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INLEDNING

Skapandet av en integrerad och vil fungerande europeisk kapitalmarknad &r ett av de
viktigaste och mest ambitidosa ekonomiska projekt som just nu pagir i Europeiska unionen.
Sedan 1999 da handlingsplanen for finansiella tjdnster lanserades har betydande framsteg
gjorts for att nd detta mal, bade genom rittsliga &tgidrder och genom integrering av
marknaderna.

Sdkra och effektiva system for att avsluta vérdepapperstransaktioner (“clearing och
avveckling”) kommer i detta sammanhang att fi en avgorande betydelse. Dessa system, som
till stor del dr osynliga for privata investerare, utgor kirnan i alla virdepappersmarknader och
ar nodviandiga for att dessa skall kunna fungera.

Trots att logiken i1 dessa processer och mekanismer dr ganska léttfattlig, & mekanismerna
sjdlva mycket komplicerade att inféra och upprétthalla, i synnerhet pd grinsoverskridande
niva. Den rent nationella clearingen och avvecklingen 1 EU ar relativt kostnadseffektiv och
sdker. Men de gransoverskridande systemen dr komplicerade och fragmenterade, vilket leder
till mycket storre kostnader, risker och effektivitetsbrister. Utan effektiva system for clearing
och avveckling kommer marknadsaktorernas vilja och forméga att handla med vérdepapper i
EU att begrinsas, likviditeten pa de finansiella marknaderna kommer att paverkas negativt
och kostnaden for kapital kommer att bli hdgre dn vad den skulle behdva vara.

Det dr mot denna bakgrund som marknadskrafterna for fram kravet pd en kraftigt 6kad
alleuropeisk effektivitet. Inférandet av euron och forbittringarna av informationstekniken har
bidragit till att 6ka antalet och andelen gransoverskridande transaktioner. Till foljd av detta
har péfrestningarna och fOrvdntningarna pa systemen for gransoverskridande clearing och
avveckling okat betydligt. Leverantorerna av clearing- och avvecklingstjinster forsoker
forbéttra systemens prestanda, sdnka kostnaderna och etablera sig 6ver hela Europa, pd egen
hand eller genom sammanslagningar och allianser, vilket borjar synas i en omfattande
omstrukturering. Samtidigt vidtar tillsyns- och regleringsmyndigheterna atgarder for att géra
standarderna for clearing- och avvecklingssystemen tydligare och enhetligare, for att
uppdatera sina tillsynsmetoder sa att de kan mota de utmaningar som marknadsutvecklingen
stdller och for att 6ka sékerheten.

I detta meddelande beskriver kommissionen de dtgirder den tinker vidta for att forbattra
clearing- och avvecklingssystemen. Kommissionens strategi baserar sig pa foljande
overviganden:

— Malet dr att skapa en vél fungerande, integrerad och sdker marknad for clearing och
avveckling av véardepapper.

— Integrationen av clearing- och avvecklingssystemen kommer att krdva kombinerade
insatser frdn marknadskrafterna och de offentliga myndigheterna. I detta sammanhang skall
kommissionen forsoka frdmja samordningen av institut 1 den privata sektorn,
tillsynsmyndigheter och lagstiftande organ for att sa effektivt som mdjligt uppna det
efterstravade resultatet.

— I en integrerad miljé utan hinder bor infrastrukturoperatérerna och anvéndarna av de
ifragavarande tjdnsterna ha tilltrdde till och fritt kunna vilja ett vederborligen auktoriserat
och under tillsyn stdende clearing- och avvecklingssystem, som fungerar 1 full
overensstimmelse med gemenskapens konkurrensregler. For att skapa denna liberaliserade
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miljé och garantera Omsesidigt erkdnnande av systemen krdvs lagstiftningsdtgérder pa
gemenskapsniva i form av ett ramdirektiv.

— Da kommissionen utnyttjar sina befogenheter kommer den att respektera subsidiaritets- och
proportionalitetsprinciperna i EU-fordraget och de olika tillvigagangssétt med avseende pa
marknadsstrukturerna som valts i medlemsstaterna.

— De rittsliga grunderna for clearing och avveckling i EU bor vara tydliga, tillforlitliga och
enhetliga.

— Den fortsatta konsolideringen av clearing- och avvecklingssystemen i EU bor i forsta hand
vara en marknadsdriven process, samtidigt som beréttigade offentliga intressen beaktas.

Kommissionen vélkomnar synpunkter pa alla aspekter av detta meddelande frén
Europaparlamentet, rddet, Europeiska centralbanken, Ekonomiska och sociala kommittén,
Regionkommittén, nationella lagstiftande och dvervakande myndigheter, andra organisationer
och sammanslutningar pa europeisk och nationell nivd, marknadsaktorer, institutionella
investerare, foretag som tillhandahéller infrastruktur och alla andra berdrda parter, senast den
30 juli 2004.

Kommissionen skall sedan, under 2005, fatta sina slutliga beslut om det tillvigagéngssétt som
den skall vilja och om det exakta innehallet 1 de atgiarder som kan bli nédvandiga.

NULAGET

1. Systemen for clearing och avveckling

I detta meddelande avses med termen “clearing och avveckling” alla led i det system som
krivs for att avsluta en transaktion med virdepapper eller derivatinstrument'. Ett sidant
system omfattar en bred uppsittning institut, instrument, regler, forfaranden, standarder och
tekniska medel.

Clearing- och avvecklingsuppgifterna har till storsta delen anfOrtrotts institut som
viardepapperscentraler och centrala motparter. De forstndmnda skoter framst uppgifter 1
anslutning till avslutning och forvaring, medan de sistndmnda normalt skdter
clearinguppgifter. Vardepapperscentraler och centrala motparter levererar vanligtvis inte sina
tjdnster direkt till icke-institutionella investerare. De privata investerarna erbjuds i stillet
tilltrade till dessa institut genom andra foretag — forvaringsinstitut och clearingmedlemmar —
som fungerar som mellanhdnder for clearing- och avvecklingsverksamheter. En del
mellanhinder vill emellertid inte ha direkt kontakt med dessa institut; i stéllet anvdnder de sig
av andra mellanhédnder. Till f61jd av detta kan en mellanhandsstruktur med flera nivaer byggas

upp.

Sammantaget kan alla de institutionella arrangemang som behovs for att avsluta en
viardepapperstransaktion definieras som ett clearing- och avvecklingssystem. Inom denna
breda ram kan vi sérskilja avvecklingssystem, centrala motparter, forvaringsinstitut och
clearingmedlemmar. Avvecklingssystemen omfattar alla institut som utfér funktioner fore
avveckling, avveckling och forvaring, medan centrala motparter omfattar alla institut med

Om inte annat anges, omfattar termen “transaktion” bade transaktioner med véirdepapper och
transaktioner med derivatinstrument.



clearingfunktion. I detta meddelande definieras clearingfunktionen som den verksamhet som
skall forsdakra mot potentiella forluster pd grund av fallissemang for motparten i en transaktion
(ateranskaffningskostnadsrisk™). Forvaringsinstitut tillhandahaller mellanhandstjénster i
avvecklingsprocessen, medan clearingmedlemmar tillhandahaller ~mellanhandstjanster i
clearingprocessen.

Traditionellt har clearing framst avsett forfarandet for att berdkna dmsesidiga skyldigheter vid
utbyte av virdepapper eller pengar, enligt brutto- eller nettometod, fore avvecklingen. Detta
forfarande kan ocksa inkludera nettning med novation, vilket leder till att garantera motparter
fran risker for erséttningskostnader. Eftersom riskprofilen for denna verksamhet &r annorlunda,
anses 1 detta meddelande de foregdende aktiviteterna (dvs. sjélva berdkningen av de dmsesidiga
skyldigheterna) utgora en del av foravvecklingen, medan de senare aktiviteterna (dvs. de som
resulterar 1 att garantera motparter rister for ersittningskostnader) definieras som clearing.
Avveckling anses a andra sidan inkludera den slutliga 6verféringen av viardepapper fran séljaren
till kparen och av penningmedel frén kopare till séljare.

Grinsoverskridande transaktioner kan avvecklas genom foljande kanaler:
1) Direkt tilltrdde pa distans till de utlindska avvecklingssystemen.

2) Utnyttjande av ett forvaringsinstitut med direkt eller indirekt tilltrdde — vanligtvis
genom en lokal aktor — till det utlindska avvecklingssystemet.

3) Utnyttjande, som mellanhand, av en vérdepapperscentral eller en internationell
virdepapperscentral’, som har direkt eller indirekt tilltride till det utlindska
avvecklingssystemet.

Pé griansoverskridande niva kan avvecklingssystem erbjuda aktorer pa distans direkta tjénster
med avseende pa virdepapper for vilka de stir for den slutgiltiga avvecklingen (alternativ 1
ovan). Som redan ndmnts, fungerar fOrvaringsinstitut normalt som mellanhidnder f{or
avvecklingsverksamheter. De har denna funktion dven vid grinsoverskridande avveckling
(alternativ 2 ovan). Avvecklingssystem kan &dven fungera som mellanhdnder, dvs. som
avvecklingssystem for investerare (Investor — Securities Settlement Systems) for vardepapper
som slutforvaras i ett annat avvecklingssystem, som kallas avvecklingssystem for emittenter
(Issuer — Securities Settlement System) (alternativ 3 ovan).

Foljaktligen konkurrerar, d&tminstone potentiellt, avvecklingssystemen, i de fall de fungerar
som mellanhdnder, och fOrvaringsinstituten med varandra ndr det giller att erbjuda
gransoverskridande avvecklingstjanster. Mgjligheten for avvecklingssystem for emittenter att
erbjuda direkt tilltrdde pa distans innebér att 4ven de, dtminstone potentiellt, kan konkurrera
med avvecklingssystem for investerare och fOrvaringsinstitut om tillhandahéllande av
gransoverskridande avvecklingstjinster’.

De nuvarande systemen 1 EU for att avsluta transaktioner anses i allménhet vara effektiva pa
nationell nivd, men mycket ineffektiva pa grinsoverskridande nivd. Clearing- och

Internationella vérdepapperscentraler dr avvecklingssystem for eurobonds. Det finns endast tva
internationella virdepapperscentraler, Euroclear Bank och Clearstream Banking Luxembourg.
Detsamma géller clearing genom en central motpart. Griansdverskridande clearing kan utféras antingen
pa distans, genom en allmén clearingmedlem eller genom en annan central motpart. I det sistnimnda
fallet kommer den utldndska centrala motparten att behandla den centrala motparten for investerare”
som en aktor som begér marginaler som motsvarar den senares positioner.



avvecklingssystemen 1 EU har historiskt sett utvecklats pa rent nationell grund, eftersom den
gransoverskridande handeln tidigare var mycket begriansad. Pa grund av den omfattning och
de stora skalfordelar som kidnnetecknar avvecklingssystemen och de centrala motparterna, har
de nationella systemen konsoliderats, vilket resulterat i1 nationella monopol eller
kvasimonopol med enhetliga tekniska villkor och ett enhetligt regelverk.

Ineffektiviteten hos de grinsoverskridande systemen i EU beror pa bristen pd globala tekniska
standarder, forekomsten av skiljaktiga affarsmetoder och of6renliga skattemaéssiga, rittsliga
och regleringsmissiga villkor. Dérfor dr den griansoverskridande clearingen och avvecklingen
1 EU mycket dyrare och mer komplicerad &n den pd rent nationell nivd, och dessutom
potentiellt mindre sdker. Denna fragmenterade marknadsstruktur kan inte accepteras i en tid
da investeringsstrategierna 1 allt hogre grad blir alleuropeiska och sektorbaserade och en
gemensam EU-omfattande finansiell marknad haller p4 att skapas.

Europaparlamentet framhéll i sin resolution i januari 2003* att de nuvarande systemen for
clearing och avveckling inte gor det mdjligt att hantera gransdverskridande transaktioner pa
ett effektivt sitt och att det darfor d&ven dr omojligt att fullt ut dra nytta av fordelarna med en
inre marknad for finansiella tjénster. Parlamentet pdpekade att forhdllandena pa marknaden ar
sadana att det ar viktigt att utarbeta ett forslag till direktiv och foreslog att vardepappers-
centralernas riskexponering skall begrinsas till operativ risk och att det skall krévas att
separata funktioner uppréittats for att de skall fa tillhandahélla mervérdestjénster. Det
uppmanade ocksd kommissionen att noga studera det amerikanska exemplet med en
gemensam ram for clearing, avveckling och forvaring. Kommissionen vélkomnar alla
kommentarer frn berdrda parter med anledning av parlamentets begiran att denna fraga skall
studeras ytterligare.

2. Hindren enligt Giovannini-rapporterna

Under den senaste tiden har arten av problemen pa detta omrade é&gnats mycket
uppmérksamhet. Bland andra rapporter pd detta omrdde mérks de tva rapporterna fran
Giovannini-gruppen, i vilka 15 hinder identifieras som de fridmsta orsakerna till
fragmenteringen och ineffektiviteten, fordelade pa tekniska eller marknadsméissiga hinder,
skattemissiga hinder och rittsliga hinder ("Giovannini-hindren”)’. Slutsatsen i rapporterna ir
att clearing- och avvecklingsverksamheterna i EU kommer att forbli en méngfald av
osammanhidngande nationella och icke-integrerade marknader tills dessa hinder har
undanréjts®.

Gemensamt for alla Giovannini-hinder dr att de bromsar integreringen av clearing- och
avvecklingssystemen 1 EU, men enskilt paverkar de pa olika sétt hur den grinsdverskridande
clearingen och avvecklingen genomfors. I rapporterna konstateras att ett av de frdmsta
hindren for integrationen giller begridnsningarna betrdffande platsen for clearingen och

Europaparlamentets resolution om kommissionens meddelande till rddet och Europaparlamentet med
titeln “’Clearing och avveckling i Europeiska unionen. Grundldggande policyfrdgor och framtids-
perspektiv”

I bilaga 1 finns en forteckning 6ver de hinder som identifieras i Giovannini-rapporterna. De tva
Giovannini-rapporterna finns i sin helhet pa kommissionens webbplats och diskuteras darfor inte i detalj
i detta meddelande.

Betydelsen av de hinder som identifierats av Giovannini-gruppen, tillsammans med franvaron av en
gemensam ram for reglering och tillsyn och gemensamma spelregler for avvecklingssystemen (se
nedan), behandlas i kommissionens forsta meddelande, Clearing och avveckling i Europeiska unionen —
Grundldggande policyfragor och framtidsperspektiv, KOM(2002)257, 28.5.2002, som finns pa
http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/mobil/clearing/index.htm.



avvecklingen. Sadana begransningar ger inte marknadsaktorerna fritt tilltrade till och fritt val
av platsen for clearing och avveckling och motverkar pa sa sétt en vésentlig betingelse for
okad konkurrens och effektivitet i tillhandahallandet av gransoverskridande tjénster.

Men dven om hindren betriffande platsen for clearing och avveckling kunde undanréjas,
skulle andra hinder som identifierats av Giovannini-gruppen fortfarande begrinsa ett effektivt
utnyttjande av réttigheterna till fritt tilltride och val. Exempelvis innebér en del av dessa
hinder att det 4r mer fordelaktigt eller till och med nédvéndigt att anvdnda lokala aktorer for
att fa tilltrdde till utlindska avvecklingssystem. Detta géller alla atgérder som kriver
specialkunskaper eller lokal expertis (t.ex. nationella skillnader med avseende pa réttigheter i
vérdepapper som forvaras hos en mellanhand, atgérder fran foretagens sida eller forfaranden
for emittering av vardepapper) eller da deltagande fran lokala aktorers sida dr direkt pabjudet
(t.ex. bestimmelser i medlemsstater som ger lokala mellanhdnder ensamritt att uppbédra
kallskatt). Detta forhindrar effektivt utlindska investerare eller mellanhidnder att anvédnda sig
av gransoverskridande avvecklingskanaler pd annat sétt &n genom lokalt deltagande.

En annan kategori av hinder bromsar effektivt anvéndningen av avvecklingssystem som
mellanhédnder i gransdverskridande avveckling. Ett exempel pd denna typ av hinder &r att
uppborden av  transaktionsskatter utgér en integrerad funktion 1 det lokala
avvecklingssystemet; anvindning av ett annat system kan innebdra hogre transaktionsskatter.
Till f6ljd av detta kan marknadsaktorerna av kostnadsskdl inte vilja den plats for
avvecklingen de annars skulle foredra.

Andra hinder medfor extra kostnader och/eller risker i jamforelse med nationell clearing och
avveckling (t.ex. skillnader i informationsteknik och grénssnitt). Om siddana hinder kunde
undanrdjas, skulle de sammanvigda skillnaderna mellan grinsdverskridande och nationell
clearing och avveckling i frdga om kostnader och risker minska.

3. Avsaknad av en gemensam ram for reglering och tillsyn

Ett annat viktigt kdnnetecken for de europeiska clearing- och avvecklingssystemen for
vardepapper dr att det saknas en gemensam ram for reglering och tillsyn. De offentliga
myndigheterna ansvarar for att clearing- och avvecklingssystemen &r sdkra, 1 friga om bade
investerarskyddet och systemens stabilitet. D4 systemen verkar dver grinserna, maste de
nationella myndigheterna dven fOrvissa sig om att alla sammankopplade utldndska system har
en tillrdcklig reglering och tillsyn.

D& ett gemensamt regelverk saknas, kan regleringsmyndigheterna, for att se till att
marknaderna fungerar smidigt och for att garantera den finansiella stabiliteten, végra tilltrdde
till eller motsétta sig anvandningen av utldndska system.

Som reaktion pa dessa oldgenheter har Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och
Europeiska vérdepapperstillsynskommittén (CESR) tillsatt en gemensam arbetsgrupp,
ESCB/CESR Working Group, for att utveckla gemensamma standarder for foretag som
tillhandahéller clearing- och avvecklingstjinster i EU. Gruppens arbete grundar sig pa en
anpassning av CPSS/IOSCO’-rekommendationerna® till europeiska forhallanden. ECBS och

G10-centralbankernas Committee on Payment and Settlement Systems och International Organisation
of Securities Commissions.

Recommendations for Securities Settlement Systems, Report of the CPSS-IOSCO Task Force on
Securities Settlement Systems, november 2001.



CESR offentliggjorde i juli 2003 sitt utkast till standarder’ for samrad. Dessa standarder
kommer inte att vara obligatoriska och dirmed inte heller ersitta nigra nationella
bestimmelser som kan paverka de behdriga nationella myndigheternas praktiska
genomforande av dem.

4. Avsaknad av gemensamma spelregler

Bristen pa ett adekvat regelverk i EU for clearing- och avvecklingssystem, tillsammans med
den omstidndigheten att vissa institut som erbjuder clearing- och avvecklingstjdnster &r
registrerade som banker eller investeringsforetag, aktualiserar tva viktiga fragor rorande
gemensamma spelregler.

Medan banker och investeringsforetag kan erbjuda grénsoverskridande forvarings- och
avvecklingstjdnster, genom att stddja sig pa de pass som infordes genom
investeringstjinstedirektivet, finns ingen motsvarande rittighet for leverantdrer av clearing-
och avvecklingstjanster som inte dr banker eller investeringsforetag.

Pa samma sitt finns det skillnader med avseende pé kapitaltdckningskrav for leverantorer av
clearing- och avvecklingstjanster. Framfor allt finns det skillnader mellan foretag som é&r
registrerade som banker och sddana som inte &dr det. Eftersom det inte finns ndgon
harmonisering pd detta omrade finns det dessutom dven inbordes skillnader mellan de foretag
som tillhandahaller clearing- och avvecklingstjénster och inte ir registrerade som banker.

Till detta kan ldggas att, &ven om det kan finnas foretag som é&r registrerade som banker som kan
erbjuda savil formedlings- och banktjénster som grundlaggande infrastruktur for forvarings- och
avvecklingstjénster, kan det vara sd att samma kombination av réttigheter inte &r tillgénglig for
forvaringsinstitut i vissa medlemsstater.

KOMMISSIONENS MAL

Kommissionens overgripande mal dr att skapa sdkra och vél fungerande clearing- och
avvecklingssystem 1 EU som garanterar att samma spelregler géller for olika leverantorer av
clearing- och avvecklingstjdnster. For att nd detta mél, anser kommissionen att foljande
atgirder och strategier maste forverkligas:

a) Liberalisering och integrering av de befintliga clearing- och avvecklingssystemen
genom att inféra omfattande tilltrddesréttigheter pa alla nivaer och undanréja de
hinder for gransdverskridande clearing och avveckling som finns.

b) Fortsatt tillimpning av konkurrenspolitiken for att motverka
konkurrensbegridnsande forfaranden och dvervaka den fortsatta konsolideringen inom
branschen.

c) Antagande av en gemensam ram for reglering och tillsyn, som garanterar finansiell

stabilitet och investerarskydd och leder till 6msesidigt erkdnnande av systemen.

d) Infoérande av ldmpliga styrningssystem.

Consultative Report: Standards for Security Clearing and Settlement Systems in the European Union,
juli 2003.



Liberaliserade och integrerade clearing- och avvecklingssystem i EU forutsétter att alla olika
alternativ for gransoverskridande clearing och avveckling star Oppna for marknaderna,
leverantérerna av clearing- och avvecklingstjdnster och investerarna. Forst da dessa har full
valfrihet med avseende pé clearing och avveckling av gransoverskridande transaktioner kan
konkurrensen fungera fullt ut och generera positiva effekter i form av liagre priser och 6kad
ekonomisk effektivitet.

For att en sadan valfrihet skall rada, méste systemen ha tilltrdde till varandra. Kommissionen
anser darfor att ett fundamentalt steg fOr att uppna en liberaliserad och integrerad marknad for
clearing och avveckling 1 EU ér att ge alla leverantdrer av clearing- och avvecklingstjanster,
inklusive centrala motparter och avvecklingssystem, omfattande rittigheter till val och
tilltrdde. Sa ar idag inte fallet, och det kommer inte heller att bli det genom antagandet av
forslaget till nytt direktiv om investeringstjénster, pad grund av de kvarstaende nationella och
affarsméssiga begransningarna for val av plats for clearing och avveckling.

Att infora omfattande rittigheter till tilltrdde och val kommer dock inte att vara verkningsfullt
eller tillrdckligt om inte alla aterstdende hinder som identifieras i Giovannini-rapporterna
undanrdjs. Att undanrdja tekniska eller marknadsmissiga hinder, skattemdssiga hinder och
rattsliga hinder dr en nédvandig forutsittning for att genomfora integreringen av clearing och
avveckling 1 EU. Ddrfor stodjer kommissionen den allménna handlingslinje som foresprakas i
de tva Giovannini-rapporterna. Kommissionen stddjer dven Giovannini-gruppens mer
konkreta forslag att hindren bor undanrdjas genom kombinerade insatser i ritt ordningsfoljd
frdn den privata och den offentliga sektorn.

Ett annat stort hinder for gransdverskridande clearing och avveckling som maste dtgirdas av
de offentliga myndigheterna giller avvecklingen av kontantavriakningsdelen av en
véirdepapperstransaktion. Idag har inte distansaktdrer i eurosystemets nationella centralbanker
tillgdng till de dagsldénemdjligheter som dessa banker erbjuder de nationella aktérerna. Detta
ar inget problem fo6r avveckling av virdepapperstransaktioner under Oppettiderna for
betalningssystemet Target'’, eftersom deltagare i detta system enkelt kan flytta medel fran ett
konto till ett annat. Men da Target inte dr Oppet blir detta ett problem, i synnerhet da
avvecklingssystemen bedriver avvecklingsforfaranden Gver natten.

Kommissionens allménna uppfattning ar att den gridnsoverskridande avvecklingen av
kontantavrikningen av vérdepapperstransaktioner bor goras sa enkel som mojligt med hdansyn
till mélen for eurosystemet och de andra centralbankerna i EU, t.ex. genom att ge bankerna
mojlighet att samla likviditeten pa ett centralbankskonto och sedan Overfora medel under
avvecklingssystemens Oppettider eller genom att anvidnda ett enda konto for alla
avvecklingsforfaranden i EU'', vilket kommer att bli mojligt med den forbittrade version av
Target (Target 2'%) som planeras.

Target ar det europeiska nitet av betalningssystem med omedelbar betalning utan féregdende nettning
(Real Time Gross Settlement).

I samradsrapporten fran CESR och ECBS presenteras en liknande rekommendation till centralbankerna
“att forbdttra mekanismen for tillhandahallande av kontantmedel frén centralbankerna genom att t.ex.
forlinga Oppettiderna for kontantoverforingssystemet och underldtta tillgangen till centralbankernas
balanskonton”.

ECB, TARGET 2: Principles and Structure, 16 december 2002. Target 2 gor det mojligt att konsolidera
de tekniska plattformarna for de nationella systemen till de centralbanker som ... beslutar att avsta fran
sina egna plattformar”. En sddan konsolidering kommer otvivelaktigt att underldtta den
gransoverskridande avvecklingen.
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Aven om liberaliseringen och integreringen av marknaderna ir nddvindiga delar i hela
processen, dr de inte tillrdckliga for att garantera effektiva clearing- och avvecklingssystem i
Europa. De behoriga myndigheterna méste dven se till att leverantérerna av clearing- och
avvecklingstjanster till fullo respekterar konkurrensreglerna. Genom integreringen av de
befintliga clearing- och avvecklingssystemen kan man astadkomma en Okning av
effektiviteten. Denna mdjlighet bor inte omintetgdras genom att clearing- och
avvecklingssystemen tilldimpar konkurrensbegrinsande metoder, som att ordttvist végra
tilltrade till systemet eller att sédtta Overdrivna eller diskriminerande priser.

Forutom de atgirder som ndmns ovan, anser kommissionen att en gemensam ram for
reglering och tillsyn bor inforas i EU. En sddan ram skulle gora clearing- och
avvecklingssystemen sdkrare och mgjliggora dmsesidigt erkdnnande av dem. Faktum &r att
sdkerheten pd de finansiella marknaderna och stabiliteten i1 hela det finansiella systemet &r
beroende av att alla avvecklingsforfaranden fungerar pé ett sdkert sitt. Deltagarna i clearing-
och avvecklingssystemen stills infor olika slags risker'”. Om en deltagare inte klarar sin
avveckling och pé sé sitt gor det omdjligt for andra deltagare att uppfylla sina skyldigheter,
kan ett clearing- och avvecklingssystem ge upphov till en omfattande finansiell instabilitet.

Eftersom det &r 1 clearing- och avvecklingssystemen som de tillgdngar hanteras som anvénds
som betalningar vid transaktioner med stora vdrden och som sédkerhet vid penningpolitiska
operationer, dr deras sidkerhet och effektivitet av storsta betydelse for att betalningssystemen
och penningpolitiken skall fungera friktionsfritt.

Det dr ocksd nodvéndigt att vardepapperstransaktioner avslutas snabbt och effektivt i enlighet
med de allmédnna affdrsvillkoren. Om investerarna uppfattar ett clearing- och
avvecklingssystem som osékert, kommer de inte att vilja delta i finansiella transaktioner som
avvecklas i det systemet. I ett sddant fall blir det en direkt effekt pa likviditeten pa de
finansiella marknaderna och indirekt pa kapitalkostnaderna.

Av denna anledning kan tillsynsmyndigheterna enligt det nuvarande regelverket vigra
tilltrade till eller motsétta sig anvdandningen av utlindska system om de inte dr forvissade om
att detta dr forenligt med en smidig funktion hos de marknader for vilka de dr ansvariga och
om att den dvergripande finansiella stabiliteten kan garanteras.

Kommissionen anser att detta problem borde tas upp till behandling och att liberaliseringen
och integreringen av clearing- och avvecklingssystemen borde kopplas samman med en
gemensam ram for reglering och tillsyn, som skulle 6ka sdkerheten i den Overgripande
clearing- och avvecklingsmiljon i EU och samtidigt dven leda till 6msesidigt erkdnnande av
systemen.

Atgirder i syfte att liberalisera tilltridet och inriitta en gemensam ram for reglering och tillsyn
skulle dven skapa gemensamma spelregler genom att eliminera de befintliga skillnaderna
betraffande tilltradesréttigheter och kapitalkrav mellan de leverantdrer av clearing- och
avvecklingstjinster som ar registrerade som banker och dem som inte &r det. I sjdlva verket
borde samma verksamhet vara underkastad samma regler (den “funktionella strategin®)
oberoende av vilken institution det &r som bedriver denna verksamhet. Detta tillvigagangssitt
forutsétter antagande av gemensamma definitioner av de verksamheter som ingér i clearing-
och avvecklingsprocessen. Det betyder dock inte att funktionerna maste sirskiljas pa detta

Bl.a. likviditetsrisker, kreditrisker, forvaringsrisker, operationella risker och rattsliga risker. I CPSS-
I0SCO:s rekommendationer finns en grundlig diskussion av dessa fragor.
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stadium. Parterna uppmanas dock att ldmna synpunkter pa ett sddant fOrfaringssitt mot
bakgrund av de system som anvéinds pd marknaderna i vissa medlemsstater och som gor
atskillnad mellan infrastruktur- och bankfunktionerna.

En del av de offentliga myndigheternas farhagor betréffande sékerheten hos avvecklings-
systemen och de centrala motparterna och deras eventuella tilldimpning av
konkurrensbegriansande metoder kan ocksé atgdrdas pé forhand genom att tillimpa effektiva
styrningssystem. Sddana mekanismer skall anses komplettera de ovan ndmnda strategierna,
dvs. konkurrenspolitiken och en vil fungerande reglering och tillsyn.

Kommissionens policy med avseende pd clearing och avveckling kommer dérfor att inrikta
sig pd a) liberalisering och integrering av de befintliga clearing- och avvecklingssystemen,
b) tilldimpning av konkurrenspolitiken, c) inrdttande av en gemensam ram for reglering
och tillsyn, vilket dven bor omfatta frigan om definitioner, och d) inforande av ldmpliga
styrningssystem.

% %k ok

Da alla atgérder som krivs vél har vidtagits, forvantas en okad takt i konsolideringen av
avvecklingssystemen och de centrala motparterna. Kommissionen delar slutsatserna 1 bade
Lamfalussy- och Giovannini-rapporterna om att denna konsolidering bor vara
marknadsdriven.

Kommissionen anser att den — sa ldnge skyddsmekanismerna i form av reglering och tillsyn
och 1 konkurrenspolitiken fungerar — bor inta en neutral stdndpunkt 1 sadana strukturella
fragor som a) graden och formen av konsolidering (horisontell eller vertikal) och b)
mojligheten for avvecklingssystem och centrala motparter att erbjuda mellanhands- och/eller
banktjinster. Forutsatt att sddana skyddsétgérder har vidtagits kommer kommissionen att
avsta fran att foresld eller aldgga ndgon sérskild marknadsstruktur och/eller institutionell
struktur, och likasd kommer den att avsta fran att foresla eller &lagga ett sirskiljande av de
mellanhandstjinster och banktjanster som avvecklingssystemen eller de centrala motparterna i
slutindan kommer att erbjuda. Marknadskrafterna skall bestimma den “slutliga” strukturen i
clearing- och avvecklingsbranschen. Marknaderna — inte regleringsmyndigheterna — har de
bista forutsdttningarna att bestimma branschens struktur och den kombination av
konsolidering och integrering som bést motsvarar deras behov.

Myndigheternas 6vergripande mal bor vara att underldtta denna process, att uppmuntra
marknadskrafterna, samtidigt som de ser till att de offentliga policymalen beaktas. Dessa mél
for den offentliga politiken maste efterstrivas genom den planerade gemensamma ramen for
reglering och tillsyn, genom fullstindig respekt for och genomfbrande av befintliga
bestimmelser 1 konkurrenslagstiftningen pa nationell nivd och pd gemenskapsnivd och
slutligen genom inférande av lampliga styrningssystem.

KOMMISSIONENS PRAKTISKA INITIATIV

Att uppnd det mal som beskrivs ovan — att skapa effektiva och sékra clearing- och
avvecklingssystem i EU som garanterar gemensamma spelregler for olika leverantorer av
clearing- och avvecklingstjanster — ar en ldngdragen och komplicerad process som kréaver
kombinerade insatser frdn marknadsinfrastrukturer, marknadsaktorer, regleringsmyndigheter och
lagstiftare. Kommissionen anser att den maste spela en huvudroll for att tillhandahalla den
politiska kraft som behdvs, for att samordna atgérder och for att foresld specifika
lagstiftningsatgirder for att inrdtta den lagstiftningsram som krévs.
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Mot bakgrund av ovanstaende &mnar kommissionen vidta foljande atgérder:

a) Inrittande av en rddgivande och overvakande grupp: Kommissionen avser att
inrdtta en radgivande och Overvakande grupp som skall ta itu med alla de
Giovannini-hinder for vilka den privata sektorn har ensamt eller delat ansvar och
som skall framja det Gvergripande integrations- och liberaliseringsprojektet.

b) Forslag till direktiv om clearing och avveckling: Kommissionen anser att det
marknadsdrivna undanrdjandet av de relevanta Giovannini-hindren maste
kompletteras med en sidker réttslig ram som garanterar friheten att tillhandahalla
clearing- och avvecklingstjanster 1 hela gemenskapen pé basis av gemensamma
villkor. En séddan ram skall se till att begransningar och hinder for val av plats for
clearing och avveckling elimineras. Den skall dven garantera dmsesidigt erkdnnande
av de olika nationella systemen pé basis av hemlandsprincipen. Direktivet bor vara
ett ramdirektiv, 1 den meningen att det endast bor ange de allmédnna principerna i
overensstammelse med Lamfalussyforfarandet.

c) Behandling av rittsliga och skattemdissiga frdagor. Kommissionen avser att inrétta
expertgrupper for att behandla de rittsliga och skattemidssiga hindren for
integreringen, for att utvédrdera situationen och for att om nédvéndigt foresla metoder
for harmonisering av nationella lagar och/eller forfaranden.

d) Garantier for effektiv tillimpning av konkurrensreglerna: Kommissionen och de
nationella konkurrensmyndigheterna skall ta itu med konkurrensbegrinsande
forfaranden, som att ordttfardigt védgra tilltrdde till systemen och att paldgga
overdrivna och/eller diskriminerande priser, och samtidigt halla ett vakande 6ga pa
existerande monopol och fraimja konsolideringen inom branschen genom att ingripa
dér det dr nodvandigt.

Inréttandet av den radgivande och 6vervakande gruppen och expertgrupperna for rittsliga och
skattemdssiga fragor skall vara prioriterade dtgarder.

1. Inriittande av en radgivande och é6vervakande grupp for clearing och avveckling

Bland de atgérder och strategier som méste genomforas for att kommissionens mal skall nés,
ar integreringen av de befintliga clearing- och avvecklingssystemen den som kridver mest
samordning mellan institut inom den privata respektive den offentliga sektorn. For att
overvinna hindren for integreringen, kommer det att behdvas atgiarder fran dessa institut, och
de tillhérande samverkansvinsterna maste forverkligas.

Lanseringen av dessa atgdrder fran privat och offentligt hill kommer att fa viktiga
konsekvenser for det sétt pa vilket clearing- och avvecklingsfunktionerna utfors i hela EU.
Till 6ljd av detta maste forfarandena, strategierna och attityderna fordndras. Kommissionen
dr ocksd medveten om att de olika marknadsaktorernas intressen inte nddvéndigtvis
sammanfaller, beroende pa deras respektive funktioner och de tjanster de erbjuder. For en del
av dem kommer deltagandet i en Oppen och integrerad marknad att krdva betydande
investeringar, medan risken att forlora vissa affarsomraden till konkurrenter kommer att vara
overhdngande for andra. Detta kan leda till fordrojningar och slitningar da det géller att godta
och anta atgérder som riktar sig mot de olika hindren.

Dérfor maste alla institut som berors av denna process inse behovet av de sdrskilda
atgirderna. Det krévs ett starkt politiskt ledarskap. Dessutom maéste resultaten av hela denna
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process Overvakas for att se till att insatserna vidmakthalls och att processens allménna syfte
och inriktning inte avleds.

For att uppnéd de resultat som krivs, foresprakar kommissionen att en informell radgivande
och Overvakande grupp tillsdtts. Detta fOrslag aterspeglar rekommendationerna fran
Giovannini-expertgruppen, som ansag att det skulle vara tillradligt att inrdtta en samordnings-
och dvervakningsmekanism for att géra hela operationen till en framgang.

Mer konkret foreslas att denna grupp i samarbete med kommissionen skall

a) frimja det Gvergripande projektet och forse offentligheten med alla nddvindiga
forklaringar och rapporter som garanterar 6ppenhet 1 alla faser av processen,

b) verka som ett forum for institut inom béade den offentliga och den privata sektorn for
att Overtyga dem om att processen framskrider,

c) hdlla kontakten med de expertgrupper som skall ta upp de réttsliga och
skattemdssiga hindren (se avsnitt 3),

d) informellt bista kommissionen,

e) fungera som grdnssnitt mellan de privata och offentliga institut som deltar i

processen i syfte att
e definiera hur olika hinder hanger samman,

e samordna detaljerade handlingsplaner och se till att den Overgripande
genomforandeprocessen dr konsekvent, och

e Overvaka att processen framskrider och i ritt ordningsfoljd, och

f) hdlla kontakten med Trettio-gruppen och andra internationella organ for att se till att
EU-initiativen &r forenliga med initiativ som utvecklas pa internationell niva.

Denna ’raddgivande och Overvakande grupp for clearing och avveckling” bor bestd av
foretrddare pa hog nivé for olika privata och offentliga institut som deltar 1 detta projekt,
inbegripet ECBS och CESR.

Kommissionen skall std for ordférandeskapet i gruppen. Enligt planen skall gruppen
sammantrdda minst tvd ganger per ar och den skall d4ven utse specialiserade delgrupper med
ansvar for sirskilda aspekter av processen.

2. Ett ramdirektiv for effektiv och siker alleuropeisk clearing och avveckling

Elimineringen av de tekniska och marknadsmissiga hinder, som den privata sektorn
tillskrivits en del av ansvaret for, 4r en ndodvéindig men inte tillrdcklig forutsittning for att
skapa en liberaliserad, integrerad och konkurrenskraftig marknad for avveckling av
vérdepapperstransaktioner i EU. Kommissionen anser att det for att uppna detta méil ar
nodvindigt att anta ett ramdirektiv, som skall behandla frdgorna om

e omfattande ratt till tilltrdde och val,

e ctt gemensamt regelverk, och
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¢ ldmpliga styrningssystem.
2.1  Ran till tilltride och val

Att skapa ett integrerat clearing- och avvecklingssystem kommer till stor del att vara beroende
av att leverantdrerna av clearing- och avvecklingstjanster har faktisk frihet att pd icke-
diskriminerande villkor fa tilltrdde och vélja den plats for clearing och avveckling som de
foredrar. Av de synpunkter som kommissionen mottagit efter sitt forsta meddelande framgér
att det dnnu idag finns kvar vissa begransningar i friga om tilltrdde och val. I minga fall har
dessa sin grund i nationella bestimmelser eller i tolkningen av dessa. Exempel péd detta ér
lagar som kréver att transaktioner pa borsen skall avvecklas i ett anslutet system och lagar
som ger lokala banker sdrskilda rittigheter att avveckla och forvalta virdepappersportfoljer.
Det effektivaste séttet att undanrdja dessa eller liknande direkta eller indirekta begrénsningar,
som ligger inbdddade i en méngfald nationella rittsinstrument, dr sannolikt att anta ett
ramdirektiv, 1 vilket foreskrivs omfattande rattigheter till tilltrdde och val och anges villkoren
for att utova dessa rittigheter. Alternativet, dvs. att forlita sig pa frivilliga atgéarder fran
nationella lagstiftare eller regleringsmyndigheter, skulle vara mycket osékrare och kanske inte
pa lang tid leda till en liberalisering i hela gemenskapen.

Trots att EU borjat arbeta pd denna frdga genom gemenskapslagstiftning, maste mera goras
for att skapa en verkligt liberaliserad och integrerad milj6é for gransdverskridande avveckling
av virdepapperstransaktioner. I det nuvarande direktivet om investeringstjanster'* anges att
auktoriserade foretag, dvs. investeringsforetag och banker, har ritt till direkt eller indirekt
tilltrade till clearing- och avvecklingsfaciliteter som star till forfogande for medlemmar av
reglerade marknader i hela EU. Enligt detta system skall auktoriserade foretag med tilltrdde pa
distans till reglerade marknader dven ges tilltrdde till clearing- och avvecklingssystemen pa
denna marknad pé villkor som inte dr diskriminerande 1 jdmforelse med de villkor for tilltrade
som giller for lokala deltagare.

Enligt det nya investeringstjinstedirektivet'” utvidgas denna ritt genom att auktoriserade
foretag kan fa direkt tilltrdde till clearing- och avvecklingssystemen i en annan medlemsstat
daven om de inte dr medlemmar 1 en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform 1
denna medlemsstat. I forslaget till nytt direktiv ges dven bade marknader och auktoriserade
foretag viss valfrihet betrdffande vart deras transaktioner skall slussas for clearing eller
avveckling. Forslaget beviljar foljaktligen foljande:

a) Auktoriserade foretag: ritt till tilltrdde till centrala motparter och avvecklingssystem
1 andra medlemsstater.

" Direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993, EGT L 141, 11.6.1993, s. 27.

Europaparlamentets och radets direktiv av den 7 april 2004 om marknader for finansiella instrument och
om upphidvande av radets direktiv 93/22/EEG samt dndring av radets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG. I artikel 34 T direktivet foreskrivs
foljande: “Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag fran andra medlemsstater ges ritt till
tilltrdde inom deras territorier till centrala motpartssystem for clearing och avveckling vid fullgorande
eller forberedande av fullgérande av transaktioner med finansiella instrument. Medlemsstaterna skall
krdva att sadana virdepappersforetag kan ges tilltrdde till dessa system enligt samma icke-
diskriminerande, dppet redovisade och objektiva kriterier som de som giller for nationella aktirer.
Medlemsstaterna far inte begrdinsa utnyttiandet av systemen till clearing och avveckling av
transaktioner med finansiella instrument som genomforts pd en reglerad marknad eller en MTF-
plattform inom deras respektive territorier.”
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b) Auktoriserade foretag: ritt att vilja plats for avveckling av sina transaktioner,
forutsatt att

— de lankar som behovs for att det system de foredrar skall kunna anvéndas &r
installerade, och

— den reglerade marknadens tillsynsmyndighet &r forvissad om att det valda
systemet inte forhindrar de finansiella marknaderna att fungera pé ett smidigt
och ordnat sitt.

c) Reglerade marknader: ritt att for en del eller alla transaktioner utnyttja tjanster som
erbjuds av centrala motparter med site 1 en annan medlemsstat, dock med forbehéllet
att den behoriga tillsynsmyndigheten for denna reglerade marknad har rétt att
motsétta sig detta om anviandningen av en central motpart i ett annat land innebér en
risk for att den reglerade marknaden inte fungerar som den skall'’.

De tilltradesrittigheter som ges enligt det nya investeringstjdnstedirektivet &r inte
heltdckande och ger dérfor inte mojlighet till integrering av systemen pé alla nivaer. De giller
endast auktoriserade foretag; centrala motparter och avvecklingssystem har inte motsvarande
ritt att bli medlemmar i andra system. Detta begrinsar de auktoriserade foretagens mojlighet
att utnyttja sin motsvarande rétt att vilja plats for avvecklingen.

Ritt att vilja plats for avvecklingen, som beviljas enligt det nya investeringstjénste-
direktivet, syftar till att auktoriserade foretag inte skall behova vara medlemmar 1 flera olika
avvecklingssystem for virdepapper. Denna rétt gor det mojligt for dem att i enlighet med sina
egna affarsméssiga behov avgora var de skall avveckla sina transaktioner och férvara sina
véirdepapper. De kan foljaktligen fritt vdlja att koncentrera sina innehav till ett enda system
eller en kombination av system, pd basis av kostnader, effektivitet, tillgdng till finansiering,
servicenivd eller andra faktorer som &dr viktiga for dem. Detta forenklar processerna och
mojliggdr en mycket effektivare forvaltning av sékerheter.

Auktoriserade foretag kommer dock endast att kunna utnyttja denna valfrihet om den valda
platsen for avvecklingen har tilltrdde till “emittent-avvecklingssystemet”. Darfor bor
avvecklingssystemen ha ritt till tilltrade till avvecklingssystem i andra medlemsstater. Vidare
omfattar valmojligheten enligt det nya investeringstjdnstedirektivet inte clearing.
Kommissionen anser att auktoriserade foretag bor ha rétt att vidlja inte bara platsen for
avveckling, utan dven platsen for clearing. Genom att vélja platsen for avveckling skulle
marknadsaktorerna kunna anvédnda sig av en gridnsdverskridande avveckling genom det
avvecklingssystem som de véljer. P4 samma sétt skulle marknadsaktorerna, genom att vilja
plats for clearingen, kunna skota sina clearing gransoverskridande hos den centrala motpart
som de viljer. For att ritten att vilja plats for clearing skall bli reell, maste centrala
motparter ha rétt till tilltrdde till centrala motparter i andra medlemsstater.

De centrala motparterna fungerar normalt genom att trida emellan motparterna i transaktioner
och fungera som kopare gentemot alla sdljare och som séljare gentemot alla kopare
("fornyelse”). For att kunna avveckla de fornyade transaktionerna maste de centrala
motparterna dven ha direkt eller indirekt tilltrdde till de avvecklingssystem dér transaktionerna
i sista hand avvecklas och virdepappren forvaras. Darfor bor de centrala motparterna ha ritt
till tilltrdde till avvecklingssystem i andra medlemsstater.

I det nya investeringstjénstedirektivet beaktas de offentliga myndigheternas farhdgor for anvéndning av
utlindska system da de inte fungerar pa grundval av ett gemensamt regelverk.
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Att ge de centrala motparterna och avvecklingssystemen ritt till tilltrdde innebér inte endast
att de auktoriserade fOretagens valfrihet blir reell, utan det garanterar dven att samma
spelregler giller for alla leverantdrer av clearing- och avvecklingstjénster.

Riitten att utnyttja tjinster som erbjuds av centrala motparter med site i en annan
medlemsstat, som ges reglerade marknader enligt det nya investeringstjénstedirektivet, syftar
till att 6ka konkurrensen i tillhandahéllandet av clearingtjénster i EU.

Den valfrihet som ges reglerade marknader dr inte omfattande: siadana marknader bor,
forutom rétten att vilja en utldndsk central motparts tjénster, dven ha rtt att vélja tjdnster fran
ett avvecklingssystem 1 en annan medlemsstat. Dessa réttigheter bor dessutom utvidgas till att
omfatta dven multilaterala handelsplattformar'’.

Kommissionen anser dérfor att det nya ramdirektivet om clearing och avveckling tillsammans
med det nya investeringstjanstedirektivet bor garantera foljande réttigheter till tilltrdde och
val:

o [nvesteringsforetag och banker: ritt till tilltrdde till clearing- och avvecklingssystem i
andra medlemsstater.

o Centrala motparter: ritt till tilltrdde till centrala motparter och avvecklingssystem i andra
medlemsstater.

o Avvecklingssystem: ritt till tilltrade till avvecklingssystem i andra medlemsstater.

o Reglerade marknader och multilaterala handelsplattformar: ritt att 6verenskomma om
lampliga arrangemang med centrala motparter och avvecklingssystem 1 andra
medlemsstater.

I samtliga dessa fall bor tilltrddet regleras genom Oppna och icke-diskriminerande regler,
baserade pad objektiva kriterier. For att undvika diskriminering bor édven, i de fall da
standardiserade tjanster och priser tillimpas, eventuella avvikelser fran dessa motiveras
objektivt. Det dr ocksd viktigt att notera att forekomsten av omfattande rittigheter till tilltrdde
for avvecklingssystem och centrala motparter inte betyder att dessa skulle vara skyldiga att
begdra och uppritthalla tilltrdde till andra system. Men om det finns en fungerande lank
mellan tvd olika avvecklingssystem, bor de inte 4 vdgra anvéndning av denna ldnk for att
avveckla transaktioner med virdepapper for vilka endera av de tvd avvecklingssystemen utgor
den slutgiltiga avvecklingsplatsen.

2.2.  En gemensam ram for reglering och tillsyn

Nationella begransningar av tilltrdde och val kan aterspegla historiska forhéllanden, men de
kan dven motsvara beréttigade intressen hos nationella reglerings- och tillsynsmyndigheter att
uppritthdlla systemens sidkerhet och den Overgripande finansiella stabiliteten. Som nimns
ovan héller CESR och ECBS pé att utveckla standarder for att definiera en gemensam ram for
reglering och tillsyn som skall ligga till grund for behandlingen av dessa fragor i EU. Det
forvéntas att reglerings- och tillsynsmyndigheterna (“nationella myndigheter”) kommer att
inforliva dessa standarder i sina respektive bedomningsramar for att kunna avgora i vilken

17 Den politiska 6verenskommelse som radet kom fram till den 7 oktober 2003 om forslaget till nytt

investeringstjanstedirektiv undanrdjer bada dessa begrénsningar genom att ge bade reglerade marknader
och multilaterala handelsplattformar ritt att anlita centrala motparter och avvecklingssystem i utlandet.
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man de ar uppfyllda. Standarderna skall inte vara obligatoriska och kommer inte att ersitta
ndgra motstridiga nationella rittsbestimmelser.

Allteftersom de gransoverskridande sammanslagningarna och ldnkarna mellan clearing- och
avvecklingssystemen tilltar, kommer det dven att vixa fram en 6kad efterfrdgan pa samarbete
mellan nationella myndigheter for att fa till stdind en vél fungerande gransoverskridande
reglering och tillsyn. I detta sammanhang &r det viktigt att vara pa det klara dver vilket system
som skall rdda, dvs. vilken myndighet som har befogenhet att reglera och dvervaka vissa
gransoverskridande clearing- och avvecklingsverksamheter. Eftersom det inte finns nagon
gemensam ram, bedrivs det nuvarande gransOverskridande samarbetet mellan nationella
myndigheter med intresse av ett system eller dess deltagare genom direkta verenskommelser
mellan dessa myndigheter da utvecklingen p& marknaderna gor ett sddant samarbete
nddvindigt. Som ndmnts tidigare erbjuder CESR/ECBS:s forslag till standarder en passande
modell for fordelningen av ansvar mellan de berdrda nationella myndigheterna. De relevanta
standarderna kommer dock inte att ersdtta de offentliga myndigheternas ansvar enligt
nationell lag.

Dessa brister 1 standarderna visar att 4ven om faststillandet av standarder kan ge en viss
gemensam ram for clearing och avveckling, kan de inte ersétta en riktig lagstiftningsram.
Kommissionen anser dirfor att, liksom i friga om inforande av omfattande réttigheter till
tilltrdde och wval, forlitan pa frivilliga atgérder fran de nationella lagstiftarna eller
regleringsmyndigheterna for att skapa en gemensam ram for reglering och tillsyn, kommer att
ge mindre rattssdkerhet och kanske inte pé 1dng tid garantera lika spelregler for alla aktorer.

Dessa brister undviks genom att anta ett direktiv som infér en gemensam uppsittning
overordnade principer for auktorisering, reglering och tillsyn av clearing- och
avvecklingssystem. De sérskilda regler som skall tillimpas pé& clearing- och
avvecklingssystemen bor dock vara flexibla och ndra aterspegla praxis pd marknaderna och
inom tillsynen. Av detta skédl anser kommissionen att de Overordnade principerna bor
konkretiseras ytterligare genom sirskilda atgérder som skall antas genom den strategi med
fyra nivéer som ingar i Lamfalussyforfarandet. CESR/ECBS-standarderna kan sedan bli grund
for eventuella genomfOrandeatgirder pd niva2 som skall utarbetas i1 enlighet med
bemyndigandebestimmelserna i ramdirektivet.

Direktivet skall innehalla

e en funktionell strategi,

¢ inledande och fortgédende krav pa tillsyn och investerarskydd, och
e samarbete inom tillsynen.

Funktionell strategi: 1 Overensstimmelse med det arbete som nyligen presterats inom
arbetsgrupperna 1 CPSS-IOSCO och ECBS/CESR anser kommissionen att direktivet bor
grunda sig pd en funktionell strategi. Detta sékrar konsekventa atgérder och undviker
motstridiga regler.

I detta sammanhang bor direktivet inféra gemensamma funktionella definitioner av clearing-
och avvecklingsverksamheter. Sddana definitioner kan omfatta, men inte ndédvéndigtvis
spegla, ett brett sortiment av avslutningsverksamheter, som matchning och bekrdftelse av
order, clearing, avveckling, forvaring och notariefunktionen. I vilket fall som helst bor de
baseras pd ldmpliga segment av virdekedjan, inte pa tjdnsteleverantdrens status som
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”mellanhand” eller infrastruktur”, 4ven om denna distinktion fortfarande kan var relevant for
att uppskatta den risknivd som dr forenad med de olika funktionerna. Parterna ombeds ldmna
synpunkter pa hur relevant en sddan atskillnad ar i detta sammanhang. Kommissionen anser
att utforligheten i definitionerna av funktionerna skall bero pd hur de olika verksamheterna
forhaller sig till de krav betridffande tillsynen och investerarskyddet som anses vara lampliga, i
synnerhet med avseende pd de olika riskkategorier — kreditrisk, operationell risk,
forvaringsrisk etc. — som sddana krav skall tackla. Man bor dven 6verviga om definitionerna
och direktivets tillimpningsomrdde bor utvidgas till att ticka andra finansiella
avslutningsverksamheter, t.ex. forvaltning av sdkerheter eller forvaltning av tillgangar.

Kommissionen dr medveten om att rddande praxis pd marknaderna ibland lett till att en och
samma term anvinds for att beteckna olika och/eller kompletterande funktioner. I direktivet
bor denna frdga behandlas genom att anta definitioner som entydigt géller funktioner, dven
om de inte nddvindigtvis fangar alla anvdndningar av en term som dr i bruk. I det
foreliggande meddelandet har kommissionen avsiktligt anvint sig av endast tvd breda
kategorier av funktioner, ndmligen clearing och avveckling. Clearing definieras som de
verksamheter, t.ex. fornyelse, som garanterar motparterna mot &ateranskaffningskostnads-
risken, medan avveckling ges en bred definition som inkluderar verksamheter fore avveckling,
avveckling och forvaring. Dessa definitioner maste goras sndvare och mer precisa i det
planerade direktivet, med beaktande av deras forhallande till de ldmpliga kraven betraffande
tillsyn och investerarskydd.

Inledande och fortgaende krav pa tillsyn och investerarskydd: Syftet med det nya regelverk
som skall inga 1 det planerade direktivet om clearing och avveckling ar att goéra det mdjligt for
clearing- och avvecklingssystem att fritt erbjuda sina tjdnster i andra medlemsstater. Samtidigt
ar dessa institut en viktig kélla till motparts- och systemrisker for andra marknadsaktorer. Av
dessa skél anser kommissionen att det, om Omsesidigt erkdnnande inom ramen for den
gemensamma finansiella marknaden skall kunna uppnas, 4r nddvindigt att faststdlla
gemensamma inledande och fortgdende krav pa tillsyn och investerarskydd, plus ytterligare
krav géllande styrningen (se avsnitt 2.3).

I direktivet bor darfor anges ldmpliga inledande och fortgdende kapitaltickningskrav for
clearing- och avvecklingssystem i EU. Kapitaltickningskraven for clearing och avveckling
maéste vara tydligt knutna till funktioner, enligt ldmpliga definitioner, och till den riskniva som
dessa funktioner har (“funktionell strategi”’). Kommissionen anser att dessa
kapitaltdckningskrav bor beakta motsvarande krav som idag tillimpas pa banker, sarskilt med
avseende pd kreditrisker. Men 1 den mén de nuvarande och fOrutsebara
kapitaltickningskraven for banker inte anses vara lampliga for att tdcka de sdrskilda riskerna i
samband med clearing och avveckling, bor kapitaltickningskraven for clearing- och
avvecklingssystem anpassas i enlighet med detta. Ytterligare tillsynskrav utesluts inte pa detta
stadium.

I direktivet bor dven formuleras 6verordnade principer for riskhantering, som leverans
mot betalning (Delivery Versus Payment), tillsammans med en del ytterligare principer om
investerarskydd, exempelvis sddana som syftar till att uppratthalla emissionens virde och
skydda kundernas vérdepapper. Det ar framfor allt nddvandigt att tillforlitligheten hos alla
kontoférda innehav genom alla led i mellanhandskedjan garanteras. Korrekta
redovisningsmetoder och avstimningsforfaranden for kontoforda innehav genom hela kedjan
av mellanhénder dr nddviandiga komplement till alla forsok att klargora de réttsliga effekterna
av virdepapper som innehas indirekt (se avsnitt 3.1 nedan om atgérderna for att harmonisera
dessa rittsliga effekter). Kommissionen anser att sddana &verordnade principer for
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riskhantering och investerarskydd bor konkretiseras ytterligare genom sérskilda atgédrder, som
de som utarbetas av CESR/ECBS.

Samarbete inom tillsyn: Inférandet av omfattande tilltraddesréttigheter, undanréjandet av de
befintliga hindren for gransoverskridande clearing och avveckling och inforandet av ett
gemensamt regelverk kommer sannolikt att leda till en hogre grad av integrering och
konsolidering inom clearing- och avvecklingsbranschen. Dérfor méste regelverket innehalla
en modell for samarbete inom tillsynen, for att undvika att clearing- och avvecklingssystem
som verkar Over grinserna Overvakas av flera olika tillsynsmyndigheter, vilket skulle oka
kostnaderna for regleringen och géra den mer komplicerad.

Den tillsynsmodell som tillimpas 1 gemenskapens harmoniserade sektorer f{or
bankverksamhet, investeringstjdnster etc. grundar sig pa principen om hemlandskontroll.
Enligt denna princip, som formulerats i flera EG-direktiv, dr ansvaret for tillsynen av en
institutions verksamhet som bedrivs 1 dess hemland eller 1 utlandet genom en filial eller
genom tillhandahéllande av tjénster en uppgift for detta hemlands myndigheter. Vidare skall
tillsynen av sadana instituts utlindska dotterforetag skotas av myndigheterna 1 den
medlemsstat dér dotterforetaget har sitt site. Virdlandets myndigheter har 4 andra sidan
ansvaret for vissa fragor, som Overvakningen av likviditeten i filialer eller penningpolitiska
genomforandeatgérder. Denna tillsynsmodell erbjuder dven en ram for regelbundet utbyte av
information och samarbete mellan tillsynsmyndigheterna.

Kommissionen anser att en liknande modell, anpassad dar sd krdvs till de sdrskilda
forhallanden som rader i clearing- och avvecklingssektorn, bor inforas for att samordna de
nationella myndigheternas tillsynsuppgifter.

Den ram for samarbete inom tillsynen maste dven beakta och anpassa sig till den
omstdndigheten att vissa institut eventuellt ingdr i ett annat tillsynssystem (t.ex.
banksystemet). Direktivet bor undvika dubblerade tillsynskrav.

P& grundval av dessa bestimmelser skulle avvecklingssystem, centrala motparter,
forvaringsinstitut och clearingmedlemmar fa ett EU-pass som skulle ge dem ritt till
gransOverskridande verksamheter. I dagsldget har endast forvaringsinstitut ett sddant pass,
baserat pa bestimmelserna i investeringstjanstedirektivet. Passet for clearing och avveckling
kommer att garantera samma spelregler for alla leverantdrer av clearing- och
avvecklingstjanster.

2.3. Styrning

Avvecklingssystem och centrala motparter har ett mycket stort marknadsinflytande. De é&r
dven potentiellt killor till instabilitet i det finansiella systemet som helhet. I den mén
integrationsprocessen leder till en hogre grad av konsolidering i EU, 0kar risken kraftigt for
att ett enskilt avvecklingssystem eller en enskild central motpart skall bli en kélla till
finansiell instabilitet. For att minska denna risk kan ett system for styrning tillimpas.

Kommissionen anser att det dr ytterst viktigt att avvecklingssystemen och de centrala
motparterna genomfor ldmpliga styrningssystem. I enlighet med detta bor en del 6verordnade
principer inkluderas i ramdirektivet.

Styrningssystemet omfattar relationerna mellan dgare, styrelse, foretagsledning och andra
berdrda parter, inklusive anvdndare och myndigheter som foretrdder allménintresset. De olika
kategorierna av intressenter har olika intressen. Agarna av avvecklingssystem och centrala

20



motparter har ett beréttigat intresse av att maximera vinsten. Anviandarna ar intresserade av att
till rimliga priser fa de tjadnster som svarar mot deras behov. De offentliga myndigheterna ar
intresserade av att avvecklingssystemen och de centrala motparterna i) inte tillimpar
konkurrensbegransande metoder, och ii) inrdttat adekvata riskgarantier. Dessa intressen kan
strida emot varandra. Exempelvis far vinstmaximeringen inte ske genom okad risktagning,
vilket kan vara fallet om ett avvecklingssystem eller en central motpart inte gor de
investeringar som kravs, bade 1 informationssystem och personal.

Nyckelkomponenter i styrningssystemet dr bl.a. 1) dgarskap och koncernstruktur, ii) styrelsens
sammansittning, iii) rapporteringen mellan foretagsledning och styrelse, och iv) incitament
for foretagsledningen och metoderna for utkrdvande av ansvar av foretagsledningen, t.ex.
revisionskommittéer'®.

En avgorande skiljelinje gir mellan tvd renodlade  styrningsmodeller: 1)
anvindardgda/anvéndarstyrda institut, och ii) vinstdrivande institut. I det forsta fallet dger
anvindarna foretaget. Den relevanta omsténdigheten ar dock att dgarandelarna ér fordelade i
enlighet med anvidndningsgraden. Vidare bor samma &dgarandelar aterspeglas i styrelsens
sammansdttning. P4 si sitt dr foretaget inte endast anvdndardgt, utan dven anvindarstyrt.
Eftersom anvédndarna kan variera sin anvidndning 6ver tiden behdvs en mekanism for att
stimma av dgarandelarna mot anvéndningsgraden. I det andra fallet finns inget samband
mellan dgarandelar och anviandning. Det finns utrymme f6r mellanformer mellan dessa tvé
renodlade styrelseformer.

Kommissionen anser att en lamplig styrningsmodell ar sarskilt viktig for att ta itu med de
potentiella problemen pa detta omrade. Den avser dock inte att ga in i debatten om vilken
styrningsmodell — anvindardgda/anvindarstyrda eller vinstdrivande institut — som &r bast. Det
viktigaste &r att de faststdllda kraven uppfylls till fullo oberoende av vilken modell som viljs.

% %k ok

Styrningssystem bor vara tydligt angivna och 6ppna for insyn. Detta innebér bl.a. att dgare av
avvecklingssystem och centrala motparter bor uppge sina dgarandelar d& de Gverstiger ett
visst troskelviarde och att 16ner till direktdrer och foretagsledning och eventuella
incitamentsprogram bor offentliggdras eller atminstone meddelas anvéndarna. P4 sd sitt
skulle man kunna wveta till vem vinsterna utdelas, hur stora direktérernas och
foretagsledningens ersittningar dr och vilka incitament de har. Oppenhet i styrningssystemen
innebér dven att mélen och viktiga beslut delges dgare, anvdndare och offentliga myndigheter.

Vidare bor avvecklingssystem och centrala motparter ha en eller flera oberoende kommittéer,
tex. en revisionskommitté, med en majoritet av oavhdngiga medlemmar.
Revisionskommitténs uppgift ar att se till att de offentliga myndigheternas och anvindarnas
intressen beaktas som sig bor i dessa frdgor: a) den interna organisationen och de totala
méinskliga och tekniska resursernas tillrdcklighet, b) redovisningen, c¢) informationssystemens
tillforlitlighet, och d) riskhanteringsstrategierna. En del av de uppgifter som anfortrotts
revisionskommittén kan pé grund av deras tekniska natur ldggas ut pd externa foretag. En
sddan kommitté bor dven identifiera och hantera potentiella intressekonflikter mellan dgare
och anvindare och mellan dgare och/eller anvdndare & ena sidan och de offentliga
myndigheterna & den andra. Medlemmarnas oberoende bedoms vanligtvis i forhéllande till
foretagsledningen och aktiedgare med kvalificerade innehav. P4 grund av de offentliga

18 Se CPSS-IOSCO:s rekommendationer och CESR/ECBS-standarderna.
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myndigheternas naturliga intresse av att avvecklingssystemen och de centrala motparterna
fungerar vél, bor ett ldmpligt antal medlemmar dven vara oberoende i forhéllande till
anvindarna och aktiedgare utan kvalificerade innehav.

Fragan om de styrningssystem som skall tillimpas pa mellanhinder, sirskilt nér dessa utfor
verksamhet med vérdepapperstjdnster, maste ocksa behandlas. Kommissionen anser att den
ordning som skall tillimpas pd dem bor vara forenlig med de styrningssystem som avses gélla
for aktiedgare med kvalificerade innehav och ledningsgrupper for avvecklingssystem for
véirdepapper, vilket dr av betydelse for att sikerstilla 6ppenhet, lamplighet och begridnsning
av risker.

Dessa atgérder 6verensstimmer i stort sett med de riktlinjer som formuleras 1 kommissionens
meddelande om bolagsritt och effektivare foretagsstyrning'’. Kommissionen anser dock, pa
grund av de offentliga myndigheternas intresse av att avvecklingssystem och centrala
motparter inte tillimpar konkurrensbegrinsande metoder, att ytterligare styrningsatgérder
skulle vara pa sin plats, med beaktande av den utveckling av branschen som nu pagar och som
kan forutses. En 0kad integrering innebdr att olika kategorier av institut sannolikt kommer att
konkurrera om tillhandahédllande av grianséverskridande clearing- och avvecklingstjénster.
Exempelvis kommer vérdepapperscentraler, internationella virdepapperscentraler och
forvaringsinstitut formodligen att konkurrera om tillhandahdllande av gransoverskridande
avvecklingstjinster. Av denna anledning foreslas att centrala motparter och avvecklingssystem
skall fora separata konton Over och separera de tjénster de erbjuder da de agerar som
mellanhdnder. Samma bestdmmelser bor tillimpas pa alla icke-kdrnverksamheter, t.ex.
bankverksamhet, som avvecklingssystem och/eller centrala motparter eventuellt bedriver.
Aven om dessa atgirder kan uppfattas som mer inkriktande in andra krav pi offentlighet —
exempelvis kan sdrredovisning innebdra godtyckliga val av kostnadsfordelning — okar de
graden av Oppenhet hos centrala motparter och avvecklingssystem. I detta avseende foljer det
foreliggande meddelandet den linje som foreslds i meddelandet om modernare bolagsrétt och
effektivare foretagsstyrning, enligt vilken foretrdde skall ges krav pa offentlighet, eftersom
sddana dr mindre betungande for foretagen och kan visa sig vara ett hogeffektivt marknadslett
sdtt att snabbt na resultat.

Sarredovisning: For sirredovisning dr det nddvéndigt att separera kostnader och intikter.
Kravet att specifika tjanster skall prissittas skilt for sig, som diskuteras nedan, skulle gora det
mojligt att sdrredovisa intdkterna Eftersom avvecklingssystem och centrala motparter
kinnetecknas av stora ekonomiska skalfordelar i sina kdrnverksamheter & ena sidan och icke-
kiarnverksamheter 4 den andra, skulle sdrredovisning av kostnaderna innebdra godtyckliga
kontoforingsval.

Exempelvis skulle ett avvecklingssystem eller en central motpart genom att fordela en mycket
liten andel av kostnaderna till icke-kdrnverksamheterna kunna visa att foretaget gor vinst pa
dessa verksamheter, vilket skulle vara ett tecken pa att ingen korssubventionering
forekommer. Detta skulle vara vilseledande: om den “korrekta” andelen av de fasta
kostnaderna fordelades pé icke-kdrnverksamheterna skulle de visa sig vara mindre 16nsamma
eller 1 extremfallet de facto vara forlustbringande. Kostnadsfordelning &r foljaktligen en friga
som behandlas ytterst omsorgsfullt om de efterstrivade resultaten skall uppnds. For detta
dndamil kunde det planerade innehdlla en héinvisning till internationellt accepterade

19 KOM(2003) 284 (slutlig), 21.5.2003.
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redovisningsstandarder for kostnadsfordelning, som kan ge de berdrda institutna ett fast
underlag for att uppfylla sina skyldigheter. I vilket fall som helst antar kommissionen, som
anges ovan, att redovisningsfrdgorna, inbegripet kostnadsfordelningen, maste bli en uppgift
for en revisionskommitté med en majoritet av oberoende medlemmar.

Separering av tjdnster: Det foruses ocksa att att tjdnster som inte tillhor karnverksamheten,
sasom de som erbjuds i egenskap av mellanhand och bankverksamheten, prissitts och pa
begiran levereras separat frdn andra tjénster. En sadan atgird kan vara ett adekvat motmedel
mot farhdgorna for att centrala motparter och avvecklingssystem ar frestade att erbjuda sina
kunder att kopa ndgon “monopoliserad” tjdnst som de levererar pa villkor att de dven koper
andra, oonskade tjénster av dem. Sddana metoder leder till problem med konkurrensreglerna
och gor det svarare for anvandarna att flytta sin verksamhet till den effektivaste leverantoren,
vilket potentiellt minskar effektiviteten.

Tillhandahallandet av  banktjinster (inklusive mottagande av depositioner och
tillhandahallande av krediter) stiller sarskilda problem. Allmint sett kan ségas att deltagarna
avvecklingssystem for viardepapper kan behova kredit for att Overbryga tillfalliga underskott i
sin kontantstdllning nér de avvecklar viardepapperstransaktioner. De skulle behdva kredit 1
samma tillgangsslag (centralbanksmedel eller affirsbanksmedel) anvénds for avvecklingen av
kontantdelen av vérdepapperstransaktionen. Avvecklingssystem for virdepapper som reglerar
med sina egna medel kommer ocksa att tillhandahalla kredit till sina deltagare.

Det finns flera olika sitt att hantera fragan om tillhandahallande av banktjénster av
avvecklingssystem for vérdepapper med monopolstillning. Ett dr att géra avveckling i
centralbanker obligatoriskt. Ett annat &r att krdva av avvecklingssystemen att de erbjuder
alternativet att skota avvecklingen i centralbanken. Ytterligare ett alternativ skulle vara att
kréva att avvecklingssystem som skoter avvecklingen 1 affarsbanker tillater att andra banker
skoter avvecklingen av kontantdelen i1 en viardepapperstransaktion. Enligt alla dessa alternativ
skulle deltagarna i avvecklingssystem inte vara tvungna att utnyttja de banktjdnster som
avvecklingssystem for emittenter erbjuder.

Kommissionen anser att avvecklingssystem som skdoter avvecklingen 1 affarsbanker
atminstone borde erbjuda sina deltagare alternativet att skota avvecklingen i centralbanken.
Denna linje har man valt i ECBS/CESR-forslaget till standarder for clearing och avveckling.

* %k ok

For att fa till stdnd lika spelregler for alla bor slutligen foretagsledningen och aktiedgare med
kvalificerade innehav i clearing- och avvecklingssystem uppfylla de lamplighetskrav som dr
tillimpliga pa foretagsledningen respektive aktiedgare med kvalificerade innehav i1 banker
eller investeringsforetag.

Av alla de skdl som ndmns i foregdende avsnitt anser kommissionen att det dr nddvandigt att
anta ett ramdirektiv for att infora a) omfattande rittigheter till tilltride och val, b) ett
gemensamt regelverk, och c) ldmpliga styrningssystem.

Det foreslagna direktivet &r bara ett forsta steg. Det bor sdkerstélla en ldmplig avvidgning
mellan forebyggande lagstiftning och ingripanden i efterhand frén konkurrensmyndigheternas
sida for att driva igenom konkurrensregler. Kommissionen kommer att fortsitta att noga folja
utvecklingen och nér s dr ldmpligt dndra sin arbetsinriktning med hinsyn till denna. Den
fortsatta utvecklingen pa marknaden kan komma att gora det nddvéndigt att se Sver det
forfaringssdtt som beskrivits, ocksd genom ytterligare atgirder for att sdkerstéilla att de
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gillande réttsliga ramarna skapar gemensamma spelregler for de olika operatérerna och ger
lampliga 16sningar pd de problem som kan komma att uppsta.

3. Riittsliga och skattemaissiga skillnader

3.1 Projektet for att skapa klarhet om rdttsliget

Sakerheten 1 ett clearing- och avvecklingssystem &r i sista hand beroende av att det bygger pa
ett solitt rattssystem. Allmén lagstiftning, som lagar om egendom, vérdepapper och insolvens,
och mer specifika regler, daribland verksamhetsforeskrifter for clearing- och
avvecklingssystem, pdverkar alla dessa systems funktion och totala effektivitet. For att
clearing- och avvecklingssystemen skall kunna utféra sina uppgifter pa ett tillfredsstéllande
satt, bor regelverket vara tydligt, palitligt, enhetligt och forutsebart med avseende pa tolkning
och genomforande. P4 detta sitt kan man avsevart minska de réttsliga riskerna for deltagarna
och systemet som helhet.

Gransoverskridande clearing och avveckling inbegriper flera olika jurisdiktioner, som
representerar olika réttsliga traditioner och tillvigagangssitt. Fastin var och en av dessa
jurisdiktioner pa ett adekvat sitt kan 16sa problem som uppstir i nationella sammanhang,
finns det vid tillhandahéllande av gransdverskridande clearing- och avvecklingstjénster behov av
att tydligt identifiera vilken nationell lagstiftning som skall tillimpas pd de avtalsmissiga eller
dganderittsméssiga aspekterna pd hela affiren (frigan om lagval). Aven om frigan om
identifiering av den materiella nationella ritt som skall tilldmpas far en 16sning genom
harmonisering av nationella lagvalsbestimmelser, kan nationella skillnader i materiell rétt i de
olika berorda jurisdiktionerna dnda péverka hela processen negativt. Dessa synnerligen
komplicerade juridiska fragor okar betydligt kostnaderna for och osékerheten i
granséverskridande clearing och avveckling.

I de tvd Giovannini-rapporterna ges en klar beskrivning av de problem som de rittsliga
frigorna medfor 1 detta sammanhang. I rapporterna identifieras viktiga hinder for den fortsatta
integrationen, den olikformiga tilldimpningen av nationella lagvalsbestimmelser, nationella
skillnader i den réttsliga synen pa bilateral nettning och bristen pa en gemenskapsomfattande
ram for behandling av réttigheter i védrdepapper. I rapporterna framkommer dven att ett
betydande hinder &r skillnaderna i nationell lag betrdffande vid vilken tidpunkt en kopare skall
anses vara dgare av ett viardepapper for att kunna foreta foretagsrelaterade atgérder.

En del av dessa fragor tas redan upp i gemenskapens gillande regelverk. Exempelvis
behandlas frigorna om den rittsliga behandlingen av nettning och lagval till stor del 1
direktiven om slutgiltig avveckling” och om stillande av finansiell sikerhet®'. Dessa tva
direktiv innehaller dven sidrskilda bestimmelser om tilldimpning av insolvenslagstiftning pé
clearing- och avvecklingssystem och stillande av finansiell sikerhet, som syftar till oka
sdkerheten 1 systemen och vid stéllande av finansiella sdkerheter.

Direktivet om slutgiltig avveckling minimerar storningar i ett avvecklingssystem som orsakas
av insolvensforfaranden och garanterar att dverforingsuppdrag och nettning av dessa géller
enligt réttsordningen och dr bindande for tredje man. Foljaktligen kommer nettning inte att
kunna dtergd da overforingsuppdrag infOrts 1 systemet. Vidare kan avvecklade transaktioner
inte atergd enligt den s.k. zero-hour rule, som ibland ingar i insolvenslagstiftning. I direktivet
anges dven att overforingsuppdrag inte far aterkallas fran den tidpunkt som anges i reglerna i

20 Direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998, EGT L 166, 11.6.1998, s. 45.
2 Direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002, EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.
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systemet. Slutligen ar sdkerheter som stills till centralbanker i samband med deltagande i ett
system skyddade fran verkningarna av insolvenslagar.

Direktivet behandlar dven fragan om lagval i samband med stdllande av sdkerhet i1 de fall dér
sakerhetsinnehavarens rittigheter &r inforda i ett register, konto eller forvaringssystem.
Direktivet tillaimpar PRIMA-principen (place of the relevant intermediary approach), dvs. att
sakerhetsinnehavarens réttigheter bestdms enligt lagen i den medlemsstat dér registret, kontot
eller forvaringssystemet finns.

Direktivet om stéllande av finansiell sdkerhet, som héller pd att inforlivas av medlemsstaterna,
har ett mycket bredare tillimpningsomrade, eftersom det tdcker (ndstan) alla transaktioner
med finansiella sikerheter som genomfors av system och “finansiella mellanhinder*. Det
minskar de formella kraven pd avtal om finansiellt sidkerhetsstillande och skyddar deras
giltighet och oaterkallelighet mot vissa insolvensbestimmelser, som zero-hour rules. Enligt
direktivet accepteras slutavrikning da verkstillandet av denna utldses genom inledande eller
fortsdttning av likvidationsforfaranden eller rekonstruktionsatgérder. I direktivet tillimpas
samma PRIMA-princip pa lagvalsfraigor med avseende pa den rittsliga naturen hos sdkerheter
i form av kontoforda virdepapper”™ och de egendomsrittsliga verkningar som dessa har,
kraven pd fullbordande och giltighet gentemot tredje part, frdgan om konkurrerande
rittigheter eller intressen i sddana sikerheter och kraven pa realisering av dessa.

De lagvalsfragor som uppstér i samband med kontoforda vardepapper har sedan dess pa nytt
tagits upp i den nyligen i Haag antagna “konventionen om vilken lag som skall tillimpas pa
vissa réttigheter 1 forening med véardepapper som forvaras hos en mellanhand” (Convention on
the law applicable to certain rights related to securities held with an intermediary).

Enligt konventionen dr den lag som skall tillampas pa vissa rittigheter med anknytning till
vérdepapper som forvaras hos en mellanhand den som kontoinnehavaren och den berérda
mellanhanden avtalat om, forutsatt att den ifrdgavarande lagen uppfyller det s.k. realitetstestet,
som skall avgéra om mellanhandens vérdepappersverksamhet har nagon anknytning till den
valda jurisdiktionen, dock inte nédvéndigtvis med avseende pa det aktuella kontot.

GenomfGrandet av Haagkonventionen 1 EU kommer att géra det mdjligt for deltagarna att fore
en atgird med sékerhet och med en rimlig arbetsinsats avgora enligt vilken nationell materiell
ritt deras rittigheter med avseende pa virdepapper som innehas indirekt regleras. Inom ramen
for sina ansvarsuppgifter kommer kommissionen att vidta de atgérder som kravs for att EU
skall kunna underteckna och ansluta sig till och medlemsstaterna ratificera konventionen.
Kommissionen skall dven vidta nddvindiga atgérder for att fi direktiven om slutgiltig
avveckling och stillande av finansiell sékerhet 1 dverensstimmelse med bestimmelserna om
lagval i Haagkonventionen.

Trots de forbattringar som dessa atgirder kommer att medfora for den réttsliga tydligheten
och den overgripande sundheten och effektiviteten inom gransoverskridande clearing och
avveckling i EU, ldmnar de ett antal andra réttsliga hinder ordrda.

Det frimsta av dessa ar att det inte finns ndgon gemenskapsram for behandling av
rittigheter i viirdepapper som forvaras hos en mellanhand. Denna brist identifierades av

22
23

Transaktioner med finansiella sdkerheter som involverar fysiska personer omfattas inte av direktivet.
Sékerhet som bestar av finansiella instrument, vars dganderitt framgar av uppgifter i ett register eller
konto.
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Giovannini-gruppen som den fridmsta kédllan till rdttslig risk vid grinsoverskridande
transaktioner.

Virdepapper forvaras och overfors allt oftare genom registrering i konton. Exempelvis finns
dematerialiserade virdepapper endast i form av en registrering i ett konto som innehas av en
mellanhand. Da véardepapper forvaras i form av kontoforingar hos mellanhidnder dr det forst
och frimst nodvéndigt att klargdra den rittsliga naturen hos de rittigheter som investerarna
har med avseende pa dessa kontoregistreringar. Faktum &r att den réittliga tolkningen av dessa
rittigheter varierar betydligt mellan olika medlemsstater.

Lika viktig dr den rittsliga ramen for overforing av réttigheter 1 virdepapper som innehas
indirekt. Aven om forfogandet over dessa rittigheter i praktiken bestims genom rena
kontoregistreringar, pastds det att inte alla nationella jurisdiktioner har anpassat sina
rittssystem till detta. Det dr ocksd viktigt att nd klarhet om bestdmmandet av den exakta
tidpunkten da rittigheter som innehas indirekt Gverfors.

Andra frdgor som maste behandlas &r prioriteringen av konkurrerande intressen som dr
registrerade pd de relevanta kontona och hur man skall undvika att fordringsidgare beslagtar
eller gor ansprdk pa en investerares rattigheter pad en nivé i kedjan av innehav som ligger
hogre dn den nivé dér en siddan réttighet faktiskt registrerats eller konstituerats (upper-tier
attachment). Eftersom vérdepapper vanligtvis samlas 1 omnibuskonton skulle ett
beslagtagande hogre upp i1 innehavskedjan leda till spirrning av alla virdepapper som
registrerats i det konto dér beslaget gors, inte endast de vardepapper som tillhor den berdrda
investeraren.

Avsaknaden av ett enhetligt tillvigagéngssétt som tillimpas i hela EU pd dessa fragor
paverkar allvarligt effektiviteten och sdkerheten 1 den grinséverskridande clearingen och
avvecklingen. Kommissionen anser att denna fraga bor prioriteras, d&ven om det kan ta en viss
tid att utarbeta konkreta forslag.

En annan friga som maste tas upp géller olikheter i nationella rittsbestimmelser som
paverkar forfarandet vid foretagshiindelser, som skillnader i medlemsstaternas lagar
betrdffande faststillandet av den exakta tidpunkten da en kopare anses dga ett virdepapper,
t.ex. vid betalning av utdelningar pa aktier. I de nationella lagarna kan denna tidpunkt anses
vara handelsdagen, den avsedda avvecklingsdagen eller den faktiska avvecklingsdagen. Som
noteras i de tva Giovannini-rapporterna kan sadana skiljaktigheter himma centraliseringen av
vardepappersavvecklingen och dirfor vara ett hinder for den fortsatta integrationen. Till foljd
av detta kan det finnas ett behov av att harmonisera de relevanta bestimmelserna.

Slutligen vill kommissionen mer utforligt granska fragan om lokaliseringen av virdepapper.
Det har hdvdats att begriansningar av emittentens rétt att vilja platsen for sina vardepapper
utgor ytterligare hinder for konsolideringen av avvecklingssystemen. Grunden for dessa
begriansningar finns antingen i nationella lagar som knyter notering pa en viss marknad till
utnyttjande av den lokala vérdepapperscentralen eller i bolagsritt. Kommissionen ténker
behandla denna fraga ytterligare, med beaktande av skillnaderna mellan olika typer av
vardepapper och av konsekvenserna for bolagsritten av sddana krav.

Eftersom dessa fragor ar sé viktiga, anser kommissionen, med stdd av rekommendationen fran
Giovannini-expertgruppen, att de kraver en sérskild undersokning. Kommissionen foreslar att
en grupp utses, som skall bestd av foretrddare for hogskolor, offentliga myndigheter och
praktiserande advokater. Den skall fa 1 uppgift att ytterligare analysera dessa fragor, foresld
l6sningar och 1 slutindan bistd vid utarbetandet av specifika lagforslag. Gruppens
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sammansittning maste aterspegla de réttsliga traditionerna i de nuvarande och framtida
medlemsstaterna. Den drivande kraften for projektet skulle dock ett centralt sekretariat std for.
Gruppen skall dven st i kontakt med andra organ, som Unidroit**, som eventuellt genomfort
ndgot liknande projekt pd en mer global niva.

P& grund av d&mnets komplexitet och dess invecklade relationer till nationell egendoms- och
bolagsritt, rdknar kommissionen med att det blir friga om ett projekt pa lang sikt. Dess
precisa omfattning skall bestimmas da gruppen skapas. Det bor dock ta upp fragor som

e karaktiren av investerarnas réttigheter 1 forhallande till vardepapper som forvaras
1 ett konto hos en mellanhand,

e Overforing av sddana réttigheter,

o slutgiltig avveckling av kontobaserade dverforingar,

¢ behandlingen av beslagtaganden pa en hogre niva (upper-tier attachment),
e investerarnas skydd mot insolvens f6r mellanhanden,

e tredje parts forvirv i god tro av sddana réttigheter,

e skillnader i reglerna om Gverforing av dganderétt vid foretagshdndelser, 1 den man
dessa skillnader dr inforlivade i nationella lagar, och

e val av plats for vardepapper.

Betriaffande var och en dessa fragor bor skillnaderna i nationella lagar utvirderas och, dér sa
behovs, forslag till harmonisering ldggas fram.

3.2 Skattefragor

Medlemsstaterna har ingétt bilaterala avtal, enligt vilka béde det land dir inkomsten
uppkommer och det land dér inkomsttagaren &r skattskyldig hdvdar rétten att uppbéra skatt pa
inkomster av investeringar. Befrielse frdn en eventuell dubbelbeskattning beviljas pa ett av tva
sdtt. Antingen befriar ett land inkomsten fran skatt helt och hallet (vilket &r ovanligt och
framst begréinsat till s.k. direkta investerare, dvs. de som har ett minsta aktieinnehav pa t.ex.
10 %), eller s& beviljar bosittningslandet avdrag for eventuell skatteuppbord 1 det land dér
inkomsten uppstétt. Dessa tillvigagangssitt kallas allmidnt befrielsemetoden (exemption)
respektive avdragsmetoden (credir).

Den normala skattesatsen 1 inkomstlandet dr dock 1 stort sett jamforbar med den skattesats
som tas ut i boséttningslandet. Anvdndning av kreditmetoden skulle medfora att mycket lite
skatt betalas i boséttningslandet, eftersom inkomstlandets skatt helt (eller néstan helt) skulle
tacka skatteskulden. And3 dr det i bosittningslandet som fgaren sannolikt utnyttjar de tjinster
som betalas genom beskattningen. Darfor innehdller avtalen vanligtvis bestimmelser om
nedsittning av den normala killskatten i1 inkomstlandet for att en viss skattskyldighet skall
besta i boséttningslandet.

# UNIDROIT (“International Institute for the Unification af Private Law”) dr en oberoende mellanstatlig

organisation vars syfte ar att undersdka behov och metoder for att modernisera, harmonisera och
samordna civilréttslig lagstiftning, sarskilt handelslagstiftning mellan stater och grupper av stater.
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I Giovannini-rapporterna identifieras och uppmanas de offentliga myndigheterna att ta itu
med ett antal praktiska problem som uppstir vid forfaranden dér endast vissa mellanhdnder
tillits sdnka den normala kéllskattesatsen. En del medlemsstater tillater endast att institut med
sdte 1 deras territorium tillampar kéllskatteforfaranden. Andra medlemsstater tillater utlindska
mellanhdnder att tillimpa sidnkta killskattesatser men endast pa villkor av att de utser en lokal
skatterepresentant. Enligt Giovannini-rapporterna utgor en sadan situation ett effektivt hinder
for en mellanhand att bedriva grinsdverskridande verksamhet eller att utnyttja ett
avvecklingssystems mellanhandstjinster, vilket i hog grad inskridnker konkurrensen i
tillhandahallandet av griansoverskridande avvecklingstjdnster. Pa sa sétt forhindras
marknadsaktorerna att vélja det bést fungerande sdttet att bedriva gransoverskridande
verksambhet, vilket i sin tur gor hela processen mindre effektiv.

Dessutom tillimpar medlemsstaterna olika forfaranden for att uppbéra eller bevilja befrielse
fran killskatt. Aven om fullstindig eller delvis befrielse beviljas, kan de investerare som
kommer i fraga vara tvungna att forst betala skatten for att sedan aterkrédva den. Forfarandena
for aterbetalning av kallskatt kan vara mycket komplicerade och dven skilja sig mycket frdn
en medlemsstat till en annan. Denna komplexitet och dessa skiljaktiga forfaranden Okar
vasentligt kostnaderna for gransoverskridande avveckling.

Betydelsen av dessa hinder for en effektiv gransdverskridande avveckling framholls dven i
samradet efter kommissionens forsta meddelande om clearing och avveckling. En del av dem
som framforde synpunkter ansdg att d&ven om det i nuldget inte krdvs ndgon substantiell
harmonisering av skatterna, bor man efterstriva harmonisering av de olika forfarandena 1
beskattningen och samtidigt se till att inhemska och utldndska investerare behandlas lika.

Kommissionen noterar en vixande tendens att 6vergd fran kéllskatter till ett 6kat utnyttjande
av informationsutbyte. Detta gor det mgjligt for skattemyndigheterna att ha tillgang till
korrekt information for att utkrdva ratt skattebelopp av ritt person. Ett sd brett utbyte av
information som mojligt stodjer radets direktiv 2003/48/EG om beskattning av inkomster fran
sparande i form av rintebetalningar Gver nationella grinser. Dessutom finns det nu ett
direktiv om omsesidigt bistand for indrivning®, enligt vilket de behdriga myndigheterna i en
medlemsstat kan bistd myndigheterna i en annan medlemsstat for uppbord av bade direkta och
indirekta skatter som skall betalas i den forstnimnda staten av en gildenir i den sistndmnda.
Vidare pagér just nu en modernisering av det ursprungliga direktivet om dmsesidigt bistand”’
1 syfte att forstirka det. Medlemsstaterna kommer dérfor att f4 battre mojligheter att
kontrollera skattskyldiga utanfor sina egna territoriella jurisdiktioner.

Denna nya situation erbjuder ett bra tillfélle att undersoka de ytterligare mgjligheter som nu
finns for att ta reda pd om en del av de befintliga bestimmelserna kunde dndras for att
forenkla laget for branschen, samtidigt som medlemsstaternas rittigheter med avseende pa
skatteuppborden garanteras.

» Rédets direktiv 2003/48/EG av den 3 juni 2003 om beskattning av inkomster frdn sparande i form av

rantebetalningar, EGT L 175, 26.6.2003, s. 38.

2 Rédets direktiv 2001/44/EG av den 15 juni 2001 om &ndring av direktiv 76/308/EEG om 6msesidigt
bistaind for indrivning av fordringar uppkomna till f6ljd av verksamhet som utgér en del av
finansieringssystemet for Europeiska utvecklings- och garantifonden for jordbruket och av
jordbruksavgifter och tullar samt med avseende pa mervérdesskatt och vissa punktskatter, EGT L 175,
28.6.2001, s. 17.

Rédets direktiv 77/799/EEG av den 19 december 1977 om Omsesidigt bistind av medlemsstaternas
behoriga myndigheter pa direktbeskattningens omrade, EGT L 336, 27.12.1977, s. 15.
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Giovannini-gruppen menade &dven att integreringen av systemet for uppbdrd av
transaktionsskatter inom ramen for de befintliga clearing- och avvecklingssystemens
funktionssdtt utgjorde ytterligare ett skatteméssigt hinder. Under siddana forhallanden,
konstaterades 1 rapporterna, kunde anvindning av ett annat system leda till hogre
transaktionsskatter. Om sé skulle visa sig vara fallet kan andra avvecklingssystemen de facto
bli forhindrade fran att erbjuda mellanhandstjanster vid gransdverskridande avveckling, vilket
gor systemet mindre effektivt. Giovannini-expertgruppen uppmanade de offentliga
myndigheterna att 6verviga detta hinder och foresld lampliga 16sningar.

Kommissionen foreslér att en expertgrupp tillsétts for att utforligare undersoka de skattefragor
som identifierats av Giovannini-gruppen och dem som l&mnat synpunkter pa kommissionens
forsta meddelande om clearing och avveckling och som anses utgéra hinder for en vil
fungerande grénsoverskridande avveckling. Expertgruppen borde ytterligare behandla och
analysera sddana fragor, i syfte att rapportera om deras betydelse och om det kan finnas
alternativa sdtt att garantera de skatteintdkter som medlemsstaterna ar berdttigade till,
samtidigt som alla finansiella institut 1 hela Europeiska unionen tillats konkurrera pa lika
villkor.

Expertgruppen skulle dven {4 i uppdrag att undersoka de olika forfarandena 1 medlemsstaterna
1 syfte att finna ut om dessa forfaranden kunde sammanjdmkas med varandra i hogre grad, sd
att mangfalden av olika bestimmelser, som bland annat Okar kostnaderna for
gransdverskridande avveckling, kunde elimineras eller visentligt minskas.

Kommissionen skall ta resultaten av expertgruppens arbete under 6vervdgande och anvidnda
dem som grund for en diskussion med skattemyndigheterna i medlemsstaterna, i enlighet med
etablerad praxis om samrad pa forhand i skattefrdgor. Om det direfter anses att dtgérder pa
gemenskapsniva dr pakallade, skall kommissionen forsoka ldgga fram lampliga forslag.

4. Konkurrenspolitik

En konsekvent tilldampning av konkurrenspolitiken édr en del av kommissionens dvergripande
strategi pa omradet for clearing och avveckling. Atgirderna for att liberalisera och integrera
de befintliga systemen och konkurrenspolitiken kompletterar varandra 1 strdvan att skapa vil
fungerande clearing- och avvecklingssystem i EU.

For den finansiella sektorn, inbegripet alla avslutningsverksamheter, géller samma
konkurrensregler som for alla andra ekonomiska sektorer i EU. Kommissionen har ett néra
samarbete med de nationella konkurrensmyndigheterna 1 fall didr béde nationella och
gransoverskridande fragor maste beddmas, t.ex. vid pdstddda fall av diskriminerande
behandling av inhemska och utlindska deltagare. Vidare kommer rédets
forordning nr 1/2003%, som bérjar tillimpas i maj 2004, att ytterligare stirka samarbetet
mellan nationella konkurrensmyndigheter och kommissionen vid verkstillandet av
konkurrensreglerna. Detta kommer att stirka den effektiva och enhetliga tillimpningen av
artiklarna 81 och 82 1 EG-fordraget och frdmja konkurrensen i den finansiella sektorn.

Jamsides med utvidgningen av deras verksamheter har det under senare tid forekommit
exempel pa grinsoverskridande konsolidering av clearing- och avvecklingssystem, som
tidigare konsoliderats inom medlemsstaterna. Detta har inbegripit exempelvis

2 Rédets forordning (EG) nr 1/2003 av den 16 december 2002 om tillimpning av konkurrensreglerna i

artiklarna 81 och 82 i fordraget, EGT L 1, 4.1.2003, s. 1.
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sammanslagning av nationella infrastrukturer (som véardepapperscentraler) med foretag med
en genuint gransoverskridande inriktning (som internationella virdepapperscentraler).

Samtidigt som kommissionen forhéller sig neutral i fragan om vertikal eller horisontell
konsolidering liksom i frdgan om en eller flera infrastrukturer och om dgandeprofilen, ger en
sadan utveckling, pa samma sétt som i andra ekonomiska sektorer, dir konsolideringen kan
leda till att en dominerande stdllning pa marknaden skapas eller forstirks, anledning till
farhdgor betriffande konkurrensen. Hittills har de flesta sammanslagningarna i denna sektor
inte  overskridit  troskelvirdet i  radets  fSrordning nr4064/89%, den sk
koncentrationsforordningen, och darfor inte anmadlts till gemenskapens konkurrensmyndigheter.

Kommissionen skall fortsétta sin noggranna dvervakning av sammanslagningar och forvérv i
denna sektor. Dessutom maste befintliga och nya institut, om de har en dominerande stéllning,
uppfylla de sidrskilda skyldigheter som aldggs dem enligt artikel 82 i1 fordraget. Vidare skall
avtal mellan leverantorer av clearing- och avvecklingstjanster dven Overvakas i ljuset av
artikel 81 1 fordraget.

Allteftersom takten 1 konsolideringen av systemen Okar, vixer rittigheterna och
skyldigheterna for kdparna och séljarna av tjanster i denna sektor. Vissa specifika frdgor kan
ndmnas. Nedanstdende bor dock inte uppfattas som en uttommande lista Over
konkurrensproblem eller ett foregripande av situationer som kan uppstd i framtiden.

Tillhandahdllande av_tjinster och_icke-diskriminerande tilltriide 1 branschens nuvarande
lage dgnas sdrskild uppmérksamhet at iakttagandet av konkurrensreglerna dé avtal eller
samordnade forfaranden mellan foretag, eller ett foretags utnyttjande av sin dominerande
stillning, begrinsar konkurrensen pd en sidrskild marknad. Vid sin beddmning kommer
kommissionen att beakta de ekonomiska implikationerna och de effekter sddana forfaranden
kan fa antingen genom att Oka eller begrdnsa effektiviteten och konkurrensen pa den
gemensamma marknaden.

Prisséittning Kommissionen ir inte en prisreglerande myndighet. Priserna bor bestimmas av
marknaden, men denna princip har vissa begrinsningar. Framfor allt &r ett dominerande
foretag enligt artikel 82 1 EG-fordraget skyldigt att undvika att ”direkt eller indirekt patvinga
nagon oskiliga inkps- eller forsiljningspriser eller andra oskiliga affarsvillkor’ och att
undvika ”att tillimpa olika villkor for likvdrdiga transaktioner med vissa handelspartner,
varigenom dessa fir en konkurrensnackdel™"

Exklusivitetsavtal Termen “exklusivitetsavtal” stir for en midngd olika réttsliga situationer.
Den kan uppfattas som inbegripande réttsakter och sjdlvreglering, liksom branschavtal.
Konkurrensreglerna forbjuder inte exklusivitetsavtal som saddana. Artiklarna 81, 82 och 86 1
EG-fordraget kan dock tillimpas pa sddana avtal, sdrskilt i samband med utvecklingen av
gransoverskridande tjanster. Sddana bestimmelser pa omradet for clearing och avveckling kan
inkludera skyldighet att genomfora clearingen och avvecklingen i en viss infrastruktur,
exklusivt utnyttjande av en anknuten central motpart etc. Daremot aterspeglar ett icke-
exklusivt avtal om att anvinda en viss infrastruktur helt enkelt marknadens ritt att vilja
tjénster fran en central motpart eller ett avvecklingssystem. De medfor déarfor inga sirskilda
problem. D& foretag som kan ha en dominerande stéllning, tack vare statliga atgirder eller

» Rédets forordning (EEG) nr 4064/89 av den 21 december 1989, EGT L 395, 30.12.1989, s. 1.
% Artikel 82 a.
3 Artikel 82 c.
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genom konsolidering, drar nytta av sadana avtal, maste sérskild uppmairksamhet dgnas at att
se till artikel 82 i1 fordraget respekteras.

Kommissionen Overvakar aktivt utvecklingen pd marknaderna for clearing och avveckling.
Samtidigt uppmanas tjansteleverantdrerna att vid utvecklingen av sin affarsverksamhet inta en
foregripande standpunkt med avseende pd konkurrensfrdgorna och att pé ett tidigt stadium
forsoka undvika potentiella konkurrensproblem.

SLUTSATSER

I detta meddelande formuleras de centrala policymél som kommissionen beaktat d& den
foreslagit framtida atgirder pa gemenskapsniva. Det inkluderar en handlingsplan med de olika
initiativ som maste tas for att skapa en integrerad, sdker och effektiv miljo for clearing och
avveckling 1 EU.

Kommissionen vidlkomnar synpunkter pé& alla aspekter av meddelandet frén
Europaparlamentet, rddet, Europeiska centralbanken, Ekonomiska och sociala kommittén,
Regionkommittén, nationella lagstiftande och dvervakande myndigheter, andra organisationer
och sammanslutningar pa europeisk och nationell nivd, marknadsaktorer, institutionella
investerare, foretag som tillhandahaller infrastruktur och alla andra berdrda parter, senast den
30 juli 2004. Synpunkterna skall sindas till GD MARKT G1, Europeiska kommissionen, B-
1049 Bryssel (e-post <Markt-Clearing-Settlement(@cec.eu.int>).

Kommissionen uppmanar dven Europaparlamentet och radet att ge sitt stdd till den metod som
beskrivs i detta meddelande.
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Bilaga 1

Giovannini-hindren

Olika IT-plattformar och -grénssnitt

Begrinsningar betriffande platsen for clearing eller avveckling

Olika nationella regler for atgérder fran foretagens sida

Skillnader i tillgang till/tidsschema for slutgiltig avveckling under
dagen

Svarigheter for tilltrdde pé distans

Olika nationella avvecklingsperioder

Olika nationella dppettider/avvecklingsfrister

Olika nationella metoder for emittering av vardepapper

Begréansningar for lokaliseringen av virdepapper

Begransningar for s.k. primary dealers och marknadsgaranter

Kallskatteforfaranden som missgynnar utlaindska mellanhénder

Skatteuppbdrden integrerad i avvecklingssystemen

Olika nationella réttsregler for vardepapper

Olika nationella réttsregler for vardepapper

Tillampning av motstridiga lagregler
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Bilaga 2: FORKLARINGAR AV TERMER OCH FORKORTNINGAR
Central motpart: den institution som skoter clearingen av en transaktion.
Clearing: de verksamheter som garanterar motparterna mot ateranskaffningskostnadsrisken.

Leverantorer av clearing- och avvecklingstjinster: avvecklingssystem, centrala motparter,
forvaringsinstitut och clearingmedlemmar.

Clearingmedlem: en mellanhand i formedlingen av clearingtjénster.
Forvaringsinstitut: en mellanhand 1 formedlingen av avvecklingstjanster.

Mellanhandsfunktion: tillhandahéllande av direkt eller indirekt tilltrdde till emittent-
avvecklingssystemet eller den centrala motpart med vilken en marknad har ingétt vederborligt
avtal om clearing.

Investerar-avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som fungerar som mellanhand.

Emittent-avvecklingssystem: det avvecklingssystem dir virdepapper forvaras eller
dematerialiseras.

Marknader: reglerade marknader och multilaterala handelsplattformar, enligt definitionen i
”forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om marknader for finansiella instrument”.

Ateranskaffningskostnad: den potentiella forlusten vid utebliven betalning frin en motpart i
en transaktion.

Clearing- och avvecklingssystem: alla institutionella arrangemang som kravs for att avsluta
en vardepapperstransaktion.

Avvecklingssystem: alla institut, sdrskilt virdepapperscentraler, som utfor funktioner fore
avveckling, vid avveckling och vid forvaring, forutom forvaringsinstitut.

Target: Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System,
det europeiska nétet for betalningssystem med omedelbar betalning utan féregédende nettning,
bestaende av motsvarande nationella betalningssystem i de EU-ldnder som infort euron plus
ECB:s betalningsmekanism.
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