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INDLEDNING

Indferelsen af et integreret og effektivt kapitalmarked i Europa er et af de vigtigste og mest
ambitiose eokonomiske projekter i Den Europziske Union for gjeblikket. Siden 1999, hvor
handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser blev iverksat, er der gjort betydelige
fremskridt 1 retning af dette mil, bdde med hensyn til lovgivningsforanstaltninger og
markedsintegration.

Et vigtigt element 1 disse rammer bliver sikre og effektive ordninger, som er nedvendige for at
kunne gennemfore transaktioner med vardipapirer ("clearing og afvikling"). Disse ordninger
er for det meste usynlige for smadinvestorerne, men de udger selve kernen 1 alle
vardipapirmarkeder og er helt nedvendige for, at disse kan fungere korrekt.

Selv om principperne bag disse processer og ordninger er ganske enkle, er ordningerne som
sddan yderst komplekse at indfere og administrere, navnlig pa tvaers af graenserne. Rent
indenlandske clearing- og afviklingsaktiviteter i EU er forholdsvis omkostningseffektive og
sikre. Men grenseoverskridende ordninger er komplicerede og fragmenterede, hvilket
resulterer 1 langt hgjere omkostninger, risici og manglende effektivitet. Uden effektive
clearing- og afviklingsordninger vil markedsdeltagernes muligheder for og vilje til at handle
med EU-vardipapirer ikke veere optimale; finansmarkedernes likviditet vil blive pavirket, og
prisen pé kapital vil blive hgjere end nedvendigt.

Pé denne baggrund presser markedskrafterne pd for at fa indfert langt sterre effektivitet i den
felleseuropziske  sammenhang.  Euroens  indferelse  og  forbedringerne  af
informationsteknologien har bidraget til at oge antallet og den relative betydning af
grenseoverskridende transaktioner. Resultatet er, at belastningen pa og forventningerne til
grenseoverskridende clearing- og afviklingsordninger er steget betydeligt. Udbydere af
clearing- og afviklingstjenesteydelser forseger at forbedre deres ydedygtighed, nedbringe
omkostningerne og vere til stede over hele Europa, enten alene eller gennem fusioner og
alliancer, hvilket begynder at fore til en betydelig omstrukturering. Samtidig indferer
lovgivere og tilsynsmyndigheder foranstaltninger for at ege tydeligheden og ensartetheden af
standarderne for clearing- og afviklingssystemer for verdipapirer, at ajourfore
tilsynsmetoderne for at imedekomme udfordringerne som folge af udviklingen pa markedet
samt at forbedre sikkerheden.

I denne meddelelse skitserer Kommissionen, hvilke foranstaltninger den har til hensigt at
gennemfore for at forbedre clearing- og afviklingssystemerne. Kommissionens
fremgangsmdide er baseret pa folgende overvejelser:

— det forfulgte mél er indforelsen af et effektivt, integreret og sikkert marked for clearing og
afvikling af vaerdipapirer

— integrationen af clearing- og afviklingssystemer for verdipapirer krever en falles indsats
fra sdvel markedskraefterne og de offentlige myndigheder. I den forbindelse wvil
Kommissionen sege at styrke koordineringen mellem organer i den private sektor,
lovgiverne og myndighederne med henblik pd at opné det enskede resultat sa effektivt som
muligt

— 1 en integreret sammenhang uden hindringer skal infrastrukturleverandererne og brugerne
af de relevante tjenester have adgang til og mulighed for at valge deres foretrukne
clearing- og afviklingssystem med de korrekte tilladelser og tilsyn, som fungerer i fuld
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overensstemmelse med EU's konkurrenceregler. Med henblik pd at opna et sadant
liberaliseret system og sikre den gensidige anerkendelse af systemerne bliver der behov for
EU-lovgivning i form af et rammedirektiv

— ved udoevelsen af sine befojelser vil Kommissionen respektere principperne vedrerende
subsidiaritet og proportionalitet, som er indskrevet i EU-traktaten, samt de enkelte
medlemsstaters forskellige fremgangsmader med hensyn til markedsstrukturer.

— retsgrundlaget for clearing og afvikling 1 EU skal vare tydeligt, palideligt og
sammenhangende

— den yderligere konsolidering af clearing og afvikling 1 EU ber iser vere styret af
markedet, dog séledes at legitime krav fra det offentliges side overholdes.

Kommissionen udbeder sig bemerkninger til alle aspekter af denne meddelelse fra Europa-
Parlamentet, Radet, Den Europeiske Centralbank, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg, Regionsudvalget, nationale regulerende og tilsynsforende myndigheder, andre
organisationer og sammenslutninger pé fallesskabs- og nationalt plan, markedsudevere,
institutionelle investorer, leveranderer af infrastrukturydelser samt alle andre interesserede
parter inden den 30. juli 2004.

Den vil faerdiggere sine beslutninger 1 lobet af 2005 med hensyn til valg af fremgangsmade og
det ngjagtige indhold af alle foranstaltninger, der métte vise sig nedvendige.

DEN NUVARENDE SITUATION

1. Clearing- og afviklingsordninger

I denne meddelelse betegner udtrykket "clearing og afvikling" hele det system, der er
nodvendigt for at afslutte en transaktion med verdipapirer eller derivater'. Disse systemer
omfatter en lang reekke institutioner, instrumenter, regler, procedurer, standarder og tekniske
vaerktojer.

Udferelsen af clearing- og afviklingsfunktioner er iser overdraget til institutioner som
vaerdipapircentraler og centrale medkontrahenter. Forstnaevnte varetager navnlig funktioner i
forbindelse med afvikling og deponering, mens sidstnevnte typisk udferer funktioner i
forbindelse med clearing. Veardipapircentraler og centrale medkontrahenter har normalt ikke
noget med smdinvestorer at gore. Adgangen til disse institutioner foregar via andre instanser,
nemlig depotforvaltere og clearingmedlemmer, der fungerer som mellemmand ved clearing-
og afviklingsaktiviteter. Men nogle mellemmaend ensker maske ikke at have direkte adgang
til disse institutioner og benytter sa andre mellemmand i stedet. Dermed er det mulighed for
en system af mellemmeend i flere niveauer.

I en neddeskal kan hele systemet af institutionelle ordninger, der kreves for at afslutte en
vardipapirtransaktion, defineres som et clearing- og afviklingssystem for verdipapirer. Inden
for disse brede rammer kan man endvidere skelne mellem verdipapirafviklingssystemer,
centrale medkontrahenter, depotforvaltere og clearingmedlemmer.
Verdipapirafviklingssystemer kan defineres som systemer, der omfatter alle institutioner, der

Medmindre andet angives, betegner udtrykket "transaktion(er)" bade transaktioner med vaerdipapirer og
derivater.



udferer funktioner forud for afviklingen, selve afviklingen og depotfunktioner; centrale
medkontrahenter kan defineres som institutioner, der udferer clearingfunktionen. 1 denne
meddelelse defineres clearing-funktionen som aktiviteter, der skaber sikkerhed mod
eventuelle tab, hvis en kontrahent i en handel svigter ("risiko for genanskaffelsesudgifter").
Depotforvaltere yder tjenester som mellemmand inden for aktiviteten afvikling, mens
clearingmedlemmer yder tjenester som mellemmaend inden for clearing.

Traditionelt har clearing ise@r betegnet processen med beregning af de gensidige forpligtelser
ved udveksling af vardipapirer og penge, brutto eller netto, forud for afviklingen. Denne
proces kan ogsa omfatte netting med fornyelse, som bevirker, at medkontrahenterne sikres
mod risikoen for genanskaffelsesudgifter. Da disse aktiviteter har forskellige risikoprofiler,
betragtes forstnevnte aktiviteter (dvs. selve processen med beregning af de gensidige
forpligtelser) i denne meddelelse som et led i for-afviklingen, mens sidstnaevnte aktiviteter
(dvs. de aktiviteter, der skal sikre medkontrahenterne mod risikoen for
genanskaffelsesudgifter) defineres som clearing. Afvikling betragtes pad den anden side som
omfattende den endelige overdragelse af vardipapirerne fra s&lger til keber samt af midler fra
kaber til selger.

Granseoverskridende transaktioner kan afregnes gennem folgende kanaler:

1) direkte fjernadgang til afviklingssystemer for vardipapirer i udlandet

2) brug af en depotforvalter med direkte eller indirekte adgang - typisk gennem en lokal
deltager - til afviklingssystemer for vaerdipapirer i udlandet

3) brug af en vardipapircentral eller en international verdipapircentral’ , som har
direkte eller indirekte adgang til det wudenlandske afviklingssystemer for
vardipapirer.

I en grenseoverskridende sammenhang kan afviklingssystemer for vaerdipapirer omfatte
direkte tjenester til fjerne deltagere 1 forbindelse med vardipapirer, hvor de udger det sidste
punkt i afviklingen (punkt 1 ovenfor). Som allerede navnt fungerer depotforvaltere typisk
som mellemmand ved afviklingsaktiviteter. I den egenskab arbejder de ligeledes med
afvikling pa tveers af grenserne (punkt 2 ovenfor). Verdipapirafviklingssystemer kan ogsa
fungere som mellemmend, dvs. som investor-vardipapirafviklingssystemer i forbindelse med
veerdipapirer, der er deponeret endeligt 1 et andet vardipapirafviklingssystem, som betegnes
udsteder-verdipapirafviklingssystem (mulighed 3 ovenfor).

I forbindelse med afviklingstjenester pé tvers af greenserne er verdipapirafviklingssystemer i
deres egenskab af mellemmend og depotforvaltere i det mindste potentielt konkurrenter.
Muligheden for at udsteder-vaerdipapirafviklingssystemet kan tilbyde direkte fjernadgang
betyder, at det i det ligeledes mindste potentielt kan konkurrere med investor-
vaerdipapirafviklingssystemer og depotforvalterne om levering af graenseoverskridende
afviklingstjenester’.

Internationale veardipapircentraler er verdipapirafviklingssystemer til eurobonds. De eneste to
eksempler pa internationale veardipapircentraler er Euroclear Bank og Clearstream Banking
Luxembourg.

Det samme gelder clearing gennem en central medkontrahent. Greenseoverskridende clearing kan enten
foregd ved hjelp af fjernadgang eller tjenesteydelser leveret af et almindeligt clearingmedlem eller
gennem tjenesteydelser leveret af en anden central medkontrahent. I sidstnaevnte tilfaelde behandler den



De nuvarende systemer for endelig afregning af transaktioner i EU er generelt effektive pé
nationalt plan, men meget ineffektive pa tvars af graenserne. Clearing- og afviklingssystemer
for veerdipapirer 1 EU har historisk set udviklet sig separat 1 de enkelte lande, idet den
greenseoverskridende handel tidligere var meget begraenset. Som felge af de betydelige
stordriftsfordele og udbredelsen, der kendetegner vardipapirafviklingssystemerne og de
centrale medkontrahenter, har de nationale systemer oplevet en konsolideringsproces, der har
fort til nationale monopoler eller quasimonopoler, der fungerer inden for ensartede tekniske,
lovgivningsmaessige og juridiske rammer.

Ineffektiviteten 1 de graenseoverskridende systemer i EU skyldes manglen pd overordnede
tekniske standarder, forskellig branchepraksis og et usammenhangende grundlag med hensyn
til beskatning, lovgivning og administrative bestemmelser. Dette har medfert, at
greenseoverskridende clearing og afvikling i1 EU er dyrere og mere kompliceret end i rent
nationale systemer og potentielt mindre sikker. Denne fragmenterede markedsstruktur er ikke
leengere acceptabel pd et tidspunkt, hvor investeringsstrategierne i stadig hegjere grad er
baseret pa faelleseuropaiske, sektorbaserede overvejelser, og hvor man er pa vej til at oprette
et feelles finansmarked i EU.

I Europa-Parlamentets beslutning fra januar 2003* understregedes det, at de nuvarende
clearing- og afviklingsordninger ikke giver mulighed for, at granseoverskridende
transaktioner kan behandles effektivt, og at det derfor ikke fuldt ud er muligt at udnytte det
indre marked for finansielle tjenester. Parlamentet bemarkede, at markedets nuvarende
tilstand gor det nedvendigt at udarbejde et direktiv. Parlamentet foreslog, at
vardipapircentralernes risiko ber begraenses til driftsrisikoen, og at vardipapircentralernes
levering af tjenester med mervaerdi ber adskilles funktionelt. Det opfordrede ogsé
Kommissionen til ngje at studere det amerikanske eksempel med et samlet system for
clearing, afvikling og deponering. Kommissionen opfordrer interesserede parter til at
fremsette bemaerkninger 1 lyset af Europa-Parlamentets opfordring om, at dette omrdde
undersgges narmere.

2. Hindringer identificeret i Giovannini-rapporterne

P& det seneste har der varet kraftigt fokus pa arten af problemerne inden for dette omrade.
Blandt andre rapporter om emnet identificerede man i de to rapporter fra Giovannini-gruppen
15 hindringer, som blev opdelt i tekniske hindringer, hindringer, som skyldes markedspraksis,
hindringer 1 forbindelse med beskatningsprocedurer og juridiske hindringer ("Giovannini-
hindringerne")’ som de vesentligste arsager til fragmentering og manglende effektivitet.
Konklusionen 1 rapporterne var, at indtil disse hindringer afskaffes, vil clearing- og
afviklingssystemerne i EU vere en raekke sidestillede nationale, ikke-integrerede markeder.°

centrale medkontrahent "investor-central medkontrahenten" som en deltager, der kraver en fortjeneste,
der star i forhold til sidstnavntes stilling.

Europa-Parlamentets beslutning om Kommissionens meddelelse til Radet og Europa-Parlamentet om
clearing og afvikling i Den Europaiske Union: “Centrale politiske problemstillinger og fremtidige
udfordringer”.

Se bilag 1 for en liste over de hindringer, der identificeres i Giovannini-rapporterne. Den fuldstendige
tekst i de to Giovannini-rapporter findes pa Kommissionens websted og behandles derfor ikke narmere
i denne meddelelse.

Relevansen af de hindringer, der identificeres af Gionannini-gruppen, blev sammen med manglen pa en
feelles lovgivnings-/tilsynsramme og ensartede spilleregler inden for systemerne for clearing og
afvikling af verdipapirer (se nedenfor) behandlet i Kommissionens forste meddelelse om clearing og
afvikling, "Clearing og afvikling i Den Europaeiske Union - Centrale politiske problemstillinger og



Giovannini-hindringerne bremser integrationen af clearing- og afviklingssystemer for
vaerdipapirer i EU, men pavirker gennemforelsen af granseoverskridende clearing og
afvikling 1 forskellig grad. I rapporterne anerkendes det, at en af de sterste hindringer for
integration skyldes restriktioner pd stedet for clearing og afvikling. Sadanne restriktioner
giver ikke markedsdeltagerne fri adgang til og valg mellem placeringer for clearing og
afvikling, og de fjerner dermed en vesentlig forudsetning for eget konkurrence og effektivitet
ved levering af grenseoverskridende tjenesteydelser.

Men selv om hindringerne med hensyn til stedet for clearing og afvikling blev fjernet, ville
andre hindringer, som Gionvannini-gruppen identificerede, fortsat begrense den faktiske
udovelse af de relevante adgangsrettigheder og valgfrihed. Nogle af disse hindringer gor det
mere attraktivt eller sdgar obligatorisk at benytte lokale deltagere for at fa adgang til
vardipapirafviklingssystemer i udlandet. Dette gelder alle operationer, hvis gennemforelse
kraever specialviden eller lokal ekspertise (f.eks. nationale forskelle vedrerende behandlingen
af verdipapirinteresser, der er deponeret hos en mellemmand, selskabsretlige rettigheder,
praksis for udstedelse af verdipapirer osv.), eller nar den lokale deltagelse er obligatorisk
(f.eks. regler i en medlemsstat, som betyder, at kun lokale mellemmand mi tilbageholde
kildeskat). Disse hindringer forhindrer 1 praksis, at udenlandske investorer eller mellemmand
kan benytte andre greenseoverskridende afviklingsmetoder end gennem lokale deltagere.

En anden kategori af hindringer udger en effektiv bremse pa brugen af
vardipapirafviklingssystemer som mellemmaend ved grenseoverskridende afvikling. Et
eksempel pa denne type af hindringer kan vere, at opkravning af transaktionsskatter kun kan
ske via en funktion, der er indbygget i det lokale verdipapirafviklingssystem; brugen af et
andet system kan betyde, at man kommer til at betale hgjere transaktionsskatter.
Konsekvensen er, at markedsdeltagerne pd grund af omkostningerne ikke bruger deres
foretrukne placering for afviklingen.

Andre hindringer er en kilde til ekstraomkostninger og/eller risici i sammenligning med
national clearing og afvikling (f.eks. forskelle i informationsteknologi og granseflader osv.).
Fjernelsen af sddanne hindringer vil nedbringe de samlede forskelle i omkostninger og risiko
mellem henholdsvis grenseoverskridende og national clearing og afvikling.

3. Ingen faelles rammer for regulering/tilsyn

Et andet vigtigt aspekt, der kendetegner de ecuropaiske clearing- og
vaerdipapirafviklingssystemer, er manglen pa en felles ramme for regulering og tilsyn. De
offentlige myndigheder har ansvaret for sikkerheden ved clearing- og sikkerhedssystemer for
veerdipapirer, bdde med hensyn til beskyttelse af investorerne og systemets stabilitet. Nér
systemerne fungerer pa tvaers af graenserne, skal de nationale myndigheder ogsé kunne stole
pa, at alle de tilknyttede udenlandske systemer reguleres og overvages korrekt.

Hvis der ikke findes falles rammer for reguleringen, kan reguleringsmyndighederne neaegte
adgangen til eller modsatte sig brugen af udenlandske systemer for at sikre, at markederne
fungerer uden problemer, og garantere skonomisk stabilitet.

Som reaktion pa disse problemer har det europ@iske system af centralbanker (ESCB) samt
udvalget af europaiske regeludstedende myndigheder pa vaerdipapiromradet (CESR) nedsat
en felles arbejdsgruppe, ESCB/CESR-arbejdsgruppen, der skal udvikle faelles standarder for

fremtidige udfordringer", KOM(2002)257, 28.05.2002, findes pa
http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/mobil/clearing/index.htm.



enheder, der tilbyder clearing- og afviklingstjenesteydelser i EU. Deres arbejde er baseret pa
en tilpasning af CPSS-IOSCO’- henstillingerne® til den europaiske sammenhang. ESCB og
CESR sendte deres udkast til standarder til offentlig hering i juli 2003°. Standarderne bliver
ikke obligatoriske; de vil derfor ikke traede i stedet for national lovgivning, som kan pavirke
de kompetente nationale myndigheders praktiske gennemforelse af dem.

4. Ingen ensartede spilleregler

Manglen pd en hensigtsmessig juridisk ramme 1 EU vedrerende systemer til clearing og
afvikling af verdipapirer og det forhold, at visse institutioner, der tilbyder clearing- og
afviklingstjenesteydelser, er godkendt som banker/investeringsselskaber, giver anledning til to
centrale spergsmal vedrerende ensartede spilleregler.

Mens banker og investeringsselskaber kan tilbyde depot- og afviklingstjenester pa tvers af
grenserne ved hjelp af deres ISD-pas, findes der ingen tilsvarende rettigheder for de
udbydere af clearing- og afviklingstjenester, der ikke er banker eller investeringsselskaber.

I samme forbindelse er der ogsd forskelle med hensyn til de kapitalkrav, der er geeldende for
udbydere af clearing- og afviklingstjenester. Der findes navnlig forskelle mellem
organisationer, der er godkendt som banker, pd den ene side og organisationer uden denne
godkendelse pa den anden. Som folge af manglende harmonisering pd dette omride findes der
ogsa forskelle blandt de organisationer, der tilbyder clearing- og afviklingstjenester, som ikke
er godkendt som banker.

Ganske vist kan der vere virksomheder, der er godkendt som banker, og som tilbyder
magler- og banktjenester samt de grundleggende infrastrukturelle depot- og
afviklingstjenester, men der gives ikke nedvendigvis samme rettigheder til depotforvaltere i
visse medlemsstater.

KOMMISSIONS MAL

Kommissionens overordnede mél er indferelsen af et clearing- og afviklingssystem for
vardipapirer 1 EU, der er effektivt og sikkert, og som garanterer ensartede spilleregler for de
forskellige udbydere af clearing- og afviklingstjenester. Med henblik pa at nd dette mal skal
folgende foranstaltninger og politikker efter Kommissionens mening gennemfores:

a) liberalisering og integration af eksisterende clearing- og
vardipapirafviklingssystemer gennem indferelse af omfattende adgangsrettigheder
pa alle niveauer og fjernelse af de eksisterende hindringer for graenseoverskridende
clearing og afvikling

b) fortsat anvendelse af konkurrencepolitik til at imedegéd restriktiv markedspraksis
samt for at overvége den fortsatte konsolidering inden for branchen

c) indferelse af feelles rammer for regulering og tilsyn, der sikrer gkonomisk stabilitet
og investorbeskyttelse, hvilket skal fore til gensidig anerkendelse af systemerne

Committee on Payments and Settlements Systems of the G10 central banks and International
Organisation of Securities Commissions.

Recommendations for Securities Settlement Systems, rapport fra CPSS-IOSCO's taskforce om
afviklingssystemer for vaerdipapirer, november 2001.

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



d) gennemforelse af hensigtsmaessige styringssystemer.

Liberaliserede og integrerede clearing- og afviklingssystemer for vaerdipapirer i EU kreever,
at alle de forskellige muligheder for granseoverskridende clearing og afvikling er
tilgeengelige for markeder, udbydere af clearing- og afviklingssystemer samt investorer. Forst
nar der er fuld valgfrihed med hensyn til clearing og afvikling af granseoverskridende
transaktioner, vil der vaere fuld konkurrence, hvilket kan skabe positive virkninger i form af
prisnedsattelser og okonomisk effektivitet.

Hvis der skal vere fuld valgfrihed, skal systemerne have adgang til hinanden. Kommissionen
mener derfor, at et grundleeggende skridt i retning af et liberaliseret og integreret marked for
clearing og afvikling i EU er indremmelsen af omfattende valgfrihed og adgangsrettigheder til
alle udbydere af clearing- og afviklingstjenester, herunder centrale medkontrahenter og
vardipapirafviklingssystemer. Sddan er situationen ikke i dag, og det bliver den heller ikke
med vedtagelsen af det nye ISD pa grund af de resterende nationale og kommercielle
restriktioner pd placeringen af clearing og afvikling.

Indferelsen af omfattende adgangsrettigheder og valgfrihed vil imidlertid ikke vare effektivt
eller tilstraekkeligt, hvis ikke de resterende hindringer, som identificeres i Giovannini-
rapporterne, fjernes. Fjernelsen af tekniske hindringer eller hindringer, der skyldes
markedspraksis, hindringer vedrerende beskatningsprocedurer og juridiske hindringer er et
nodvendigt element, hvis clearing og afvikling i EU skal kunne integreres. Derfor stotter
Kommissionen den overordnede fremgangsmide, som der leegges op til i de to Giovannini-
rapporter. Kommissionen stotter ogsd det specifikke forslag fra Giovannini-gruppen om, at
fjernelsen af hindringer skal ske gennem en falles indsats fra den private og den offentlige
sektor samt 1 en hensigtsmassig raeekkefolge.

En anden vigtig hindring for greenseoverskridende clearing og afvikling, som de offentlige
myndigheder skal forholde sig til, vedrerer afvikling af den kontante del af
vardipapirtransaktionerne. I gjeblikket har fjerne deltagere 1 de nationale centralbanker i
eurosystemet ikke adgang til intradag-kreditfaciliteterne, som centralbankerne stiller til
rddighed for indenlandske deltagere. Det er ikke noget problem for verdipapirafvikling i
TARGET'"s &bningstid, idet deltagerne i TARGET let kan flytte midler fra en konto til en
anden. Men det bliver imidlertid et problem uden for TARGET's &bningstid, navnlig 1
tilfeelde, hvor verdipapirafviklingssystemerne udferer afviklingsprocesser i nattens leb.

Efter Kommissionens opfattelse skal afviklingen af kontantdelen af graenseoverskridende
vaerdipapirtransaktioner generelt foregd sa let som muligt, nar det er foreneligt med
mélsatningerne 1 eurosystemet og de ovrige centralbanker 1 EU, f.eks. ved at give bankerne
mulighed for at samle likviditet pd en central bankkonto og derefter overfere midlerne i
vaerdipapirafviklingssystemernes abningstid eller eventuelt benytte en enkelt konto, hvilket
bliver muligt med den planlagte forbedrede version af TARGET (TARGET 2'"), med henblik
pé at forbedre deres afviklingsaktivitet i EU".

TARGET er det europiske net af realtidsbruttoafviklingssystemer.

H ECB, "TARGET 2: Principles and Structure", 16 december 2002. TARGET 2 giver mulighed for at
konsolidere de tekniske platforme i de nationale systemer "i de centralbanker, der... beslutter at opgive
deres individuelle platforme". En séddan konsolidering vil uden tvivl lette den graenseoverskridende
afvikling.

Konsulentrapporten fra CESR/ESCB indeholder en tilsvarende anbefaling til centralbankerne, idet de
opfordres til at "forbedre mekanismen for tilradighedstillelse af penge fra centralbankerne ved f.eks. at
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Selv om liberaliseringen og integrationen af markederne er centrale aspekter af hele
processen, vil det ikke vaere tilstraekkeligt til at sikre effektive clearing- og afviklingssystemer
1 Europa. Konkurrencemyndighederne vil ogsd skulle sikre, at udbydere af clearing- og
afviklingstjenester overholder konkurrencelovgivningen. Integrationen af de eksisterende
clearing- og afviklingssystemer kan oge effektiviteten; dette potentiale ber ikke h&emmes ved,
at clearing- og afviklingssystemerne indferer konkurrencebegrensende praksis, sédsom
uretmessig afvisning af adgang eller indferelse af uforholdsmessigt heje og/eller
diskriminerende priser.

Ud over de ovennavnte foranstaltninger mener Kommissionen, at der ber indferes en feelles
ramme for regulering og tilsyn 1 EU. En sadan ramme vil styrke sikkerheden i clearing- og
afviklingssystemer for verdipapirer og give mulighed for gensidig anerkendelse. Det er rent
faktisk af vital betydning for finansmarkedernes sikkerhed og stabiliteten 1 hele
finanssystemet, at alle post trade-systemer fungerer sikkert. Deltagerne 1 clearing- og
afviklingssystemer for vaerdipapirer stir over en raekke forskellige risici"”. Hvis en deltagers
manglende afvikling betyder, at andre deltagere ikke er i1 stand til at opfylde deres
forpligtelser, kan et clearing- og afviklingssystem for vardipapirer blive en kilde til alvorlig
okonomisk ustabilitet.

Eftersom clearing- og afviklingssystemer for vardipapirer ligger inde med de aktiver, som
anvendes til at sikre betalinger 1 systemerne for engrosbetalinger og som sikkerhed i
pengepolitiske transaktioner, er deres sikkerhed og effektivitet ogsa af sterste betydning for
betalingssystemernes og pengepolitikkens effektivitet.

Det er ogsa nedvendigt, at veardipapirtransaktioner afsluttes hurtigt og effektivt i
overensstemmelse med handelsbetingelserne. Hvis investorerne opfatter et clearing- og
afviklingssystem for verdipapirer som usikkert, vil de ikke vare indstillet pa at indgd i
finansielle transaktioner, der cleares og afvikles inden for det pageeldende clearing- og
afviklingssystem for vaerdipapirer. I siddanne tilfeelde vil det f4 direkte konsekvenser for
finansmarkedets likviditet og indirekte pa prisen pé kapital.

Derfor kan reguleringsmyndighederne under den nuvarende reguleringsmessige ramme
nagte adgangen til eller modsatte sig brugen af udenlandske systemer, hvis de ikke har tillid
til, at de markeder, som de er ansvarlige for, fortsat kan fungere problemfrit, og at den
overordnede gkonomiske stabilitet sikres.

Kommissionen er af den opfattelse, at dette problem skal loses, og at liberaliseringen og
integrationen af clearing- og afviklingssystemer for vardipapirer skal ledsages af et falles
regulerings- og tilsynssystem, som vil ege sikkerheden inden for det samlede clearing- og
afviklingssystem i EU og samtidig fere til gensidig anerkendelse af systemerne.

Indferelsen af foranstaltninger med henblik pd at liberalisere adgangen og indfere en falles
ramme for regulering/tilsyn vil ligeledes skabe ensartede rammer, idet man fjerner de
eksisterende forskelle med hensyn til adgangsrettigheder og kapitalkrav mellem de udbydere
af clearing- og afviklingstjenester, som er godkendt som banker, og dem, som ikke er. De
samme aktiviteter ber i1 praksis behandles ens (den "funktionelle metode"), uanset hvilke
institutioner, der udferer dem. Denne fremgangsméade forudsatter, at der vedtages fzlles

udvide abningstiderne for kontantoverferselssystemerne og ved at lette adgangen til kontantkonti hos
centralbankerne."

Disse risici omfatter likviditetsrisikoen, kreditrisikoen, depotrisikoen, den operationelle risiko og den
retlige risiko. Se CRSS-IOSCO-henstillingerne for en grundig diskussion af disse spergsmal.
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definitioner for aktiviteterne 1 forbindelse med clearing- og afviklingsprocessen. Den
indebaerer imidlertid ikke nogen adskillelse af funktionerne péd dette tidspunkt. Parterne
opfordres imidlertid til at fremsette bemaerkninger til en sddan metode i lyset af de ordninger,
der findes pd visse europaiske indenlandske markeder, og hvorefter der sondres mellem
infrastruktur- og bankfunktioner.

Nogle af de offentlige myndigheders bekymringer vedrerende sikkerheden ved clearing- og
afviklingssystemer for vardipapirer og centrale medkontrahenter og deres eventuelle
indferelse af konkurrencebegraensende praksis kan ogsé afthjelpes pa forhdnd ved at indfore
effektive styringsmekanismer. Sddanne mekanismer ber overvejes som et supplement til
ovennavnte politikker: konkurrencepolitikken samt en effektiv regulering og et effektivt
tilsyn.

Kommissionens politik vedrerende clearing og afvikling vil derfor vere fokuseret pd (a)
liberalisering og integration af de eksisterende clearing- og afviklingssystemer for
vardipapirer, (b) anvendelse af konkurrencepolitikken, (c) indferelse af en feelles ramme
for regulering og tilsyn, herunder spergsmadlet om definitioner, og (d) indferelse af
hensigtsmessige styringsmekanismer.

Nér alle de krevede foranstaltninger er indfert, ventes konsolideringen blandt
vaerdipapirafviklingssystemerne og de centrale medkontrahenter at tage fart. Kommissionen
er enig 1 konklusionerne 1 bade Lamfalussy- og Giovannini-rapporterne om, at
konsolideringsprocessen skal bestemmes af markedet.

Kommissionen finder, at hvis der indferes hensigtsmassige sikkerhedsforanstaltninger for
regulering/tilsyn og konkurrencepolitikken, skal den forholde sig neutral 1 forhold til
strukturelle spergsmél som (a) graden og formen af konsolideringen (enten horisontal eller
vertikal) og (b) muligheden for, at vaerdipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter
kan tilbyde tjenesteydelser som mellemmand og banktjenesteydelser. Safremt disse
sikkerhedsforanstaltninger gennemfores, vil Kommissionen afstd fra at foresld eller indfere
nogen specifik markedsstruktur og/eller institutionel struktur; den vil ogsa afstd fra et foresld
eller indfere en adskillelse af mellemmands- og bankaktiviteterne, som efterhanden vil blive
tilbudt af verdipapirafviklingssystemer eller centrale medkontrahenter. Markedskraefterne vil
fastsette clearing- og afviklingsbranchens "endelige" struktur. Markederne og ikke
reguleringsmyndighederne star bedst placeret til at afgere branchens struktur samt den
kombination af konsolidering og integration, der bedst opfylder behovet.

Myndighedernes overordnede mél ber vere at lette denne proces, at stotte markedskrafterne
og samtidig sikre, at der tages hensyn til malene for den offentlige politik. Sddanne offentlige
politiske mél skal opfyldes gennem den planlagte fzlles ramme for regulering og tilsyn,
gennem fuld overholdelse og gennemforelse af bestemmelserne i den eksisterende
konkurrencelovgivning pa nationalt plan og i1 Fellesskabet og endelig ved indferelse af
hensigtsmessige styringsmekanismer.

KOMMISSIONENS PRAKTISKE INITIATIVER

Gennemforelsen af ovenstdende mal - det vil sige indferelsen af effektive og sikre clearing-
og afviklingssystemer for veardipapirer i EU, som garanterer ensartede vilkir for de
forskellige udbydere af clearing- og afviklingstjenesteydelser - bliver en langvarig og
kompliceret proces og krever en faelles indsats af markedets infrastrukturer,
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markedsdeltagerne, reguleringsmyndigheder og lovgivere. Kommissionen mener, at den méa
spille en vigtig rolle med hensyn til at skabe den nedvendige politiske dynamik, koordinere
foranstaltningerne og foresld specifikke lovgivningsforanstaltninger med henblik pd at
etablere den nedvendige lovgivningsmassige ramme.

P4 grundlag af ovenstaende har Kommissionen til hensigt at:

a) Oprette en rdadgivnings- og overvdagningsgruppe: Kommissionen har til hensigt at
oprette en radgivnings- og tilsynsgruppe med henblik pé at athjelpe alle Giovannini-
hindringerne, hvor den private sektor har eneansvaret eller en del af ansvaret, samt
fremme det overordnede integrations- og liberaliseringsprojekt.

b) Fremscette forslag til et direktiv om clearing og afvikling: Kommissionen anser det
for nedvendigt at supplere den markedsbestemte afskaffelse af de relevante
Giovannini-hindringer med en sikker juridisk ramme, der kan garantere friheden til
at tilbyde clearing- og afviklingssystemer for vaerdipapirer over hele EU pé grundlag
af felles krav. En sddan ramme vil sikre, at restriktioner og hindringer vedrerende
stedet for clearing og afvikling afskaffes. Den vil ligeledes sikre gensidig
anerkendelse af de forskellige nationale systemer baseret pa hjemlandsprincippet.
Direktivet skal vaere et rammedirektiv, idet det kun skal indeholde generelle
principper i overensstemmelse med Lamfalussy-processen.

c) Lose juridiske og beskatningsmeessige sporgsmdl: Kommissionen har til hensigt at
nedsztte ekspertgrupper, der skal behandle de juridiske og skatterelaterede
hindringer for integration, vurdere situationen og eventuelt foresld metoder til
harmonisering af national lovgivning og/eller procedurer.

d) Sikre en effektiv anvendelse af konkurrencelovgivningen: Kommissionen og de
nationale konkurrencemyndigheder vil gribe ind over for konkurrencebegrensende
markedspraksis sdsom uretmessig nagtelse af adgang og indferelse af
uforholdsmessigt heje og/eller diskriminerende priser og samtidig overvage
eksisterende monopolsituationer samt fremme branchens konsolideringsbestrabelser,
hvor det er neadvendigt.

Oprettelsen af rddgivnings- og tilsynsgruppen og ekspertgrupperne for juridiske spergsmal og
beskatningsspergsmdl betragtes som prioriterede foranstaltninger.

1. Oprettelse af "radgivnings- og tilsynsgruppen for clearing og afvikling"

Blandt de foranstaltninger og politikker, der skal gennemfores for at opfylde Kommissionens
mal, kreever integrationen af eksisterende clearing- og afviklingssystemer for verdipapirer en
hojere grad af koordinering mellem private og offentlige instanser. Med henblik pa at
overvinde hindringerne for integration bliver der behov for en indsats fra sidanne instansers
side, og det bliver nedvendigt at etablere de relevante synergier.

Iverksattelsen af disse foranstaltninger, som styres af den private og den offentlige sektor, vil
f4 betydelige folger for udevelsen af clearing- og afviklingsfunktioner over hele EU.
Processer, politikker og holdninger mé ogsa andres som et resultat af dette. Kommissionen er
ligeledes klar over, at markedsdeltagernes interesser ikke nedvendigvis er sammenfaldende.
Det afhenger af de funktioner og tjenester, de tilbyder. For nogle af dem vil deltagelsen i et
abent og integreret marked krave betydelige investeringer, mens der for andre vil vare stor
risiko for at miste bestemte forretningsomrader til konkurrenterne. Dette kan fore til
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forsinkelser og gnidninger i forbindelse med vedtagelsen og accepten af foranstaltninger til
athjelpning af de forskellige hindringer.

Derfor mé alle instanser, der bereres af denne proces, vaere overbeviste om behovet for en
bestemt foranstaltning. Der er behov for en staerk politisk ledelse. Desuden bliver det
nodvendigt med overvagning af resultaterne af hele processen for at sikre, at indsatsen
opretholdes, og at processens hovedformal og retning ikke @ndres.

For at nd de kraevede resultater gdr Kommissionen ind for, at der oprettes en uformel
radgivnings- og tilsynsgruppe. Dette forslag afspejler anbefalingerne fra Gionvannini-
ekspertgruppen, som mente, at det var tilrddeligt at indfere en koordinerings- og
tilsynsmekanisme for at sikre, at hele operationen blev vellykket.

Man forestiller sig navnlig, at denne gruppe sammen med Kommissionen vil:

a) fremme det samlede projekt og give offentligheden alle de nedvendige forklaringer
og rapporter om reformens forleb samt sikre &benhed til enhver tid

b) fungere som et forum for bade offentlige og private instanser med henblik pa at
sikre, at disse har tillid til, at der sker fremskridt

C) std i forbindelse med ekspertgruppen, som skal athjelpe de juridiske hindringer og
hindringer vedrerende beskatningsprocedurer (se afsnit 3).

d) bista Kommissionen pa en uformel basis

e) fungere som greenseflade mellem private og offentlige instanser, der er involveret i

processen med henblik pd at:
¢ definere indbyrdes sammenhange mellem de forskellige hindringer

e koordinere detaljerede handlingsplaner og sikre sammenhangen 1 hele
gennemforelsesprocessen

e overvdge aktionernes fremadskriden og reekkefolge

f) fungere som forbindelsesled med 30-gruppen og andre internationale instanser for at
sikre, at EU-initiativerne er forenelige med initiativerne pa internationalt plan.

Denne "rddgivnings- og tilsynsgruppe for clearing og afvikling" skal bestd af hejtstdende
repraesentanter for forskellige private og offentlige instanser, der er involveret i projektet,
herunder ESCB og CESR.

Kommissionen fungerer som formand for gruppen. Det ventes, at gruppen skal medes mindst
to gange arligt, og at den ogsa vil udpege specialiserede undergrupper, der far ansvaret for
bestemte aspekter af processen.

2. Et rammedirektiv til effektiv og sikker clearing og afvikling over hele Europa

Fjernelsen af tekniske hindringer og hindringer, der skyldes markedspraksis, som ifelge den
private sektor har en del af ansvaret, er en nedvendig, men ikke tilstreekkelig forudsatning for
at na frem til et liberaliseret, integreret og konkurrencebetonet post trade-marked 1 EU. For at
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nd dette mél er det efter Kommissionens mening nedvendigt, at der vedtages et rammedirektiv
vedrarende folgende spergsmal:

¢ omfattende adgangsrettigheder og valgfrihed
e cn felles ramme for regulering

e hensigtsmassige ordninger for styring.

2.1  Adgangsrettigheder og valgfrihed

Den vellykkede indferelse af et integreret clearing- og afviklingssystem for verdipapirer vil i
hej grad athenge af, hvorvidt udbydere af clearing- og afviklingstjenester i praksis har fri
adgang til og valgfrihed med hensyn til deres foretrukne placering for clearing og afvikling pa
ikke-diskriminerende vilkar. Det fremgér klart af reaktionerne pd Kommissionens forste
meddelelse, at der fortsat findes visse begransninger med hensyn til adgang og valgfrihed. I
mange tilfelde stammer disse fra bestemmelser 1 de nationale lovgivninger eller fortolkningen
af disse. Som eksempel kan navnes love, hvori det kraves, at vardipapirtransaktioner
afvikles 1 et tilherende system, og love, hvor lokale banker indremmes sarlige rettigheder 1
forbindelse med afvikling og handtering af veerdipapirportefeljer. Den mest effektive made til
at fjerne disse eller tilsvarende direkte eller indirekte restriktioner, som er indbygget i en lang
raeekke nationale retsinstrumenter, vil sandsynligvis vare at vedtage et rammedirektiv, hvorved
der indfores omfattende adgangsrettigheder og valgfrihed samt betingelserne for udevelsen af
disse. Alternativet, nemlig at basere systemet pa frivillighed hos nationale lovgivere eller
reguleringsmyndigheder, vil vare langt mindre sikkert og vil muligvis ikke kunne garantere
en liberalisering over hele EU i en lang periode.

Selv om EU er begyndt at lose dette problem gennem EU-lovgivning, skal der geres mere for
at skabe et virkeligt liberaliseret og integreret graenseoverskridende post-trade milje. I det
nuverende investeringsservicedirektiv (ISD)'* hedder det, at godkendte virksomheder,
navnlig investeringsselskaber og banker, har ret til direkte eller indirekte adgang til clearing-
og afviklingsfaciliteter, som tilbydes medlemmer pé regulerede markeder i hele EU. I henhold
til disse bestemmelser skal godkendte virksomheder med fjernadgang til regulerede markeder
ogsd have adgang til clearing- og afviklingssystemer pa det pageldende marked pa
betingelser, der er ikke-diskriminerende sammenlignet med adgangsbetingelserne for lokale
deltagere.

Med ISD'° udvides denne ret, siledes at godkendte virksomheder nu kan fa direkte adgang til
clearing- og afviklingssystemer i en anden medlemsstat, selv om de ikke er medlemmer af et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet i den pageldende medlemsstat. Det nye
ISD-forslag indeholder ogsd elementer af valgfrihed for bade markeder og godkendte

14 Direktiv 93/22 af 10. maj 1993, EFT 1993 L141/27.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 7. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om
endring af Rédets direktiv 85/611/EQF, Radets direktiv 93/6/EQF og Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2000/12/EF samt om ophavelse af radets direktiv 93/22/E@F. 1 direktivets artikel 34
bestemmes folgende: “Medlemsstaterne stiller krav om, at adgangen for disse investeringsselskaber
samt for investeringsselskaber og markedsoperatorer, der driver en MHF, til sadanne faciliteter er
underlagt de samme ikke-diskriminerende, gennemsigtige og objektive forretningsmeessige kriterier som
dem, der geelder for lokale deltagere. Medlemsstaterne ma ikke begreense anvendelsen af disse
faciliteter til kun at omfatte clearing og afvikling af transaktioner med finansielle instrumenter, der
gennemfores pad et reguleret marked eller en MHF pd deres omrdde.”
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virksomheder med hensyn til kanalerne for clearing og afvikling. I forslaget gives der saledes
folgende rettigheder til:

a) godkendte virksomheder: retten til adgang til centrale medkontrahenter og
vardipapirafviklingssystemer i andre medlemsstater

b) godkendte virksomheder: retten til at vealge stedet for afvikling af deres
transaktioner pd den betingelse, at:

— de nedvendige forbindelser er til stede, s de frit kan velge, hvilket system, der
skal benyttes

— myndighederne pé det regulerede marked accepterer, at det valgte system giver
finansmarkederne mulighed for at fungere gnidningslest og problemfrit.

c) regulerede markeder: retten til at benytte tjenester, der udbydes af centrale
medkontrahenter hjemmehorende i en anden medlemsstat, til nogle eller alle
transaktioner; den kompetente myndighed pa det regulerede marked har imidlertid
ret til at gore indsigelse, ndr brugen af en udenlandsk central medkontrahent dbenlyst
risikerer at forstyrre det regulerede markeds korrekte funktion'®.

De adgangsrettigheder, der indrommes under ISD, er ikke altomfattende og giver dermed
ikke mulighed for integration af systemerne pa alle niveauer. De finder kun anvendelse pa
godkendte virksomheder; centrale medkontrahenter og vardipapirafviklingssystemer har ikke
tilsvarende rettigheder til at blive medlemmer af andre systemer. Dette begrenser de
godkendte virksomheders mulighed for at udeve deres tilsvarende rettigheder til at valge
stedet for afviklingen.

Retten til at vaelge stedet for afviklingen, som indremmes under ISD, har til hensigt at
flerne behovet for, at godkendte virksomheder skal vare medlemmer af flere
vardipapirafviklingssystemer. En séddan ret vil give dem mulighed for ud fra deres egne
forretningsmessige behov at beslutte, hvor de onsker deres transaktioner afviklet og deres
vaerdipapirer opbevaret. De vil derfor kunne velge at samle deres beholdninger i et enkelt
system eller en kombination af systemer, og frit lade deres valg afhenge af omkostninger,
effektivitet, finansieringsadgang, serviceniveau eller andre overvejelser, som de finder
relevante. Dette reducerer kompleksiteten og tillader en langt mere effektiv styring af
sikkerhedsstillelsen.

Men godkendte virksomheder vil ikke kunne udeve deres valgfrihed, medmindre det
foretrukne sted for afviklingen har adgang til "udsteder-vardipapirafviklingssystemet". Derfor
ber vardipapirafviklingssystemer havde adgangsret til vaerdipapirafviklingssystemer i andre
medlemsstater. Desuden omfatter valgfriheden i ISD ikke clearing. Kommissionen er af den
opfattelse, at godkendte virksomheder ber have mulighed for ikke blot at velge stedet for
afviklingen, men ogsa stedet for clearingen. Ved at valge stedet for clearingen vil
markedsdeltagerne  kunne  afvikle pa  tvers af  grenserne  gennem et
vaerdipapirafviklingssystem efter deres eget valg. P4 samme made vil markedsdeltagerne ved
at veelge stedet for clearingen kunne foretage granseoverskridende clearing hos en central
medkontrahent, som de selv valger. Hvis retten til at veaelge stedet for clearingen skal vere

o I det nye ISD-forslag anerkender man entydigt de offentlige myndigheders bekymringer vedrerende

brugen af udenlandske systemer, nér disse ikke opererer pd grundlag af en felles reguleringsmaessig
ramme.
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effektiv skal de centrale medkontrahenter have adgangsret til centrale medkontrahenter i
andre medlemsstater.

Centrale medkontrahenter placerer sig typisk mellem kontrahenterne i en handel og optreder
som keber over for alle selgere og som salger over for alle kebere ("fornyelse"); for at kunne
afvikle de fornyede transaktioner skal de centrale medkontrahenter have direkte eller indirekte
adgang til de verdipapirafviklingssystemer, hvor transaktionerne endeligt afvikles, og
vaerdipapirerne opbevares. Derfor ber centrale medkontrahenter havde adgangsret til
vardipapirafviklingssystemer i andre medlemsstater.

Ved at give centrale medkontrahenter og verdipapirafviklingssystemer adgang geres de
godkendte virksomheders valgfrihed ikke blot reel, men man sikrer ogsa ensartede vilkar for
udbydere af clearing og afvikling.

Retten til at benytte tjenester udbudt af centrale medkontrahenter, som er etableret i en
anden medlemsstat, og som indremmes regulerede markeder i ISD, sigter mod at eoge
konkurrencen inden for levering af clearingtjenesteydelser i EU.

Valgfriheden for regulerede markeder er ikke altomfattende, idet regulerede markeder ogsé
skal have ret til at vealge tjenester udbudt af vardipapirafviklingssystemer i andre
medlemsstater sammen med retten til at valge tjenester, der udbydes af centrale
medkontrahenter i udlandet. De samme rettigheder ber i evrigt udvidet til at omfatte
multilaterale handelsfaciliteter'”.

Kommissionen mener derfor, at rammedirektivet om clearing og afvikling sammen med det
nye ISD-direktiv "tilsammen" ber sikre folgende adgangsrettigheder og valgfrihed:

¢ investeringsvirksomheder og banker: retten til adgang til clearing- og afviklingssystemer
for vaerdipapirer i andre medlemsstater

e centrale medkontrahenter: retten til adgang til centrale medkontrahenter og
vardipapirafviklingssystemer 1 andre medlemsstater

o veardipapirafviklingssystemer: retten til adgang til verdipapirafviklingssystemer 1 andre
medlemsstater

o regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter: retten til at indga
hensigtsmessige aftaler med centrale medkontrahenter og vardipapirafviklingssystemer 1
andre medlemsstater.

I alle disse tilfelde skal adgangen vere styret af gennemsigtige og ikke-diskriminerende
bestemmelser baseret pa objektive kriterier. For at undga diskriminering, nar der er tale om et
standardniveau for service og priser, skal enhver afvigelse fra disse ligeledes begrundes
objektivt. Det er ligeledes vigtigt at bemaerke, at eksistensen af omfattende adgangsrettigheder
for veardipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter ikke indebarer, at disse
organisationer forpligtes til at anmode om og opretholde adgangen til andre systemer. Men
hvis der findes en fungerende forbindelse mellem to vardipapirafviklingssystemer, ber det

I den politiske aftale, som Radet ndede frem til den 7. oktober 2003 om udkastet til et nyt ISD,
afthjelper man begge begrensninger ved at give bade regulerede markeder og multilaterale
handelsfaciliteter ret til at vealge tjenester, der udbydes af centrale medkontrahenter og
verdipapirafviklingssystemer i udlandet.
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ikke vaere muligt for dem at afvise at benytte denne forbindelse til afviklingstransaktioner for
vardipapirer, hvor et af de to vardipapirafviklingssystemer udger det endelige
afregningssted.

2.2.  Fclles rammer for regulering/tilsyn

Nationale restriktioner pa adgang og valgfrihed kan afspejle historiske forhold, men de kan
ogsa vare udtryk for de nationale regulerings- og tilsynsorganers legitime interesse i at
garantere systemernes sikkerhed og overordnede skonomiske stabilitet. Som ovenfor anfert er
CESR og ESCB i ferd med at udvikle standarder med henblik pa en definition af en falles
ramme for regulering/tilsyn/overvdgning, der skal danne grundlag for lesningen af siddanne
problemer i EU. Det forventes, at nir disse vedtages formelt, vil regulerings-, tilsyns- og
overvagningsmyndigheder ("nationale myndigheder") indarbejde disse standarder i deres
respektive vurderingsrammer og pd den made vurdere, hvorvidt standarderne overholdes.
Standarderne bliver ikke obligatoriske og vil ikke fa forrang frem for kollisionsnormerne.

Efterhanden som grenseoverskridende fusioner og forbindelser mellem clearing- og
afviklingssystemer for veardipapirer udvikler sig, vil der ligeledes opsta et oget krav om
samarbejde mellem de nationale myndigheder for at opnéd en effektiv graenseoverskridende
regulering og tilsyn. I den forbindelse er det vigtigt at have klarhed over den galdende
ordning, dvs. hvilken myndighed der er kompetent med hensyn til regulering af og tilsyn med
et bestemt sat af grenseoverskridende clearing- og afviklingsaktiviteter. I mangel af en faelles
ramme aftales det nuvarende grenseoverskridende samarbejde mellem nationale
myndigheder med interesse i1 systemet eller dets deltagere direkte mellem disse myndigheder,
ndr udviklingen pa markedet nedvendigger et sddant samarbejde. Ogsé her udarbejder CESR-
ESCB udkast til standarder for en hensigtsmassig ansvarsfordeling mellem de involverede
nationale myndigheder. Men den relevante standard vil ikke traede i stedet for de offentlige
myndigheders ansvar i1 henhold til den nationale lovgivning.

Disse iboende mangler ved standarderne viser, at selv om fastsettelsen af standarder i en vis
udstreekning kan fore til falles rammer for clearing og afvikling af verdipapirer, kan de ikke
erstatte en egentlig lovgivningsmassig ramme. Derfor finder Kommissionen, at lige som med
indferelsen af omfattende adgangsrettigheder og valgfrihed vil frivillighed med hensyn til de
nationale lovgiveres eller reguleringsmyndigheders indsats for at etablere en falles ramme for
regulering/tilsyn medfere sterre juridisk usikkerhed og vil ikke garantere ensartede juridiske
bestemmelser i lang tid fremover.

Disse mangler kan undgas gennem vedtagelse af et direktiv, hvor der indferes et felles sat af
hoje standarder for godkendelse og regulering af samt tilsyn med clearing- og
afviklingssystemer for vardipapirer. Men de specifikke regler for clearing- og
afviklingssystemer for vardipapirer skal vare fleksible og neje afspejle markedspraksis og
tilsynspraksis. Derfor mener Kommissionen, at de hegje standarder ber konkretiseres
yderligere gennem specifikke foranstaltninger, der skal vedtages i henhold til den metode i
fire trin, som ligger i Lamfalussy-proceduren. CESR/ESCB-standarderne kan si danne
grundlag for gennemforelsesforanstaltninger pa niveau 2, som skal udarbejdes i henhold til
gennemforelsesbestemmelserne i rammedirektivet.

Efter planen skal direktivet give mulighed for:
¢ En funktionel metode

¢ Indledende og lebende krav til forsigtighed og investorbeskyttelse og
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¢ Tilsynssamarbejde.

Funktionel metode: 1 overensstemmelse med det seneste arbejde inden for CPSS-IOSCO- og
ESCB/CESR-arbejdsgrupperne skal direktivet efter Kommissionens opfattelse baseres pa den
funktionelle metode. Derved sikrer man en konsekvent indsats, og man undgér
reguleringskonflikter.

I den sammenhang ber direktivet indeholde falles funktionelle definitioner af clearing- og
afviklingsaktiviteter. Sddanne definitioner kan dakke, men ikke nedvendigvis afspejle, en
lang rekke post trade-aktiviteter, sdsom matchning og bekreeftelse, clearing, afvikling,
deponering 1 forbindelse med handelen samt notarfunktionen. Under alle omstendigheder
skal de vere baseret pd hensigtsmassige segmenter af verdikeden, ikke pa
tjenesteudbyderens status som "mellemmand" eller "infrastruktur", selv om en sadan opdeling
fortsat kan vare relevant med hensyn til at afdekke risikoniveauet ved de forskellige
funktioner. Parterne opfordres til at fremsatte bemarkninger til, hvorvidt en sddan tvedeling
er relevant 1 denne forbindelse. Efter Kommissionens opfattelse vil detailgraden i
funktionsdefinitionen athenge af, hvordan de forskellige aktiviteter forholder sig de krav om
forsigtighed og investorbeskyttelse, som matte blive anset for hensigtsmessige, navnlig hvad
angdr de forskellige risikokategorier - kreditrisiko, operationel risiko, depotrisiko osv. - som
saddanne krav er beregnet pé at athjelpe. Det bor ogséd overvejes, hvorvidt definitionerne 1 og
anvendelsesomradet for direktivet skal udvides, s& de deekker yderligere post trade-aktiviteter
sasom styring af sikkerhedsstillelse eller "asset servicing".

Kommissionen er bevidst om, at den nuvarende markedspraksis undertiden har betydet, at det
samme udtryk er blevet anvendt til at betegne forskellige og/eller komplementere funktioner.
Direktivet ber athjelpe dette problem gennem indferelsen af definitioner, der utvetydigt
vedrerer funktionerne, selv om de ikke nedvendigvis omfatter alle de nuvarende anvendelser
af et udtryk. I denne meddelelse har Kommissionen bevidst kun anvendt to brede kategorier af
funktioner, nemlig clearing og afvikling. Clearing defineres som aktiviteter, f.eks. fornyelse,
der sikrer kontrahenterne mod risikoen for genanskaffelsesudgifter, mens afvikling generelt
defineres som forudgaende afvikling, afvikling og deponering. Disse definitioner ma
indsnavres og preciseres i det planlagte direktiv under hensyntagen til deres sammenheng
med de relevante krav til sikkerhed og investorbeskyttelse.

Indledende og lobende krav til forsigtighed og investorbeskyttelse: Formalet med den nye
lovgivningsmessige ramme 1 det planlagte direktiv om clearing og afvikling er at give
clearing- og afviklingssystemerne for vaerdipapirer mulighed for frit at levere tjenesteydelser i
andre medlemsstater. Samtidig udger disse enheder en vigtig kilde til kontrahentrelaterede og
systemiske risici for andre markedsdeltagere. Hvis der skal sikres gensidig anerkendelse inden
for rammerne af det indre finansmarked, finder Kommissionen det derfor nedvendigt at
indfore felles indledende krav til forsigtighed og investorbeskyttelse samt yderligere krav til
styring (se afsnit 2.3).

Derfor ber der med direktivet indferes hensigtsmaessige indledende og lebende kapitalkrav
for clearing- og afviklingssystemer for vardipapirer 1 EU. Kapitalkravene til clearing- og
afviklingsaktiviteterne skal entydigt henge sammen med funktionerne ud fra en
hensigtsmassig definition samt risikograden af disse funktioner ("funktionel metode").
Kommissionen mener, at man ved sadanne kapitalkrav skal tage hensyn til de nuvarende
kapitalkrav for banker, navnlig med hensyn til kreditrisikoen. Men i det omfang at de
nuvaerende og kommende kapitalkravsregler for banker ikke anses for tilstreekkelige til at
deekke risici, der er specifikke for clearing og afvikling, ber kapitalkravsreglerne for clearing-
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og afviklingssystemerne for verdipapirer tilpasses 1 overensstemmelse hermed. Pa nuverende
tidspunkt udelukkes det ikke, at der vil blive indfert yderligere forsigtighedskrav.

Direktivet ber ogsd indeholde heje standarder for risikostyring, sdsom levering mod
betaling, sammen med nogle supplerende principper for investorbeskyttelse, f.eks. med
henblik pé at sikre spergsmadlets integritet og beskytte kundernes verdipapirer. Det er navnlig
vigtigt at sikre, at de bogferte vaerdier gennem alle lag i keeden af mellemmand er pélidelige.
Den rette bogferingspraksis og afstemningsprocedurer for bogforte vaerdier gennem kaden af
mellemmend er nedvendige for ethvert forseg pé at atklare de juridiske virkninger af
indirekte ejede verdipapirer (bestraebelserne pd at harmonisere disse juridiske virkninger
beskrives i afsnit 3.1 nedenfor). Efter Kommissionens opfattelse ber sidanne hgje standarder
for risikostyring og investorbeskyttelse konkretiseres yderligere gennem specifikke
foranstaltninger som dem, der er under udarbejdelse inden for CESR/ESCB.

Tilsynssamarbejde: Indforelsen af omfattende adgangsrettigheder, fjernelsen af eksisterende
hindringer for greenseoverskridende clearing og afvikling samt indferelsen af en faelles ramme
for regulering vil sandsynligvis medfere en hgjere grad af integration og konsolidering inden
for clearing- og afviklingsbranchen. Derfor skal den reguleringsmassige ramme omfatte en
model for tilsynssamarbejde for at undga, at clearing- og afviklingssystemer for verdipapirer,
der opererer pa tvers af graenserne, overvdges af flere tilsynsmyndigheder, hvilket ville age
udgifterne til og kompleksiteten af reguleringen.

Tilsynsmodellen, der anvendes 1 de EU-harmoniserede sektorer for bankvasen,
investeringstjenester osv., er baseret pa princippet om hjemstatskontrol. Dette princip, som
er indskrevet i adskillige EU-direktiver, betyder, at ansvaret for tilsynet med en enhed i
forbindelse med aktiviteter, der udferes 1 dennes hjemland eller 1 udlandet gennem en afdeling
eller gennem levering af tjenesteydelser, ligger hos hjemlandets myndigheder. Det bestemmes
ligeledes, at udenlandske afdelinger af disse enheder overviges af myndighederne i den
medlemsstat, hvor afdelingen er placeret. Vertslandets myndigheder har pd den anden side
fortsat ansvaret for visse spergsmal sdsom tilsynet med afdelingernes likviditet,
gennemforelsesforanstaltninger for pengepolitikken osv. Denne tilsynsmodel omfatter ogsé en
ramme for regelmessig udveksling af oplysninger og samarbejde mellem tilsynsmyndigheder.

Efter Kommissionens opfattelse ber der indferes en tilsvarende model, som er tilpasset de
serlige kendetegn ved clearing- og afviklingssektoren, med henblik pd at koordinere de
nationale myndigheders tilsynsforpligtelser.

Denne ramme for tilsynssamarbejde skal ogsd skulle tage udgangspunkt i og tilpasses det
forhold, at visse enheder allerede kan vare omfattet af en eksisterende tilsynsordning (som
f.eks. bankordningen). I direktivet skal man undgé, at tilsynskravene overlapper hinanden.

P4 grundlag af disse bestemmelser vil vardipapirafviklingssystemerne, centrale
medkontrahenter, depotforvaltere og clearingmedlemmer fa et EU-pas, der til gengald vil
give dem mulighed for at operere pa tvaers af grenserne. I gjeblikket har kun depotforvaltere
et sddant pas, som er baseret pa ISD-bestemmelserne. Clearing- og afviklingspasset vil sikre
ensartede spilleregler for alle udbydere af clearing- og afviklingstjenesteydelser.

2.3.  Styring

Verdipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter har en meget sterk
markedsposition. De har ogsa potentiale til at blive en kilde til ustabilitet for finanssystemet
som helhed. I den udstrekning at integrationsprocessen medforer en hegjere grad af
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konsolidering 1 EU, ages muligheden for, at et enkelt vardipapirafviklingssystem eller en
enkelt central medkontrahent bliver en kilde til finansiel ustabilitet, betydeligt.
Styringsmekanismer kan bruges til at nedbringe denne risiko.

Kommissionen finder det utroligt vigtigt, at veardipapirafviklingssystemer og centrale
medkontrahenter indferer hensigtsmassige styringsordninger. Derfor mener den ogsé, at
rammedirektivet skal indeholde en raekke hgje standarder.

Styringsordningerne omfatter forholdet mellem ejerne, bestyrelsen, ledelsen og andre
interesserede parter, herunder brugere og myndigheder, der reprasenterer offentlighedens
interesse. De forskellige kategorier af interessenter har forskellige interesser. Ejere af
vaerdipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter har en legitim interesse i at
maksimere deres overskud. Brugerne er interesserede i at modtage tjenester, der opfylder
deres behov, til rimelige priser. De offentlige myndigheder er interesserede i, at
vaerdipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter: (i) ikke giver sig af med
konkurrencebegraensede praksis og (ii) har indfert hensigtsmaessige foranstaltninger til
risikosikring. Sadanne interesser kan vere modstridende. F.eks. ma maksimering af
overskuddet ikke fore til oget risiko, hvilket kan ske, hvis et verdipapirafviklingssystem eller
en central medkontrahent ikke foretager de nedvendige investeringer, bdde 1
informationssystemer og personale.

De centrale elementer i styringen omfatter: (i) ejerskab og koncernstruktur; (ii) bestyrelsens
sammens&tning; (iii) rapporteringsveje mellem ledelse og bestyrelse; og (iv) ledelsens
incitamenter og processen, der gor den ansvarlig for resultaterne, f.eks. revisionsudvalg'®.

Der kan sondres mellem to stiliserede styringsstrukturer: (i) brugerejede/brugerstyrede
enheder; og (i1) overskudsorienterede enheder. I forstnevnte tilfelde ejer brugerne
virksomheden; det relevante er imidlertid, at ejerandelene fordeles i henhold til brugen.
Desuden skal de samme ejerandele afspejles 1 bestyrelsens sammensatning. P4 den made vil
virksomheden ikke blot vaere brugerejet, men ogséd brugerstyret. Da brugernes brugsintensitet
kan variere med tiden, er der behov for en mekanisme, sd brugsintensiteten afspejles i
brugerandelene. I det andet tilfeelde er ejerandelene ikke forbundet med brugen. Mellem disse
to stiliserede former for styring er der plads til mellemlosninger.

Kommissionen mener, at en hensigtsmassig styringsstruktur er sarligt vigtig for at lese
eventuelle problemer pa dette omrdde. Men den har ikke til hensigt at gé ind i en diskussion
om, hvilken styringsstruktur - brugerejede/brugerstyrede enheder eller overskudsorienterede
enheder - der er at foretrekke. Det vigtige er, at uanset hvilken model der velges, skal de
indferte krav overholdes fuldt ud.

Styringsordningerne skal specificeres tydeligt og vere gennemsigtige. Dette indeberer bl.a.,
at ejerne af verdipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter skal give oplysninger
om deres ejerforhold i1 henhold til en bestemt terskel; desuden skal direkterers og ledelsens
lonninger og eventuelle bonusordninger offentliggeres, eller i det mindste skal brugerne
orienteres. P4 den made bliver det muligt at finde ud af, hvem overskuddet fordeles til, hvor
meget direktorer og ledelse tjener, og hvilke bonusordninger de har. Abenhed i

8 Se CPSS-I0SCO-anbefalingerne og CESR/ESCB-standarderne.
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styringsordningerne indebarer ogsa, at mél og sterre beslutninger meddeles ejerne, brugerne
og myndighederne.

Desuden ber verdipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter have et eller flere
uafhangige udvalg, f.eks. et revisionsudvalg, der bestér af et flertal af uathengige direktorer.
Det bliver revisionsudvalgets ansvar at sikre, at der tages beherigt hensyn til myndighedernes
krav og brugernes interesser pa folgende omrader: (a) den interne organisation, og at der er
tilstreekkelige = menneskelige og  teknologiske  ressourcer  til  rddighed; (b)
informationssystemernes pélidelighed; og (d) risikoforvaltningspolitikker. Nogle af de
opgaver, der tillegges revisionsudvalget, kan overdrages til eksterne virksomheder pa grund
af deres yderst tekniske karakter. Et sddant udvalg skal ogsé identificere og forvalte mulige
interessekonflikter mellem ejere og brugere og mellem ejere og/eller brugere pé den ene side
og myndighederne p& den anden. Direktorernes uathaengighed vurderes normalt i forhold til
ledelsen og de kvalificerede aktionerer. Eftersom myndighederne har en naturlig interesse i,
at verdipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter fungerer korrekt, ber et
hensigtsmessigt antal direkterer ogsd vaere uathangige 1 forhold til brugerne og ikke-
kvalificerede aktionarer.

Spergsmélet om styringsordninger, som ber omfatte maglere, iser for sa vidt angér deres
aktiviteter pa vardipapiromréadet, ber ogsa behandles. Kommissionen mener, at den ordning,
som galder for dem, ber vaere 1 overensstemmelse med styringssystemerne for kvalificerede
aktionerer og ledere af verdipapirafviklingssystemerne og de centrale medkontrahenter, som
er vigtige med henblik pa at sikre gennemsigtighed, egnethed, ordentlighed og begraensning af
risici.

Disse foranstaltninger er stort set i overensstemmelse med de politiske retningslinjer, der
fastlegges i Kommissionens meddelelse om selskabsretten og forbedret virksomhedsledelse'.
Men Kommissionen finder, at som folge af myndighedernes interesse 1, at
vardipapirafviklingssystemer og centrale medkontrahenter ikke anvender
konkurrencebegrensende praksis, vil det vere hensigtsmassigt med yderligere
styringsforanstaltninger som folge af den igangvarende og den sandsynlige udvikling inden
for branchen. Oget integration vil betyde, at forskellige kategorier af institutioner efter al
sandsynlighed vil konkurrere om at levere granseoverskridende clearing- og
afviklingstjenesteydelser. ~ Vardipapircentraler, internationale vardipapircentraler og
depotforvaltere vil f.eks. sandsynligvis konkurrere om at levere graenseoverskridende
afviklingstjenester.  Derfor er det planen, at centrale medkontrahenter og
vardipapirafviklingssystemer skal fore separate regnskaber for og sikre en adskillelse af de
tjenesteydelser, de tilbyder 1 deres egenskab af mellemmand. De samme bestemmelser skal
gelde for ikke-kerneaktiviteter sasom bankvirksomhed, som vardipapirafviklingssystemer
og/eller centrale medkontrahenter senere maétte udfere. Selv om disse supplerende
foranstaltninger kan betragtes som mere patrengende end andre abenhedskrav - f.eks. kan
opsplitningen af regnskaberne krave, at man foretager et sken over fordelingen af udgifter -
oger de graden af abenhed hos centrale medkontrahenter og verdipapirafviklingssystemer. I
den henseende folger denne meddelelse den fremgangsmade, der foreslds i meddelelsen om
selskabsret og forbedret virksomhedsledelse, om at, "oplysningspligten skal prioriteres
(dermed gribes der mindre ind i virksomhedernes arbejde, og den kan vise sig at vare en
effektiv markedsbaseret metode til at opnd hurtige resultater” (s. 11).

19 KOM(2003) 284 endelig af 21.05.2003.
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Opsplitning af regnskaber: Med henblik pa at foretage en opsplitning af regnskaberne er der
behov for en opsplitning af udgifter og indtegter. Kravet om, at specifikke tjenester prissattes
separat, vil give mulighed for at opsplitte indtegterne. Dette behandles nermere nedenfor. Da
vaerdipapirafviklingssystemerne  og centrale medkontrahenter er kendetegnet af
stordriftsfordele med hensyn til udferelsen af kerneaktiviteter pd den ene side og ikke-
kerneaktiviteter pa den anden side, vil en opsplitning af udgifterne indebere skonsmassige
valg.

Ved f.eks. at afs@tte en meget lav procentdel af udgifterne til ikke-kerneaktiviteterne vil alle
vaerdipapirafviklingssystemer eller centrale medkontrahenter kunne pavise, at man har
overskud pa sddanne aktiviteter, hvilket vil vere et tegn pa, at der ikke overferes tilskud fra
den ene aktivitet til den anden. Sddanne beviser ville vaere misvisende: Hvis den "rigtige"
procentdel af de faste udgifter blev tillagt ikke-kerneaktiviteterne, ville de vare mindre
rentable eller 1 yderste konsekvens rent faktisk give underskud. Tildelingen af omkostninger
er derfor et emne, som skal behandles meget omhyggeligt, for at man kan opna de enskede
resultater. Derfor kan man 1 det planlagte direktiv henvise til internationalt accepterede
standarder for tildeling af omkostninger, hvilket kan danne et solidt udgangspunkt for, at disse
enheder kan opfylde deres forpligtelser. Under alle omstendigheder vil det af meddelelsen
som ovenfor nevnt fremga, at bogferingsspergsmal, herunder tildeling af omkostninger, skal
foretages af et revisionsudvalg, som skal besta af et flertal af uathaengige direktorer.

Opsplitning: Der er ogsd planer om, at ikke-kernetjenester, sdsom funktionen som
mellemmand og bankaktiviteter, kan prissattes og efter anmodning leveres separat. Et sadant
krav kan vere en tilstraekkelig losning pd problemerne med, at centrale medkontrahenter og
vaerdipapirafviklingssystemer er fristede til at tvinge deres brugere til, efter at disse har kebt
en af de "monopol"-tjenester, som de tilbyder, ogsd at kebe andre, uenskede tjenester fra
samme udbyder. En sddan praksis vil skabe problemer i forhold til konkurrencelovgivningen
og indskrenke brugernes muligheder for at flytte deres aktiviteter til den mest effektive
leverander og dermed potentielt begranse effektiviteten.

Levering af banktjenester (herunder modtagelse af indldn og ydelse af kredit) giver sarlige
problemer. Overordnet set kan deltagerne i veerdipapirafviklingssystemer have brug for kredit
for at klare en midlertidig mangel pd likviditet i1 forbindelse med afvikling af
vardipapirtransaktioner. De har behov for kredit i samme type af aktiv (penge fra
centralbanker eller fra forretningsbanker), som anvendes til afviklingen af kontantdelen af
vaerdipapirtransaktioner. Verdipapirafviklingssystemer, der afregner i deres egne penge (fra
forretningsbanker), vil ogsa yde kredit til deres deltagere.

Spergsmélet om  veardipapirafviklingssystemernes levering af  banktjenester i
monopolsituationer kan leses pd adskillige mdder. Den ene er at gore det obligatorisk, at
afviklingen skal foregd 1 penge fra centralbankerne. En anden er at forpligte
veerdipapirafviklingssystemerne til at tilbyde, at afviklingen kan foregd i1 penge fra
centralbankerne. Et andet alternativ vil vare at forpligte vaerdipapirafviklingssystemerne til at
foretage afviklingen i penge fra forretningsbankerne for at give andre banker mulighed for at
tilbyde at afvikle kontantdelen af vardipapirtransaktionerne. I alle disse alternativer vil
deltagerne 1 verdipapirafviklingssystemerne ikke vere forpligtede til at benytte de
banktjenester, der tilbydes af udsteder-vardipapirafviklingssystemet.

Efter Kommissionens opfattelse ber verdipapirafviklingssystemer, hvor afviklingen foregar i
penge fra forretningsbankerne, som minimum tilbyde deres deltagere ogsé at afvikle i penge
fra centralbankerne. Det er den fremgangsmade, som er indfert i ESCB/CESR's udkast til
standarder for clearing og afvikling.
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For at opna ensartede betingelser i denne henseende ber ledelsen og kvalificerede aktionarer i
clearing- og afviklingssystemer for verdipapirer endelig opfylde de krav til ekonomisk
sundhed, ejendomskrav og egnethedskrav, som er galdende for ledelsen og
majoritetsaktionarerne i banker eller investeringsvirksomheder.

Af alle de arsager, der nevnes i de foregdende afsnit, bliver det efter Kommissionens mening
nodvendigt at vedtage et rammedirektiv for at indfere (a) omfattende adgangsrettigheder og
valgfrihed, (b) en faelles reguleringsmaessig ramme og (c) hensigtsmassige
styringsordninger.

Det pétenkte direktiv er kun forste skridt pa vejen. Det skal sikre en hensigtsmaessig balance
mellem forudgéende lovgivning og efterfelgende indgriben fra konkurrencemyndighedernes
side med henblik pa at hdndhave konkurrencereglerne. Kommissionen vil ngje overvage
udviklingen og om nedvendigt tilpasse sin metode. Ved yderligere markedsudvikling kan det
blive nedvendigt at revidere den foresldede metode, herunder ved at indfere yderligere
foranstaltninger for at sikre, at de retlige rammer garanterer lige vilkar for de forskellige
deltagere og i passende grad tager hgjde for mulige problemer.

3. Afhjlpning af forskelle i lovgivning, herunder skattelovgivning

3.1 Projekt retssikkerhed

Sikkerheden ved alle clearing- og afviklingssystemer for vaerdipapirer athenger i sidste ende
af integriteten af det retssystem, som de er bygget pid. Den overordnede lovgivning, sdsom
ejendomslovgivning, verdipapirlovgivning og konkurslovgivning, samt mere specifikke
regler, herunder reglerne for systemernes drift, pdvirker alle den made, clearing- og
afviklingssystemer for verdipapirer fungerer pa, og deres samlede effektivitet. Hvis clearing-
og afviklingssystemerne for verdipapirer skal kunne opfylde deres funktion pd korrekt vis,
skal den juridiske ramme veare entydig, trovaerdig, sammenhangende og forudsigelig med
hensyn til fortolkning og gennemforelse. P4 den made nedszttes den juridiske risiko for
deltagerne og for systemet som helhed betydeligt.

Granseoverskridende clearing og afvikling omfatter flere jurisdiktioner, der reprasenterer
forskellige juridiske traditioner og metoder. Selv om de enkelte jurisdiktioner kan lose
sporgsmdl 1 en indenlandsk sammenhang, er der 1 forbindelse med granseoverskridende
clearing- og afviklingstjenester behov for klart at identificere den nationale lovgivning, der
finder anvendelse pd de kontraktmessige og ejendomsretlige aspekter af hele operationen
(spergsmélet om konflikter ved anvendelsen af forskellige lovgivninger). Selv om
identifikationen af den relevante nationale lovgivning pi omradet afklares korrekt gennem en
harmonisering af de nationale bestemmelser vedrerende konflikter ved anvendelsen af
national lovgivning, kan forskelle i den nationale materielle lovgivning i de forskellige berorte
jurisdiktioner stadig have en negativ indvirkning pé hele processen. Disse sarskilt
komplicerede juridiske spergsmdl medforer betydeligt hejere omkostninger og sterre
usikkerhed ved granseoverskridende clearing og afvikling.

De to Giovannini-rapporter indeholdt en klar beskrivelse af problemerne ved de juridiske
sporgsmal i denne sammenhang. Man identificerede den uensartede anvendelse af nationale
bestemmelser om hindtering af konflikter mellem lovgivninger, nationale forskelle i den
juridiske behandling af bilateral netting og manglen pa EU-dakkende rammer for
behandlingen af vardipapirinteresser som betydelige hindringer for yderligere integration. I
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rapporterne identificerede man ogsa de nuvarende forskelle i national lovgivning vedrerende
tidspunktet, hvor en keber betragtes som ejer af et vardipapir i forbindelse med
selskabsretlige rettigheder, som en betydelig hindring.

Nogle af disse sporgsmal tages allerede op i EU' nuvarende juridiske rammer. Forskellene i
den juridiske behandling af netting og spergsméilene kollisionsnormer behandles sdledes 1 vid
udstraekning i direktiverne om endelig afregning® og om finansiel sikkerhedsstillelse*'. Disse
to direktiver indeholder ogsa sarlige bestemmelser om anvendelsen af konkurslovgivningen
pa clearing- og afviklingssystemer for vardipapirer og finansiel sikkerhedsstillelse, som sigter
mod at forsterke systemernes sikkerhed og sikkerheden 1 forbindelse med finansiel
sikkerhedsstillelse.

Direktivet om finansiel sikkerhedsstillelse mindsker den forstyrrelse af et afviklingssystem,
der opstar ved konkursprocedurer, og sikrer, at overferselsordrer og netting far juridisk
gyldighed og bliver bindende for tredjemand. Derfor er det ikke muligt at afvikle nettingen,
hvor overferselsordrerne er indlest i systemet. Desuden kan afsluttede transaktioner ikke
tilbagekaldes pa grundlag af den sakaldte "nul timers-regel", som undertiden er indbygget 1
konkurslovgivningen. Direktivet indeholder ogsé bestemmelser om, at overforselsordrer skal
vere uigenkaldelige efter et tidspunkt, der fastsettes af systemet. Endelig er
sikkerhedsstillelse over for centralbankerne eller i forbindelse med deltagelsen i et system
isoleret fra virkningerne af konkurslovgivningen.

I direktivet behandler man ligeledes spergsmal om modstridende lovgivninger i forbindelse
med sikkerhedsstillelse 1 tilfeelde, hvor rettighederne for den part, sikkerhedsstillelsen geelder,
registreres 1 et register, pd en konto eller i en verdipapircentral. Ved direktivet indferes
princippet om placeringen af den relevante mellemmand (PRIMA), nemlig at rettighederne
for indehaverne af sikkerhedsstillelsen bestemmes af lovgivningen i den medlemsstat, hvor
registeret, kontoen eller vaerdipapircentralen er placeret.

Direktivet om finansiel sikkerhedsstillelse, som medlemsstaterne er i1 faerd med at
gennemfore, anvendes langt bredere, idet det omfatter (nesten) alle transaktioner med
finansiel sikkerhedsstillelse, som udferes af systemer og "finansielle mellemmand"**. Det
medforer en reducering af de formelle krav til aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse og
beskytter deres gyldighed og uigenkaldelighed mod visse konkursbestemmelser som f.eks.
"nul timers"-regler. I direktivet anerkendes bilateral slutafregning (close-out netting), hvor
hindhavelsen udleses af indledningen eller fortsattelsen af afregningsprocedurer eller
omstruktureringsforanstaltninger. I direktivet anvendes samme PRIMA-metode til at lase
konflikter med modstridende lovgivning 1 forbindelse med retsstatus og de ejendomsretlige
virkninger af sikkerhedsstillelse for bogforte veerdipapirer”, kravene til perfektion og
gyldighed over for tredjemand, konflikter med konkurrerende adkomst og interesser ved
denne form for sikkerhedsstillelse og kravene til dens gennemforelse.

Spergsmél vedrerende modstridende lovgivninger i forbindelse med bogferte vaerdipapirer er
for nyligt blevet taget op pa ny i "Haag-konventionen om galdende ret for visse rettigheder
vedrorende vaerdipapirer, som opbevares af en mellemmand".

20 Direktiv 98/26 af 19. maj 1998, EFT 1998 L166/45.

2 Direktiv 02/47 af 6. juni 2002, EFT 2002 L168/43.

2 Transaktioner i forbindelse med finansiel sikkerhedsstillelse, som udferes over for fysiske personer, er
ikke omfattet af direktivet.

Sikkerhedsstillelse, som bestér af finansielle instrumenter, hvortil adkomsten bevises med indferinger i
et register eller pa en konto.
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I henhold til konventionen er galdende lovgivning for bestemte rettigheder vedrerende
vardipapirer, som opbevares af en mellemmand, den lovgivning, der aftales mellem
kontohaveren og den relevante mellemmand, hvis den péagaldende lovgivning er i
overensstemmelse med den sakaldte "virkelighedstest", der skal sikre, at mellemmandens
vaerdipapiraktiviteter har en forbindelse til den pagaeldende jurisdiktion, men ikke
nedvendigvis i forbindelse med den pageldende kunde.

Gennemforelsen af Haag-konventionen 1 EU vil give deltagerne mulighed for forud for
enhver foranstaltning med sikkerhed og med en rimelig indsats at kunne afgere, hvilken
national lovgivning, der er bestemmende for deres rettigheder til indirekte ejede verdipapirer.
I forbindelse med sine ansvarsomrdder vil Kommissionen treffe de nedvendige
foranstaltninger med henblik pd Den Europeisk Unions undertegnelse og efterfolgende
tiltreedelse af konventionen og medlemsstaternes ratificering af den. Kommissionen vil ogsé
treffe de nedvendige foranstaltninger for at bringe direktiverne om endelig afvikling og
finansiel sikkerhedsstillelse i overensstemmelse med bestemmelserne om modstridende
lovgivninger 1 Haag-konventionen.

Trods forbedringerne, som disse foranstaltninger vil medfere med hensyn til juridisk afklaring
og den overordnede integritet og effektivitet af graenseoverskridende clearing og afvikling i
EU, er en reekke andre vigtige juridiske hindringer ikke blevet afklaret.

Den mest fremtredende af disse er manglen pa EU-deekkende rammer for behandling af
veerdipapirinteresser, der er deponeret hos en mellemmand. Denne mangel identificeres af
Giovannini-gruppen som den vigtigste kilde til retlige risici ved grenseoverskridende
transaktioner.

Verdipapirer indehaves og overdrages 1 stigende grad pd grundlag af bogferinger. F.eks.
repraesenteres ikke-fysiske veardipapirer udelukkende ved en bogfering pa en konto hos en
mellemmand. Nér vardipapirer opbevares som bogferinger pa en konto hos en mellemmand,
er det forst og fremmest nedvendigt at skabe klarhed med hensyn til den retlige karakter af de
rettigheder, som investorerne har over for sddanne bogferinger. De juridiske tolkninger af
disse rettigheder kan rent faktisk variere betydeligt fra medlemsstat til medlemsstat.

Lige sa vigtigt er de juridiske rammer for overdragelse af rettigheder i forbindelse med
indirekte ejede verdipapirer. Mens transaktioner med sddanne rettigheder i praksis sker
udelukkende gennem bogferinger, heevdes ikke alle nationale jurisdiktioner at have indrettet
deres juridiske systemer til sddanne ordninger. Det er ogsa vigtigt at sikre klarhed med hensyn
til fastsaettelsen af det ngjagtige tidspunkt for overdragelsen af individuelle rettigheder.

Andre sporgsmal, som skal afklares, er fastleggelsen af prioriteringerne mellem
konkurrerende interesser, som er registreret pa de relevante konti, og hvordan man undgér, at
kreditorer indsatter eller krever investorrettigheder pa et hejere niveau i1 kaeden end det
punkt, hvor disse rettigheder rent faktisk er registreret eller indsat (tilknytning til et hejere
niveau). Da vardipapirer som regel samles pa opsamlingskonti, vil en tilknytning pé et hojere
niveau betyde, at alle verdipapirer, der er registreret pa kontoen, og ikke kun de verdipapirer,
som ejes af den pageldende investor, fastfryses pd den konto, hvor tilknytningen sker.

Manglen pa en konsekvent metode pa disse omrader for hele EU har betydelige negative
virkninger for effektiviteten og sikkerheden ved grenseoverskridende clearing og afvikling.
Kommissionen mener, at dette spergsmal skal behandles hurtigst muligt, selv om det kan tage
et stykke tid at f4 udarbejdet konkrete forslag.
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Et andet sporgsmdl, som skal behandles, vedrerer forskelle i1 de nationale juridiske
bestemmelser for behandling af selskabsretlige rettigheder, sasom forskelle i
medlemsstaternes lovgivning med hensyn til det pracise gjeblik, hvor en keber betragtes som
ejer af et vardipapir, f.eks. i forbindelse med betaling af dividende. I henhold til national
lovgivning kan det bestemmes, at dette tidspunkt er datoen for handelen, den planlagte
afviklingsdato eller den faktiske afviklingsdato. Som det bemerkes i de to Giovannini-
rapporter, kan sddanne forskelle hindre centraliseringen af afviklingen af vaerdipapirer og
dermed udgere en hindring for yderligere integration. Dermed kan der vare behov for en
harmonisering af de relevante regler.

Endelig onsker Kommissionen at overveje sporgsmélet om veerdipapirernes placering
naermere. Det er blevet foresldet, at restriktioner vedrerende udstederens evne til at velge
vardipapirernes placering virker som en yderligere hindring for konsolideringen af
vaerdipapirafviklingssystemer. Grundlaget for disse restriktioner findes enten i1 den nationale
lovgivning, hvor opferelsen pd et bestemt marked kaedes sammen med brugen af en lokal
vardipapircentral, eller i selskabsretten. Kommissionen har til hensigt at overveje dette
sporgsmdl yderligere under hensyntagen til forskellene mellem de forskellige typer af
vardipapirer samt konsekvenserne af sddanne krav 1 forhold til selskabsretten.

I lyset af betydningen af disse spergsmal har Kommissionen med baggrund i anbefalingen fra
eksperterne 1 Gionvannini-gruppen den opfattelse, at der ber ivaerksattes et sarligt projekt for
at undersoge disse speorgsmal. Kommissionen foreslar, at der nedsettes en gruppe, der bestar
af eksperter fra hgjere lereanstalter, offentlige myndigheder og praktiserende advokater. Den
vil fa til opgave at foretage en yderligere analyse af disse spergsmal, at foresla lasninger og til
sin til hjelpe med at udforme specifikke forslag til lovgivning. Gruppens sammensatning skal
afspejle de juridiske traditioner i de nuvarende og kommende medlemsstater. Et centralt
sekretariat skal skabe den nedvendige dynamik 1 projektet. Gruppen skal ogsa samarbejde
med andre instanser som f.eks. UNIDROIT*', der kan have udfort tilsvarende projekter pa et
mere overordnet plan.

I lyset af emnets kompleksitet og den naturlige sammenhang med den nationale formue- og
selskabslovgivning, forventer Kommissionen, at der bliver tale om et langsigtet projekt. Den
precise rekkevidde af projektet defineres, nir gruppen nedsattes; men den skal imidlertid
beskaftige sig med emner som:

e arten af investors rettigheder i forhold til vardipapirer, der befinder sig pa en
konto hos en mellemmand

e overdragelse af disse rettigheder

¢ bestemmelsesstedet/afregningen for bogferingsoverfoersler
¢ behandlingen af tilknytning til et hejere niveau

¢ investorbeskyttelse mod mellemmandens insolvens

e tredjemands erhvervelse af disse rettigheder i god tro

# UNIDROIT (det internationale institut for indferelse af ensartede regler pa det privatretlige omrade) er

en uathengig mellemstatslig organisation, der har til formal at undersgge behovet for og metoderne til
at modernisere, harmonisere og koordinere privatretten og navnlig handelsretten mellem stater og
grupper af stater.
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o forskelle i reglerne vedrerende overdragelse af ejendomsretten med henblik pé
selskabsretlige rettigheder i den udstraekning, disse forskelle er indbygget i den
nationale lovgivning

e valget af placeringen af vaerdipapirerne.

For hvert af disse sporgsmal skal forskellene i national lovgivning evalueres, og der skal
eventuelt udarbejdes forslag til harmonisering.

3.2 Beskatningssporgsmal

Medlemsstater har indgéet bilaterale aftaler, i henhold til hvilke bade den stat, hvor indtaegten
stammer fra, og den stat, hvor modtageren har sit skattemassige hjemsted, har ret til
indkomstskat pé indtegter fra en investering. Fritagelse fra en potentiel dobbeltbeskatning
indremmes pd en af to mader. Enten fritager den ene stat indtagten helt fra skat (usedvanligt
og hovedsagelig forbeholdt sdkaldte "direkte investorer": med en minimumsaktiepost pa
maske 10 %); eller hjemlandet giver fradrag for skat opkraevet 1 kildestaten. Disse betegnes
normalt som henholdsvis "fritagelses"- og "fradrags"-metoden.

Men den normale skattesats 1 kildestaten kan generelt sammenlignes med satsen 1
opholdsstaten. I henhold til fradragsmetoden vil der kun blive betalt en meget lille skat i
opholdsstaten, fordi kildestaten skat helt (eller neesten helt) vil dekke ethvert skattetilsvar.
Alligevel vil ejeren med storre sandsynlighed benytte skattefinansierede tjenesteydelser i
opholdslandet. Derfor indeholder aftalerne normalt mulighed for en nedsattelse af den
normale skattesats i kildestaten, siledes at en del af skatten skal betales i opholdsstaten.

I Giovannini-rapporterne identificerede man en rakke praktiske problemer, som skyldes
procedurer, hvorved kun visse mellemmaend har tilladelse til at foretage nedsattelser af satsen
for den normale kildeskat. De offentlige myndigheder blev opfordret til at finde en losning pé
disse praktiske problemer. Nogle medlemsstater tillader kun institutioner pa deres eget
omrade at tilbageholde kildeskat. Andre medlemsstater tillader, at udenlandske mellemmeand
anvender reducerede kildeskattesatser, men det er et krav, at de udpeger en lokal fiskal
repraesentant. I Giovannini-rapporterne anferes det, at en séddan situation 1 praksis fjerner
muligheden for, at en mellemmand kan operere pd tvaers af graenserne eller kan bruge et
vaerdipapirafviklingssystem som mellemmand, hvilket 1 hej grad begrenser leveringen af
greenseoverskridende afviklingstjenester. Derfor hindres markedsdeltagerne i at valge den

mest effektive méade at operere pé tvears af graenserne, hvilket igen gor hele processen mindre
effektiv.

Desuden er der forskelle 1 de procedurer, som de forskellige medlemsstater anvender til at
opkraeve eller indromme fritagelse for kildeskat. Selv om der indremmes fuld eller delvis
skattefritagelse, kan det kraves, at investorerne forst betaler skatten og dernast kraever den
tilbagebetalt. De gzldende procedurer for tilbagebetaling af kildeskat kan vaere meget
komplicerede, og der kan ligeledes vare betydelige forskelle medlemsstaterne imellem.
Sadanne komplikationer og forskelle medferer en betydelig foregelse af omkostningerne ved
afvikling pé tveers af graenserne.

Disse hindringers betydning for en effektiv afvikling pd tvers af graenserne blev ogsd
diskuteret under heringen forud for Kommissionens ferste meddelelse om clearing og
afvikling. Nogle respondenter fandt, at selv om der i1 gjeblikket ikke er noget behov for en
omfattende skatteharmonisering, ber der ske en harmonisering af de forskellige procedurer for
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skattemessige behandling, samtidig med at der indferes en ensartet behandling af inden- og
udenlandske investorer.

Kommissionen bemerker, at der kan konstateres en stigende tendens vaek fra kildeskat 1
retning af en mere omfattende informationsudveksling. P4 den made kan
skattemyndighederne fa adgang til de rigtige oplysninger, séledes at de kan opkrave det rette
belob hos den rette person. Informationsudveksling pa det bredest mulige grundlag
underbygger Radets direktiv 2003/48/EF om beskatning af indtagter fra opsparing 1 form af
rentebetalinger pa tvars af landegraenser”. Der findes nu ogsé et direktiv om gensidig bistand
ved inddrivelse af fordringer’®, i henhold til hvilket de kompetente myndigheder i en
medlemsstat kan bistd myndighederne i en anden medlemsstat med inddrivelse af bade direkte
og indirekte skatter, som en debitor 1 sidstnevnte stat skylder i forstnevnte. Desuden er det
oprindelige direktiv om gensidig bistand®’ i gjeblikket ved at blive ajourfort med henblik pa at
stramme reglerne. Derfor vil medlemsstaterne fa bedre muligheder for at kontrollere
skatteydere, som er placeret uden for deres geografiske jurisdiktion.

I lyset af denne nye situation er tiden inde til at undersege de yderligere muligheder, der nu
foreligger for at undersege, hvorvidt der kan indferes @ndringer i nogle af de eksisterende
regler med henblik pa at forenkle situationen for erhvervslivet, idet man stadig sikrer
medlemsstaternes rettigheder i forhold til skatteinddrivelse.

Giovannini-gruppen foreslog ligeledes, at integrationen af systemet til opkravning af
transaktionsskatter inden for de eksisterende afviklingssystemer for verdipapirer i EU
udgjorde en yderligere skattemassig hindring. Under disse omstendigheder anforte man 1
rapporterne, at brugen af et andet verdipapirafviklingssystem kunne medfore hojere
transaktionsskatter. Viser dette sig at vare tilfeldet, kan verdipapirafviklingssystemerne 1
praksis blive forhindret i at tilbyde tjenesteydelser som mellemmand i forbindelse med
grenseoverskridende afvikling, hvorved systemet bliver mindre effektivt. Giovannini-
ekspertgruppen opfordrede de offentlige myndigheder til at undersege denne hindring og
foresld hensigtsmaessige lgsninger.

Kommissionen foreslar, at der nedsettes en ekspertgruppe, der skal foretage en narmere
underspgelse af de beskatningsspergsmél, som blev péapeget af Giovannini-gruppen og
respondenterne 1 forbindelse med Kommissionens forste meddelelse om clearing og afvikling,
som verende hindringer for en effektiv greenseoverskridende afvikling. Denne ekspertgruppe
skal undersoge og analysere disse spergsmal yderligere med henblik pd at rapportere om deres
relevans og om, hvorvidt der kan findes alternative metoder til at sikre de skatteindtagter,
som medlemsstaterne er berettiget til, samtidig med at alle finansinstitutioner over hele Den
Europzeiske Union far mulighed for at konkurrere pa lige vilkar.

Ekspertgruppens kommissorium skulle ogsd omfatte udarbejdelsen af en undersogelse af de
forskellige procedurer rundt om i medlemsstaterne med henblik pé at se, hvorvidt disse kan

3 Rédets direktiv 2003/48/EF af 3. juni 2003 om beskatning af indtegter i form af rentebetalinger, EFT

2003 L175/38.
2 Rédets direktiv 2001/44/EF af 15. juni 2001 om andring af direktiv 76/308/EQF om gensidig bistand
ved inddrivelse af fordringer i forbindelse med foranstaltninger, der er finansieret af Den Europiske
Udviklings- og Garantifond for Landbruget, samt af landbrugsafgifter og told og i forbindelse med
merverdiafgift og visse punktafgifter, EFT 2001 L175/17.
Rédets direktiv 77/799/EQF af 19. december 1977 om gensidig bistand mellem medlemsstaternes
kompetente myndigheder inden for omradet direkte og indirekte skatter, EFT 1977 L336/15.
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samordnes narmere, sdledes at man kan afskaffe eller kraftigt reducere det store antal
bestemmelser, der bl.a. sger omkostningerne ved granseoverskridende afvikling.

Kommissionen vil overveje resultatet af ekspertgruppens arbejde og bruge det som grundlag
for en diskussion med medlemsstaternes skattemyndigheder i henhold til den gaeldende politik
for forudgdende heoring om skattespergsmal. Hvis det efterfolgende skonnes hensigtsmeessigt
med en indsats pa fellesskabsniveau, vil Kommissionen bestrebe sig pd at fremsatte
relevante forslag.

4. Konkurrencepolitik

En konsekvent anvendelse af konkurrencepolitikken er et led i Kommissionens overordnede
fremgangsmade med hensyn til clearing og afvikling. Foranstaltninger til fremme af
liberalisering og integration af de eksisterende systemer og konkurrencepolitikken supplerer
hinanden med henblik pad indferelsen af effektive clearing- og afviklingssystemer for
vardipapirer i EU.

Finanssektoren, herunder alle post trade-aktiviteter, er rent faktisk underlagt de samme EU-
konkurrenceregler som alle andre erhvervsgrene. Kommissionen har et taet samarbejde med
de nationale konkurrencemyndigheder om tilfelde, hvor sével indenlandske som
grenseoverskridende sporgsmal skal vurderes, f.eks. sager om péstdet forskelsbehandling af
indenlandske og udenlandske deltagere. Gennemforelsen af Radets forordning 1/2003%° vil
desuden fore til en yderligere styrkelse af samarbejdet mellem de nationale
konkurrencemyndigheder og Kommissionen om handhavelsen af konkurrencereglerne. Dette
vil styrke den effektive og konsekvente anvendelse af EF-traktatens artikel 81 og 82 og
fremme en konkurrencebetonet situation inden for finanssektoren.

Samtidig med udvidelsen af aktiviteterne inden for clearing- og afviklingssystemerne for
vardipapirer har der ogsa for nylig vaeret tilfelde af en grenseoverskridende konsolidering af
disse systemer, som historisk set har veret konsoliderede inden for medlemsstaterne. Dette
har f.eks. omfattet fusioneringen af nationale infrastrukturer (sdsom vardipapircentraler) med
virksomheder, der virkelig fokuserer pd graenseoverskridende aktiviteter (f.eks. internationale
vardipapircentraler).

Selv. om Kommissionen forholder sig neutral i spergsmalet om vertikal eller horisontal
konsolidering samt 1 spergsmalet om flere infrastrukturer eller en enkelt infrastruktur og
ejerprofiler, vil det som inden for enhver anden erhvervsgren vakke bekymring, hvis
konsolideringen forer til en ny dominerende stilling pad markedet eller styrkelse af en sddan.
Hidtil har de fleste fusioner inden for denne sektor ligget under tersklerne i Radets forordning
4064/89%, den sakaldte "fusionsforordning", og er derfor ikke blevet anmeldt til EU's
konkurrencemyndigheder.

Kommissionen vil fortsat overvige fusioner og opkeb inden for sektoren neje. Desuden skal
bade eksisterende og kommende enheder overholde de sarlige forpligtelser, som de tillegges
1 EF-traktatens artikel 82, hvis de indtager en dominerende stilling pa markedet. Desuden vil
aftaler mellem udbydere af clearing og afvikling ogsd blive overvdget i henhold til EF-
traktatens artikel 81.

28 Radets forordning 1/2003 af 16. december 2002, EFT 2003 L1/1.
» Radets forordning 4064/89 af 21. december 1989, EFT 1989 1.395/1.
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Efterhdnden som konsolideringen af systemerne intensiveres, gor det samme sig geldende for
kebernes og tjenesteudbyderens rettigheder og forpligtelser inden for denne sektor. Visse
specifikke spargsmal kan nevnes. De skal imidlertid ikke betragtes som en udtemmende liste
over konkurrenceproblemer eller en foregribelse af situationer, som matte opsta i fremtiden.

Levering af tjenesteydelser og ikke-diskriminerende adgang: 1 den nuvarende situation
inden for branchen legges der serlig vegt pd overholdelsen af konkurrencereglerne, nar
aftaler eller samordnet praksis mellem virksomheder eller en enkelt virksomheds udnyttelse af
en dominerende stilling begreenser konkurrencen pa et bestemt marked. Nar Kommissionen
foretager denne vurdering, vil den tage hensyn til den ekonomiske sammenhang og den
virkning, en sddan praksis kan have med hensyn til at skabe eller hemme effektivitet og
konkurrence pa faellesmarkedet.

Prisscetning: Kommissionen fungerer ikke som prisregulerende myndighed. Priser ber
fastseettes af markedet, men det skal ske 1 henhold vil visse graenser. En dominerende
virksomhed har navnlig i henhold til EF-traktatens artikel 82 pligt til at undgéd “direkte eller
indirekte pdtvingelse af urimelige kobs- eller salgspriser eller af andre urimelige
forretningsbetingelser’?° og undgd "anvendelse af ulige vilkdr for ydelser af samme veerdi
over for handelspartner, som derved stilles ringere i konkurrencen'.

Eksklusivaftaler: Udtrykket "eksklusivaftaler" deekker en rakke uensartede juridiske
situationer. Det kan forstds som omfattende retsakter og selvregulering samt aftaler inden for
branchen. Eksklusivaftaler som sadan er ikke forbudt i henhold til konkurrencereglerne. De
kan imidlertid veere omfattet af EF-traktatens artikel 81, 82 og 86, navnlig i forbindelse med
indferelse af greenseoverskridende tjenesteydelser. Sddanne bestemmelser inden for clearing
og afvikling af vaerdipapirer omfatter forpligtelsen til at cleare og afvikle inden for en bestemt
infrastruktur, brugen af en bestemt central medkontrahent osv. Derimod er aftaler om brug af
en bestemt infrastruktur, som ikke er eksklusivaftaler, blot et udtryk for markedets ret til at
valge ydelser hos en central medkontrahent eller et vaerdipapirafviklingssystem; disse udger
derfor ikke serlige problemer. Nér virksomheder, der kan indtage en dominerende stilling,
enten som folge af foranstaltninger fra myndighedernes side eller gennem konsolidering, har
fordel af sddanne ordninger, skal man vere serligt opmaerksom pa, at EF-traktatens artikel 82
overholdes.

Kommissionen overvager aktivt udviklingen pd markedet for clearing og afvikling. I
mellemtiden rades tjenesteudbyderne til at indtage en proaktiv holdning med hensyn til
konkurrencesituationen i udviklingen af deres aktiviteter og forsege at finde metoder til at
undgd mulige konkurrenceproblemer pa et tidligt tidspunkt.

KONKLUSIONER

I denne meddelelse defineres de centrale politiske mal, som Kommissionen har taget hensyn
til 1 sine forslag til fremtidige foranstaltninger pd& EU-plan. Den omfatter en handlingsplan,
hvori man skitserer de forskellige initiativer, der skal gennemfores for at opnd en integreret,
sikker og effektiv ramme for clearing og afvikling i EU.

Der udbedes kommentarer til alle aspekter af meddelelsen fra Europa-Parlamentet og Rédet,
Den Europziske Centralbank, Det Europ®iske ©konomiske og Sociale Udvalg,

30 Artikel 82, litra a).
3 Artikel 82, litra c).
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Regionsudvalget, nationale regulerende og tilsynsforende myndigheder, andre organisationer
og sammenslutninger pa fzllesskabs- og nationalt plan, markedsudevere, institutionelle
investorer, leveranderer af infrastrukturydelser samt alle interesserede parter inden den 30.
juli 2004. Kommentarerne sendes til GD MARKT GI1, Europa-Kommissionen, B-1049
Bruxelles (e-mailadresse <Markt-Clearing-Settlement@cec.eu.int>).

Kommissionen opfordrer ligeledes Europa-Parlamentet og Radet til at stotte den
fremgangsmade, der skitseres 1 denne meddelelse.
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Bilag 1

Giovannini-hindringerne

Forskelle i it-platforme/granseflader

Restriktioner pa stedet for clearing og afvikling

Nationale forskelle i reglerne for selskabsretlige rettigheder

Forskelle i adgangen til/tidspunktet for intradag endelig afregning

Hindringer for fjernadgang

Nationale forskellige i afviklingsperioder

Nationale forskelle i abningstider/afviklingsfrister

Nationale forskelle i praksis for udstedelse af vardipapirer

Restriktioner pa placeringen af vaerdipapirer

Restriktioner pa aktiviteterne for primere handlere og market-makers

Kildeskatteprocedurer stiller udenlandske mellemmand ringere

Skatteopkravningen er indbygget i afviklingssystemet

Nationale forskelle i den juridiske behandling af verdipapirer

Nationale forskelle i den juridiske behandling af bilateral netting

Uensartet anvendelse af kollisionsnormer
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Bilag 2: ORDLISTE
Central medkontrahent: Enhed, der udferer clearing-funktionen.

Clearingfunktion:  Aktiviteter, der sikrer kontrahenterne mod risikoen for
genanskaffelsesudgifter.

Udbydere af clearing- og afviklingstjenester: Veardipapirafviklingssystemer, centrale
medkontrahenter, depotforvaltere og clearingmedlemmer.

Clearingmedlem: Mellemmand ved levering af clearing-tjenesteydelser.
Depotforvalter: Mellemmand ved levering af clearing-tjenesteydelser.

Mellemmandsfunktion: Levering af direkte eller indirekte adgang til det udstedende
vardipapirafviklingssystem eller den centrale medkontrahent, som et marked har indgaet
relevante clearingaftaler med.

Investor-veerdipapirafviklingssystem: Vardipapirafviklingssystem, der fungerer som
mellemmand.

Udsteder-vaerdipapirafviklingssystem: Det vardipapirafviklingssystem, hvor
vaerdipapirerne fastfryses eller gares ikke-fysiske.

Markeder: Regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter som defineret i forslag til
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om markeder for finansielle instrumenter.

Genanskaffelsesudgift: De potentielle tab, hvis en medkontrahent i en handel svigter.

Clearing- og afviklingssystem for veaerdipapirer: Hele systemet af institutionelle ordninger,
der er nedvendige for at afslutte en vaerdipapirtransaktion.

Veardipapirafviklingssystem: Alle institutioner, is@r vardipapircentraler, der udferer
funktioner forud for afviklingen, under selve afviklingen og i forbindelse med deponering,
undtagen depotforvaltere.

TARGET: Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System (transeuropaeisk net af automatiserede realtidsbruttoafviklingssystemer), bestéar af de
nationale realtidsbruttoafviklingssystemer i de EU-lande, der har indfert euroen, samt ECB's
betalingsmekanismen.
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