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Promemorian Kompletterande bestimmeiser till EU:s férordning om transparens i transaktioner
fér viirdepappersfinansiering och om &teranvéindning

Svenska Fondhandlareféreningen (foreningen) som har beretts majlighet att yttra sig dver
rubricerade remiss har féljande synpunkter,

Forslagen och modellen i promemorian ligger i linje med tidigare lagstiftning som kompletterar
férordningar frén EU pa finansmarknadsomradet. | stort kan forslagen tillstyrkas men fdreningen har
féljande kommentarer.

Enligt férslaget ska féretag som star under Finansinspektionens tillsyn betala arliga avgifter for att
bekosta Finansinspektionens dvervakning enligt den féreslagna lagen med kompletterande
bestdmmelser till EU:s férordning om transparens i transaktioner fér vardepappersfinansiering och om
ateranvandning (SFT-férordningen). Finansinspektionens &vervakning enligt den féreslagna lagen avser
emellertid dven foretag som inte star under inspektionens tillsyn. Utan att ga in nirmare pa den
diskussion som finns rérande gransen meilan avgift och skatt kan féreningen konstatera att argumenten
for att féretag under tillsyn ska bekosta tillsynen enligt den foreslagna lagen ar svaga. | avsnitt 8 anges
féljande skl for férslaget: “Som regeringen anforde i samband med inforandet av lagen med
kompletterande bestimmelser till férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister och lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning &r detta den finansieringsmodell som sedan méanga ar anviinds for
Finansinspektionens dvervakning dven nir det giller sddana féretag. Det finns inte anledning att gora
annan bedémning avseende finansieringen av évervakningen enligt SFT-férordningen &n den som
gjordes [ dessa lagstiftningsérenden.” Sasom foreningen papekat i tidigare lagstiftningsirenden iir det
inte osannolikt att nu aktuell avgift ska betraktas som en skatt eftersom den inte motsvaras av en
tillrdckligt adekvat motprestation for finansidren. Féreningen motsitter sig dérfor den féreslagna
avgiftsmodelien och foresldr att en utredning tillsitts for att se dver avgiftsmodellen.
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Bland de transaktioner som ska rapporteras enligt SFT-férordningen dr s.k. marginalutlaning, se
Artikel 3(11). Marginalutléning definieras sdsom “‘margin lending transaction’ means a transaction in
which a counterparty extends credit in connection with the purchase, sale, carrying or trading of
securities, but not including other loans that are secured by collateral in the form of securities;”

| punkt 186 i Esmas Final Report ‘Technical standards under SFTR and certain amendments to EMIR
(31 March 2017)' sigs féljande: “Therefore, loans to retail clients, including Lombard loans and other
forms of private banking, should be exempted from the reporting obligation.”

Foreningen har tolkat detta sa att icke-professionellas hande! med virdepapper, som finansieras med
hjélp av virdepapper som sikerhet, inte ska rapporteras enligt SFT-forordningen.

Enligt lagforslaget, 2 kap. 1§ fjarde punki, ska Finansinspektionen ingripa mot en juridisk person som
asidositter sina skyldigheter enligt SFT-férordningen vid dteranvindning av finansiella instrument som
tillhér ndgon annan och som tagits emot inom ramen for ett sdkerhetsarrangemang. Bland
ingripandemdjligheterna finns sanktionsavgifter och for fjarde punkten kan avgiften faststallas for en
juridisk person till hégst ett belopp som motsvarar 15 miljoner euro. Med ateranvindning (pa engelska
reuse) avses enligt definitionen i SFT-férordningen en mottagande motparts anvandning i eget namn
och for egen eller annans rikning, inbegripet eventuella fysiska personer, av finansiella instrument vilka
mottagits inom ramen for ett sdkerhetsarrangemang, inbegripet overlatelse av dganderatten eller
utdvande av en férfoganderitt i enlighet med artikel 5 i direktivet om stéllande av finansiell sdkerhet
(2002/47/EG)(sdkerhetsdirektivet} men inte inbegripen likvidation av ett finansiellt instrument om den
limnande motparten hamnar p3 obestand. For dteranvéndning av finansiella instrument som stéllts som
sikerhet staller artike! 15 i SFT-férordningen upp vissa krav innefattande bl.a. information om riskerna
med att |imna ett samtycke till 3teranvindning eller ingd avtal om finansiell aganderattsdverféring.

Det &r tva typer av sikerstillande som omfattas av kraven i artikel 15, dels avtal om
dganderattsoverfdring (title transfer), dels utévande av en férfoganderatt | enlighet med artikel 5 i
sikerhetsdirektivet. Betriffande den forsta typen, sikerstillande genom dganderéttsoverforing,
foreligger inga direkta tolkningsproblem. Betydligt mer problematiskt dr det att utrdna vad som avses
med utdvande av en forfoganderitt i enlighet med artikel 5 i sékerhetsdirektivet. | promemorian anges
att med 4teranvindning avses nar panthavaren [har rétt att] anvénda det pantsatta finansiella
instrumentet i eget namn for egen rékning eller for annans rékning. Dérefter tillaggs att detta brukar
bendmnas i svensk riitt som dterpantsittning (s. 21). Nagon ndrmare beskrivning féreligger emellertid
inte av vilka sikerstillande som ska omfattas av SFT-férordningens artikel 15 i promemorian.

Féreningen stéller sig tveksam till om reglerna verkligen omfattar vad somi svensk ratt avses med
Aterpantsattning. Det kan konstateras att dterpantséttning &r en fraga som har diskuterats under lang
tid, bland annat om lagreglerna i 10 kap. 6 § HB och 3 kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument reglerar pantsittning av panten, pantsattning av pantrétten eller bada
pantséttningstyperna. Fragan har behandlats utfdrligt i Staffan Myrdals bok Aterpantséttning. Utan att i
detta sammanhang ga nirmare in pa detaljerna sa kan man konstatera att det rader betydande oklarhet
om aterpantsattning enligt svensk ratt.

Utgangspunkten fér den svenska regleringen i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument &r
att panthavaren inte ska f3 forfoga Gver panten s att den ursprunglige pantsattarens stéllning
forandras. Panthavaren far dirfor inte dterpantsitta for stérre skuld dn vad den ursprungliga panten
avser och &terpantavtalet fir inte heller innehdlla strangare villkor &n vad som finns i det ursprungliga
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pantavtalet. For att det ska vara en dteranvindning enligt SFT-forordningen och sikerhetsdirektivet
krévs emellertid ocksa att sékerhetstagaren kan férfoga éver panten som dgare (se artikel 2 m i
sdkerhetsdirektivet). Om panthavaren far en fri forfoganderitt dver panten innebér det att panthavaren
far en icke reguljér pantrétt. En avtalstyp som inte r sarskild reglerad i lag.

Enligt féreningens mening kan den féreslagna regleringen inte anses uppfylla rimliga krav pa tydiighet
och férutsebarhet. Krav som generellt bor stéllas pa lagstiftning men &r sérskilt viktigt ndr den person
som inte uppfyller sina skyldigheter riskerar ingripande av ndrmast straffriittslig art. Det anférda leder
till att féreningen av réttssikerhetsskil forordar att en nédvandig precisering sker av vilka
sdkerhetsstdllanden som omfattas av artikel 15 i SFT-férordningen och dirmed av Finansinspektionens

mdjligheter att ingripa.

Foreningen tillstyrker att en hanvisning tili SFT-férordningen tas in | lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Vidare férordar foreningen att det redan vid redogorelsen av innehéllet i
férordningen anmirks att ett brott mot reglerna om villkor vid dteranvandning inte paverkar nationell
ratt vad géller den civilrittsliga giltigheten av dteranvindandet.

Avslutningsvis vill foreningen paminna om behovet av att en utredning om pant och pantratt gérs i syfte
att fortydliga pant- och dterpantsattningsreglerna rérande finansiella instrument, Féreningen har

tidigare framfért vikten for den svenska finansmarknaden av en sadan utredning.
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