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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

EU maste gora mer for att frigéra de medel som kravs for att finansiera den digitala, gréna
och sociala omstéllningen och for att stimulera tillvaxten. Djupa och vélfungerande
kapitalmarknader & en nodvandig forutsattning for att uppnd detta mal. EU:s
kapitalmarknader ar dock fortfarande fragmenterade, trots de betydande integreringsinsatser
som gjorts under arens lopp, vilket &r ett betydande hinder for deras utveckling. Detta
bekraftades i ett antal rapporter under 2024, bland annat Draghi-rapporten® och Letta-
rapporten?. Dar understryks ocksd att bara ar genom att anamma innovation som EU:s
kapitalmarknader kan starka sin attraktionsformaga, konkurrenskraft och formaga att
tillhandahalla den finansiering som EU behover.

Spar- och investeringsunionen maste bygga pa effektiva och sakra efterhandelstjanster. Dessa
tjanster spelar en nyckelroll bland annat i fraga om utfardande av vardepapper, slutférande av
handel (avveckling), dvervakning av dgandet av vardepapper samt riskhantering och
riskminskning (clearing). Efterhandelstjanster &r avgorande for EU:s kapitalmarknaders
funktionssatt. Av dessa skal betonas behovet av ytterligare insatser for att effektivisera
efterhandelstjansterna i alla ovanndmnda rapporter.

Varje dag avvecklas mer an 4 biljoner euro i véardepapper® i EU:s vérdepapperscentraler. Ju
langre tid avvecklingen tar, i) desto langre varar riskerna* for kopare och séljare, ii) desto
langre maste investerarna vénta pa att fa de pengar eller vardepapper de har ratt till — om
avvecklingen inte misslyckas, och iii) desto mer begrédnsas mojligheterna att delta i andra
transaktioner. En snabb, effektiv och tillforlitlig avveckling &ar darfér en nodvandig
forutsattning for spar- och investeringsunionens utveckling.

Det har nu gatt tio ar sedan forordningen om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska
unionen och om vardepapperscentraler (férordningen om vardepapperscentraler)® tradde i
kraft. Denna forordning harmoniserar avvecklingscykeln for vardepapper i EU till hogst tva
bankdagar efter dagen nar handeln sker (T+2) for vissa transaktioner pa
andrahandsmarknaderna®. Sedan dess har finansmarknaderna och tekniken fortsatt att

! Enligt rapporten om EU:s framtida konkurrenskraft, vanligen kallad Draghi-rapporten, & minskad
fragmentering av kapitalmarknaden det framsta malet for spar- och investeringsunionen (s. 292).
2 | rapporten Much more than a market, vanligen kallad Letta-rapporten, betonas behovet av innovativa

och effektiva kapitalmarknader for att uppna finansieringen av den grona och den digitala
omstéllningen.

8 Uppgifter for ar 2023 fran Europeiska centralbankens statistikdatabas for vardepappershandel, clearing
och avveckling, https://sdw.ecbh.europa.eu/browse.do?node=9691131.
4 En motpart i en finansiell transaktion ar exponerad for olika typer av risker, t.ex. kredit-, likviditets- och

marknadsrisker, under den tid som forflyter mellan handeln respektive avvecklingen av en sadan
transaktion.

5 Europaparlamentets och réadets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt &ndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).

6 Enligt forordningen om vardepapperscentraler omfattar tillampningsomradet for T+2-avveckling
transaktioner med dverlétbara vardepapper som avses i artikel 5.1 i den férordningen och som utfors pé
handelsplatser. Foljande transaktioner ingdr inte i tilliampningsomradet for T+2-avveckling:
transaktioner som forhandlas privat men utfors pd en handelsplats, transaktioner som utfors bilateralt
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utvecklas. Efter EU:s odvergang i slutet av 2014 foljde manga jurisdiktioner efter och
forkortade avvecklingen. USA o6vergick till exempel till T+2 under 2017. Men innovationen
och behovet av att effektivisera avvecklingen, tka konkurrenskraften och minska riskerna for
den finansiella stabiliteten har inneburit att anstrdngningarna inte har slutat dar. Sedan dess
har resten av varlden tagit ytterligare steg; till exempel har Kina, Indien, Forenta staterna och
Kanada alla forkortat avvecklingen till hogst en bankdag efter dagen nér handeln sker (T+1).
Det ar tydligt att den globala 6vergangen till T+1 skapar bristande Gverensstammelse mellan
EU:s finansmarknader och globala finansmarknader och skapar potentiella
konkurrenskraftsklyftor for EU:s kapitalmarknader. Ju fler lander som overgar till T+1, desto
fler fall av bristande 6verensstammelse uppstar.

| den senaste Gversynen av forordningen om vérdepapperscentraler noterades dessa trender
och Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) gavs i uppdrag att i nara
samarbete med medlemmarna i Europeiska centralbankssystemet (ECBS) bedéma om det ar
lampligt att forkorta avvecklingscykeln i EU och ldgga fram en fardplan for genomforandet av
en sadan 6vergdng. Esma offentliggjorde sin rapport (Esmas rapport) den 18 november 2024’
och rekommenderade att EU senast den 11 oktober 2027 skulle ga 6ver till T+18,

En forkortning av avvecklingscykeln i EU skulle avsevart férandra marknadernas nuvarande
funktionssatt och fa olika konsekvenser for olika typer av berérda parter,
transaktionskategorier och vérdepapper. Bristen pa uppgifter gor det svart att kvantifiera vissa
kostnader och fordelar i samband med forkortningen av avvecklingscykeln i EU, men de
faktorer som Esma bedomer tyder pa att fordelarna med en Overgang, i form av
riskminskning, marginalbesparingar® och minskning av de ineffektivitetskostnader som
uppstar till foljd av bristande 6verensstammelse med andra storre jurisdiktioner globalt, utgor
viktiga fordelar for spar- och investeringsunionen. Dessutom skulle de investeringar i
modernisering, harmonisering och 6kad effektivitet och resiliens i efterhandelsprocesser som

men rapporteras till en handelsplats och den forsta transaktionen nar de berorda Overlatbara
vardepappren ar foremal for ursprunglig registrering i kontobaserad form. Primarmarknaderna omfattas
inte av T+2-avveckling, eftersom de inbegriper icke-standardiserade transaktioner som kréver sérskilda
processer och sarskild overvakning. En forutsattning for inférandet av en obligatorisk
avvecklingsperiod for sadana transaktioner parallellt med 6vergangen till T+1 skulle vara en bredare
analys och marknadssamrad, vilket inte skulle vara genomforbart med tanke pa behovet av tydlighet i
frdga om 6vergangen till snabbare avveckling i EU. Vid ett mote med medlemsstaterna den 5 september
var ménga medlemsstater 6ppna for att underséka en utvidgning av tillampningsomradet, men forst i ett
senare skede och efter ytterligare analys for att undvika att forsena 6vergangen till T+1 (se avsnitt 4,
s. 19 i det &tfoljande arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar).

7 Report — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union, 18
november 2024, ESMA74-2119945925-1969, https://www.esma.europa.eu/document/report-
assessment-shortening-settlement-cycle-european-union.

8 Enligt bedémningen i Esmas rapport kan branschen behdva minst 31 manader for forberedelser,
nodvandiga investeringar och anpassning av processerna infor Gvergdngen fran T+2 till T+1. |
rapporten betonas ocksd att det bradskar att &tgarda den bristande Gverensstimmelsen med
internationella kapitalmarknader. Mot bakgrund av detta féreslog kommissionen den andra mandagen i
oktober 2027 som den l&mpligaste tidpunkten for genomfoérandet av T+1, med beaktande av andra
regelbundna processer som marknadsaktorerna maste genomfora vid olika tidpunkter pd aret, sdsom
T2S-uppdateringar eller utférande av foretagsspecifika atgarder.

9 Begreppet marginalbesparingar anvands vanligen om besparingar i frdga om de marginalsakerheter
(krav pa sdkerheter for att ticka motpartsrisker) som marknadsaktérerna maste tillnandahalla. Se Esmas
rapport, sidorna 11, 37 och 38 samt avsnitt 7.1.2 i det atféljande arbetsdokumentet fran kommissionens
avdelningar angdende fordelarna med T+1-avveckling i samband med minskningen av de
riskexponeringar som omfattas av centrala motparters garantier och darmed av centrala motparters
marginalsakerheter.
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kravs for Gvergangen till T+1 gora det lattare att uppna malet att ytterligare framja EU:s
avvecklingseffektivitet och marknadsintegration och 1 forldngningen spar- och
investeringsunionen, och de skulle undanréja en konkurrensnackdel for EU:s
kapitalmarknader, vilken annars skulle kunna fa handlare att gynna andra, mer effektiva
marknader. Om den nuvarande avvecklingscykeln i EU skulle bibehallas skulle detta bidra till
ytterligare fragmentering av spar- och investeringsunionen, eftersom olika berorda parter i EU
skulle fortsatta att genomféra olika l6sningar for att hantera det faktum att
avvecklingsperioden ar kortare pa de flesta av varldens kapitalmarknader.

De flesta av de kostnader som identifierats i samband med en évergang till T+1 skulle uppsta
pa kort sikt och hianga samman med de investeringar som kravs for att modernisera,
standardisera och digitalisera olika steg i avvecklingsprocessen. A andra sidan tyder de
faktorer som Esma bedomt pa att T+1:s effekter nar det géller riskminskning,
marginalbesparingar och minskningar av de kostnader som uppstar till foljd av bristande
Overensstimmelse med andra stOrre jurisdiktioner globalt utgdr viktiga fordelar for
konkurrenskraften pa EU:s kapitalmarknader och for genomférandet av spar- och
investeringsunionen och att 6vergangen i slutdndan skulle géra EU:s kapitalmarknader
effektivare och darmed uppratthalla deras konkurrenskraft pa global niva®C.

Att avveckla vardepapperstransaktioner pa T+1 ar redan tekniskt och rattsligt majligt i EU.
Samordningen och genomfdrandet av 6vergangen till T+1 skulle darfor helt och héllet kunna
overlatas till EU:s vardepappersbransch. Pa grund av den storre komplexiteten pa EU:s
finansmarknader — antalet olika aktdrer, system och valutor — jamfort med andra jurisdiktioner
som redan har overgatt till T+1 vore det dock ytterst svart for branschen att samordna
processen, och den skulle inte kunna ge rattslig sakerhet eller ens planeringssékerhet.

Dessa aspekter har ocksa lyfts fram i det gemensamma uttalandet fran Esma, kommissionen
och ECB om att forkorta standardcykeln foér avveckling av vardepapper i EU, som
offentliggjordes den 15 oktober 2024 (det gemensamma uttalandet)!!. I det gemensamma
uttalandet papekades att EU maste agera skyndsamt genom en samordnad strategi om unionen
vill undvika att forlanga och forstarka de negativa effekterna av bristande 6verensstdmmelse
med avvecklingscyklerna i storre jurisdiktioner internationellt och sékerstalla en effektiv och
konkurrenskraftig spar- och investeringsunion.

Syftet med detta forslag ar darfor att sékerstélla att alla berorda parter har tillrackligt med tid
for att forbereda sig och Gverga till T+1 pa ett samordnat sétt och i ratt tid.

Darfor foreslas att EU ska 6verga till en kortare avvecklingscykel, dar transaktioner som for
nérvarande omfattas av en T+2-avvecklingscykel i stéllet avvecklas senast den forsta
bankdagen efter dagen nar handeln sker. Detta skulle inte hindra vardepapperscentraler som
redan nu har den tekniska formagan att gora detta att frivilligt avveckla transaktioner samma
dag som handelsdagen.

10 Se Esmas rapport, s. 88.
1 Gemensamt uttalande fran Esma, kommissionen och ECB, Shortening the standard securities
settlement cycle in the European Union: next steps,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf
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. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Forslaget innebér att forordningen om vardepapperscentraler dndras genom att en T+1-
avvecklingscykel infors i Europeiska unionen for att effektivisera avvecklingen i syfte att 6ka
konkurrenskraften och minska riskerna for den finansiella stabiliteten. De féreslagna
lagstiftningséndringarna skulle bidra till utvecklingen av en effektivare efterhandelslandskap i
EU, i linje med de mél som faststalls i forordningen om vérdepapperscentraler'?. Dessutom
ligger detta forslag i linje med kommissionens mal att bygga upp en spar- och
investeringsunion for att underlatta kapitalflodet i hela EU till forman for konsumenter,
investerare och foretag. Avveckling av vérdepapper ar central for kapitalmarknaderna. En
snabb, effektiv och tillforlitlig avveckling &r darfor en nddvandig forutsattning for spar- och
investeringsunionens utveckling. En kortare avvecklingscykel skulle géra EU:s marknader
mer attraktiva och skapa viktiga fordelar, sarskilt genom riskminskning, marginalbesparingar
och minskade kostnader vid bristande Overensstimmelse med andra storre jurisdiktioner
globalt.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Detta initiativ syftar till att komplettera kommissionens bredare strategi for att gora EU:s
kapitalmarknader mer konkurrenskraftiga och motstandskraftiga. En konkurrenskraftig och
effektiv efterhandelsmiljo, dar avvecklingscykeln &r ett centralt inslag, ar en viktig faktor for
att uppna spar- och investeringsunionens mal. En valfungerande och integrerad
kapitalmarknad skulle gora det mojligt for EU:s ekonomi att vaxa hallbart och bli mer
konkurrenskraftig i linje med kommissionens strategiska prioriteringar, vilka ar inriktade pa
att skapa goda forutsattningar for att skapa nya arbetstillfallen, tillvéxt och investeringar.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Den rattsliga grunden for detta forslag ar artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt, vilken ar den rattsliga grunden for férordningen om vardepapperscentraler.
Huvudsyftet med forordningen om vardepapperscentraler &r gora avveckling av vérdepapper
och infrastrukturen for avveckling i EU sékrare och effektivare. | detta initiativ foreslas att
avvecklingscykelns langd ska ses Gver i unionen och forkortas fran tva bankdagar till en
bankdag efter dagen nar handeln sker, och det tillhérande lagstiftningsforslaget skulle darfor
ha samma rattsliga grund.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt subsidiaritetsprincipen, som faststélls i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen,
ska atgarder vidtas pa unionsniva endast om malen for den planerade atgarden inte i tillracklig
utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade atgardens
omfattning eller verkningar, battre kan uppnas pa unionsniva.

Malen i forordningen om vérdepapperscentraler, narmare bestamt att faststdlla enhetliga krav
for avvecklingen av finansiella instrument inom EU, faststalla regler for

12 Europaparlamentets och réadets forordning (EU) 2023/2845 av den 13 december 2023 om &ndring av
forordning (EU) nr 909/2014 vad galler avvecklingsdisciplin, granséverskridande tillhandahallande av
tjdnster,  tillsynssamarbete, tillhandahdllande av anknutna banktjanster och krav pa
vardepapperscentraler fran tredjeland samt om é&ndring av forordning (EU) nr 236/2012, EUT L
2023/2845, 27.12.2023.
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vardepapperscentralers organisation och upptrddande samt att framja en saker, effektiv och
smidig avveckling, kan inte i tillracklig utstrackning uppnas av medlemsstaterna sjalva, vilket
medlagstiftarna bekréftade 2014, nar de antog férordningen om vérdepapperscentraler, och
2023, ndr de antog Refit-utvarderingen av samma férordning.

Framfor allt infordes genom forordningen om véardepapperscentraler ett krav pa en
obligatorisk avvecklingsperiod for de flesta transaktioner med Overlatbara vardepapper som
utfors pa en handelsplats i EU, och denna period faststalldes till tva bankdagar efter dagen nar
handeln &gt rum. Det ar saledes lampligt att en sadan avvecklingsperiod forkortas genom
samma réttsliga instrument.

Denna strategi stods ytterligare ndr man beaktar fragmenteringen av EU:s
infrastrukturlandskap for efterhandel och skillnaderna mellan  medlemsstaternas
kapitalmarknader och rattsliga ramar, vilka skulle férsvara en gemensam 6vergang till T+1
om denna inte samordnas pa EU-nivd. Om vardepapperscentraler och handelsplatser i EU
skulle tillampa olika praxis nér det galler den bristande dverensstdmmelsen med de globala
avvecklingsperioderna skulle detta medféra komplexitet och risker, ytterligare fragmentera
EU:s kapitalmarknader och skapa ogynnsamma villkor fér deltagare och investerare. Malet
med detta initiativ, namligen att forkorta avvecklingscykeln i unionen och pa sa sétt undanroja
den bristande Overensstimmelsen med den globala ekonomin, i syfte att stirka
konkurrenskraften och effektiviteten i EU:s efterhandelsmiljo, kan inte i tillracklig
utstrackning uppnas av medlemsstaterna pa egen hand. Pa grund av atgardernas omfattning
kan detta mal battre uppnas pa EU-niva i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i
fordraget om Europeiska unionen.

. Proportionalitetsprincipen

Forslaget syftar till att undanrdéja den bristande Overensstimmelsen mellan EU:s
avvecklingscykler och de internationella avvecklingscyklerna pa ett proportionellt,
andamalsenligt och effektivt sétt.

En kortare avvecklingscykel skulle forbattra anpassningen till globala marknader, avsevért
rationalisera processerna for alla gransoverskridande marknadsaktérer och minska riskerna
och kostnaderna for vardepapper som vid samma tidpunkt ar noterade eller handlas i T+1-
jurisdiktioner och i EU. Pa grund av antalet olika aktorer, system och valutor pd EU:s
finansmarknad skulle det vara svarare, mindre effektivt och dyrare for medlemsstaterna att
helt p& egen hand Gverga till T+1. Atgérder p& EU-niva &r nddvindiga for att pd lampligt satt
uppna malet att infora en kortare avvecklingscykel i EU och frigora de relaterade fordelarna.
Detta forslag gar inte utéver vad som ar nédvandigt for att uppna malen.

. Val av instrument

Eftersom forordningen om vérdepapperscentraler ar en férordning kan den bara andras genom
ett rattsligt instrument av samma slag.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Med tanke pa karaktaren och den bradskande naturen hos initiativet, som ror en riktad
andring av artikel 5.2 i forordningen om vardepapperscentraler for att inféra en kortare
avvecklingscykel i unionen, och det tillhdrande forberedande arbetet, ansag kommissionens
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avdelningar att det inte var lampligt att genomfdra en efterhandsutvardering av befintlig
lagstiftning. Under utarbetandet av det arbetsdokument fran kommissionens avdelningar som
atfoljer detta forslag har kommissionens avdelningar analyserat effekterna av den riktade
andringen mot bakgrund av den internationella utvecklingen och beaktat aterkopplingen fran
berérda parter och analysen i Esmas rapport.

Samrad med berorda parter

Kommissionen har samratt med berorda parter under hela processen med att utarbeta detta
forslag, sarskilt genom féljande:

Ett rundabordssamtal*® om 6vergang till en kortare avvecklingscykel i EU, vilket
anordnades av kommissionen den 25 januari 2024. Bland deltagarna fanns
foretradare pa hog niva fran ett brett spektrum av sektorer inom branschen
(kopsidan'4, saljsidan®®, icke-professionella investerare, marknadsinfrastrukturer),
fran ledande tillsynsmyndigheter samt fran Europaparlamentet och Europeiska
centralbanken. Aven om manga olika &sikter uttrycktes stodde majoriteten av
deltagarna en lagstiftningsandring for att ga éver till T+1. De medgav att det ar svart
att kvantifiera de fordelar som kan folja pa Overgangen till en kortare
avvecklingscykel, sarskilt fordelarna pa lang sikt. De ansag att de Kortsiktiga
fordelarna framst skulle materialiseras genom en anpassning till andra jurisdiktioner,
sarskilt Forenta staterna, och besparingar i fraga om sékerheter, medan de viktigaste
fordelarna pa medellang till lang sikt skulle vara en hogre grad av automatisering av
hela avvecklingskedjan och uppréatthallandet av konkurrenskraften pa EU:s
kapitalmarknader. Deltagarna var néstan helt eniga om behovet av samordning
mellan europeiska jurisdiktioner. Det radde ocksa enighet om att den bristande
overensstammelsen mellan EU och Forenta staterna inte ar hanterbar pa l1ang sikt. En
informell enk&t som holls vid rundabordssamtalet om datum for en eventuell
overgang visade att majoriteten (54 %) stodde en Gvergang 2027/2028, medan 34 %
stodde en tidigare dvergang och 12 % en senare dvergang.

Ett expertmote mellan medlemsstaterna den 5 september 2024 for att diskutera en
eventuell forkortning av avvecklingscykeln i EU. De allra flesta medlemsstater
uttryckte sitt stod for att forkorta avvecklingscykeln till T+1 och ansdg att en
overgang till T+1 skulle effektivisera och paskynda avvecklingen och géra EU:s
kapitalmarknader mer attraktiva for investerare. De ansag dessutom att marknadernas
stabilitet skulle 6ka och att likviditeten skulle anvandas mer effektivt till foljd av
minskade avvecklingsrelaterade risker och kostnader. Medlemsstaterna ansag ocksa
att overgangen bor meddelas genom en andring av forordningen om
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Rundabordssamtal ~om  forkortad  avvecklingscykel i EU, den 25 januari 2024
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en.

Kopsidan bestdr av marknadsaktorer som képer vardepapper. Dessa omfattar forsakringsforetag,
vardepappersfonder, hedgefonder och pensionsfonder som képer vérdepapper for egen rékning eller for
investerare i syfte att generera avkastning.

Saljsidan avser den del av finansmarknaderna som saljer vardepapper. Saljsidan 4r sdledes inblandad i
skapandet, marknadsféringen och forséljningen av aktier, obligationer, utldndsk valuta och andra
finansiella instrument. Saljsidan bestar av investeringsbanker och marknadsgaranter som tillhandahaller
likviditet.

Métesprotokollet finns tillgangligt pa https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.
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vardepapperscentraler. De stodde en samtidig overgang for alla finansiella
instrument snarare &n en stegvis Overgang. Slutligen betonade de att grundliga
forberedelser, daribland utarbetandet av en detaljerad féardplan, kréavs for att
overgangen till T+1 ska bli framgangsrik.

Insamling och anvandning av sakkunnigutlatanden

Vid utarbetandet av detta forslag forlitade sig kommissionen pa extern expertis och uppgifter
fran foljande kallor:

Esma

De 81 bidrag som inkom som svar pa inbjudan att lamna synpunkter pa en forkortad
avvecklingscykel, vilken Esma inledde den 5 oktober 2023 och vilken var 6ppen i tre
manaders tid. De synpunkter som inkom sammanfattades och offentliggjordes den 21
mars 2024%.

Resultaten fran Esmas branschworkshop, den 4 december 202318,
Slutsatserna fran Esmas offentliga utfragning®®, den 10 juli 2024.

Esmas rapport enligt artikel 74.3 i forordningen om vardepapperscentraler, vilken
overlamnades till kommissionen den 18 november 2024.

Radgivande gruppen for marknadsinfrastrukturer for vardepapper och
sakerheter (AMI-SeCo): Vid sitt plenarmote den 26 juni 2024 understrok AMI-
SeCo, som ger rad till Eurosystemet i fragor som ror finansmarknadsinfrastrukturer,
att det finns ett behov av en process for att i) utarbeta en tidsplan for genomforandet
av EU:s overgang till T+1, ii) overvaka marknadens beredskap och iii) identifiera
omraden dar losningar maste utvecklas. En majoritet av deltagarna i AMI-SeCo
ansag att EU inte bor vanta pa en formell kostnads-nyttoanalys och uppmanade EU:s
beslutsfattare att sa snart som majligt signalera avsikten att genomfora dvergangen,
samt ange ett maldatum for 6vergangen. Dessutom uttryckte AMI-SeCo att ett organ
for samordning av 6vergangen bor inrattas s& snart som mojligt°.

European T+1 Task Force: Denna arbetsgrupp, vars medlemmar foretrader
kopsidan, saljsidan och marknadsinfrastrukturer?, inrattades i juli 2023 av
marknadsaktorer i syfte att nd en branschovergripande Gverenskommelse och
framfora branschens synpunkter pa konsekvenserna av Forenta staternas overgang
till T+1 for EU:s berorda parter och pa konsekvenserna av en eventuell 6vergang till
T+1 i EU. Den inrattades efter en rapport fran Association for Financial Markets in
Europe (AFME) om de potentiella fordelarna och svarigheterna med att ga over till
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Aterkopplingsrapport — Esmas inbjudan att lamna synpunkter pa en forkortad avvecklingscykel, den 21 mars
2024,
1959 Feedback_statement_of the_Call_for_evidence_on_shortening_the_settlement_cycle.pdf.

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-

Se Esmas rapport.
Esmas offentliga utfragning om en forkortad avvecklingscykel, den 10 juli 2024.
Se protokollet frdn AMI-SeCo:s sammantrade den 25 juni 2024, punkt 4 — Potentiell forkortning av

standardavvecklingscykeln for vérdepapper (T+1). Léank:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf.

Se mandatet for EU T+1 Industry Task Force, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.
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T+1 i Europa®. | rapporten drogs slutsatsen att manga av de fordelar och svarigheter
som uppstod nar Forenta staterna 6vergick till T+1 ocksa skulle vara tillampliga pa
de europeiska marknaderna. Med tanke pa de europeiska marknadernas karaktar,
som jamfort med Forenta staterna omfattar manga fler  valutor,
marknadsinfrastrukturer och aktorer att samordna, skulle genomférandet vara mer
komplicerat an i Forenta staterna. Arbetsgruppen offentliggjorde en andra rapport i
oktober 20242, dar den upprepade sitt stod for en overgang till T+1 i EU och
erkande de potentiella fordelarna i form av forbattrad effektivitet och riskminskning.
De ansag att en overgang till T+1 skulle vara ett komplext flerdrigt atagande som
kraver samarbete mellan alla berdrda parter inom branschen for att sékerstélla att
inga nya risker inférs och att EU:s vérdepappersmarknads nuvarande effektivitet,
likviditet och funktionssétt inte skadas. Nar det galler tillampningsomradet stodde
arbetsgruppen en anpassning till tillampningsomradet for forordningen om
vardepapperscentraler, med undantag for transaktioner for
vardepappersfinansiering®*. Arbetsgruppens medlemmar ansag 6verlag att det, nar ett
konkret 6vergangsdatum val har meddelats, kravs en dvergangsperiod pa mellan 24
och 36 manader, vilket aterspeglar komplexiteten i EU:s
marknadsinfrastrukturlandskap. En rad synpunkter uttrycktes om huruvida ett
genomforandedatum under det andra halvaret 2027, den tidpunkt som faststallts for
Forenade kungarikets Overgang, ocksa skulle kunna vara genomfoérbart for EU.
Arbetsgruppen fortsatte att i hdg grad stédja en samordnad strategi i hela den
europeiska regionen, inklusive EES, Forenade kungariket och Schweiz.

Ovanstaende har kompletterats med synpunkter, vilka i vissa fall innehaller konfidentiell
kvantitativ och kvalitativ information, fran finansmarknadsaktorer under bilaterala moten.

. Konsekvensbedémning

Pa grund av det bradskande behovet av att agera, med tanke pa den internationella
utvecklingen, har kommissionens avdelningar valt att utarbeta ett arbetsdokument med en
analys av konsekvenserna av en évergang till kortare avvecklingscykel i EU. Ett undantag
fran kravet pa att utarbeta en fullstandig konsekvensbedomning har beviljats. |
arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar beaktades Esmas rapport med en
beddmning av kostnaderna for och fordelarna med en kortare avvecklingscykel i EU. |
arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar papekas att 6kad automatisering och
standardisering av centrala backoffice- och efterhandelsprocesser, inbegripet en betydande
Okning av anvandningen av automatiserad formedling av betalningar (straight-through
processing), kommer att kravas for att mojliggéra overgangen till T+1. Dar anges att
omfattningen av investeringsbehoven kommer att variera fran en marknadsaktor till en annan
beroende pa vilken affarsmodell de har, hur manga vardepapperscentraler och centrala
motparter de dr anslutna till och huruvida de redan tidigare har gjort investeringar for att
uppfylla kravet pa T+1 i andra jurisdiktioner. Dar betonas ocksa att dessa kostnader, som
mestadels ar engangskostnader, pa sikt bor uppvagas av de langsiktiga fordelarna med lagre
motpartsrisker och marknadsrisker, effektivare och snabbare avveckling och det faktum att

22 AFME-rapport, T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges, september 2022,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.

3 High-level roadmap for adoption of T+1 in EU securities markets, European T+1 Industry Task Force,

oktober 2024 (https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-adoption-of-t1-

in-eu-securities-markets).

I Esmas rapport dras dock slutsatsen att transaktioner for vardepappersfinansiering inte bér undantas

fran det nuvarande tillampningsomrédet for artikel 5.2 i férordningen om vérdepapperscentraler.
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EU:s kapitalmarknader blir attraktivare for investerare. Med tanke pa fragmenteringen av
EU:s Kkapitalmarknader dras slutsatsen att samordning och samarbete mellan
marknadsaktorerna inte bara ar fruktbart utan rentav ar avgorande for att sédkerstélla en smidig
overgang till T+1.

. Lagstiftningens &ndamalsenlighet och forenkling

Initiativet syftar till att ©Oka konkurrenskraften och attraktionskraften hos EU:s
efterhandelslandskap genom att inféra en kortare avvecklingscykel i EU. Dess syfte &r inte att
minska regelbordan och kostnaderna i sig. Kostnaderna i samband med en 6vergang till T+1
forvantas uppsta pa kort sikt, i samband med de investeringar som kravs for att modernisera,
standardisera och digitalisera olika steg i avvecklingsprocessen. Dessa kostnader skulle baras
av finansiella enheter. De forvantade fordelarna, sasom Okad automatisering och effektivitet,
riskminskning, lagre marginalsékerhetskrav och undanréjande av de kostnader och friktioner
som uppstar till foljd av bristande 6verensstammelse, bor dock med tiden till stor del uppvaga
kostnaderna, vilka mestadels ar engangskostnader, for de nodvandiga investeringar som en
overgang till T+1 skulle medfora.

. Grundlaggande rattigheter

EU har forbundit sig att tillimpa hdga standarder i fraga om skydd av grundlaggande
rattigheter och har undertecknat ett stort antal manniskorattskonventioner. Detta forslag
kommer sannolikt inte att inverka direkt pa dessa rattigheter, sdsom de fortecknas i de
viktigaste FN-konventionerna om manskliga réattigheter, Europeiska unionens stadga om de
grundlaggande réattigheterna (integrerad i EU-fordragen) och Europakonventionen om de
manskliga rattigheterna.

4. BUDGETKONSEKVENSER
Forslaget paverkar inte unionens budget.

S. OVRIGA INSLAG

. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

Detta forslag kraver inte vare sig nagon genomforandeplan eller nagra overvaknings-,
utvarderings- och rapporteringsarrangemang.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget

Genom artikel 1 inférs en riktad &ndring av artikel 5.2 i f6rordningen om
vardepapperscentraler, enligt vilken den avsedda avvecklingsdagen for transaktioner som
omfattas av artikel 5.2?° ska vara senast den forsta bankdagen efter dagen nér handeln sker.
Detta forslag andrar inte tillampningsomradet for artikel 5.2.

% De transaktioner som omfattas av artikel 5.2 &r transaktioner med Gverlatbara vardepapper som avses i
artikel 5.1, vilka utférs pa handelsplatser, med undantag for transaktioner som férhandlas privat men
utfors pa en handelsplats, transaktioner som utfors bilateralt men rapporteras till en handelsplats och
den forsta transaktionen nar de berérda 6verlatbara vardepappren ar foremal for ursprunglig registrering
i kontobaserad form.
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2025/0022 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om andring av forordning (EU) nr 909/2014 vad géller en kortare avvecklingscykel i

unionen

(Text av betydelse fér EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versédndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande?®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?’,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

1)

)

(3)

| artikel 5.2 i férordning (EU) nr 909/201428 regleras avvecklingsperioden for de flesta
transaktioner med Gverlatbara vardepapper som utférs pa handelsplatser. Med vissa
undantag ska den avsedda avvecklingsdagen for sadana transaktioner vara senast den
andra bankdagen efter dagen nar handeln sker. En sadan period kallas
“avvecklingscykel”. Kravet pa att avvecklingen ska dga rum senast den andra
bankdagen efter dagen nédr handeln sker kallas ”T+2-avvecklingscykel” eller ”T+2”.

Langre avvecklingsperioder for transaktioner med Overlatbara vérdepapper Okar
riskerna for transaktionsparterna och begransar kdparnas och séljarnas mojligheter att
genomfdra andra transaktioner. Av dessa skal ar det manga tredjelandsjurisdiktioner
som har dvergatt, haller pa att 6verga eller planerar att 6verga till en avvecklingsperiod
pa en bankdag efter dagen nar handeln sker (T+1). Den globala 6vergangen till kortare
avvecklingsperioder skapar dock bristande Gverensstdmmelse mellan unionens
finansmarknader och globala finansmarknader. Denna bristande 6verensstammelse far
storre omfattning ju fler lander som 6vergar till T+1-avveckling och 6kar de kostnader
som bristande 6verensstammelse medfor for unionens marknadsaktorer.

I sin rapport om lampligheten i att forkorta avvecklingscykeln i Europeiska unionen,
som offentliggjordes den 18 november 2024, drog Europeiska vardepappers- och

26
27
28

EUTC....

EUTC ...

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt dndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).
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(4)

()
(6)

(")

marknadsmyndigheten slutsatsen att en forkortning av avvecklingscykeln i unionen till
T+1 avsevart skulle minska riskerna pa marknaden, sarskilt nar det galler
motpartsrisker och volatilitetsrisker, och frigora kapital som inte langre behdvs for att
tacka marginalsakerhetskrav. T+1 skulle ocksa goéra det mojligt for unionens
kapitalmarknader att halla jamna steg med utvecklingen pa andra globala marknader
och undanrgja kostnaderna i samband med den nuvarande Dbristande
overensstammelsen med avvecklingsperioderna. Det skulle ocksa bidra till ytterligare
harmonisering av standarder for foretagshédndelser och marknadspraxis i unionen och
mer allmént till unionens kapitalmarknaders konkurrenskraft. Kommissionen delar
dessa slutsatser.

Det ar darfor lampligt att infora en riktad &ndring av férordning (EU) nr 909/2014 for
att forkorta den nuvarande obligatoriska avvecklingscykeln till en dag efter dagen nar
handeln sker. En saddan forkortning av avvecklingscykeln skulle inte hindra
vardepapperscentraler fran att frivilligt avveckla transaktioner samma dag som
handelsdagen, om detta ar tekniskt mojligt.

Forordning (EU) nr 909/2014 bor darfor &ndras i enlighet med detta.

Eftersom malet for denna forordning, namligen att infora en kortare avvecklingscykel i
unionen, inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna utan snarare, pa
grund av sin omfattning och sina verkningar, kan uppnas battre pa unionsniva, kan
unionen vidta atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om
Europeiska unionen. | enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar
denna forordning inte utdver vad som ar nodvandigt for att uppna dessa mal.

For att sakerstalla att alla berorda parter ar tillrackligt forberedda och kan Gverga till
T+1-avveckling pa ett samordnat satt och i ratt tid, bor tillampningsdatumet for denna
forordning skjutas upp.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andring av forordning (EU) nr 909/2014

| artikel 5 i forordning (EU) nr 909/2014 ska punkt 2 ersattas med foljande:

2. Vid transaktioner med sadana overlatbara vardepapper som avses i punkt 1
som utfors pa handelsplatser ska den avsedda avvecklingsdagen vara senast den
forsta bankdagen efter dagen nér handeln sker. Det kravet ska inte galla for
transaktioner som forhandlas privat men utfors pa en handelsplats, for
transaktioner som utfors bilateralt men rapporteras till en handelsplats eller for
den forsta transaktionen nar de berérda overlatbara vardepappren ar foremal for
ursprunglig registrering i kontobaserad form enligt artikel 3.2.”

Artikel 2
Ikrafttradande och tillampning

Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillampas fran och med den 11 oktober 2027.
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Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Utfardad i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordfdrande
12
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