdaq Clearing tog i spegelportfoljen inte alltid hade
samma underliggande tillgdngar som de som 14g 1 obestandsportfoljen. De nya
derivatkontrakten innehdll dven villkor for bland annat avvecklingen, som avvek
fran de som géllde for de kontrakt de var avsedda att spegla.
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Efter auktionsforfarandet registrerade Nasdaq Clearing kontrakten dels pa
auktionsvinnarens clearingkonto, dels pa obestaindsmedlemmens clearingkonto.
Genom detta uppstod en sékringstransaktion av obestdndsportfoljen som alltjamt
lag kvar pé obestdndsmedlemmens konto. Nasdaq Clearing beholl denna sidkring
fram till juni 2019, da den tillsammans med obestandsportfoljen overfordes till
tredje part. Fram till dess att de tva portfoljerna avvecklades (det vill sdga
saldes), dr det Finansinspektionens uppfattning att Nasdaq Clearings egna medel
var exponerade mot marknadsrorelser i savél obestdndsportfoljen som
spegelportfoljen och att foretaget ddrmed stod risken for eventuella prisrorelser.

Obestdndshiandelsen medforde betydande forluster for Nasdaq Clearings
medlemmar. Medlemmarna bestod av sdvil finansiella som icke-finansiella
foretag sésom kommuner och kommunédgda foretag. Forlusterna uppstod pa
grund av att medlemmarna behdvde bidra till att dterstédlla obestdndsfonden efter
att delar av denna hade tagits i ansprak. Nasdaq Clearing har delvis tickt 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 Nirmare om regleringens innebord

Regelverket ar utformat sé att skyddet for clearingmedlemmarna och
verksamheten vid obestand i frdmsta hand regleras i artikel 48 1 Emir. Det krédvs
enligt denna artikel att en central motpart vid en obestandshindelse agerar snabbt
och sékerstéller att den centrala motpartens verksamhet kan fortsétta utan
storningar. En annan viktig aspekt av reglerna om obestandshantering dr att
skydda clearingmedlemmarna fran forluster.

Som redovisas ovan 1 avsnitt 3.4.2 framgér det av artikel 47.1 1 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 tillgdngar géiller som huvudregel ett
investeringsforbud. Som ndmns ovan finns dock 1 punkt 2 a 1 bilaga II till

RTS 153 ett undantag fran investeringsforbudet for derivatkontrakt som en
central motpart ingar 1 syfte att sdkra en portfdlj hos en medlem pa obestdnd
(som ett led 1 den centrala motpartens forfarande vid obestand). Undantaget
géller under forutséittning att anvédndningen begrénsas till den tidsperiod som
kréavs for att minska den kredit- och marknadsrisk som den centrala motparten ar
exponerad mot. Av skdl 47 1 RTS 153 kan dven utlésas att undantaget ska tolkas
restriktivt, vilket enligt Finansinspektionen medfor att tillimpningen av kravet pa
en skyndsam avveckling av eventuella derivatkontrakt som en central motpart
kan ha investerat 1 ska tillimpas striangt.

Utover undantaget fran investeringsforbudet i punkt 2 a i bilaga II till RTS 153,
som avser tillimpningen av artikel 47 1 Emir om riktlinjer for investeringar, finns
inga uttryckliga bestimmelser om sjidlva obestdndshanteringen 1 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 tillfdlligt hantera de risker
som finns i positionerna, i omedelbar anslutning till obestandshéndelsen. Denna
slutsats ligger ocksa helt i linje med det som framgér av PFMI, till exempel
papekandet att det finns en 6kande risk pd grund av prisrorelser eller d&ndrade
marknadsforhallanden i 6vrigt ju langre en central motparts egna medel
exponeras for marknadsrorelser inom ramen for obestdndshanteringen (se avsnitt
3.13.4 1 PFMI). Enligt Finansinspektionen innebér detta att en central motpart
som vill tilldmpa undantaget fran investeringsforbudet maste aberopa
omstindigheter som visar att investeringen varit begrénsad till den tidsperiod
som kréivts for att minska den kredit- och marknadsrisk som den centrala
motparten varit exponerad mot.

4.2.3 Nasdaq Clearings instdllning

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

Spegelkontrakten stdngde fullstdndigt ute all kvarvarande kredit- och
marknadsrisk och utgjorde darfor en perfekt sdkring av obestandsportfoljen. Det
gar ddrmed inte att tala om att en snar avyttring av kontrakten skulle krévas for
att minska risken.

Aven om det skulle anses ha funnits en kvarvarande kredit- och marknadsrisk ir
det Nasdaq Clearings instillning att det var nodvandigt for foretaget att behalla
spegelkontrakten sa linge som motsvarande kontrakt 1 obestdndsportfljen fanns
kvar. Om foretaget skulle ha avyttrat spegelkontrakten innan den fallerade
medlemmens motsvarande kontrakt hade 16pt ut, skulle foretaget ater ha
exponerats for marknadsrisken 1 obestindsmedlemmens kontrakt. Det kan inte ha
varit avsikten med regleringen.

For det fall att investeringsforbudet skulle vara tillampligt, har Nasdaq Clearing
hévdat att derivatkontrakten har fortsatt att bli attraktivare ur ett
overlatelseperspektiv dven efter arsskiftet fram till den tidpunkt da de Sverléts.
Det ér enligt foretaget ocksa naturligt att Gverlatelsen skedde 1 slutet av kvartalet
for att ge tillracklig tid for att operativt forbereda och genomfora flytten samt
eftersom kontrakt 1 leverans inte gar att flytta. Dessutom arbetade Nasdaq
Clearing med overlatelseprocessen under varen 2019, med syfte att overlata
kontrakten till en tredje part till en sa lag kostnad som mojligt. Det fanns inte
heller ndgon nackdel eller risk med att behélla kontrakten under denna tid, d
Nasdaq Clearing hade behallit tillrickliga marginalsikerheter for att ticka de
betalningsskyldigheter som skulle uppkomma allt eftersom kontrakten i
portfoljen 16pte ut samt da portféljen var perfekt sikrad.
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4.2.4 Nasdaq Clearing har dsidosatt investeringsforbudet

Utgangspunkter for provningen

Finansinspektionen konstaterar att Nasdaq Clearing, nir obestandshindelsen
dgde rum, inledningsvis agerade snabbt och i enlighet med det som anges 1
regelverket. Nagon faktisk avyttring av vare sig obestdndsmedlemmens
positioner i obestdndsportfoljen eller de positioner som Nasdaq Clearing tog i
spegelportfoljen, skedde dock inte forrdn 1 juni 2019, det vill sdga tio ménader
efter obestdndshédndelsen.

Det ar ostridigt att Nasdaq Clearing i samband med obestdndshidndelsen
investerade i derivatkontrakt nér foretaget skapade spegelportfoljen.

Det sitt 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 dven i obestandsportfoljen. Nasdaq Clearings
agerande resulterade i att foretaget dirmed kom att sté risken for eventuella
prisrorelser 1 bada portfoljerna.

Det dr uppenbart att investeringarna i derivatkontrakt inledningsvis gjordes som
ett led i Nasdaq Clearings hantering av obestandshindelsen. Som framgatt
tillater regelverket investeringar i sddana kontrakt om de sker for att sikra en
portfolj hos en medlem pa obestdnd, men da endast under den tidsperiod som
krévs for att minska den kredit- och marknadsrisk som den centrala motparten ar
exponerad mot. Den fraga som Finansinspektionen har att ta stdllning till 4r om
undantaget fran investeringsforbudet var tillampligt under hela den period som
Nasdaq Clearing behdll exponeringen, det vill séga fram till juni 2019.

Forekomsten av kredit- och marknadsrisk

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

Det beror for det forsta pa att Nasdaq Clearing, genom det upplidgg 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 1 att
obestidndsportfoljen och spegelportfoljen — trots stor korrelation — bestod av
kontrakt med olika egenskaper och villkor, exempelvis nér det géller avveckling.
P& grund av detta har marknadsviarderingen av kontrakten 1 de tva portfoljerna
skilt sig at.

For det andra har det uppstatt en bristande kassaflodesmatchning genom att
derivatkontrakten i obestdndsmedlemmens portfdlj och kontrakten i
spegelportfoljen inte hade identiska villkor. Portféljerna inneholl derivatkontrakt
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av olika typ, vilket medforde att vinster och forluster i obestandsportfoljen inte
realiserades vid samma tidpunkt som motsvarande forluster och vinster i
spegelportfoljen. I avvaktan pé att derivatkontrakten i1 de tva portfoljerna skulle
forfalla och ge upphov till en motsvarande intékt har Nasdaq Clearing ddrmed
ansvarat for, och dven behovt ersétta, bristen med egna medel.

For det tredje kan konstateras att Nasdaq Clearing i praktiken inte har behandlat
obestandsportfoljen som en riskneutral position. Undersdkningen visar saledes
att Nasdaq Clearings marginalmodell renderade ett marginalsidkerhetskrav for de
kvarvarande positionerna, om dn ett relativt begrénsat krav, nar de till slut
Overléts till en tredje part ar 2019.

Finansinspektionen avfardar darfor vad Nasdaq Clearing invant om att det skulle
vara friga om en perfekt sdkring. Det kan dessutom konstateras att Nasdaq
Clearing i undersokningen har vidgétt att det funnits brister i
kassaflodesmatchningen och att det dirmed funnits en risk, men anfort att
foretaget hanterat denna risk genom att genomfora sékringstransaktioner.
Foretaget har d& aven medgett att alla obalanser i kassaflodesmatchningen inte
har kunnat sidkras, men invént att den aterstaende bristen skulle tickas av
obestdndsmedlemmens kvarvarande marginalsékerheter som foretaget behallit.
Den brist som skulle uppsté under dren 2025 och 2026 skulle enligt foretaget
vara ”forsumbar” (1,6 miljoner euro) och foretaget avsag att ticka denna brist
med dess Overskottslikviditet. Fram till ar 2025 och 2026 skulle
marginalsdkerheterna helt ticka alla eventuella tidsforskjutningar i kassafloden
och ddrmed eliminera risken.

Finansinspektionen bedomer sammantaget att det under den aktuella perioden
har funnits en kvarvarande kredit- och marknadsrisk som har kvarstétt &nda fram
till dess att portfoljerna dverléts 1 juni 2019, tio manader efter
obestdndshéndelsen. Vad Nasdaq Clearing anfort om hur det avsett att hantera
risken och om sin tolkning och uppfattning om regelverket, motiverar inte ndgon
annan beddmning.

Investeringsforbudet ar tillampligt

En central motpart som vill tillimpa undantaget frén investeringsforbudet maste,
som framgér ovan, aberopa omstidndigheter som visar att investeringen varit
begrénsad till den tidsperiod som krivts 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 behdllit derivatkontrakten under en
sé pass lang tid som tio manader efter obestdndshindelsen. Under hela denna
period har foretagets egna medel varit exponerade mot kredit- och marknadsrisk,
en risk som typiskt sett okar ju ldngre tid en exponering finns kvar. Vid sddana
forhallanden och da undantaget fran investeringsforbudet ska tillimpas
restriktivt, utgor inte Nasdaq Clearings invdndning en godtagbar forklaring.
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Inte heller kan undantaget frn investeringsforbudet tillimpas med hinvisning
till att foretaget 1 faktisk mening behallit obestandsportfoljen under samma tid,
vilket tycks vara Nasdaq Clearings uppfattning. Att inte mycket skyndsamt
avyttra obestandsportfoljen har varit ett uppenbart medvetet val frén foretagets
sida. I Emir finns inte nagot krav som alagt Nasdaq Clearing att behalla
obestidndsportfoljen sa linge som foretaget har gjort. Det har inte heller funnits
nagot faktiskt hinder mot att avveckla obestdndsportfdljen tidigare. Saledes kan
det 1 detta sammanhang noteras att den likvideringsperiod som foretaget hade
faststéllt for huvuddelen av de derivatkontrakt som var inlagda pa
obestaindsmedlemmens clearingkonto var tva till fyra dagar, det vill siga att det
skulle ta tva till fyra dagar att avveckla de aktuella positionerna till f6ljd av ett
eventuellt obestand.

Det nu anforda innebér att Nasdaq Clearing inte har dberopat ndgon
omstindighet som beréttigat foretaget att behalla sin investering i derivat s&
lange som tio manader efter att obestandshéndelsen intréffat.

Slutsats

Enligt Finansinspektionens mening har Nasdaq Clearing alltsa, genom att avyttra
derivatkontrakten forst tio manader efter obestandshéndelsen, dsidosatt
investeringsforbudet for derivatkontrakt i artikel 47.1 i Emir. Genom sitt
agerande har Nasdaq Clearing utsatt bade foretaget, och i forlingningen
clearingmedlemmarna, for risk for ytterligare forluster. Ju ldngre tid foretaget
beholl positionerna, desto storre har foretagets potentiella risk blivit med
anledning av fordndringar 1 marknaden och andra faktorer. Det finns dérfor skél
att se allvarligt pa det intriffade.

4.2.5 Informationsgivningen har misskotts

Enligt artikel 36.1 i Emir géller 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. I det forsta, som publicerades cirka klockan 23 den 12
september 2018, angav foretaget bland annat f6ljande: “The defaulting portfolio
has been closed out according to Nasdaq Clearing’s close-out procedures and has
been fully contained.*

I ett efterfoljande meddelande, publicerat den 19 september 2018, beskrev
foretaget hindelseforloppet under obestdndssituationen och angav att the
defaulting portfolio was closed out and the risk has been fully contained”.

Nasdaq Clearing har anfort att pressmeddelandena formedlade en korrekt bild till
marknaden och medlemmarna. Foretaget har 1 sitt yttrande till
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Finansinspektionen angett att anvéindningen av “’close out” skedde med referens
till foretagets egna rutiner och att det inte var en hianvisning till lagstiftningen pa
omradet. Darutover anser foretaget att det var korrekt att ange att portfoljen hade
blivit "fully contained”, det vill séga helt hanterad.

Finansinspektionen héller inte med om att pressmeddelandena férmedlade en
korrekt bild till marknaden och medlemmarna. Enligt Finansinspektionen &r 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 invént motiverar ingen annan bedoémning.

Det dr givetvis av central betydelse att Nasdaq Clearing, som systemviktig aktor,
lamnar korrekta och rittvisande uppgifter. For att kunna forstd 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 innebér enligt
Finansinspektionen att det har funnits en risk for att clearingmedlemmar och
kunder har vilseletts om de verkliga riskforhallandena som uppkom i och med
obesténdssituationen. Genom att inte forsékra sig om att pressmeddelandet gav
en korrekt bild av hanteringen har dérfor Nasdaq Clearing pé ett klart och tydligt
sdtt asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 36.1 i Emir att agera réttvist och
professionellt gentemot sina clearingmedlemmar och medlemmarnas kunder.

4.2.6 Finansinspektionens slutsatser om hanteringen av obestandshdndelsen

Finansinspektionen har konstaterat tva dvertrddelser kopplade till att Nasdaq
Clearing forsatte en clearingmedlem pé obestdnd den 11 september 2018.

Nasdaq Clearing har dsidosatt investeringsforbudet. Det som auktionerades ut i
anslutning till obestandet var en portfolj bestdende av derivatkontrakt som
speglade marknadsrisken i obestindsmedlemmens derivatkontrakt, inte
obestdndsmedlemmens faktiska innehav. Forst tio ménader efter hdndelsen
avyttrades obestindsportfoljen tillsammans med spegelportfoljen. Aven om
Nasdaq Clearing inledningsvis agerade snabbt for att begransa de omedelbara
finansiella konsekvenserna for medlemmarna, har foretaget dérefter 14tit 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 f6r en
oacceptabel risk som har dkat med tiden eftersom potentiella kredit- och
marknadsrisker typiskt sett 6kar ju ldngre tid en viss position behalls. Detta ar
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dérmed en risk som i forlangningen hade kunnat {4 konsekvenser for den
finansiella stabiliteten.

Nasdaq Clearing har i denna del dven brustit pa s sétt att foretaget inte agerat
rattvist och professionellt i forhallande till sina medlemmar och deras kunder nir
det gett en missvisande bild av avvecklingen. Agerandet hade kunnat fa
allvarliga konsekvenser, sdrskilt med tanke pa den roll som centrala motparter
spelar i det finansiella systemet och att finansmarknadens aktorer dr beroende av
att kénna till de risker som de kan vara exponerade mot nér de anlitar den
centrala motpartens tjénster.

5 Konfigureringsfel i marginalberikningen

Som framgér ovan i avsnitt 3.4.1 och 2 utgér bestimmelserna om
marginalsdkerheter i artikel 41 1 Emir en del av de forsiktighetskrav som géller
for en central motpart. Kravet enligt artikel 26.2 1 Emir pa att ett foretag som
driver en central motpart ska infora regler och rutiner som ar tillrackligt effektiva
for att reglerna i Emir ska f6ljas, 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 berdkningar av marginalsékerhetskrav.
Felet berodde pa ett operativt misstag som gjordes ar 2015 i1 konfigureringen av
indata till den parameterberékningsapplikation som anvindes vid berdkning av
marginalsidkerhetskrav for portféljer som inneholl elcertifikat. Nasdaq Clearing
hade upptickt felet genom att den felaktiga konfigureringen i november 2018
gav upphov till uppenbart felaktiga marginalsidkerhetskrav jamfort med de krav
som foretagets modell, den sa kallade SPAN-modellen, borde ha stillt.

Konfigureringsfelet uppstod genom att Nasdaq Clearing, nir elcertifikaten ar
2015 bytte underliggande valuta fran euro till svenska kronor, inte konverterade
tillbaka elcertifikaten, numera denominerade 1 svenska kronor, till euro. En
sadan konvertering var nddvéandig for att korrekt kunna netta denna typ av
kontrakt mot nordiska elderivat som fortfarande var denominerade i euro.® Om
ett for stort belopp avriknas leder det till att marginalsdkerhetskravet blir ligre
an vad det annars skulle vara. Om det i stéllet ar ett for 14gt belopp som avriknas
leder det till att marginalsdkerhetskravet blir hdgre dn vad det annars skulle vara.
Felet innebar didrmed att kontrakt med olika underliggande valutor nettades mot
varandra. Detta ledde till en felaktig nettningsberékning av
marginalsdkerhetskraven, det vill sdga felaktig avrdkning mellan kontrakt. Det
resulterade i sin tur 1 en risk for att det avriknades ett felaktigt belopp i portfoljer
med elcertifikat och nordiska elderivat och att marginalsidkerhetskravet dirmed
blev ett annat dn vad det egentligen skulle ha varit.

8 For att nettningen mellan tva kontrakt med olika underliggande valutor ska bli korrekt behdver
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 berdknade och inkrdvda marginalsdkerheter fran
medlemmar. Finansinspektionen har dven undersokt om foretaget har haft
tillrackliga styrformer, regler och rutiner for att kunna forhindra att felet uppstatt.

5.1 Nasdaq Clearing har kriivt in for lite marginalsiikerheter

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

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

artikel 24.1 faststills den lagsta nivan for vad den centrala motparten kan
bestimma som ett [dmpligt konfidensintervall. Artikel 24.2 innehaller en
upprikning av en rad olika faktorer som den centrala motparten ska ta hansyn till
nir den bestimmer limpligt konfidensintervall.’ En central motpart ska alltsa for
varje klass av finansiellt instrument gora en bedomning av om det kravs ett
hogre konfidensintervall dn den ldgsta nivd som foljer 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 f61jd av felet, tog in cirka 50 miljoner
euro for lite i marginalsdkerheter frdn medlemmarna pa rdvarumarknaden
(berdknat enligt SPAN-modellen och enligt det hdgre konfidensintervall pa

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

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

99,5 procent pé aktuell marknad. Nasdaq Clearing bestrider emellertid att
handhavandefelet utgor ett brott mot regelverket, 1 detta fall skyldigheten enligt
artikel 41 1 Emir att krdva och driva in en viss mdngd marginalsikerheter.
Foretaget menar att det inte spelar ndgon roll vilken modell man anvénder, s&
lange den leder till att foretaget kraver in marginalsdkerheter som &r tillrackliga

%1 den engelska lydelsen ér det tydligt att den centrala motparten ska ta hinsyn 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 6ver en lamplig tidshorisont ticka forluster fran minst 99 procent av
exponeringsrorelserna, vilket dr den ldgsta nivan enligt artikel 24 1 RTS 153.

Hur mycket marginalsédkerheter som en central motpart behdver ta in ska baseras
pa den berdkning 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 dérfor, till skillnad fran Nasdaq Clearing, att det dr den
modell som foretaget enligt artikel 41.2 i Emir har ans6kt om och fatt godkénd
av Finansinspektionen som avgor om foretaget uppfyllt kravet pa att ta in
tillrackliga marginalsdkerheter.

Finansinspektionen konstaterar att det ar ostridigt att Nasdaq Clearing den

26 november 2018 tagit in ldgre marginalsékerheter 4n vad som foljer av den
SPAN-modell som foretaget ansokt om och fétt godkidnd. Redan detta innebir att
foretaget vid detta tillfalle inte levde upp till kraven pa att kréva in tillrickliga
marginalsdkerheter frdn sina medlemmar. Nasdaq Clearing har hirigenom brutit
mot artikel 41.1 1 Emir.

5.2 Otillrickliga styrformer, regler och rutiner

Av artikel 26.1 och 26.2 1 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, tillfredsstéllande rutiner for intern kontroll, samt regler och rutiner som &r
tillrackligt effektiva for att sékerstilla att Emir f6ljs.

Marginalsdkerheter utgor en viktig del 1 en central motparts riskhantering. Det ér
darfor centralt att berdkningarna av sdkerheterna blir korrekta. Risken for
operativa fel kan framforallt hanteras genom tillrackliga och effektiva processer
och rutiner samt lampliga testforfaranden. Finansinspektionen forvéntar sig
diarmed att en central motpart dels har rutiner och processer som begriansar risken
for att operativa fel begés, dels utfor lampliga tester och kontroller innan
forandringar sitts 1 produktion, 1 syfte att uppticka eventuella fel som trots allt
skett.

Det ér ostridigt att Nasdaq Clearing missade ett viktigt moment 1 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 upptécktes och
atgirdades forelegat en konkret risk for att Nasdaq Clearing tagit in for lite
marginalsidkerheter frén vissa medlemmar jamfort med de krav som f6ljer av
Emir. Som redovisats har denna risk dven forverkligats i och med att foretaget i
vart fall den 26 november 2018 tagit in for lite marginalsdkerheter fran vissa
medlemmar (se avsnitt 5.1).

Nasdaq Clearing har anfort att det inte utan vidare gar att sdga att foretaget har
brutit mot kraven 1 artikel 26 1 Emir dérfor att ett handhavandefel skett vid ett
tillfalle vid kalibrering av en berdkningsmodell. Det dr enligt foretaget ett synsatt
som 1 praktiken skulle kréva ett strikt ansvar av foretaget, eftersom det innebér
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att om ett fel uppkommer kan man dédrav, utan vidare, dra slutsatsen att foretaget
ocksa har haft otillrackliga metoder och rutiner. Enligt foretaget dr detta en
alltfor langtgdende tolkning av lagstiftningen.

Enligt Finansinspektionens mening kan Nasdaq Clearings instdllning knappast
uppfattas pa ndgot annat sétt &n att foretaget forsoker tona ner sitt ansvar for det
fel som uppstatt. Nér det ror sig om dndringar med paverkan pa
marginalmodellen kravs tillrackligt effektiva kontroller och tester for att
uppticka eventuella fel innan en forédndring sitts i produktion. Nasdaq Clearing
borde ha insett att den aktuella &ndringen skulle komma att paverka nettningen
och dirigenom marginalkraven. Foretaget borde darfor ha kontrollerat om det
anvinde korrekt indata, samt om olika backtester pd samma underliggande
portfoljer gav motstridiga resultat. Genom effektiva processer och rutiner i
kombination med ldmpliga kontroller och tester borde ett operativt fel av den
aktuella karaktéren ha kunnat undvikas.

Finansinspektionen har inom ramen for undersdkningen 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 tvd 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 &r den information som myndigheten har
att utga fran nir det géller vilka metoder och rutiner som foretaget hade pa plats
det aret. Foretaget har inte beskrivit vad rutinen for konfigurering innebar vid
denna tidpunkt, annat 4n 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
(forutom backtesting).

Enligt Finansinspektionen visar utredningen att Nasdaq Clearing inte har haft
tillfredsstédllande metoder och rutiner for att forhindra 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 marginalsékerhetsberdkningar
och 1 att foretaget tagit in for lite marginalsidkerheter vid 1 vart fall ett tillfalle.
Finansinspektionen vill i detta sammanhang dven anmaérka att vil fungerande
rutiner och riktlinjer for berdkningen av marginalsékerheter dr en forutséttning
for att en central motpart ska kunna f6lja andra bestimmelser 1 regelverket, till
exempel kravet pa att en central motpart ska spara och uppdatera uppgifter om
bland annat positioner och marginalsékerheter 1 tio ar (artikel 29 1 Emir och
artikel 14 i RTS 153).
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5.3 Finansinspektionens slutsatser om marginalberikningen

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

Eftersom bristerna har resulterat i att foretaget rent faktiskt har tagit in for lite
marginalsdkerheter ser Finansinspektionen allvarligt pa det intrdffade. Detta
géller sérskilt utifran den systemviktiga stdllning som Nasdaq Clearing har i det
finansiella systemet. Att berdkna och kréva in marginalsidkerheter utgér en av
grundbultarna i en central motparts verksamhet. Nér Nasdaq Clearing gor
andringar som kan paverka marginalmodellen forvéntar sig Finansinspektionen
dérfor att foretaget utfor noggranna och lampliga kontroller och tester i syfte att
uppticka eventuella fel innan en fordndring sitts i produktion. Nasdaq Clearing
har inte gjort det och foretaget har inte heller haft tillrackliga regler och rutiner
for att upptécka det konfigureringsfel som gjordes ar 2015.

6 Overviiganden om ingripande
6.1 Tillimpliga bestimmelser
6.1.1. Emir

Det foljer av artikel 20.1 d 1 Emir att Finansinspektionen, utan att det paverkar
tillimpningen av artikel 22.3 1 Emir, ska upphdva den centrala motpartens
auktorisation om den allvarligt och systematiskt har asidosatt nagot av kraven i
Emir.

Enligt forsta stycket 1 artikel 22.3 1 Emir ska varje medlemsstat se till att
lampliga administrativa atgarder i enlighet med nationell lagstiftning kan vidtas
eller infras mot ansvariga fysiska eller juridiska personer, om de inte foljer
Emir. Atgirderna ska, enligt andra stycket i samma artikel, vara effektiva,
proportionella och avskrickande och far inbegripa krav p korrigerande atgirder
inom en faststélld tidsram.

6.1.2 Lagen om virdepappersmarknaden

Av 1 kap. 1 a § lagen om vérdepappersmarknaden foljer att for
clearingverksamhet som bestér 1 att I6pande trdda in som motpart till bade
kopare och séljare av finansiella instrument géiller endast 25 kap. 1 §, 2 § andra
stycket, 6, 8-11, 17, 25-28 och 29 §§ samma lag nér det giller ingripanden och
26 kap. 1 § samma lag nér det géller overklaganden.
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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 begrinsa eller minska riskerna i
rorelsen 1 ndgot avseende, begridnsa eller helt underlata utdelning eller
rantebetalningar eller vidta nagon annan atgérd for att komma till riatta med
situationen, meddela ett forbud att verkstilla beslut eller genom att gora en
anmarkning. Om Overtriddelsen &r allvarlig, ska foretagets tillstind &terkallas
eller, om det ar tillrackligt, en varning meddelas.

Av 25 kap. 2 § andra stycket foljer att Finansinspektionen far avsté fran
ingripande om en dvertradelse ar ringa eller ursiktlig, om foretaget gor rittelse
eller om ndgon annan myndighet eller ndgot annat organ har vidtagit dtgarder
mot foretaget och dessa atgirder 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.

125 kap. 9 § anges grianserna for storleken pé en sanktionsavgift. Enligt denna
bestammelse far sanktionsavgiften for en svensk clearingorganisation faststéllas
till hogst det hogsta av

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

2. tio procent av foretagets omséttning eller, 1 forekommande fall,
motsvarande omsittning pa koncernniva nirmast foregaende
rakenskapsér, eller

3. tva génger den vinst som foretaget gjort till f6ljd av regeldvertradelsen,
om beloppet gér att faststilla.

Sanktionsavgiften far inte bestimmas till ett ldgre belopp dn 5 000 kronor. Nér
sanktionsavgiftens storlek faststdlls ska enligt 25 kap. 10 § sérskild hinsyn tas
till sddana omsténdigheter som anges 1 25 kap. 2 och 2 a §§, samt till foretagets
finansiella stéllning och, om det gér att faststélla, den vinst som foretaget gjort
till foljd av regelovertradelsen.

6.2 Nasdaq Clearings instillning

Nasdaq Clearing har mot ett ingripande invént att det saknas lagstdd for en sddan
atgird eftersom den lagstiftning som &r aktuell 1 drendet inte ar tillrackligt tydlig.
Enligt Nasdaq Clearing har dessutom deltagandekraven granskats och godkénts
av Finansinspektionen inom ramen for den drliga 6versynen som sker enligt
artikel 21 1 Emir. Att ingripa mot bristerna 1 deltagandekraven &dr dérfor, enligt
foretaget, inte mojligt med hénvisning till allménna forvaltningsréttsliga
principer.
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Nasdaq Clearing har vidare hédnvisat till de atgarder som foretaget har vidtagit
med anledning av obestdndshidndelsen och de brister som Finansinspektionen
identifierat inom ramen for de undersokningar som &r aktuella i det hir beslutet.

Nasdaq Clearing har angett att det efter obestandshéndelsen startade en
granskning av foretagets riskramverk som har resulterat i ett atgardsprogram
kallat ”Risk Management Enhancement Program” (RMEP). Nasdaq Clearing har
dven angett att Finansinspektionens undersokningar har varit en mycket viktig
del i detta arbete och att undersokningarna i stora delar har bekréftat de slutsatser
som foretaget sjalvt drog efter obestandshindelsen 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 omvirderat sin instéllning och héller
med Finansinspektionen om att det pa vissa punkter finns utrymme for
forbéttring.

Nasdaq Clearing har i fraga om undersokningen av deltagandekraven anfort att
det funnits betydande utrymme for forbéttring nir det géller foretagets krav,
rutiner och dokumentation 1 olika avseenden. Savél finansiella som operativa
tilltradeskrav har darfor stiarkts och konkretiserats samt kompletterats med
riktlinjer pd foretagets webbplats som ytterligare fortydligar och konkretiserar
kraven pa ett transparent sitt. Foretaget har vidare tagit bort mdjligheten till
undantag fran tilltrddeskraven samt dndrat clearingreglerna sa att inga
privatpersoner langre tillats som medlemmar.

Trots sin instédllning i sak har Nasdaq Clearing omarbetat kraven som avser
operativ formaga. Detta innebér att kraven har konkretiserats och att striktare
krav har inforts nér det géller en potentiell medlems organisation. Foretaget har
dven publicerat riktlinjer pa sin webbplats som fortydligar och konkretiserar de
operativa kraven och hur de tillimpas.

Niér det géller skyldigheten att stilla krav pa tillrdckliga 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 infort en miniminiva for
kreditvérdering.

Nar det géller skyldigheten att I6pande se till att tilltrddeskraven f6ljs har Nasdaq
Clearing anfort att det inte anser att dess dittillsvarande ordning sttt 1 strid med
Emir, men att det delar Finansinspektionens beddmning att den 16pande
kontrollen kan forbéttras. Foretaget har darfor infort en rad atgirder. Det har
bland annat, utéver de ovan ndmnda exponeringslimiterna, fortydligat
medlemmarnas notifieringsskyldighet samt infort kvartalsvis datainsamling frén
medlemmarna. For de medlemmar som bedomts innebara forhojd risk géller
manadsvis datainsamling.
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Niér det géller vilka atgirder som foretaget har vidtagit avseende den arliga
kontrollen av om medlemmarna uppfyller tilltrddeskraven, har foretaget hanvisat
till det sa kallade due diligence-formuldr som foretaget tillimpar sedan det fjarde
kvartalet 2018.

I frga om undersokningen av det upptickta konfigureringsfelet har Nasdaq
Clearing i sitt yttrande anfort att det ser mycket allvarligt pd det intréffade och att
foretaget har vidtagit atgirder for att forsoka forebygga liknande fel och att det
har utvecklat sitt testramverk for att minimera risken for att det inte upptécker fel
i ett tidigt skede.

6.3 Overtridelserna kriver ett ingripande

Finansinspektionens undersokningar visar att det har funnits betydande brister i
hur Nasdaq Clearing har foljt de organisatoriska krav, uppforanderegler och
forsiktighetskrav som giller 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 foljer med systemviktig clearingverksamhet.

Nasdaq Clearing har invént att lagstiftningen inte ar tillrackligt tydlig for att
Finansinspektionen ska kunna ingripa. Invdndningen &r anmérkningsvérd fran en
aktor som ska hantera de risker som systemviktig clearingverksamhet ar forenad
med. Det dr Finansinspektionens bestimda uppfattning att de krav som stélls pé
Nasdaq Clearing framgar av lag som uppfyller erforderliga krav pa tydlighet och
forutsebarhet, 1 synnerhet som det handlar om lagstiftning som é&r riktad mot
professionella aktorer som forvintas kunna sétta sig in 1 och tillimpa de hogt
stdllda krav som foljer av regelverket. Vad Nasdaq Clearing har invént kan
dérfor avfardas.

Nasdaq Clearing har dven anfort att Finansinspektionen, inom ramen for den
oversyn som ska goras enligt artikel 21 1 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
bedomningen. Enligt artikel 21.3 1 Emir &r det den behdriga myndigheten, i1 detta
fall Finansinspektionen, som bestimmer omfattningen av den érliga dversyn som
ska goras enligt forordningen. Enligt Finansinspektionen har den 6versyn som
Nasdaq Clearing hédnvisar till, varit utformad och avgrinsad pa ett sddant sitt att
den inte har medfort ett sddant stdllningstagande eller beslut frdn myndigheten
som forhindrar att de aktuella undersokningarna kan leda till ett ingripande. Den
tidigare 6versynen utgdr darfor inte ndgot hinder for Finansinspektionen att
ingripa mot de konstaterade overtradelserna.

Vid en sammantagen bedomning dr det uppenbart att det inte ror sig om
overtradelser som é&r ringa eller ursdktliga. Det finns darfor skl att ingripa mot
Nasdaq Clearing. Det forhallandet att Nasdaq Clearing numera har vidtagit
atgarder for att komma till ritta med vissa av bristerna motiverar inte ndgon
annan beddmning.
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6.4 Valet av ingripande
6.4.1 Nasdaq Clearing ska fa en varning

Finansinspektionen konstaterar att undersokningarna visar att Nasdaq Clearing
har haft betydande brister i foretagets kérnverksamhet. Som framgar ovan kan
bristerna kopplas till i princip alla kategorier av sikerhets- och sundhetskrav i
regelverket. Redan detta talar for att Gvertrddelserna ska ses som allvarliga.

De regler som Nasdaq Clearing har brutit mot dr centrala for att en central
motpart ska kunna hantera riskerna 1 verksamheten pa ett adekvat sitt. Saval
asidosittandet av investeringsforbudet efter obestadndshéndelsen som
konfigureringsfelet i marginalberdkningen visar tydligt att Nasdaq Clearing varit
exponerat for otillatna risker. Men dven de bristfilliga deltagandekraven é&r klart
graverande, d& de visar att Nasdaq Clearing ndrmast saknat grundlaggande
insikter i behovet av att vidta tillrickliga atgdrder for att sdkerstélla att
medlemmarna har formaga att till exempel betala marginalsidkerheter och bidra
till obestdndsfonden. Tillsammans med dvriga brister som framgér av detta
beslut har dessa overtradelser inneburit stora risker for det finansiella systemet —
vilket sdrskilt obestdndshéndelsen i september 2018 visar. Genom
overtriddelserna har Nasdaq Clearing ocksa riskerat att skada fortroendet for
clearingverksamhet i allménhet. Det motiverar en string bedomning.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att dvertrddelserna innebér att
Nasdaq Clearing pa ett allvarligt sitt har brutit mot flera grundlaggande krav i
Emir. Foretaget har dsidosatt organisatoriska krav, uppforanderegler och
forsiktighetskrav, det vill sdga samtliga aspekter av de krav pa verksamheten
som regleras 1 Emir, med undantag for vissa bestimmelser om berdkningar och
rapportering. Det ror sig ddrmed om sé pass allvarliga dvertradelser att det finns
skl att Gvervéga ett ingripande som innebér att Nasdaq Clearing inte langre far
bedriva sin verksamhet. En atgéird av detta slag dr dock mycket langtgaende och
madste vigas mot bland annat att Nasdaq Clearing har initierat tgirder, och
planerar att vidta ytterligare atgérder, som patagligt minskar risken for nya eller
likartade regelovertradelser (jfr prop. 2006/07:115 s. 499). Vid en samlad
beddmning anser darfor 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
avskrickande. Den varning som Finansinspektionen meddelar Nasdaq Clearing
ska dérfor forenas med en sanktionsavgift.

Den lagsta lagstadgade sanktionsavgiften dr 5 000 kronor.

Finansinspektionen maste faststdlla det hdgsta belopp som sanktionsavgiften far

uppgé till ("taket” for sanktionsavgiften) utifran de forutséttningar som géller i
varje enskilt fall. Det har inte gétt att faststidlla om och i sa fall vilken vinst
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Nasdaq Clearing har gjort, eller vilka kostnader foretaget har undvikit, till f6ljd
av regelovertradelsen. Ett tak for sanktionsavgiften bestdmt utifran foretagets,
eller koncernens, omsittning i det hér beslutet (se nedan) kommer att Gverstiga
ett belopp motsvarande fem miljoner euro. Taket for sanktionsavgiften ska
darfor bestimmas utifran omséttningen.

Sanktionsavgiften far dirmed uppga till hogst tio procent av foretagets eller, i
forekommande fall, koncernens omséttning ndrmast foregaende rakenskapsar.
Eftersom Nasdaq Clearing ingér i en koncern dr det koncernens omsittning som
anger taket. Som grund for beddmningen har Finansinspektionen dirfor anvént
koncernredovisningen for Nasdaq, Inc.

Nasdaq Clearings nettoomséttning uppgick enligt den senaste tillgédngliga
arsredovisningen for ar 2019 till 563 miljoner kronor, medan motsvarande
omsittning pa koncernniva uppgick till 4 262 miljoner amerikanska dollar vilket
omriknat 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 omséttning.

Sanktionsavgiften ska sdledes bestimmas till ett belopp mellan 5 000 kronor och
4 032 miljoner kronor.

Sanktionsavgiftens storlek ska ses som en gradering av dvertrddelserna. Nar
Finansinspektionen bestimmer storleken pa en sanktionsavgift ska myndigheten
bland annat ta hdnsyn till hur allvarliga 6vertradelserna har varit och hur linge
de har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till dvertrddelsernas art, deras konkreta och
potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som har uppstatt och
graden av ansvar. Sanktionsavgiften ska vara effektiv, avskrickande och
proportionerlig.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek maste hansyn dven tas till att
sanktionsavgifterna i regelverket generellt sett har hojts de senaste aren, och att
storleken pa koncernens omsittning numera ska fa ett genomslag i bedomningen.
Samtidigt bor avgiften inte sattas sd hogt att det enskilda foretagets finansiella
stdllning hotas.

Finansinspektionen har 1 foregaende avsnitt redogjort for myndighetens
bedomning av dvertradelserna. De omsténdigheter som dér har tagits upp nér det
giller val av ingripande, dr ocksd sddana att de bor beaktas nir myndigheten
bestammer sanktionsavgiftens storlek. Med hinvisning till den redogorelsen kan
Finansinspektionen konstatera att det foreligger en rad graverande
omstdndigheter och att begédngna overtradelser ér allvarliga. Enligt
Finansinspektionen visar de pa ett patagligt sétt att Nasdaq Clearing har
forsummat att forsdkra sig om att verksamheten utfors i enlighet med géllande
regler pa centrala omraden. Nasdaq Clearing har sérskilt underskattat sin roll

10 Finansinspektionen har i den hir utrikningen utgatt frin en genomsnittskurs for den
amerikanska dollarn p& 9 kronor 46 ore.
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som systemviktig aktor i det finansiella systemet genom att ta oacceptabla risker,
vilket 1 forlangningen har kunnat innebéra ett hot for den finansiella stabiliteten,
inte bara i Sverige. Det verkar i klart hojande riktning nér sanktionsavgiften ska
bestimmas.

Finansinspektionen vill i detta sammanhang sérskilt framhélla den otillatna risk
som Nasdaq Clearing tog inom ramen for sin obestdndshantering nir foretaget
exponerade sina egna medel for en kredit- och marknadsriskgenom att i strid
med regelverket dsidosatta investeringsforbudet i Emir under en inte obetydlig
tid. Det faktum att obestandshidndelsen rorde en relativt sett mindre
clearingmedlem, men dndé fick mycket allvarliga ekonomiska konsekvenser,
visar tydligt att de potentiella effekterna pa det finansiella systemet av
overtrddelserna hade kunnat bli betydande.

Med hénvisning till det anférda och for att sanktionsavgiften ska bli
avskriackande och proportionerlig i relation till dvertriddelsernas allvar krivs att
sanktionsavgiften i detta fall sitts till ett betydligt hogre belopp &n vad som hade
varit fallet om Nasdaq Clearing inte varit en del av en koncern. Detta giller i
synnerhet som Overtrddelserna har begatts i ett systemviktigt mindre foretag som
ar en del av en stor koncern med betydande inflytande pé infrastrukturen pé
finansmarknaderna.

Som anges ovan uppgédr taket for sanktionsavgiften i detta fall till cirka 4 032
miljoner kronor. Det motiverar att sanktionsavgiften, vid en samlad bedémning,
bestéms till 300 miljoner kronor. Finansinspektionen har da &ven tagit hénsyn till
de atgdrder som Nasdaq Clearing har atagit sig att genomfora samt att Nasdaq
Clearing har en omséttning pa 563 miljoner kronor och mer @n vél uppfyller det
kapitalkrav pa ca 650 miljoner kronor som géller for foretaget enligt Emir.

Sanktionsavgiften faktureras av Finansinspektionen nér beslutet har vunnit laga
kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordforande

Magnus Schmauch
Radgivare
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Beslutet har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik Osterberg,
ordforande, 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 ocksé chefsjuristen Eric
Leijonram, omradeschefen Malin Omberg, tillférordnade bitrddande
avdelningschefen Anna Svensson och bitrddande avdelningschefen Andreas
Heed, deltagit.
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Bilagor

Bilaga 1 — Hur man 6verklagar
Bilaga 2 — Tilldimpliga bestimmelser

Kopia: Nasdaq Clearing Aktiebolags verkstillande 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 séndas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sitt, t.ex. genom
stémningsman.

Om du anvénder det bifogade kuvertet dr atersdndandet gratis.

Glom inte att ange datum for mottagandet.
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Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsrétten. Still 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande 1 dverklagandet:

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

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

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

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

Om o6verklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska édndras och sedan skicka overklagandet, handlingarna i
det overklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsrétten i
Stockholm.

42

Page 42 of 46

N4y,

NS
o3 1’,5,

4)01.&‘?‘

NS



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

Bilaga 2
Tillimpliga bestimmelser
Oversyn

Av artikel 21.1 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012
av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(Emir) framgér att de behoriga myndigheter som avses 1 artikel 22 ska se dver
de system, strategier, processer och mekanismer som de centrala motparterna
har genomfort for att folja denna forordning samt utvardera de risker,
inbegripet dtminstone finansiella och operativa risker, som dessa centrala
motparter ar eller kan vara exponerade mot.

Av artikel 21.3 1 Emir foljer att de behoriga myndigheterna ska faststilla hur
ofta och hur ingdende den 6versyn och utvirdering som avses 1 punkt 1 ska
genomforas, med sérskilt beaktande av verksamhetens storlek, systemvikt, art,
omfattning, komplexitet och sammankoppling med andra
finansmarknadsinfrastrukturer hos de berdrda centrala motparterna. Oversynen
och utvérderingen ska uppdateras minst en gang per &r.

Organisatoriska krav

Av artikel 26.1 1 Emir framgar att en central motpart ska ha stabila styrformer,
som omfattar en tydlig organisationsstruktur med en véldefinierad, transparent
och konsekvent ansvarsfordelning, effektiva metoder for att identifiera,
hantera, 6vervaka och rapportera de risker som denna motpart ér eller kan bli
utsatt for samt ha tillfredsstédllande rutiner for intern kontroll, ddribland sunda
forfaranden for administration och redovisning.

Av artikel 26.2 1 Emir framgar vidare att central motpart ska infora regler och
rutiner som 4r tillrackligt effektiva for att sikerstilla att Emir {6ljs, inklusive
ledningens och de anstilldas efterlevnad av alla bestimmelser 1 Emir.

Uppforanderegler
Emir

Av artikel 36.1 1 Emir framgar att ndr en central motpart tillhandahaller tjéanster
till sina clearingmedlemmar och i relevanta fall till dess kunder ska den agera
rattvist och professionellt i sddana clearingmedlemmars och kunders intresse
och 1 enlighet med sund riskhantering.

Av artikel 37.1 1 Emir framgér att en central motpart ska faststélla kategorier,
vid behov per clearad produkttyp, av godtagbara clearingmedlemmar och
tilltradeskraven efter samrdd med riskkommittén i enlighet med artikel 28.3.
Sadana kriterier ska vara icke-diskriminerande, transparenta och objektiva, sd
att rattvist och oppet tilltrdde till den centrala motparten sakerstills, och de ska
sakerstdlla att clearingmedlemmarna har tillrickliga ekonomiska medel och
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operativ forméga for att fullgora skyldigheterna som f6ljer av deltagande i en
central motpart. Kriterier for att begrénsa tilltrddet ska endast tillatas om syftet
ar att kontrollera riskerna for den centrala motparten.

Av artikel 37.2 1 Emir framgar att central motpart 16pande ska se till att kraven
enligt punkt 1 efterlevs och ska i god tid fa tillgang till de uppgifter som ar
relevanta for en sddan bedomning. En central motpart ska minst drligen gora en
omfattande genomgéng av om dess clearingmedlemmar foljer denna artikel.

Forsiktighetskrav
Emir

Av artikel 41.1 1 Emir framgér att en central motpart central motpart ska, for att
begrinsa sin kreditexponering, tillimpa, krdva och driva in marginalsikerheter
frén sina clearingmedlemmar och i tillimpliga fall fran de centrala motparter
som den har samverkansoverenskommelse med. Saddana sékerheter ska vara
tillrackliga for att ticka eventuella exponeringar som den centrala motparten
berdknar skulle kunna foreligga tills motsvarande positioner avvecklats. De ska
aven vara tillrdckliga for att dver en lamplig tidshorisont ticka forluster fran
minst 99 procent av exponeringsrorelserna och ska trygga att en central
motpart dtminstone pa dagsbasis fran alla sina clearingmedlemmar har
fullsténdiga sékerheter for alla sina exponeringar, och i tillimpliga fall frén de
centrala motparter som den har samverkansoverenskommelser med. En central
motpart ska regelbundet 6vervaka och vid behov se dver nivan pa
marginalsdkerheterna, si att dessa aterspeglar nuvarande
marknadsforhallanden, och dérvid ta hdnsyn till eventuella procykliska effekter
av sddana oversyner.

Av artikel 41.2 1 Emir framgar vidare att {for faststdllandet av sina
marginalsidkerheter ska en central motpart tillimpa modeller och parametrar
som inbegriper de clearade produkternas riskegenskaper och tar hdnsyn till
intervallet mellan indrivningar av marginalsikerheter, till marknadens likviditet
och till mgjliga fordndringar under transaktionens 16ptid. Modellerna och
parametrarna ska godkénnas av den behoriga myndigheten, efter ett yttrande 1
enlighet med artikel 19.

Av artikel 47.1 1 Emir framgér 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 priseftekter.

Av artikel 48.2 1 Emir framgér att central motpart vid obestdnd ska agera
snabbt for att begrénsa forluster och likviditetspafrestningar, och ska se till att
avvecklingen av en clearingmedlems positioner inte stor den centrala
motpartens verksamhet eller utsétter clearingmedlemmar som inte dr pa
obestand for forluster som de inte kunde forutse eller kontrollera.
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RTS 153

De allménna kraven pa marginalsdkerhet i1 artikel 41 1 Emir fortydligas i
artiklarna 24-26 i Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 153/2013!!
(RTS 153).

Av artikel 24.1 1 RTS 153 framgér att centrala motparter ska berdkna
initialsdkerheter for att ticka exponeringar som uppstar till f61jd av
marknadsutvecklingen och for varje finansiellt instrument som sikerhet stélls
for pé produktbasis, under den tidsperiod som faststélls i artikel 25 och for den
tidsperiod for likvidering av positionen som faststélls i artikel 26. Vid
berdkningen av initialsédkerheter ska centrala motparter atminstone ritta 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 1 RTS 153 framgar att for att faststélla lampliga
konfidensintervall {or varje klass av finansiella instrument som de clearar, ska
centrala motparter dtminstone ta hansyn till foljande faktorer:

a) Komplexitet och grad av prisosdkerhet for klassen av finansiella instrument
som kan begréinsa valideringen av berdkningen av initial- och
variationssékerheter.

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

c¢) I vilken grad andra riskkontroller inte pé ett adekvat sétt begrénsar
kreditexponeringarna.

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

Reglerna om investeringar regleras ytterligare i artiklarna 43-46 1 RTS 153 och
1 bilaga I och I11 RTS 153. Av skdl 47 1 RTS 153 framgar att bestimmelserna
innebdr ett investeringsforbud avseende derivat. Av bilaga II till RTS 153
framgar att vid tillimpningen av artikel 47.1 1 Emir kan finansiella instrument
betraktas som mycket likvida finansiella instrument med minimal kredit- och
marknadsrisk, om de uppfyller de villkor som anges dér. Av punkt 2 1 bilaga II
till RTS 153 framgar att derivatkontrakt kan betraktas som mycket likvida
finansiella instrument med minimal kredit- och marknadsrisk, om de ingés 1
foljande syften:

' 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 pé centrala motparter, i dess lydelse efter den 16 juni
2016.
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a) For att sdkra en portfolj hos en clearingmedlem pa obestidnd, som ett led i
den centrala motpartens forfarande vid obesténd, eller

b) for att sdkra exponering mot valutarisk som dr en f6ljd av dess system for
hantering av likviditetsrisk som har inréttats i enlighet med kapitel VIIL

Om derivatkontrakt anvands under sddana omstandigheter, ska anvéindningen
begrénsas 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 dr exponerad mot.
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Anvisningar for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden riknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden 1 stillet fran beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid forhandlingen
gav besked om datum f6r beslutet.

For en part som foretrider det allmidnna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
den dag domstolen meddelade beslutet.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen f6r 6verklagande dr samma veckodag
som tiden borjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv férvaltningsrittens namn och
malnummet.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns i malet.

4. Lamna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Lamna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att 6verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen 6verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till kammarritten.

Har du tidigare fatt brev genom férenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.
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Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning,.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att férvaltnings-
ritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedoma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

020-05

)

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har
fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa
forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.

for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. f6r domstolsutveckling ©
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