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En kapitalmarknadsunion fér ménniskor och foretag - en ny handlingsplan

Sammanfattning

Forslaget innehéller dndringar i EU:s forordning om virdepapperscentraler.
Syftet dr att 6ka effektiviteten i regelverket och frimja grinsdverskridande
avveckling samtidigt som den finansiella stabiliteten vdrnas.

Enligt forslaget ska det bl.a. goras forenklingar av bestimmelserna om
gransoverskridande vérdepappersavveckling och dndringar i bestimmelser
som syftar till att minska antalet uteblivna avvecklingar. Det ska dven inforas
bestdmmelser om nya samarbetsformer mellan berérda myndigheter.

Regeringen vélkomnar forslaget och ser positivt pa de dndringar som foreslés
for att forbattra effektiviteten i regelverket och frimja grinsdverskridande
handel. Samtidigt ar det viktigt att &ndringar ar tydligt motiverade och att de



inte sker pd bekostnad av den finansiella stabiliteten, vélfungerande
marknader och ett hogt investerarskydd.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

En vérdepapperscentral dr ett foretag som — efter att en virdepappersaffar
gjorts upp — ser till att sdljaren far sina pengar och att kdoparen far sina
vérdepapper. Vérdepapper dverfors mellan (avstimnings)konton for siljare
respektive kopare hos virdepapperscentralen. Overforingen benimns
véardepappersavveckling. Vardepapperscentraler for ocksé register over aktier
och andra finansiella instrument som getts ut av borsbolag och dver dgarna
av sadana virdepapper. I Sverige finns en virdepapperscentral, Euroclear
Sweden AB.

Under 2014 antogs EU:s forordning om virdepapperscentraler (eng. the
Central Securities Depository Regulation, CSDR). Férordningen syftar till att
definiera vad en virdepapperscentral dr och att stélla gemensamma krav pé
europeiska virdepapperscentraler for att underlitta gridnsoverskridande
verksamhet inom EU. Forordningen bedémdes ocksd vara en forutséttning
for den paneuropeiska plattformen for vidrdepappersavveckling som
lanserades 2015 av Europeiska centralbanken, Target2-Securities (T2S) (jfr
faktapromemoria 2011/12:FPM127). Vérdepappersavveckling i Sverige &r i
dagsldget inte ansluten till T2S.

Enligt forordningen om viardepapperscentraler ska regelverket ses dver efter
en viss tid. Kommissionen konstaterar i sin uppfoljning att forordningen i
stora drag uppnér sina ursprungliga mal men identifierar vissa omraden som
kunde ses over for att se till att mélen for forordningen uppfylls pa ett béttre
sétt.

I sammanhanget kan ndmnas att det sedan 2015 pagar arbete med att skapa
en kapitalmarknadsunion inom EU. I kommissionens handlingsplan om
kapitalmarknadsunionen 2020 (se faktapromemoria 2020/21:FPM12) ndmns
en Oversyn av forordningen om vérdepapperscentraler som en atgérd for att
uppna malet om mer gransdverskridande handel.

Kommissionen presenterade forslaget den 16 mars 2022.
1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Syfte

EU:s forordning om vérdepapperscentraler innehdller harmoniserade regler
for  vdrdepapperscentraler och  regler om  grénsdverskridande
virdepappersavveckling. Forslaget syftar till att ytterligare frimja
gransoverskridande avveckling. Det syftar ocksa till att gora avvecklingen av
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virdepapper i EU sdkrare och effektivare, samt stirka insynen, bade for
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och for
nationella myndigheter, av vardepapperscentraler i tredjeland.

1.2.2  Avvecklingsdisciplin

Bestdmmelserna om avvecklingsdisciplin behandlar konsekvenser vid
utebliven avveckling. Utebliven avveckling intréffar nér ett vardepapper eller
en betalning inte levererats pa avvecklingsdagen, som normalt &r tva
bankdagar efter handelsdagen. Konsekvenserna bestar huvudsakligen av tva
delar: bestimmelser om sanktionsavgifter och bestimmelser om
obligatoriska erséttningskop.

Forslaget innebdr att en tvastegsmetod infors dédr obligatoriska
ersittningskop forst kan bli tillimpliga om sanktionsavgifter— i ett forsta steg
— inte minskar andelen utebliven vérdepappersavveckling i EU. Det ldmnas
till kommissionen att i ett andra steg géra en bedomning om bestimmelserna
om obligatoriska erséttningskdp ska borja tillimpas, och i sa fall for vilka
vérdepapper.

Den tidpunkt ndr nuvarande bestimmelser i forordningen om obligatoriska
ersittningskop ska borja tillimpas har redan skjutits upp flera ganger. Skélet
for detta har varit att medlemsstaterna och den europeiska branschen ansett
att bestimmelserna varit otydliga och i vissa delar omdjliga att tillimpa.

1.2.3 Anknutna banktjinster

Enligt nuvarande regler i forordningen om védrdepapperscentraler ska
kontantavvecklingen — for att minska riskerna forknippade med avveckling —
i forsta hand ske genom konton hos en centralbank. Regelverket forsvérar
gransoverskridande handel med vérdepapper eftersom vardepapperscentraler
frimst har konton hos centralbanken 1 hemmedlemsstaten. En
vérdepapperscentral kan ocksd genomfora kontantavveckling i andra valutor
via konton hos ett kreditinstitut eller via egna konton (s.k. anknutna
banktjénster).

Enligt forslaget ska det goéras ett antal ldttnader i regelverket sé att
véardepapperscentraler enklare ska kunna avveckla i andra valutor d4n den som
anviands pa hemmamarknaden. Bland annat ska virdepapperscentraler som
har auktorisation for anknutna banktjdnster fi erbjuda de tjédnsterna till
véardepapperscentraler som inte har auktorisation for sddana tjénster. Det ska
ocksa goras léttnader i bestimmelserna om avveckling genom kreditinstitut.

1.2.4 Mbdjligheten att tillhandahalla tjinster i andra medlemsstater

En vérdepapperscentral som i sin hemmedlemsstat dr auktoriserad for att
tillhandahélla vissa tjanster behover uppfylla ytterligare krav for att fa
tillhandahélla tjdnsterna dven i en annan medlemsstat (i det féljande bendmnt
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EU-pass). Virdepapperscentralen behover bl.a. godkdnnande fran behoriga
myndigheter i bdde hem- och virdmedlemsstaten for att tillhandahélla
tjénster gransoverskridande.

For att forenkla processen ska den behoriga myndigheten i
viardmedlemsstaten inte ldngre fa vigra EU-pass. Den ska endast informeras
om passet av den behoériga myndigheten i hemmedlemsstaten. Vidare ska
ansokningsprocessen forkortas och foretag samtidigt kunna anséka bade om
auktorisation som vérdepapperscentral och om tillstind att tillhandahélla
tjanster i andra medlemsstater.

1.2.5 Samarbete mellan berérda myndigheter

Enligt forslaget ska tillsynskollegier (samarbetsarrangemang for tillsyn av
véirdepapperscentraler) inrdttas om en vérdepapperscentral ansdker om
tillstind  att  tillhandahdlla tjdnster grdnsoverskridande eller nér
virdepapperscentralen  tillhor en fOretagsgrupp som omfattar tva
virdepapperscentraler eller fler som har tillstand att tillhandahélla tjanster i
minst tvd medlemsstater. Syftet &r att forbéttra samarbetet mellan
tillsynsmyndigheter nédr det giéller vérdepapperscentraler som bedriver
verksamhet i flera medlemsstater for att oka likvérdigheten i tillsynen.

Det ska dven goras andra dndringar i bestimmelserna om samarbete mellan
nationella myndigheter i olika medlemsstater. Bland annat ska relevanta
myndigheter inom ramen for ett samridsforfarande, bade vid auktorisation
samt vid dversyn och utvirdering av en virdepapperscentral, fa rétt att till
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten inkomma med ett motiverat
yttrande inom viss tid. Forslaget innehaller bestimmelser for den process
som foljer ett motiverat yttrande, bl.a. inférs en mojlighet att hénskjuta
fragan till Esma for icke-bindande medling.

1.2.6 Forslaget i ovrigt

I ovrigt innehéller forslaget wvissa é&ndringar ndr det géller
virdepapperscentraler i tredjeland som tillhandahaller tjénster inom EU.
Syftet dr att ge bdde Esma och nationella tillsynsmyndigheter béttre insyn i
dessa vérdepapperscentralers verksamhet.

Forslaget innehéller ocksa en rad forenklingar i olika delar i férordningen for
att minska den administrativa bordan for foretag och myndigheter.
Exempelvis ska det inte ldngre gélla nagot krav pa att den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten ska sédkerstilla att det upprittas en
resolutionsplan for varje virdepapperscentral i den medlemsstaten. Istéllet
infors ett krav pa att det ska finnas en plan for aterhdmtning och ordnad
avveckling.
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1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

EU:s forordning om vérdepapperscentraler dr direkt tillimplig i Sverige.
Foérordningen kompletteras i svensk rdtt genom bestimmelser i lagen
(1998:1479) om vérdepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument och aktiebolagslagen (2005:551). Forslaget bedoms i nuléget inte
medfora ndgra omfattande behov av dndringar i dessa lagar.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av forslaget (SWD (2022) 75
final) dér den konstaterar att en Oversyn av EU:s forordning om virde-
papperscentraler dr nodvéndig for att frimja gransdverskridande handel och
avveckling av vérdepapper. Kommissionen anser att forslaget kommer att
forbéttra mojligheterna att tillhandahalla tjdnster i andra medlemsstater bl.a.
genom ett forenklat forfarande for EU-pass, forbattrat samarbetet mellan
tillsynsmyndigheter och mer proportionerliga regler om avvecklingsdisciplin.
Samtliga &ndringar bidrar enligt kommissionen till en mer integrerad
marknad for vardepappersavveckling och forbéttrar det fria flodet av kapital.

Regeringen instammer till viss del i kommissionens bedomning att forslaget
kan leda till ett mer effektivt regelverk som minskar den administrativa
bordan for foretag. Regeringen instimmer i att dndringarna ocksd kan
underlitta gransoverskridande avveckling. Regeringen anser dock att det
behéver utredas vidare huruvida forslaget i den del som giller
samarbetsformer mellan berérda myndigheter 4r proportionerligt.
Kommissionen beddmer att de budgetdra konsekvenserna av forslaget blir
begrinsade. Enligt kommissionen pdverkas Esma frémst genom att
myndigheten ska delta i tillsynskollegierna, som enligt forslaget blir
obligatoriska, och ska omhénderta notifieringar av vardepapperscentraler i
tredjeldnder. Forslaget om att virdepapperscentraler med auktorisation for
anknutna banktjdnster ska kunna erbjuda tjdnsterna till andra
vardepapperscentraler kan enligt kommissionen bli kostnadsdrivande for
nationella  tillsynsmyndigheter. ~Aven deltagandet i obligatoriska
tillsynskollegier berdknas fa organisatoriska effekter som kan ta nya resurser
i ansprak. Enligt kommissionen far nationella tillsynsmyndigheter & andra
sidan mdjligheter till besparingar genom att bl.a. forfarandet for EU-pass
forenklas.

Regeringens bedomning ar att forslaget inte bor ta medel fran EU-budgeten i
ansprak. Flera av de dndringar som foreslds bedoms leda till effektivare
resursanvindande inom Esma, som bedoms kunna finansiera de nya
uppgifterna inom befintlig ram.

Regeringen delar kommissionens beddmning om att forslaget kan komma att
innebdra dkade kostnader for Finansinspektionen. Sérskilt kravet att det ska
vara obligatoriskt att inrétta tillsynskollegier for alla utfirdade EU-pass
riskerar att bli utgiftsdrivande eller ta andra befintliga resurser i ansprak.
Efttersom Finansinspektionens huvudsakliga verksamhet ar
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avgiftsfinansierad, kan forslaget komma att innebédra okade avgifter for de
foretag som omfattas av dndringarna.

Eventuella kostnader som forslaget kan leda till for den nationella budgeten
ska finansieras i linje med de principer om neutralitet for statens budget som
riksdagen beslutat om (prop. 1994/95:40, bet. 1994/95:FiUS5, rskr.
1994/95:67). Utgiftsdrivande atgdrder pa EU-budgeten behdver finansieras
genom omprioriteringar i den flerariga budgetramen (MFF).

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar forslaget och malet att frimja gransoverskridande
investeringar. Regeringen ar positiv till riktade justeringar for att forbéttra
effektiviteten i regelverket och minska onddig administrativ borda for foretag
och myndigheter. Samtidigt ar det viktigt att detta inte sker pa bekostnad av
den finansiella stabiliteten, vélfungerande marknader och ett hogt
investerarskydd.

Regeringen instimmer med kommissionen om att det &r viktigt att relevant
information delas mellan berorda myndigheter och vilkomnar
tillsynskonvergens. Nya uppgifter som aldggs myndigheterna bér dock ha ett
tydligt mervirde, inte skapa onddig administrativ borda eller leda till en
otydlighet i ansvaret for tillsyn. Regeringen avser att agera for att de
eventuella ekonomiska konsekvenserna av forslaget begridnsas for bade
statens budget och for EU-budgeten.

Regeringen &r positiv till de dndringar som foreslds i bestimmelserna om
avvecklingsdisciplin mot bakgrund av de otydligheter som finns i de
nuvarande bestimmelserna i EU-forordningen. Regeringen stodjer atgarder
for att forbattra avvecklingsgraden och vilkomnar att detta i forsta hand sker
genom sanktionsavgifter. Det dr ocksa viktigt att de mandat som ges till
kommissionen att anta detaljerade regler i form av genomfrandeakter och
delegerade akter &r tydligt avgriansade.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter ir inte kiinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas standpunkter &r inte kidnda.
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2.4  Remissinstansernas stdndpunkter

Flera myndigheter, organisationer och foretag har inbjudits att ldmna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen
har hunnit gora ett par prelimindra beddmningar.

Generellt vilkomnas forslagen om att bestimmelser om obligatoriska
ersittningskop inte infors i ett forsta skede, att kraven pa EU-pass forenklas
och att frekvensen for 6versyn och utvirdering av vérdepapperscentraler
minskas. Detsamma géller forslaget om att ersdtta kravet pa
resolutionsplaner for varje virdepapperscentral med ldmpliga planer for
aterhdmtning och ordnad avveckling.

Flera organisationer och foretag dr dock kritiska till att mojligheten att infora
bestimmelser om obligatoriska ersittningskdp kvarstar. Myndigheterna ar
kritiska till forslaget om att inrétta obligatoriska tillsynskollegier och om att
andra bestdmmelserna om samradsforfarande.

3  Forslagets forutsittningar

3.1  Réttslig grund och beslutsforfarande

For EU:s forordning om virdepapperscentraler dr den rittsliga grunden
artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt. Beslut fattas
enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294. Europaparlamentet
ar medbeslutande. Rédet beslutar med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgidrder pa gemenskapsniva
anvindas endast om medlemsstaterna sjélva och i tillricklig utstrickning inte
kan nd de efterstrivade malen pa egen hand. Kommissionen bedomer att de
utmaningar som bestér av betungande och oklara krav i EU:s forordning om
véardepapperscentraler och de risker som foljer av olikheter i nationella
myndigheters tillimpning av regelverket inte kan bemoétas av
medlemsstaterna pd egen hand. Medlemsstaterna kan inte heller pd egen
hand bemoéta griansoverskridande risker. Kommissionen bedomer att
forslaget darfor ar forenligt med subsidiaritetsprincipen. Regeringen
instimmer i kommissionens beddmning.

Atgirder ska enligt proportionalitetsprincipen inte gd utdéver vad som &r
nodviandigt for att uppna de efterstrivade mélen. Kommissionen bedémer att
de é&ndringar som foreslds for att forbéttra tillsynen, oka den
gransoverskridande avvecklingen samt forenkla bestimmelserna om
avvecklingsdisciplin inte gar utéver vad som ar nédvéndigt for att uppna de
mal som anges i forordningen. Kommissionen bedomer att forslaget &r
forenligt med proportionalitetsprincipen. Regeringen instimmer i huvudsak i
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kommissionens bedémning men anser att forslagen om krav pa obligatoriska ~ 2021/22:FPM75
kollegier behdver motiveras ytterligare.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingarna i radet forvintas inledas under véaren eller sommaren 2022.
Europaparlamentets tidsplan dr dnnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

Anknutna banktjinster: Enligt EU:s forordning om vérdepapperscentraler far
en vérdepapperscentral inte tillhandahédlla anknutna banktjanster enligt
avsnitt C i bilagan till férordningen sdvida den inte har beviljats en sérskild
auktorisation for det indamalet. Det finns sérskilda regler om provningen av
en ansOkan om sidan auktorisation, om aterkallelse av auktorisationen och
om stabilitetskrav m.m. (artiklarna 54-60).

Avveckling: Skedet da pengar respektive vardepapper 6verfors mellan kopare
och séljare.

Avvecklingssystem: Ett system som utfor overforingsuppdrag av pengar eller
vérdepapper.

Finansiell infrastruktur: Med finansiell infrastruktur avses de foretag som
ansvarar for clearing, avveckling och kontoforing och som har stor betydelse
for marknadens stabilitet och effektiva funktion, t.ex. centrala motparter och
vérdepapperscentraler.

Obligatoriska ersdttningskop: Bestimmelserna om avvecklingsdisciplin i
EU:s forordning om vérdepapperscentraler styr vad som sker vid en
utebliven avveckling. Bestimmelserna om obligatoriska ersittningskop
innebédr att virdepapper som inte levererats i stéllet ska levereras till den
mottagande deltagaren med hjdlp av en neutral agent. Den fallerande parten
ar skyldig att sta for de kostnader som uppstar vid ersdttningskopet.

Virdepappersavveckling: Virdepappersavveckling dr de tva parallella floden
som sker ndr sdljaren fér betalt och koparen far dganderitt till virdepapper
efter en ingangen vardepappersaffar.

Virdepapperscentral: Det definieras i EU:s forordning om vérdepappers-
centraler (artikel 2.1.1) som en juridisk person som driver ett
avvecklingssystem for virdepapper och som tillhandahéller minst en
ytterligare huvudtjdnst enligt bilagan till forordningen. Till huvudtjénster
raknas enligt bilagan 1) ursprunglig registrering av véirdepapper i ett
kontobaserat system (notarietjénst), 2) tillhandahallande och f6rande av



virdepapperskonton pa hdgsta niva (central kontoforingstjanst) och 3) drift ~ 2021/22:FPM75
av ett avvecklingssystem for vardepapper (avvecklingstjénst).



