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Sammanfattning

Forslaget innehdller harmoniserade krav pa vérdepapperscentraler och
ytterligare regler som syftar till forbéttrad sékerhet, okad effektivitet och
rattvisa  konkurrensforhdllanden i samband med grdnsoverskridande
vérdepappersavveckling.

En vérdepapperscentral ska uppfylla hogt stillda krav pa sdkerhet, bl.a.
genom krav att begrdnsa juridiska risker, operativa risker och eventuella
investeringsrisker. Viardepapperscentraler som bedriver nidgon form av
kreditverksamhet i anslutning till avvecklingen (s.k. anknutna banktjanster)
alaggs att sdrskilja denna verksamhet i en separat juridisk person (s.k.
avvecklingsagent). Réttvisa konkurrensforhallanden frimjas genom regler
om icke-diskriminerande tilltrdide = mellan  vérdepapperscentraler,
handelsplattformar och emittenter.

En virdepapperscentral ska kunna erbjuda tjanster direkt till emittenter i
samtliga medlemsstater pa grundval av auktorisation i hemmedlemsstaten
(EU-pass). Emittenter ges en mdjlighet att kontoféra védrdepapper hos en
virdepapperscentral i valfri medlemsstat, dock utan att inskrdnka de krav
som f6ljer av bolagsritten.

Forslaget innehéller ytterligare atgérder for att uppna storre sdkerhet och
effektivitet vid griansoverskridande vérdepappersavveckling: 1) krav att
overlatbara virdepapper ska ha formen av noteringar pa konto, dvs. vara
dematerialiserade eller immobiliserade, som villkor for handel pé en reglerad
marknad, multilateral handelsplattform eller organiserad handelsplattform,
2) inforandet av en bortre tidsgrians vid tvd dagar for avveckling av en
virdepapperstransaktion samt 3) inforandet av disciplindra atgérder vid



utebliven eller forsenad avveckling, i form av forebyggande atgérder och
sanktioner.

Forslaget omfattar alla slags finansiella instrument i den del regleringen
avser virdepapperscentraler. De delar av forslaget som reglerar
vérdepappersavveckling omfattar endast 6verlatbara virdepapper, t.ex. aktier
och obligationer.

Regeringen ser positivt pd initiativet att inféra harmoniserade regler for
virdepapperscentraler som kompletterar andra regelverk for central
infrastruktur inom vérdepappersomradet, dvs. handelsplattformar (direktivet
om marknader for finansiella instrument, MiFID), centrala motparter och
transaktionsregister (férordningen om handel med OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister, EMIR). Vérdepapperscentraler har under
lang tid varit nationellt reglerade, utan att stabiliteten har satts ifrdga. Som ett
resultat av nationell reglering har det uppstatt betydande skillnader mellan
medlemsstaterna var géller vérdepapperscentralernas verksamhet och
ndrmare reglering. Ett okat inslag av grdnsoverskridande verksamhet som
dven utstrdcks till virdepappersforvaring och avveckling motiverar ett
harmoniserat regelverk. Harmoniseringen bor dock inte drivas s& langt att
alla nationella sérdrag elimineras, t.ex. det svenska och nordiska systemet for
kontoforing av Overlatbara vérdepapper och penningmarknadsinstrument
direkt i vdrdepapperscentralen, vilket dr en kostnadseffektiv och sidker form
av vardepappersforvaring som regeringen avser att skydda.

Forslaget till harmoniserad avvecklingscykel (T+2) har samband med
planerna pd en paneuropeisk plattform for avveckling (TARGET2-
Securities). Regeringens ser positivt pd forslaget som &dven bidrar till
minskade motpartsrisker. Den svenska virdepapperscentralen (Euroclear
Sweden) uppvisar en hog sédkerhet vid avveckling, vilket framgar av en
genomgaende hog avvecklingsgrad. Behovet av reglering for att motverka
forsenad eller utebliven avveckling framstir ddrmed som mindre angeliget
fran svenska utgéngspunkter, men bor samtidigt kunna accepteras som en del
av ett harmoniserat regelverk.

Regeringen stddjer anstringningarna att formulera en praktiskt fungerande
lagvalsregel for kontoférda vardepapper, bl.a. mot bakgrund av de vidgade
mdojligheter till gransdverskridande emissioner som foreslas. Det aterstar att
klargéra hur den foreslagna lagvalsregeln ska samverka med motsvarande
regler 1 sdkerhetsdirektivet (2002/47/EG) och direktivet om slutlig
avveckling (98/26/EG). Etablerade principer for lagval bor respekteras sé
langt som mdjligt, inklusive den funktionella ansats som utmérker
Genevekonventionen for kontofoérda vérdepapper (Geneva Securities
Convention).
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1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Virdepapperscentraler som bedriver central vérdepappersforvaring och
dessutom driver system for avveckling av transaktioner pd
véirdepappersmarknaderna har hittills reglerats nationellt. I forslaget till
forordning foreslds atgirder for att uppnd 6kad sdkerhet och effektivitet vid
gransoverskridande avveckling mot bakgrund av ett Okat inslag av
gransoverskridande aktivitet. En viktig omstdndighet i sammanhanget 4r den
kommande paneuropeiska plattformen for vérdepappersavveckling som &r
planerad att lanseras 2015 i Europeiska centralbankens regi (TARGET2-
Securities [T2S]).

Forslaget dr avsett att, tillsammans med Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument (MiFID) och
Europaparlamentets och radets forordning om handel med OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister (EMIR) utgdra ett komplett
regulatoriskt ramverk for virdepappersmarknaden.

Forslaget presenterades den 7 mars 2012.
1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Krav pa kontoforing av finansiella instrument

I forordningen foreslds att Overldtbara vérdepapper ska ha formen av
noteringar pa konto, dvs. att de ska vara dematerialiserade -eller
immobiliserade. Forslaget innehaller &dven krav pa att Overldtbara
virdepapper — for att kunna handlas pa en reglerad marknad, multilateral
handelsplattform eller organiserad handelsplattform — ska vara registrerade
hos en virdepapperscentral.

1.2.2  Overgang till kortare avvecklingsperiod och
virdepapperscentralers ansvar for ett fungerande
avvecklingssystem

Ett av forordningens syften dr att infora harmoniserade regler for tiden
mellan avslut och avveckling (den s.k. avvecklingsperioden) och for
uppritthallandet av en god avvecklingsdisciplin. Alla deltagare i ett
avvecklingssystem ska déarfor genomfora varje transaktion sa snart
virdepapper och betalningsmedel &r tillgéngliga for avveckling.
Avvecklingsperioden vid handel pd en reglerad marknad, multilateral
handelsplattform eller organiserad handelsplattform foreslas vara hogst tva
dagar, jamfort med tre dagar som dr norm i flera linder i dag, dédribland
Sverige.

2011/12:FPM127

12



Virdepapperscentraler ska underldtta snabb avveckling och utforma system i
detta syfte. For att motverka att avveckling uteblir ska véirdepapperscentraler
ha Overvakningssystem som tilliter dem att i forvdg identifiera sadana
transaktioner dér risken for utebliven avveckling dr hog. Systemet ska ocksa
innehélla relevanta pafdoljder for de medlemmar som orsakar
avvecklingsproblem. Vidare innehéller forslaget bestimmelser om hur en
misslyckad avveckling ska hanteras. Den part som misslyckats med att
leverera sina virdepapper 1 ritt tid kommer att utsittas for kostnaden att for
deras ridkning fa dem kopta pd marknaden av annan part, fyra dagar efter den
planerade avvecklingsdagen (eng. buy-in). Virdepapperen levereras dérefter
till den mottagande parten (kOparen).

1.2.3  Auktorisation och tillsyn éver virdepapperscentraler

Enligt forslaget definieras en virdepapperscentral som en juridisk person
som bedriver ett avvecklingssystem for vidrdepapper samt ytterligare en
huvudtjénst i form av notarietjinster eller centrala forvaltningstjénster for
vérdepapperskonton. Darutdver far en véirdepapperscentral bedriva vissa
sidoverksamheter som é&r relaterade till huvudverksamheten. En
virdepapperscentral far inte bedriva sidoverksamhet som omfattar
banktjénster. For vérdepapperscentraler som redan i dag bedriver viss
bankverksamhet kan den behdriga myndigheten under vissa forutsittningar
begéra undantag fran forbudet hos kommissionen.

Varje virdepapperscentral maste vara auktoriserad av den behdriga
myndigheten i den medlemsstat dér den &r etablerad. Endast ett tillstdnd ska
behovas for att en virdepapperscentral ska kunna utfora sin verksambhet i
hela EU-omrédet. Tjinster kan erbjudas antingen direkt i en annan
medlemsstat eller genom en filial. Emittenter kan i enlighet hirmed vélja att
bli kontoférda hos en virdepapperscentral som &r beldgen i en annan
medlemsstat, dock utan att inkrékta pa de krav som géller enligt bolagsrétten.

Varje medlemsstat ska utse en behorig myndighet som ska svara for
auktorisation och tillsyn &ver virdepapperscentraler. Den behoriga
myndigheten ska konsultera motsvarande myndigheter i andra berdrda
medlemsstater samt Esma i en rad olika fragor. Kommissionens forslag
foreskriver att de behoriga myndigheterna ska ha alla de tillsyns- och
utredningsbefogenheter som de behdver for att utéva tillsyn Over
véirdepapperscentraler.

1.2.4 Organisatoriska krav pa virdepapperscentraler

I syfte att sdkerstdlla en sdker och effektiv virdepappersavveckling
innehaller forslaget en rad krav pd hur en virdepapperscentral ska vara
organiserad. Dessa krav innefattar bl.a. antagande av tydliga riktlinjer for
ansvarsfordelning och  riskhantering samt vélutvecklade interna
kontrollfunktioner. Det ska ocksa finnas en erfaren och ldmplig ledning och
en vil sammansatt styrelse. Vidare foreskrivs regler om eget kapital.
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Enligt forslaget ska en vérdepapperscentral inrétta en anvindarkommitté for
varje  avvecklingssystem som drivs av  virdepapperscentralen.
Anvindarkommittén ska representera emittenter och deltagare i varje system
for vardepappersavveckling och vara sjélvstindig i forhallande till ledningen
for virdepapperscentralen. Mandatet for anvandarkommittén och nédvéndiga
rutiner for att sékerstélla dess oberoende gentemot ledningen ska utarbetas av
varje virdepapperscentral. Anvindarkommittén ska bistd styrelsen med rdd
om vésentliga arrangemang som pdverkar dess medlemmar t.ex. ndr det
géller kriterier for antagande av nya emittenter eller medlemmar i
avvecklingssystemet samt service- och prisnivén.

1.2.5 Samverkan mellan virdepapperscentraler

En vidrdepapperscentral ska enligt kommissionens forslag kunna bli medlem
hos en annan  vdrdepapperscentral och den  mottagande
vérdepapperscentralen ska inte kunna neka en sddan forfrigan pa grund av
risken att forlora marknadsandelar. Den mottagande virdepapperscentralen
ska dock vara berittigad till ersdttning for eventuella anpassningskostnader.
En ldnk mellan tvd vérdepapperscentraler ska dven godkénnas av behoriga
myndigheter i respektive medlemsstat. De behoriga myndigheterna kan dock
endast underkdnna en sddan ansokan for det fall ordningen och sdkerheten i
de sokandes avvecklingssystem skulle dventyras genom lénken.

1.2.6 Samverkan mellan virdepapperscentraler och annan
infrastruktur (centrala motparter och handelsplattformar)

Centrala motparter och handelsplattformar ska erbjuda vérdepapperscentraler
tillgéng till transaktionsinformation pé icke-diskriminerande och transparenta
grunder. Virdepapperscentraler ska erbjuda centrala motparter och
handelsplattformar tilltrédde till sina avvecklingssystem pd samma grunder.
Parterna har dock rétt att ta ut avgifter for transaktionsinformationen
respektive  tilltradet  till avvecklingssystemen. Tillgdng  till
transaktionsinformation och avvecklingssystem kan bara nekas om
samverkan skulle &ventyra en smidig och sdker hantering av
virdepapperstransaktioner och inte mot bakgrund av eventuell forlust av
marknadsandelar.

1.2.7 Lagvalsfragor

Med anledning av att kommissionen genom sitt forslag vill oka
mdjligheterna till gransdverskridande kontoforing av finansiella instrument
uppkommer ett behov av harmoniserade lagvalsregler.

Enligt forslaget ska fragor om dganderitt till vardepapper avgoras enligt det
lands lag i vilket vardepapperskontot fors. Om kontot anvinds for avveckling
i ett avvecklingssystem for viardepapper ska det lands lag som tillimpas pa
avvecklingssystemet tillimpas dven péa kontot. Om kontot inte anvénds for
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avveckling i ett avvecklingssystem ska kontot istéllet antas vara fort i det
land dér virdepapperscentralens huvudkontor dr beldget. Som en konsekvens
av lagvalsreglerna innebdr forslaget att de internationella privatrittsliga
reglerna i det land vars lag ska tillimpas, asidositts.

1.2.8 Sanktioner

Medlemsstaterna ska infora regler om olika former av administrativa
sanktioner och atgdrder mot personer som &r ansvariga for overtradelser av
forordningen. De behoriga myndigheterna ges mojlighet att meddela
sanktioner mot vérdepapperscentraler, eventuella utsedda kreditinstitut,
medlemmar i deras ledningar och alla andra personer som i praktiken
kontrollerar deras verksamhet samt varje annan juridisk eller fysisk person
som ir ansvarig for en Overtridelse. Det &dr siledes frdga administrativa
sanktioner som ska kunna riktas mot bade juridiska och fysiska personer,
vilket saknar motsvarighet i svensk rdtt. Huruvida sanktioner ska kunna
riktas mot fysiska personer i bolagets ledning, utdver styrelseledamoter, &r
inte klarlagt pa detta stadium.

Sanktionsbestimmelserna i forslaget utgdér endast en miniminiva och
medlemsstaterna ges méjlighet att infora ytterligare former av sanktioner och
hogre nivéer pa sanktionerna dn vad som framgér av forslaget.

Medlemsstaterna aldggs i forslaget att infora effektiva mekanismer for att
uppmuntra anmélningar av Overtrddelser sdvdl internt som externt (eng.
whistleblowing). Detta ska ske genom att medlemsstaterna infor system och
rutiner for hur sddana anmélningar ska tas emot samt erbjuda lampligt skydd
for personer som anméler Gvertriddelser. Vad som avses med “lampligt
skydd” &r inte klart.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Clearingverksamhet och virdepapperscentraler regleras fin. i flera lagar.
Virdepapperscentraler regleras framst i lagen (1998:1479) om kontoforing
av finansiella instrument som bl.a. innehdller regler om auktorisation.
Direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument har i svensk
ratt frimst genomforts 1 lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. I den
lagen finns det bl.a. regler om clearingverksamhet. Lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden innehaller regler
om anmélan och godkdnnande av system for clearing och avveckling pa
finansmarknaden. Med stdd av bemyndiganden har regeringen respektive
Finansinspektionen antagit kompletterande bestimmelser pa dessa omraden.

Kommissionens forslag till férordning innebér att reglerna i forordningen
kommer att bli direkt tillimpliga i medlemsstaterna och ersitta nationell
reglering. Géllande bestdmmelser i ovanstdende lagar, och foreskrifter som
har meddelats med stod av dessa, kommer dérfor att behdva upphivas pa de
omraden som regleras i forordningen. Detta giller t.ex. bestimmelser som
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reglerar sanktioner och auktorisation av vérdepapperscentraler. 1 detta
avseende bor det dérfor framst vara lagen om kontoféring av finansiella
instrument som kan behdva dndras.

I de delar som forordningen reglerar omrdden som &r oreglerade i géllande
ritt torde den inte paverka befintlig lagstiftning 1 ndgon pétaglig omfattning.
Detta giller t.ex. lagvalsregeln i kommissionens forslag som ar pékallad av
den 6kade griansdverskridande verksamhet som mdjliggdrs genom forslaget.

Sanktionsbestimmelser for vérdepapperscentraler finns i savdl lagen om
kontoforing  av  finansiella  instrument som i lagen om
virdepappersmarknaden. Reglerna ger bl.a. Finansinspektionen mdjlighet att
utfdrda varningar, dterkalla auktorisationer samt att forbjuda verkstéllighet av
vissa beslut och att forena detta med vitesforeldggande. I kommissionens
forslag till 0kad harmonisering avseende vérdepapperscentraler ges den
behoriga myndigheten mojlighet att utfirda sanktioner mot fler typer av
overtrddelser av en virdepapperscentral och nya former av sanktioner ska
kunna goras gillande. Det bor papekas att forordningen utgdér en s.k.
minimireglering nir det géller sanktionsformerna och att medlemsstaterna
ges mojlighet att infora fler och stringare paféljder &n vad som framgér av
forslaget.

Ett personligt ansvar infors for medlemmar i védrdepapperscentralers
ledningar och alla andra personer som i praktiken kontrollerar deras
verksamhet samt varje annan fysisk person som betraktas som ansvarig for
en Overtradelse. De bestimmelser om ansvar for fysiska personer som finns
pa andra omraden i svensk bolagsritt, t.ex. i 29 kap. 1 § aktiebolagslagen,
skiljer sig frén de som foreslds i forordningen i det att de befintliga
bestimmelserna i allménhet géller skadestdndsansvar. Har &r det i stéllet
frdga om administrativa sanktioner. Huruvida forslaget innebér att sanktioner
ska kunna riktas mot fysiska personer i bolagets ledning, utdver
styrelseledamoter, &r inte klarlagt pa detta stadium.

Vidare kan reglerna om offentliggdrande av beslut om sanktioner medfora ett
behov av sdrreglering i forhéllande till personuppgiftslagen (1998:204).

Finansinspektionen har idag inte nagot sérskilt system for mottagande av
anmilningar av Overtrddelser av andra bestimmelser i forfattningar pa
finansmarknadsomradet &n dem som giller rapporteringsskyldighet
betrdffande misstédnkt insiderhandel eller otillborlig marknadspaverkan.
Enligt kommissionens forslag ska medlemsstaterna uppmuntra anmélningar
av Overtrddelser och ombesorja ldmpligt skydd for personer som anméler
sddana Overtradelser (eng. whistle blowers). Hur detta krav pd skydd
forhaller sig till den svenska arbetsritten och skyddet for foretagshemligheter
maste analyseras vidare.
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1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslaget vintas inte medfora nagra konsekvenser for EU:s budget. Forslaget
véntas inte heller ha nagra effekter pa den svenska statsbudgeten. Eventuella
kostnader paverkar i forsta hand Finansinspektionen genom inférandet av
nya regler betrdffande avvecklingsperiod och avvecklingsdisciplin samt
genom eventuella anpassningar foranledda av tillkommande krav pa
samarbete med andra behdriga myndigheter. Eventuella statsfinansiella
konsekvenser av forslaget ska begridnsas i storsta mojliga man och ska
hanteras inom befintliga och berdknade ekonomiska ramar inom
utgiftsomradet.

Forbattrad  sdkerhet och  langsiktigt reducerade  kostnader  for
gransoverskridande avveckling véntas medfora fordelar for emittenter och
investerare, d&ven om fordelarna ar svara att kvantifiera.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Fran nordiska utgidngspunkter &r det centralt att definitionen av en
virdepapperscentral — som foreslas fa EU-pass — omfattar mojligheten till
direktdgda konton. Forslaget forefaller tillgodose detta krav, genom
definitionen av huvudtjdnsten central forvaltning av virdepapperskonton
(eng. maintaining securities accounts at the top tier level). Hir syftar
uttrycket top tier level” pa den hdgsta nivén i en kedja av kontohallare, dvs.
pa den niva déir virdepapper tillskapas genom emission, vilket bor vara
forenligt med det nordiska systemet for kontoforing av Overlatbara
véirdepapper direkt i virdepapperscentralen.

Forslaget infor en strikt atskillnad mellan huvudtjdnster och sadana
sidotjdnster som inte utsétter viardepapperscentraler for kreditrisk, & ena
sidan, och sédana sidotjénster som &r férenade med kreditrisk, & andra sidan.
Kredittjanster i egen bok ska erbjudas av en separat juridisk enhet, bendmnd
avvecklingsagent (settlement agent) som i sin tur regleras som kreditinstitut.
Det r i enlighet med svensk praxis att vardepapperscentraler ska drivas med
lag risk, varfor regeringen stodjer forslaget. Detta utesluter inte mojligheten
av undantag fran kravet péd é&tskillnad i vissa specifika fall, nir detta &r
motiverat och kan ske utan risk for den finansiella stabiliteten, t.ex.
betrdffande s.k. internationella vérdepapperscentraler (Euroclear Bank i
Bryssel och Clearstream Banking i Luxemburg).

Regeringen stodjer forslaget att harmonisera avvecklingscykeln vid tva dagar
efter avslut (T+2) eftersom detta bidrar till minskade motpartsrisker i
virdepappershandeln. Forslaget bor dessutom vara en forutsittning for den
framtida paneuropeiska plattformen for vérdepappersavveckling (T2S).
Regeringen invénder inte mot forslaget om harmoniserade atgirder for
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forbdttrad avvecklingsdisciplin, inom ramen for ett harmoniserat regelverk
for viardepappersavveckling inom EU.

Forslaget kompletterar motsvarande regler i MiFID och EMIR om icke-
diskriminerande access genom att fOreskriva sddan access mellan
vérdepapperscentraler, mellan emittenter och vérdepapperscentraler samt
mellan virdepapperscentraler och annan infrastruktur (centrala motparter och
handelsplattformar). Regeringen anser dock att rétten for en emittent av
aktier att fritt védlja marknad (dvs. vdrdepapperscentral) inte ska inskridnka
bolagsritten.

Forslaget innehéller en lagvalsregel, som tidigare ingick i forberedelserna for
ett direktiv om kontoférda vérdepapper som #&nnu inte har lagts fram
(Securities Law Directive, SLD). En generell lagvalsregel &r mycket
efterfrigad av branschen (efter misslyckandet med en Haag-konvention pé
omradet). Det terstdr dock att klarligga den nirmare innebdrden av nu
foreliggande forslag, t.ex. i1 vilken grad den kan anses vara generellt
verkande. Regeringen anser att etablerade principer for lagval bor
respekteras sd langt som mojligt, t.ex. betrdffande motsvarande regler i
sakerhetsdirektivet (2002/47/EG) och direktivet om slutlig avveckling
(98/26/EG). Det ar ocksa onskvért att principen for lagval blir konsistent
med Genevekonventionen for kontoforda vérdepapper (Geneva Securities
Convention) eftersom handeln dr global. Ett exempel pa betydelsen av en
fungerande lagvalsregel dr finansiella sdkerheter och vikten av full klarhet
om tillamplig lag i detta fall, sdrskilt samband med finansiell oro.

Regeringen avser att bevaka att forordningens krav pa sammanséttningen av
foretagsledningen i en virdepapperscentral inte paverkar centrala
bolagsrittsliga principer om t.ex. stimmans ritt att utse styrelseledamoter
och arbetstagarnas ritt att utse arbetstagarledamoter i styrelsen i enlighet
med lagen (1987:1245) om styrelserepresentation for de privatanstillda.

Regeringen ser positivt pa harmoniserade sanktioner for juridiska personer
och i befogade fall fysiska personer vid 6vertrddelser av férordningen under
forutséttning att regleringen ar forutsdgbar, proportionerlig och i Ovrigt
rattssdker samt forenlig med svensk rétt.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Nagra medlemsstater invédnder starkt mot kravet att bankliknande verksamhet
som bedrivs av vissa virdepapperscentraler — primirt de tva s.k.
internationella vardepapperscentraler som finns i EU — ska avskiljas i en
separat juridisk enhet. Majoriteten torde dock halla med om grundprincipen
att en vidrdepapperscentral ska bedrivas med ldgsta mojliga risk.
Lagvalsregelns narmare innebdrd dr dnnu oklar, varfor det dnnu inte r ként i
vilken utstrdckning denna kan bli kontroversiell. De nordiska ldnderna har ett
gemensamt intresse av att bevaka mojligheten for enskilda investerare att
hélla vardepapper pé konto direkt i virdepapperscentralen.
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2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas standpunkter &r inte kdnda.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Vid méte med svenska intressenter den 27 mars framfordes ett behov av
klargérande att den nordiska modellen for direktigande inryms under
forordningen. Svenska marknadsdeltagare sdg dven ett behov av klargdrande
nir det giller lagvalsregelns motiv och tilldimpning. Den hénvisning i
forslaget som gors till dganderétt ansags strida mot den funktionella ansats
som hittills har varit styrande for forsoken att harmonisera regelverket for
kontoforda vérdepapper. Marknadsdeltagarna pekade pé riskerna for
fordyrad hantering av finansiella sdkerheter om olika réttsordningar blir
géllande for olika vardepapper i en och samma depa.

Néagon remissinstans har framfort invindningar mot de av kommissionen
foreslagna reglerna om uppdelning i separata juridiska enheter for bank-
respektive avvecklingstjdnster. Argumenten mot en sidan reglering har
framst utgétt ifran att en sddan uppdelning skulle leda till en dkad finansiell
instabilitet, eftersom den anknutna bankenheten skulle kunna erbjuda tjénster
som tidigare ingick i den virdepapperscentralens verksamhet och pé sa sitt
undga regleringen for vardepapperscentraler (ddremot omfattas en anknuten
bankenhet av bankreglering).

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Réittslig grund och beslutsforfarande

For forordningen om virdepapperscentraler dr den réttsliga grunden artikel
114 i fordraget om europeiska unionens funktionssatt. Beslut fattas enligt det
ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294. Europaparlamentet dr
medbestdammande. Radet beslutar med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgdrder pa gemenskapsniva
tillgripas endast om medlemsstaterna sjdlva och i tillracklig utstrackning inte
kan ni de efterstrivade malen pa egen hand. Atgirder ska vidare, enligt
proportionalitetsprincipen, inte g& utdver vad som é&r nodvindigt for att
uppna de efterstravade malen.

Virdepapperscentraler, som har en systemviktig funktion, har i manga ar
reglerats nationellt. Sammankopplingen av vérdepapperscentraler genom
lankar 6kar i Europa, vilket ocksa 6kar behovet av harmoniserad lagstiftning.
Kommissionen beddmer att forslaget ar forenligt med
subsidiaritetsprincipen.
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Grénsoverskridande vérdepappersavveckling har 6kat under senare &r och
forvéntas oka dnnu mer, bl.a. som en foljd av den gemensamma plattformen
T2S som enligt géllande planering infors 2015. Grénsoverskridande
avveckling tenderar att uppvisa en hogre andel utebliven avveckling och
dven hogre kostnader #n nationell avveckling. Atgirder som vidtas av
enskilda medlemsstater separat skulle sannolikt ge liten effekt i1 ett
gransdverskridande sammanhang. Det kan inte uteslutas att ett harmoniserat
regelverk, som ar konsistent med annan reglering av central infrastruktur pd
vérdepappersomrédet (bl.a. direktiv 2004/39EG om marknader for finansiella
instrument och direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling) blir till nytta i
termer av bade stabilitet och effektivitet.

Forordningen syftar till ldgre risker och kostnader i samband med
griansoverskridande avveckling och till att frimja konkurrens mellan
nationella avvecklingscentraler, ndgot som regleras mest verkningsfullt
genom harmoniserad lagstiftning p& EU-nivd. Regeringen delar
bedomningen att forslaget ar forenligt med subsidiaritetsprincipen.

Enligt kommissionen tar forslaget full hdnsyn till proportionalitetsprincipen
genom att vara tillricklig for att nd malséttningen utan att g utdver vad som
ar nodvéandigt for att gora det. Den foreslagna forordningen dr forenlig med
denna princip och uppritthéller en god balans mellan det allménintresse som
star pa spel och é&tgirdens kostnadseffektivitet, vilket belyses av den
atfoljande konsekvensutredningen.

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning att forslaget till
forordning ar forenligt ocksd med principen om proportionalitet.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar om forslaget i radsarbetsgrupp inleds den 4 april 2012.
Tidplanen for forhandlingar i Europaparlamentet 4r &nnu inte kand.

4.2 Fackuttryck/termer

Avveckling: Pengar respektive finansiella instrument Overfors mellan
motparterna.

Avvecklingssystem: Ett system som utfor 6verforingsuppdrag av pengar eller
finansiella instrument.

Central forvaltningstjdnst: Uppritthallandet av ett kontosystem som
mojliggor siker registrering av dgande av kontoforda virdepapper.

Clearing: Sjdlva utrdkningen av en vidrdepappersaffir, hur mycket
clearingmedlemmen ska betala vid ett kop eller vilka finansiella instrument
som ska dverlamnas vid en forséljning.
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Dematerialisering: Kontobaserade virdepapper som tillskapas genom
emission in i en virdepapperscentral.

Immobilisering: Omvandling av fysiska vérdepapper till kontobaserade
virdepapper genom inldsning av de fysiska vérdepappren i
vérdepapperscentralen s att de inte kommer i omlopp.

Notarietjdnst: Ursprunglig registrering av ett viardepapper i ett kontobaserat
system.

Virdepapperscentral: Juridisk person som driver ett avvecklingssystem och
som omfattas av forslaget till forordning (eng. Central Securities Depository,
CSD).
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