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Forord

Finansinspektionen (FI) fick genom en &ndring av 2018 ars
regleringsbrev i uppdrag att utreda och klargdra konsekvenser av
Storbritanniens beslut att lamna EU (brexit). | uppdraget ingdr att
kartlagga konsekvenserna av brexit for den svenska finansmarknaden,
att identifiera specifika svenska utmaningar samt att uppskatta vilka
konsekvenser detta far for Fl:s verksamhet. Uppdraget syftar till att
starka regeringens formaga att méta de fragestallningar och behov
som kan uppsta pa finansmarknaden till foljd av brexit.

| arbetet med rapporten har Fl analyserat véasentliga ekonomiska och
juridiska aspekter pa brexit. Det gors med utgangspunkt i antagandet
att den framtida relationen mellan i att Storbritannien blir ett
tredjeland bland andra (en hard brexit). Det &r inte den enda tankbara
utgangen, men det ar inte meningsfullt for FI att spekulera kring andra
mojliga utfall av forhandlingarna.

Detta &r en delrapport. En slutrapport kommer att lamnas nér
konsekvenserna av brexit narmare kan klargoras.

Stockholm den 21 juni 2018

Erik Thedéen
Generaldirektor
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Sammanfattning

4 SAMMANFATTNING

Brexit blir ett faktum nér Storbritannien lamnar EU den 29 mars 20109.
Dérmed andras forutséattningarna for gransdverskridande handel med
finansiella tjanster till och fran Storbritannien. | den har rapporten
redovisar FI en analys av ett antal vasentliga ekonomiska och juridiska
aspekter pa brexit. For att renodla analysen utgar FI fran ett scenario i
vilket Storbritannien I&mnar EU utan att den framtida relationen
mellan dem regleras i sérskild ordning och att Storbritannien blir ett
tredjeland bland andra (en hard brexit).

Nér Storbritannien lamnar EU blir brittiska finansiella foretag
tredjelandsforetag. De kan fortsétta sin verksamhet i Sverige genom
dotterbolag eller filial i Sverige eller i ett annat land inom EES. Sndva
EU-regler om likvérdighet gor att brittiska foretag kan driva
verksamhet direkt fran Storbritannien i mycket begransad omfattning.
| vad man svenska foretag kan driva verksamhet i Storbritannien blir
beroende av brittiska regler, men mycket tyder pa att mojligheten att
gora det genom dotterbolag eller filial blir goda.

Utbudet av finansiella tjanster véntas i stort sett vara oférandrat for
svenska hushall och foretag da brittiska foretag aviserat att de kommer
att soka tillstand inom EU for att kunna fortsétta med sin verksamhet
och det finns goda mojligheter att finna likvardiga alternativ. De
brittiska foretagen har dessutom endast ett mindre antal icke-
professionella kunder i Sverige. FI bedomer att brexit inte paverkar
konsumentskyddet. Ett mojligt undantag ror fragor kring
avtalskontinuitet, dar i forsta hand pa forsakringsomrade dven avtal
med konsumenter kan berdras.

For FI ar det angeldget att konsumenternas intressen satts i frimsta
rummet. Det innebér i forsta hand att det maste kravas av foretagen att
de ser till att inga konsumenter drabbas eller ens att det finns nadgon
osakerhet. Ytterst ar det ett ansvar for lagstiftaren och ansvariga
myndigheter att skydda konsumenternas stallning.

Den generella fragan ar om avtal som traffats innan Storbritannien
lamnar EU paverkas av att det brittiska foretaget inte langre far driva
verksamhet. Bland annat kommissionen menar att foretagen har
skyldighet att redan innan uttradet se till att motparten inte drabbas av
negativa konsekvenser, medan vissa marknadsaktorer efterlyser
lagstiftningsatgéarder pa EU-niva. Fragorna diskuteras inom de
europeiska tillsynsmyndigheterna dér FI deltar.

I kartlaggningen konstaterar FI att clearingorganisationen London
Clearing House Ltd (LCH) har stor betydelse for rantederivathandeln
som i sin tur ar viktig for den svenska finansmarknaden. Over

90 procent av rantederivathandeln i svenska kronor clearas dér. Vid en
hard brexit kommer LCH att bli en aktor fran tredjeland och
forutsattningarna for clearing andras. Bankerna kan da inte langre
anvanda LCH for clearing av nya OTC-derivat med clearingkrav.
Dartill finns aven har osakerhet kring kraven pa redan ingangna
kontrakt. LCH:s andrade status kan innebéra olédgenheter och
merkostnader for de svenska bankerna. Hur stora dessa blir beror pa
vilka alternativa I6sningar for clearing som kommer att erbjudas. Det
finns ocksa alternativa l6sningar som foretagen sjélva kan anvéanda. Fl
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kommer att folja och delta i diskussionen och arbetet med att finna
I6sningar som tillgodoser intresset av en val fungerande
finansmarknad.

En risk som inte &r specifikt svensk utan mer allmént europeisk ar om
forberedelserna for en hard brexit dverlag ar otillrackliga. Den
politiska osakerhet som rader om uttradesavtalet respektive ett avtal
om framtida relationer och en méjligen éverdriven forvantan om att
kommissionen ska fatta beslut om likvardig behandling av brittiska
foretag (ekvivalensbeslut) bygger upp risker for marknadsoro pa
internationell niva vid en hard brexit. Sadan oro skulle kunna forsamra
den svenska finansmarknadens funktionsformaga. Med tanke pa att
det &r en kand riskfaktor finns samtidigt forutsattningar for foretagen
att hantera och att motverka konsekvenserna av marknadsoro. Ytterst
kan ocksa lampliga policyatgarder, i forsta hand pa EU-niva, vidtas.
Bade foretag och myndigheter kan och ska uppratthalla sedvanlig
beredskap att hantera finansiella stérningar. FI bedémer darfor att
brexit skapar begrénsade risker for finansiell instabilitet.

FI har inte identifierat nagot sarskilt behov av lagandringar utéver det
redan presenterade forslaget att avvecklingssystem i tredjeland i vissa
avseenden ska kunna likstallas med sddana som hor hemma i EES.

Inget tyder pd att FI skulle fa en strém av nya tillstindsansokningar
fran brittiska foretag som vill omlokalisera till EU. Om derivatclearing
flyttas in i EU kan okade volymer ga till Nasdaq Clearing och darmed
Oka foretagets betydelse for det svenska finansiella systemet. Det
innebar sannolikt 6kade tillsynsinsatser men det gar i dagsléget inte att
Overblicka omfattningen.

SAMMANFATTNING 5
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Uppdraget — utreda konsekvenser for den
svenska finansmarknaden av brexit

Finansinspektionen ska utreda och klargora konsekvenser for svenska
aktorer pa finansmarknaden till f6ljd av Storbritanniens beslut att
lamna EU (brexit). Uppdraget syftar till att starka regeringens formaga
att mota de fragestallningar och behov som kan uppkomma till féljd
av brexit. | uppdraget ingar foljande:

1. Att kartlagga konsekvenserna av brexit i Sverige uppdelat pa olika
marknadsomraden t.ex. bank-, forsakrings- och
vardepappersmarknaden. Kartlaggningen ska omfatta bade legala och
operativa konsekvenser for aktorerna pa finansmarknaden, samt en
bedémning av konsekvenserna for de finansiella marknadernas
funktionssatt, den finansiella stabiliteten och konsumentskyddet.

2. Att identifiera eventuella specifika svenska utmaningar,
fragestallningar eller konsekvenser, inklusive eventuella behov av ny
eller forandrad reglering.

3. Att uppskatta effekterna av brexit for Fl:s verksamhet.

Darut6ver ska FI bistd Regeringskansliet vid forhandlingen om ett
eventuellt frinandelsavtal mellan EU och Storbritannien avseende
finansiella tjanster.

Uppdraget ska redovisas i en delrapport senast den 22 juni 2018 och i
en slutrapport avseende punkterna 1 till 3 ndr konsekvenserna av
brexit kan klargoras.

6 UPPDRAGET — UTREDA KONSEKVENSER FOR DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN AV BREXIT
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Storbritanniens betydelse — nulaget

London ar ett globalt finanscentrum och darmed viktigt &ven fér svenska
foretag. En av de viktigaste tjansterna som erbjuds darifran ar central
motpartsclearing. Brittiska finansiella foretag erbjuder ocksa finansiella
tjanster i Sverige, sasom fonder, radgivning och foretagsaffarer.

EU:s inre marknad ger finansiella foretag ratt att vara verksamma
inom hela Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES). Ett
foretag som hér hemma i ett visst land (hemlandet) och som vill driva
verksamhet i ett annat land inom EES (vérdlandet) kan valja mellan
att etablera ett dotterbolag i det landet eller att inrétta en filial dar.
Foretaget kan ocksa vélja att driva verksamheten granséverskridande,
dvs. direkt fran hemlandet. Detta har mojliggjorts genom att EU och
de dvriga EES-landerna har antagit ett i princip enhetligt regelverk
och kommit 6verens om att respektera att finansiell tillsyn
huvudsakligen, men med preciserade undantag, bedrivs av hemlandets
tillsynsmyndighet, dven vad galler verksamheten i vardlandet.

Den fria rorligheten av tjanster och kapital har bidragit till att utveckla
tjansteutbudet inom den finansiella sektorn. London &r det
dominerande finansiella centrumet i Europa. London star till exempel
for cirka en tredjedel av omsattningen i aktier inom EU. London &r
ocksa dominerande i handeln med borshandlade derivat.
Storbritannien utgor pa sa satt en bas for viktiga foretag och
verksamheter som stracker sig dver hela EES-omradet. Detta galler
aven for Sverige och svenska finansiella foretag. Relationen till
Storbritannien har darmed betydelse &ven for foretagens kunder och
svensk ekonomi i stort.!

BRITTISKA FINANSIELLA FORETAG SOM ERBJUDER
TJANSTER | SVERIGE

Brittiska finansiella foretag har etablerat dotterbolag eller filialer i
Sverige. Dessutom finns manga som bedriver verksamheten Gver
gransen direkt fran Storbritannien. De foretag som hor hemma i ett
tredjeland och som dnskar vara verksamma i EES har i manga fall
etablerat ett dotterbolag i Storbritannien och bedriver med detta som
utgangspunkt granséverskridande verksamhet in i évriga EES-lander
eller etablerar filialer i dessa.

Brittiska bankers verksamhet i Sverige

Brittiska banker, inklusive de som d&gs av moderbolag i lander utanfor
EES, som bedriver verksamhet i Sverige ar generellt inriktade pa
institutioner och stora foretag som kunder. Fokus ligger pa
specialiserad radgivning, foretagsaffarer och
kapitalmarknadsprodukter. De bidrar darmed till konkurrens och
breddat utbud av tjanster pa den svenska finansmarknaden. | Sverige
finns for narvarande tio filialer till brittiska banker.

1 Storbritanniens betydelse for Sverige som handelspartner finns utforligt beskriven i
Kommerskollegiums utredning Efter Brexit — en analys av svenska intressen infor kommande
forhandlingar (Kommerskollegiums dnr 2017/01831-29).

STORBRITANNIENS BETYDELSE — NULAGET 7
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Brittiska forsakringsforetag i Sverige

Awven vissa brittiska forsakringsforetag bedriver verksamhet i Sverige.
Det sker via filial eller gransdverskridande verksamhet. Det fanns

15 filialer till brittiska forsékringsforetag och 30 foretag som
gransoversked ar 2016. De svarar for en liten del av den svenska
forsakringsmarknaden. Den huvudsakliga verksamheten &r
skadeforséakring.

Brittiska vardepappersbolag, fondbolag, AlF-forvaltare,
forsakringsformedlare, betalningsinstitut och e-pengainstitut

Det finns 23 filialer till brittiska vardepappersbolag, fondbolag, AlF-
forvaltare, forsékringsformedlare, betalningsinstitut och e-
pengainstitut i Sverige. De erbjuder bland annat olika typer av
fonddistribution, investeringsradgivning och portféljforvaltning till
framst storre foretag och svenska banker. Endast ett fatal filialer har
konsumenter som kunder, men det finns tva storre véardepappersfilialer
som erbjuder elektronisk handel till konsumenter.

Narmare 4 000 foretag i ovanstaende kategorier har registrerats hos Fl
for att kunna bedriva granséverskridande verksamhet fran
Storbritannien till Sverige. FI kontaktade under varen 2018 drygt

2 500 av foretagen. Knappt 200 svarade att de i praktiken bedriver
verksamhet pa den svenska marknaden. Det ar alltsa vanligt att bolag
notifierar lander inom EES utan att sedan utnyttja moéjligheten att
erbjuda tjanster.

TIJANSTEUTBUDET PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

De finansiella infrastrukturféretagen som centrala motparter,
vardepapperscentraler, handelsplatser och clearingorganisationer
spelar en viktig roll pa vardepappersmarknaden. Inom detta omrade
finns brittiska foretag med stor betydelse for den svenska
finansmarknaden.

Clearing av derivatprodukter och valutaaffarer som svenska foretag
anvander sker ndmligen i stor utstrackning i féretag som &r etablerade
i Storbritannien. De tva storsta ar London Clearing House Ltd (LCH)
for rantederivathandeln och Continuous Linked Settlement System
(CLS) for valutahandel. Over 90 procent av rantederivathandeln i
svenska kronor clearas i LCH. FI definierar réntederivathandeln som
systemviktig; se ruta nedan.

Cirka 45 procent av svenska foretags utestaende derivatkontrakt
(oavsett tillgangsklass och valuta) clearas pa LCH. For foretag som
omfattas av kapitalkrav och clearingkrav enligt Emir? 4r andelen
60 procent. Betydelsen &r storst i euro, norska kronor och svenska
kronor. Daremot utgor svenska foretag bara en liten del av LCH:s
totala affarsvolymer, cirka 3 procent.

2 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

8 STORBRITANNIENS BETYDELSE — NULAGET
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Central motpartsclearing — en viktig del av det finansiella systemet

En central motparts priméara uppgift ar att ta 6ver motpartsrisker genom att
agera motpart till bade saljare och képare i en finansiell transaktion. Efter
den senaste finanskrisen har centrala motparter fatt en nyckelroll, bland
annat p& grund av nya regelkrav som innebar att fler aktérer maste cleara
flera typer av transaktioner hos en central motpart (clearingskyldighet). Med
tanke p& den koncentration av motpartsrisk som darmed uppstar hos en
central motpart har dessa kommit att betraktas som systemviktiga. Striktare
krav for denna typ av verksamhet har darfor inférts under senare ar, framst
genom Emir.

Clearing av derivatinstrument i svenska kronor kan ske bade i svenska och
utlandska system. | Sverige ar for narvarande Nasdaq Clearing den enda
centrala motparten for derivathandeln och star darmed under Fl:s tillsyn.
London Clearing House Ltd (LCH) med séte i Storbritannien &r en annan
central motpart som erbjuder clearing av derivat i samtliga av de storsta
valutorna.

Figur 1. Motpartsrisker koncentreras till ett féretag, en central motpart
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Anm. Central motpart (CCP)

De nya reglerna om central motpartsclearing enligt Emir har inforts
successivt inom EU. Det har aven inforts skarpta kapitalkrav for oclearade
derivat. Syftet ar att skapa ytterligare incitament fér central motpartsclearing.
Kravet pa central motpartsclearing enligt Emir galler endast for
standardiserade OTC-derivat.

Dartill &r svenska foretag medlemmar hos reglerade marknader,
multilaterala handelssystem och hos andra finansiella
infrastrukturféretag som vardepapperscentraler och centrala motparter
som har sitt séte i Storbritannien. PA motsvarande satt ar brittiska
foretag aktiva pa den svenska vardepappersmarknaden. De svenska
marknadsplatserna har dver 100 medlemmar baserade i Storbritannien.
En 6vervagande del av handeln pa den svenska aktiemarknaden gors

STORBRITANNIENS BETYDELSE — NULAGET 9
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av medlemmar baserade i Storbritannien. De bidrar darmed till
likviditeteten i aktiemarknaden.

Den svenska clearingorganisationen Nasdaq Clearing, som clearar
derivat, har ett 15-tal medlemmar baserade i Storbritannien
Vardepapperscentralen Euroclear Sweden har ett fatal medlemmar
som &r baserade i Storbritannien. Den stdrsta av dessa &r LCH
Clearnet Ltd, den brittiska centrala motparten. Sammanlagt star
brittiska medlemmar fér omkring 10 procent av vardet som avvecklas
pa den svenska aktiemarknaden hos Euroclear.

SVENSKA FINANSIELLA FORETAGS VERKSAMHET |
STORBRITANNIEN

Svenska banker och forsékringsforetag bedriver verksamhet i viss
omfattning i Storbritannien. Andra typer av svenska finansiella foretag
har verksamhet i liten omfattning.

Banksektorn

De svenska bankerna bedriver sin verksamhet i Storbritannien i olika
former. Ett svenskt kreditmarknadsbolag har ett dotterbolag i
Storbritannien och fyra banker driver verksamhet déar genom filialer.
De fyra storbankerna hade vid arsskiftet totala tillgangar pa

531 miljarder kronor i Storbritannien. Det motsvarar ca 4,5 procent av
deras totala tillgdngar. Dessutom har 19 svenska banker notifierat att
de bedriver gransoverskridande verksamhet in i Storbritannien.

De svenska bankernas privatkunder i Storbritannien saknar normalt
koppling till Norden. | foretagssegmentet ar forhallandet det omvénda:
kunderna har oftast ndgon koppling till bankernas hemmamarknader i
Norden.

Forsakringssektorn

De svenska forsékringsforetagens verksamhet i Storbritannien &r
begréansad. Vid arsskiftet fanns 16 svenska forsakringsforetag som
bedrev verksamhet antingen i form av dotterbolag, genom en filial
eller som gransdverskridande verksamhet.® Av dessa &r tio s& kallade
captivebolag.*

De svenska forsakringsforetagen i Storbritannien erbjuder sakforsak-
ring. Forsakringskontrakten ar normalt kortare an ett ar. Exempel pa
forsékringar ar husdjursfoérsékringar som tecknas av privatpersoner
och kreditforsakring av foretags pensionsatagande som tecknas av
foretag. Vissa av forsakringarna innehaller a&ven ansvarsmoment, som
ar av langre karaktar och kan finnas kvar lang tid efter att den
huvudsakliga forsakringen har 16pt ut.

Tio captivebolag forsakrar svenska foretags verksamheter i
Storbritannien. Forsakringen skraddarsys for det aktuella foretaget och
kan gora det mojligt att teckna en forsakring som inte finns pa den
Ovriga forsakringsmarknaden. Framst anvénds dock ett captivebolag
som ett sétt att sdnka forsékringskostnaden inom koncernen.
Tjansterna kan vara viktiga for det enskilda foretaget, men saknar
betydelse for den svenska finansmarknaden och dess funktionssétt.

3 Enligt forsakringsforetagens arsrapportering.

4 Med captivebolag avses ett forsakringsféretag som endast forsékrar risker inom den egna
koncernen. Forsakrad och forsakringstagare &r samma juridiska person.

10 STORBRITANNIENS BETYDELSE — NULAGET
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Hur forandrar brexit forutsattningarna?

Nar Storbritannien [amnar EU blir brittiska finansiella foretag
tredjelandsforetag. De kan fortsétta sin verksamhet i Sverige genom
dotterbolag eller filial inom EES. | vad man svenska foretag kan driva
verksamhet i Storbritannien blir beroende av reglerna i det landet. En fraga
som vacker viss osakerhet och oro hos finansiella féretag & om avtal som
traffats innan brexit paverkas av att det brittiska foretaget inte langre far
driva gransoverskridande verksamhet.

I och med att Storbritannien lamnar EU den 29 mars 2019 &ndras
forutsattningarna for granséverskridande handel med finansiella
tjanster till och fran landet. Storbritannien 6vergar till att bli ett
tredjeland, antingen den 30 mars 2019 eller vid en senare tidpunkt
som bestdms genom foérhandlingarna mellan de kvarvarande EU-
landerna (nedan i dokumentet EU27) och Storbritannien. Det finns en
preliminér dverenskommelse mellan parterna om att den inre
marknaden i princip ska besta till utgangen av 2020, men detta maste
slutligt bekraftas inom ramen for den vergripande 6verens-
kommelsen om villkoren for Storbritanniens uttrade ur EU.

Vilka konsekvenser som uppstar pa grund av brexit beror till stor del
pa hur den framtida relationen mellan EU och Storbritannien kommer
att se ut. Det ar for narvarande oklart vad dessa férhandlingar kommer
att resultera i. For att renodla analysen utgar FI i rapporten fran ett
scenario i vilket Storbritannien lamnar EU utan att den framtida
relationen mellan dem regleras (en hard brexit).

STORBRITANNIEN BLIR TREDJELAND

De olika EU/EES-landerna har nationella regler om vilket tilltrade
foretag fran ett tredjeland kan ha till det egna landets marknad. EU-
ratten innehaller vanligen bara regler om att tredjelandsforetag inte far
behandlas gynnsammare an foretag fran EES-lander. | 6vrigt star det
EU-landet fritt att bestdamma regler for detta, givetvis med respekt fér
de internationella ataganden som landet har gjort, framfor allt inom
ramen for Varldshandelsorganisationens (WTO) allmanna
tjanstehandelsavtal (GATS) och dess bilaga om finansiella tjanster.

Efter Storbritanniens uttrade ur EU kommer de allménna svenska
reglerna om tredjelandsféretag att bestdmma vilken mojlighet ett
brittiskt foretag har att driva verksamhet i Sverige eller riktad till den
svenska marknaden. Om EU27 och Storbritannien inte kommer
overens om nagot annat, kommer alltsa brittiska finansiella foretag att
behandlas pa samma satt som foretag fran andra tredjelander.

Overlag finns det alltsd inget som hindrar ett brittiskt foretag eller
brittiska &gare fran att etablera sig i Sverige eller att forvarva ett
svenskt dotterbolag for att driva verksamhet hér, under férutséttning
att foretaget har de tillstand som kréavs. Det enda som kan uppfattas
som betungande i jamforelse med motsvarande for féretag inom EES
ar ett krav i aktiebolagslagen (2005:551) pa att minst halften av
ledaméterna i styrelsen liksom verkstéllande direktdren ska vara
bosatta inom EES. Ett brittiskt foretag kan for évrigt etablera

HUR FORANDRAR BREXIT FORUTSATTNINGARNA? 11
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dotterbolaget i vilket annat EES-land som helst for att se till att EU-
reglerna om gransoverskridande verksamhet inom EES blir tillampliga
pé verksamhet i Sverige.

I de flesta fall finns det heller inget, utover krav pa tillstand, som
hindrar ett brittiskt foretag fran att inratta en filial (samt, nar det galler
forsakringsforetag, en generalagentur) i Sverige. Verksamheten ska
drivas i enlighet med grundldggande regler och den svenska
tillsynsmyndigheten kommer att utéva tillsyn éver filialen och stélla
vissa krav pa den. Ett undantag fran mojligheten for foretag i
tredjeland att etablera en filial har galler for forvaltningen av
vardepappersfonder och av alternativa investeringsfonder. Inte heller
betaltjanstinstitut kan inrétta en filial i Sverige.

Det ar inte ovanligt att hushall och foretag i Sverige &ger fondandelar i
brittiska véardepappersfonder (sa kallade Ucits-fonder). En fond i ett
tredjeland réknas emellertid inte som vérdepappersfond enligt de
géllande EU-reglerna, utan kommer att betraktas som en alternativ
investeringsfond. Det finns inget som hindrar svenskar fran att
investera i alternativa investeringsfonder i tredjeland, men en sadan
fond kommer inte langre att kunna delta i premiepensionssystemet,
vilket kan ha konsekvenser for svenska pensionssparare.

Verksamheten kan inte drivas gransoverskridande fran Storbritannien,
eftersom de svenska reglerna i de allra flesta fall inte ger den
mojligheten till féretag fran lander utanfor EES. Har finns dock, som
nédmns ovan, mojligheten att etablera ett dotterféretag i annat EES-
land, s& denna begransning har mojligen mindre praktisk betydelsen, i
vart fall for brittiska foretag som i utgangslaget har storre verksamhet
inom EES.

Vad menas med ekvivalens?

I vissa EU-regelverk finns bestammelser om likvérdighet (eller
ekvivalens). Sadana regler gor det mojligt for kommissionen att
besluta att regler respektive tillsyn i ett tredjeland ska anses motsvara
standarden inom EU. Ett sadant beslut fattas ensidigt av kommis-
sionen och kan aterkallas ensidigt. Beslut om likvardighet kan ge
tilltrade till marknaden for tredjelandsforetag. Men det finns
likvardighetsregler bara i vissa regelverk, varfor de inte kan ge en
generell mojlighet att driva verksamhet. Ett antal likvérdighetsregler
har ocksa helt andra syften &n att ge marknadstilltrade. Sammantaget
innebér detta att likvardighetsreglerna, som de nu ar utformade, langt
ifrdn kan vara en ersattning for Storbritanniens deltagande i den inre
marknaden.

TREDJELANDSREGLER | EMIR OCH CLEARING-
SKYLDIGHET

EU-forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (Emir) innehaller bland annat regler om
obligatorisk clearing via en central motpart av OTC-derivat som
forklarats lampliga for clearing, krav pé rapportering av derivat-
kontrakt till transaktionsregister samt auktorisation av centrala
motparter och registrering av transaktioner.

En auktorisation inom EU som central motpart géller enligt artikel
14.2 i Emir i hela unionen. Det kravs alltsa inget sarskilt
anmalningsforfarande for gransoverskridande verksamhet. En central
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motpart som ar etablerad i ett tredjeland far tillhandahélla
clearingtjanster till clearingmedlemmar eller handelsplatser som &r
etablerade i unionen endast om denna centrala motpart ar godkénd av
Esma (artikel 25.1 i Emir). Vissa forutsattningar ska vara uppfyllda
for att Esma ska kunna godkéanna en central motpart i ett tredjeland.
Bland annat maste kommissionen ha faststallt att lagstiftningen i det
land dar den centrala motparten hér hemma uppstéller krav som ar
likvéardiga med de som finns i Emir. Dessutom kravs att Esma har
upprattat ett samarbetsavtal med den behériga myndigheten i landet
(se artiklarna 25.2 a och ¢ samt 25.6 och 25.7 i Emir).®

I och med Emir infordes ett krav pa clearing av OTC-derivatkontrakt
som Esma pekat ut. For narvarande finns ett krav pa clearing av
standardiserade rantederivat i bland annat svenska kronor.® Kravet pa
clearing innebér att motparter till ett sddant OTC-derivatkontrakt
maste cleara kontraktet hos en inom unionen auktoriserad central
motpart eller hos en godkand central motpart fran tredjeland. Kravet
pé clearing galler for finansiella motparter (vardepappersforetag,
kreditinstitut m.fl.) samt, beroende pa storleken pa utestaende
positioner, for icke-finansiella motparter (ett foretag som inte ar en
finansiell motpart). Krav pa clearing av de ovan namnda
derivatkontrakten har annu inte tratt i kraft for icke-finansiella foretag
och de mindre finansiella foretagen. Det kommer att ske under 2019.

Tabell: Clearing av OTC-kontrakt i godkand respektive icke-godkand
central motpart

Central motpart i
EU27 eller godkéant Ej godkand central

Efter brexit OTC-kontrakt tredjeland motpart i tredjeland
Clearingskyldighet Nya Ja Nej

Ej clearingskyldighet Nya Ja Ja
Clearingskyldighet Befintliga Ja Osakert

Ej clearingskyldighet Befintliga Ja Ja

Kapitalkravslattnader
for finansiella foretag Ja Nej

Anm: Tabellen visar vilka OTC-kontrakt som kommer att paverkas av brexit samt
hur kapitalkravet paverkar finansiella foretag.

Reglerna sammanfattas i tabellen ovan. Ett hogre kapitalkrav kommer
att tillampas pa exponeringar som harror fran placeringar i derivat som
innehas av kreditinstitut och vardepappersforetag som ar etablerade i
EU och deras dotterbolag i icke godké&nda centrala motparter.
Kapitalkraven for kreditinstitut och vardepappersforetag ar hogre for
exponeringar som kommer fran derivat som &r utestaende hos icke

5 Observera att kommissionen har lagt fram forslag som syftar till att inféra nya bestémmelser i
Emir avseende tredjelands-centrala motparter med anledning av brexit. De foreslagna
reglerna ger Esma uttkade tillsynsbefogenheter dver vissa centrala motparter i tredjeland.
Vidare kommer vissa centrala motparter i tredjeland endast att kunna erbjuda tjanster inom
unionen om de etablerar sig i en medlemsstat.

6https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/public_register_for_the_clearing_obliga
tion_under_emir.pdf

HUR FORANDRAR BREXIT FORUTSATTNINGARNA? 13



Fl

KONSEKVENSER AV BREXIT FOR DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN

godkanda centrala motparter jamfort med exponeringar fran derivat
som &r utestdende hos godkénda centrala motparter.”.

Efter uttradet ur EU &r Storbritannien ett tredjeland dven enligt Emir.
Det innebér att clearingorganisationer baserade i Storbritannien inte
langre automatiskt kommer att kunna tillhandahalla clearingtjanster
inom EES. Vidare kommer derivat som handlas pa en brittisk reglerad
marknad inte langre att uppfylla definitionen av bérshandlade derivat i
Mifir®. | stallet kommer derivat som nu handlas pé en reglerad
marknad i Storbritannien att ses som OTC-derivat. De kommer
darmed att bli foremal for de krav enligt Emir som ar tillampliga pa
OTC-derivat som bland annat krav pa transaktionsrapportering,
riskbegransningstekniker och i forekommande fall krav pa central
motpartsclearing. Som tidigare har framgatt & LCH det dominerande
clearingforetaget i EU. Sedan Storbritannien lamnat EU kommer nya
derivatkontrakt som omfattas av clearingkrav att kunna clearas av
LCH endast om foretaget etablerar sig inom EES i nagon form eller
blir godkand som central motpart i tredjeland av Esma.

AVTALSKONTINUITET

En omdiskuterad fraga ar hur brexit paverkar avtal som brittiska
foretag har tréffat med motparter i Sverige (och andra lander i EU27),
i den man Storbritanniens status som EU-land har haft betydelse for
foretagets ratt att vara verksamt hér i landet. I vissa fall saknar
fragestallningen aktualitet, eftersom avtalet IGper ut fore
uttradesdatumet. Men i andra situationer kommer avtalet att fortsatta
att 16pa efter detta datum. Det kan till exempel réra sig om
forsakringsavtal (i synnerhet om livférsakring) eller pensionsavtal.
Motsvarande fraga reses inte minst rérande clearingavtal.

Avtalsparterna har sakerligen 6verlag (i varje fall om avtalen har
ingatts fore den brittiska folkomrostningen) inte forutsett att
Storbritannien skulle komma att lamna EU, varfér fragan om avtalets
giltighet eller avveckling knappast behandlats i avtalet.

Kommissionen har i publicerade meddelanden® riktade till berérda
aktorer tagit upp frdgan om brexit kan komma att paverka brittiska
foretags mojlighet att fortsétta att fullgdra vissa forpliktelser och
genomfora aktiviteter i frdga om avtal som ingatts fore
uttradesdatumet. Det skulle kunna gélla foretaget till exempel ar
forhindrat att forlanga avtalet eller att komma éverens om &ndrade
avtalsvillkor men ocksa att uppfylla andra avtalsforpliktelser.

| det sammanhanget kan ocksa fragan stillas om endera avtalsparten
med stdd av nationella regler eller rattsprinciper om force majeure
eller liknande of6rutsedda, forandrade omsténdigheter, skulle kunna
havda att avtalet i sig ar ogiltigt och att parten ifraga darfor inte skulle
vara skyldig att fullgora sin avtalsenliga forpliktelse.

7 Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr
648/2012.

8 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om andring av foérordning (EU) nr 648/2012

9 https://ec.europa.eulinfo/brexit/brexit-preparedness_en?field_core_tags_tid_i18n=22857

14 HUR FORANDRAR BREXIT FORUTSATTNINGARNA?



Fl
KONSEKVENSER AV BREXIT FOR DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN

Forsakringsavtal

Kommissionen hanvisar mot bakgrund av de fragor som tagits upp om
avtals giltighet och mojligheten att infria avtalsforpliktelser gallande
forsakringssektorn till regeln i artikel 41.1 i Solvens 2-direktivet.1°
Forsakringsforetaget ska vidta rimliga atgarder for att garantera att
dess verksamhet bedrivs med kontinuitet och pa ett korrekt satt.
Foéljden av detta blir, menar kommissionen, att brittiska foretag ar
skyldiga att fore uttradesdatumet vidta atgarder for att kunna fullfélja
avtal ven darefter.

Eiopa uttalar i ett publicerat yttrande att forsakringsavtal i princip
géller dven efter brexit™. Ett forsakringsforetag i Storbritannien skulle
emellertid enligt Eiopa kunna vara forhindrat att fullgdra sina
avtalsenliga forpliktelser eftersom det inte langre har rétt att driva
verksamhet. Detta skulle vara fallet om forsékringsavtalet har ingatts
inom ramen for gransdverskridande verksamhet, en verksamhetsform
som efter brexit i de allra flesta fall inte langre &r tillaten.

Mot bakgrund av hur viktigt det &r att forsakringsavtal kan fullgéras
och att forsékringserséttningar kan betalas ut har Eiopa tagit fram en
lista pa forberedande atgarder som kan vidtas for att avtalen ska kunna
fullfoljas. En brittisk forsakringsgivare kan exempelvis 6verlata
forsakringsbestandet till ett dotterbolag inom EU27 eller inrétta en
filial i det land forsakringstagaren finns (motsvarande bor gélla
forsakringsgivare inom EU27 med forsakringstagare i Storbritannien).

Det ror sig om hdr ett samspel mellan civilrattsliga och
néringsrattsliga regler. | den diskussion som nu pagar har olika asikter
framforts rorande effekterna inom de bada rattsomradena. Ytterst kan
de civilrattsliga fragorna bara besvaras av domstol (om inga
lagstiftningsatgarder vidtas). Nar det galler den naringsrattsliga
regleringen &r det i forsta hand tillsynsmyndigheterna som, i ljuset
bland annat av de slutliga stallningstaganden som kan komma att
goras av de europeiska tillsynsmyndigheterna, avgér om det krévs ett
aktuellt tillstdnd att driva verksamhet i det berdrda landet for att ett
avtal ska kunna fullfoljas.

FI vill understryka att fraigan om avtalskontinuitet och konsekvenserna
av olika tolkningar fortfarande analyseras och diskuteras i olika
sammanhang. For FI &r det angeldget att forsakringstagarnas, i
synnerhet konsumenternas, intressen satts i framsta rummet. Det
innebér att det maste i forsta hand kravas av forsakringsforetagen att
de ser till att inga forsakringstagare drabbas eller ens att det finns
nagon osakerhet. Ytterst 4r det ett ansvar for lagstiftaren och ansvariga
myndigheter att skydda forsakringstagarnas stallning. Motsvarande
géller for 6vrigt &ven géllande avtal inom andra sektorer.

Avtal inom derivatomradet

En annan central fraga ar hur Storbritanniens uttrade ur EU paverkar
den omfattande handeln med OTC-derivat mellan parter i
Storbritannien respektive EU27. Aven har férekommer en diskussion
om vilka handelser som, for det forsta, kan ses som ren verkstéllighet

10 Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om
upptagande och utévande av forsékrings- och aterforsakringsverksamhet.

11 https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/2017-12-21%20EIOPA-B0S-17-
389_0Opinion_on_service_continuity.pdf
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av kontraktsenliga skyldigheter respektive, for det andra, som kan ses
som nya transaktioner. | det senare fallet maste transaktionen utforas i
enlighet med det géllande regelverket, vilket kan utesluta brittiska
motparter.

International Swaps and Derivatives Association (ISDA) beddmer i
fraga om transaktioner som foretas i enlighet med ISDA Master
Agreement att betalningar, leveranser, avveckling, nyttjande av
optioner och dverforing av sékerheter faller under den forsta kategorin
enligt ovan. De skulle saledes vara mojliga att genomfora av brittiska
foretag dven efter att Storbritannien lamnat EU och &r att betrakta som
ett tredje land.

Daremot finns det enligt ISDA mycket som tyder pa att andra atgarder
skulle ses som nya transaktioner. Det kan handla om betydelsefulla
andringar av avtalsvillkoren, parternas éverenskommelse om att
avsluta en transaktion och ersatta den med en ny, dverlatelse till en
tredje part, parternas fortida avveckling av avtalet samt sammanféring
av flera avtal mellan samma parter till ett nytt pd samma totala
nettobelopp. For sddana nya transaktioner skulle Mifid 2-regelverket?
och vissa regler i Emir galla. Sammantaget innebér detta att sadana
transaktioner inte skulle kunna utféras med en brittisk motpart.

Alternativa l6sningar fér marknaden

De foretag som anlitar brittiska clearingforetag behover sjalva ta
stéllning till hur den clearing som de i vissa fall ar skyldiga att
genomfdra kan utforas efter brexit. Motsvarande géller den frivilliga
clearing som de sjélva pé affarsmassig grund deltagit i. Det innebér att
foretagen rimligen kommer att soka upp andra clearingforetag &n de
brittiska som man hittills anlitat i den man de inte langre kan
anvandas. | den man det idag inte finns kommersiellt rimliga
alternativ ar det tankbart att sddana kommer att véaxa fram. Som
tidigare konstaterats &r det visserligen inte uteslutet att anlitandet av
alternativa eller nya clearingforetag leder till hogre kostnader.

De brittiska centrala motparterna kan valja att se till att de kan
fortsatta tillhandahalla clearingtjanster till foretag inom EES. Det
finns i sa fall tre olika alternativ. Det forsta &r att den brittiska centrala
motparten ser till att den kommer att betraktas som en central motpart
inom EES. Clearingorganisationen kan till exempel fusionera med ett
foretag inom EU27, etablera ett dotterbolag, omvandla en existerande
filial till ett dotterbolag eller etablera en filial i ett EU27-land (som
dock i sé fall bara har mojlighet att driva granséverskridande
verksambhet till ytterligare andra lander inom EES om dessa godtar det
enligt nationella regler). Den andra varianten ar att den brittiska
centrala motparten dverlater sina avtal till en central motpart part som
finns inom EU27. Detta forutsétter enskilda dverenskommelser, dar en
fraga kommer att vara om den som finns inom EU27 godtar den nya
centrala motpart som det brittiska clearingforetaget vill verlata
avtalet till. En tredje mojlighet &r att brittiska motparter godkanns av

12 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU samt
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader

for finansiella instrument och om andring av férordning (EU) nr 648/2012.
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Esma som centrala motparter eller anvander en redan godkéand filial i
ett annat tredjeland som &r godkant.

Oro och osékerhet hos marknadsaktérer

Ifragasattandena av hur brexit paverkar géllande avtal har vackt en
livlig diskussion om de réttsliga och ekonomiska konsekvenserna for
avtalsparterna. Som framgatt ar det kommissionens och flera av de
europeiska tillsynsmyndigheternas uppfattning att det i férsta hand ar
de aktuella finansiella foretagen som enligt redan gallande
omsorgsregler har att se till att deras motparter inte drabbas av
o0nskade ekonomiska konsekvenser. Mot det invands ofta att det &r
svart for foretagen att i tillrackligt god tid vidta verkningsfulla
atgarder och att det kanske i vissa fall inte ens ar mojligt utan att
drabbas av oskaliga effekter. Ett exempel 4r om en Gverlatelse av
derivatavtal till ett dotterbolag inom EES ses som en sadan forandring
av avtalen som kan utlésa clearingskyldighet, handelsskyldighet och
okade kapitalkrav. | synnerhet pekar man pa att den radande
osékerheten om hur relationerna mellan EU27 och Storbritannien
slutligen utformas efter brexit leder till att forberedande atgarder, som
kan vara mycket kostsamma, skulle bli poangldsa i vissa situationer.
Detta i sin tur skulle kunna innebdra att foretagen lagger ner stora
summor i onddan pa att forbereda sig for fel scenario. | ljuset av detta
finns forhoppningar och forvantningar hos marknadsaktorer pa att
problemen snarare ska l6sas genom lagstiftningsatgarder pa EU-niva.

TILLAMPLIG LAG OCH JURISDIKTION — ENGELSK LAG

Det ar vanligt att avtal, i synnerhet gallande finansiella férhallanden,
mellan parter i olika lander anger att engelsk lag ska vara tillamplig pa
avtalet. Storbritanniens uttrade ur EU innebdr inte med automatik att
engelsk lag inte skulle kunna vara tillamplig. Daremot kommer inte
langre Storbritannien att omfattas av den EU-forordning (den sa
kallade Rom 1-férordningen®®) som reglerar hur det ska avgoras vilket
lands lag som ska tillampas i en viss situation. Detta kan paverka
avtalsforbindelserna mellan parterna.

Inte heller EU:s regler om vilket lands domstolar som ska vara
behoriga och om exekutiva forfaranden (i Bryssel 1-forordningen®#)
kommer att galla for Storbritannien. Det innebdr att det ndrmast
automatiska godtagandet av brittiska domstolars avgéranden inte
langre kommer att gélla inom EU27. | stillet kommer fragan om en
brittisk domstols dom kan verkstéllas i ett land inom EU27 att prévas
enligt allméanna internationella privatréttsliga regler, vilket kan
forsamra sakerheten och forutsebarheten i avtalsforhallanden.

SVENSKA FORETAGS VERKSAMHET | STORBRITANNIEN
Efter Storbritanniens uttrdde ur EU kommer svenska foretag inte att
kunna bedriva verksamhet dar med stod av de regler som galler for
den inre marknaden. | stéllet kommer Storbritannien att bestimma om
och i s fall hur (i enlighet med Storbritanniens géllande WTO-

13 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 593/2008 av den 17 juni 2008 om
tillamplig lag for avtalsforpliktelser.
14Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1215/2012 av den 12 december 2012 om

domstols behérighet och om erkannande och verkstéllighet av domar pa privatrattens omrade
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ataganden) svenska foretag ska fa verka i landet. Fran brittiskt hall har
meddelats att man avser att ge EES-foretag mojlighet att under en
overgangsperiod driva fortsatt verksamhet oavsett om det ingés nagot
avtal om framtida forbindelser. Men de har ocksa markerat for vissa
foretag att de forvantas driva verksamheten fran dar etablerade
dotterforetag snarare an fran filialer eller genom gréansoverskridande
verksamhet.
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Paverkan pa finansiella marknadernas
funktionssatt, den finansiella stabiliteten
och konsumentskyddet.

FI bedomer att brexit ger sma effekter pa de svenska finansiella
marknaderna. Att det ar oklart om hur och var clearingen av rantederivat
kommer att utforas efter brexit skapar dock oséakerhet. FI kommer &ven att
fortsatta att bevaka vissa fragor om kontrakts giltighet.

OSAKERHET OM CLEARING AV RANTEDERIVAT

Som tidigare ndmns i rapporten anvander svenska foretag i stor
utstrackning centrala motparter i Storbritannien for clearing av
rantederivat. Vissa derivat maste clearas hos en CCP. Finansiella
foretag har ocksa incitament till att cleara dven andra
derivattransaktioner i en godkand central motpart eftersom det innebér
att kapitalkravet da blir lagre for den exponering som derivatet
innebar.*®

Brittiska clearingorganisationer, till exempel London Clearing House
Ltd (LCH), kommer efter brexit att betraktas som en central motpart i
tredjeland. Sa lange LCH inte &r en av Esma godkand central motpart
(vilket i sin tur bygger pa att kommissionen har forklarat att brittisk
lagstiftning ar likvardig med EU:s) kommer derivatavtal med
clearingskyldighet att behéva clearas i nagon annan central motpart.

I dag finns det tre centrala motparter inom EES samt centrala
motparter i tredjeland som Esma godként och som darmed kan erbjuda
clearing av de produkter som foretagen ar skyldiga att cleara i de
nordiska valutorna. LCH &r en av dessa. Vid en hard brexit kommer
de svenska foretagen att behéva vanda sig till nagon av de andra
centrala motparterna for att uppfylla clearingskyldigheten for
standardiserade rantederivat, bade pa befintliga och framtida
derivatkontrakt.. En effekt av detta blir sannolikt hdgre kostnader,
bland annat i form av medlemsavgifter och bidrag till férlustfonder, i
vart fall om verksamheten foérdelas 6ver flera clearingorganisationer.
Dessutom finns risk for att de sakerheter foretaget maste stalla kan
utnyttjas mindre effektivt genom att sakerheter behdver stallas till fler
centrala motparter.

Bankernas kapitalkrav och kapitalbehov hojs i den man de av
affdrsmassiga eller andra skél véljer att fortsatta cleara de instrument
som inte ar foremal for kravet att cleara inom EES i LCH, eftersom
exponeringarna kommer att finnas i en icke-kvalificerad central
motpart.

Sammanfattningsvis kan de forandrade forhallandena for clearing av
réantederivat innebéra oldgenheter for de svenska bankerna. Hur stora

15 Se artiklarna 300-311 och 497 i tillsynsférordningen. Artikel 497 har &nnu inte trétt i kraft
och kommissionen har lagt fram ett forslag att skjuta fram tidpunkten for ikrafttraédandet till den
15 december 2018.
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dessa blir beror pa vilka alternativa I6sningar for clearing som
kommer att finnas tillgangliga.

Som namns ovan finns det en viss osakerhet om hur utestiende
derivatkontrakt paverkas av att de inte langre (s& lange Esmas
godkénnande saknas) kan clearas vid brittiska clearingorganisationer.
Avtalsparterna kan sjélva forsoka hantera osékerheten genom att se
Over avtalen i god tid fore brexit.

Det &r tankbart att foretagen i stallet for att vidta atgarder for att
hantera situationen avvaktar och invantar att lagstiftaren ska losa
problemen. En risk som inte &r specifikt svensk utan mer allmént
europeisk ar darmed att forberedelserna 6verlag &r otillrackliga och
derivatclearing blir svartillganglig. | sa fall finns risk for storningar,
vilka skulle kunna paverka aven svenska foretag, i synnerhet banker.
FI &gnar, liksom de europeiska tillsynsmyndigheterna, stor
uppmarksamhet at dessa fragor.

LIKVIDITET, MARKNADSFINANSIERING OCH
SOLVENSKRAV

London ar Europas finanscentrum och traditionellt har svenska foretag
vant sig dit for sina kapitalmarknadstransaktioner. De svenska icke-
finansiella foretagen har de senaste aren 6kat sin marknadsfinansiering
och dven bankerna emitterar pa den internationella kapitalmarknaden.
I manga fall anvands London som plattform for att na utlandska
investerare och prospekten ar upprattade enligt engelsk lag. FI har fatt
forfragningar fran aktérer som Gvervager att flytta obligationsprogram
som ar noterade i Storbritannien till Sverige och samtidigt byta fran
brittisk ratt till svensk ratt.

Pa den svenska finansmarknaden finns brittiska aktorer som bidrar
med likviditet och en konsekvens av brexit kan vara att de drar sig ur
den svenska marknaden. Baserat pa kontakter med manga av de
brittiska foretagen, inklusive de som dgs av moderbolag i lander
utanfor EES, ar Fl:s bedomning dock att manga kommer att fortsétta
sin verksamhet inom EU27.

Kapitalkravet for forsdkringsforetag som omfattas av EU- regelverket
Solvens 2 kan férandras av Storbritanniens uttrdde ur EU. Solvens 2
skiljer namligen p& exponeringar inom och utanfér EU, Eiopa har
kartlagt mojliga effekter i ett yttrande.'® Analysen pekar pa att for de
flesta forsakringsforetag ar paverkan marginell men for vissa kan
effekterna daremot var signifikanta. Forsakringsforetagen maste
darfor sjalva analysera effekterna utifran de egna forutsattningarna.

UTBUDET AV TJANSTER FOR SVENSKA HUSHALL OCH
FORETAG

FI beddmer att utbudet av finansiella tjanster och produkter som
erbjuds av brittiska foretag till konsumenter i Sverige inte forandras
namnvart.

De brittiska forsakringsforetagen planerar pa olika satt for fortsatt
verksamhet efter brexit. Vissa forsékringsforetag ser ut att etablera ett
dotterbolag i ett EES-land for att d&refter genomféra en

16 https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/EIOPA-B0S-18-
2018_opinion_on_solvency_and_Brexit.pdf
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bestandsoverlatelse till det nya bolaget. Andra kommer att etablera ett
europabolag fore brexit och flytta bolagets séte till ett land inom EES.

Brittiska foretag sasom banker, vardepappersbolag, fondbolag, AlIF-
forvaltare, forsakringsformedlare, betalningsinstitut och e-
pengainstitut som &r aktiva i Sverige avser att fortsatta att
tillhandahalla sina tjanster. Det sker huvudsakligen genom
gransoverskridande verksamhet fran nagot annat EU-land. Men i vissa
fall kommer de att etablera filial eller svenska dotterbolag, i synnerhet
om foretaget har mer omfattande verksamhet. De brittiska foretagen
har endast ett fatal icke-professionella kunder i Sverige varfor Fl
beddémer att paverkan pa utbudet mot svenska konsumenter ar
obetydlig. Detsamma galler effekten pa konsumentskyddet. For FI ar
det angel&get att konsumenternas intressen sétts i framsta rummet. Det
innebér i forsta hand att det maste kréavas av foretagen att de ser till att
inga konsumenter drabbas eller ens att det finns nagon osakerhet.
Ytterst ar det ett ansvar for lagstiftaren och ansvariga myndigheter att
skydda konsumenternas stallning.

SVENSKA FORETAGS MOJLIGHET ATT BEDRIVA
VERKSAMHET | STORBRITANNIEN

Svenska finansiella féretag som vill fortsatta sina aktiviteter i
Storbritannien behéver som namnts tidigare séka ndgon form av
tillstand fran brittiska myndigheter.

De svenska bankerna som ar aktiva i Storbritannien har paborjat
processen for att ansoka om nya tillstand. De brittiska
tillsynsmyndigheterna har meddelat att de bedémer i vilken form och
under vilka villkor verksamheten ska bedrivas givet affarsmodell,
storlek, komplexitet och skydd for insattare. Nagot foérenklat kan man
séga att verksamheten kan drivas i filial om verksamheten uppfyller de
kriterier som den brittiska tillsynsmyndigheten Prudential Regulation
Authority (PRA) har tagit fram. En bankfilial uppfyller inte kriterierna
och en bank maste darfor etablera ett dotterbolag. Samtliga svenska
berdrda banker har ansokt om tillstdnd och har kommit relativt langt i
processen varfor de svenska foretagen kan forvantas fa sina nya
tillstand fére den 29 mars 2019.

For att svenska foretag ska fa fortsatta bedriva forsakringsverksamhet
i Storbritannien finns alternativen att antingen Gverlata bestandet till
ett brittiskt dotterbolag med auktorisation eller etablera en filial.
Generellt har de berérda svenska forsékringsforetagen verksamhet i en
begransad omfattning i Storbritannien. Tre foretag uppger att de
planerar att anséka om etablering av filial.

Brittiska tillsynsmyndigheter har ocksa kontaktat en svensk central
motpart om ett eventuellt nytt tillstand i Storbritannien.

TILLSYN OCH DIALOG

FI har varit i kontakt med flera av de brittiska finansiella foretagen
som erbjuder finansiella tjanster i Sverige. Flertalet har, som framgar
ovan, svarat att de avser att fortsétta bedriva verksamhet inom EU
genom att soka tillstdnd nagonstans inom EU.

FI har tagit del av beredskapsplaner och kontinuitetsplaner for de
storre svenska bankerna och forsakringsforetagen. FI foljer ocksé
utvecklingen for de foretag som &r berérda av nya ansékningar och
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tillstand. FI har ocksa dialog med de relevanta brittiska
myndigheterna.

Av de diskussioner som forts med de svenska branschorganisationerna
om konsumentskydd framgar det att forberedelser pagar, men FI
bedomer att det finns ett behov av utokade informationsinsatser fran
foretagen till kunderna. Det har ocksa framgatt att manga av de
finansiella foretagen sjalva analyserar och kartlagger konsekvenserna
av brexit. En slutsats &r att manga verksamheter inte berdrs sarskilt
mycket. Vissa férandringar ar dock kostsamma.

Inom de europeiska tillsynsmyndigheterna &r FI ocksa delaktigt i
arbetet med att kartlagga foretagens forberedelser samt i arbetet med
harmoniserad tillstindsgivning. Inom tillsynsmyndigheterna
analyseras ocksa fragan om hur framtida samarbetsavtal med brittiska
motsvarigheter bor se ut.
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FI har kartlagt relationen mellan Storbritannien och Sverige inom
omradet finansiella tjanster. Utbudet av finansiella tjanster fran
brittiska finansiella foretag till svenska hushall och féretag pa den
svenska marknaden bedoms inte paverkas namnvart. Det finns ett
antal svenska finansiella foretag som avser att soka tillstand for
fortsatt verksamhet i Storbritannien och dar ansékningsprocessen
beddms kunna vara avslutad fore brexit.

Den svenska vardepappersmarknadens funktionsformaga kan komma
att paverkas vid en hard brexit. Féljderna av att Storbritannien blir ett
tredjeland kommer dock sannolikt att bli hanterbara da det i manga
fall finns alternativa I6sningar inom EES. Och i den man de inte finns
I6sningar i dag, kan kommersiella krafter komma att skapa nya
alternativ.

Det omrade dar de storsta konsekvenserna for svensk del kan uppstéa
ror tillgangen till clearingtjanster for derivat. Dartill finns osékerhet
om vad som géller for langa avtal som stracker sig efter brexit, det
som benamns avtalskontinuitet. Den senare fragan ar sarskilt viktig
nar den ena avtalsparten ar en konsument. Fragorna ar inte specifika
for Sverige utan bor och kan l6sas pa EU-niva om det visar sig
omojligt for marknadsaktorer att bemastra problemen FI foljer
utvecklingen och kommer vid behov att terkomma till
Finansdepartementet.

En risk som inte &r specifikt svensk utan mer allmént europeisk ar om
forberedelserna for en hard brexit dverlag ar otillrackliga. Den
politiska osakerhet som rader om uttradesavtalet respektive ett avtal
om framtida relationer och en férvéntan om ekvivalensbeslut som inte
kommer, bygger upp risker fér marknadsoro pa EU-niva vid en hard
brexit. Sadan oro skulle kunna forsamra den svenska
finansmarknadens funktionsformaga. Med tanke pa att det ar en kand
riskfaktor finns emellertid forutséattningar for foretagen att hantera och
motverka konsekvenserna av marknadsoro. Ytterst kan ocksa lampliga
policyatgarder, i forsta hand pa EU-niva, vidtas. Bade foretag och
myndigheter kan och ska uppratthalla sedvanlig beredskap att hantera
finansiella stérningar.

FI har inte identifierat nagra utmaningar som ar specifika for den
svenska finansmarknaden. FI har i dagslaget inte identifierat nagot
behov av dndrad lagstiftning, utdver det redan presenterade forslaget
att avvecklingssystem i tredjeland i vissa avseenden ska kunna
likstéllas med sadana som hér hemma i EES.Y

Vi bedomer att Fl:s verksamhet inte kommer att paverkas namnvart da
de flesta brittiska foretag kommer att anséka om tillstand i andra EU-
lander. En 6kad efterfragan pa clearingtjanster hos den svenska
centrala motparten kan medfora ett 6kat behov av tillsyn nér dess
betydelse for det svenska finansiella systemet okar.

17 Finansdepartementets promemoria Avvecklingssystem som inte omfattas av EU:s regelverk
(dnr Fi 2018/00758/V).
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AlF-forvaltare

Avvecklingssystem

Bryssel 1-

férordningen

Captivebolag

Central motpart
(ccp)

Clearing

EBA

EES

E-pengainstitut

Eiopa

Emir

Esma

EU27

Forvaltare av alternativa
investeringsfonder

System for clearing och avveckling av
forpliktelser att betala eller leverera
finansiella instrument

Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 1215/2012 av den 12 december
2012 om domstols behoérighet och om
erkannande och verkstéllighet av domar
pa privatrattens omrade

Ett forsdkringsforetag som endast
forsakrar risker inom den egna koncernen.

En aktor som tar 6ver motpartsrisker
genom att i en finansiell transaktion trada
in som kopare for varje séljare och séljare
for varje kopare.

Faststallande av positioner , inklusive
berdkning av nettoskulder samt
sékerstéllande av att finansiella
instrument och/eller kontanter finns
tillgangliga for att tdcka de exponeringar
som dessa positioner ger upphov till

Europeiska banktillsynsmyndigheten

Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet

Ett institut for elektroniska pengar;
foretag som har fatt tillstand att ge ut
elektroniska pengar

Europeiska forsékrings- och
tjanstepensionsmyndigheten

Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister

Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten

Europeiska unionen med 27
medlemsstater, dvs. efter Storbritanniens
uttrade
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Mifid 2-regelverket

OTC-derivat

Prudential
Regulation Authority
(PRA)

Referensvarden

Rom 1-férordningen

Solvens 2-regelverket

EU:s regelverk om marknader for
finansiella instrument, som bestar av

Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och
om &ndring av direktiv 2002/92/EG och
av direktiv 2011/61/EU samt
Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och
om &andring av forordning (EU) nr
648/2012 samt delegerade akter.

Derivatkontrakt som handlas utanfor en
handelsplats

Brittiska tillsynsmyndigheten for banker,
hypoteksbolag, kreditféreningar,
forsakrings- och vérdepappersforetag

Ett varde som anvands som referens i ett
finansiellt avtal for att bestamma till
exempel belopp som ska betalas.

Europaparlamentets och radets forordning
(EG) nr 593/2008 av den 17 juni 2008 om
tillamplig lag for avtalsforpliktelser

Det gemensamma EU-regelverket for
forsakringsforetag, vilket bestar av:

Solvens 2-direktivet
(Europaparlamentets och radets direktiv
2009/138/EG av den 25 november 2009
om upptagande och utévande av
forsékrings- och
aterforsakringsverksamhet)

Solvens 2-férordningen
(Kommissionens delegerade foérordning
(EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014
om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv
2009/138/EG om upptagande och
utévande av forsakringsverksamhet)

Kommissionens
genomférandeforordningar (tekniska
genomfdrandestandarder)

Riktlinjer fran Europeiska forsakrings-

och tjanstepensionsmyndigheten
(Eiopa)
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Tillsynsférordningen

UCITS-fond

Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och
vardepappersforetag och om &ndring av
forordning (EU) nr 648/2012

Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities.
Véardepappersfonder som omfattas av
UCITS V-direktivet.
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