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Indledning og retsgrundlag

Den Europeiske Centralbank (ECB) modtog den 3. april 2012 en anmodning fra Rddet for Den Europziske
Union om en udtalelse om et forslag til forordning om forbedring af vaerdipapirafviklingen i Den Europee-
iske Union og om veardipapircentraler (CSD’er) samt om andring af direktiv 98/26/EF (') (herefter »for-
ordningsforslaget«). ECB modtog den 19. april 2012 en anmodning fra Europa-Parlamentet om en udtalelse
om det samme forordningsforslag.

ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgar af artikel 127, stk. 4, og artikel 282, stk. 5, i traktaten om
Den Europziske Unions funktionsmade, da forordningsforslaget indeholder bestemmelser, som vedrgrer
ECB’s formulering og gennemforelse af den monetare politik i euroomrddet og bidrag til at fremme
betalingssystemernes smidige funktion, som anfert i traktatens artikel 127, stk. 2, samt ECB’s bidrag til
den smidige gennemforelse af de kompetente myndigheders politikker vedrerende tilsynet med kreditinsti-
tutter og det finansielle systems stabilitet, som anfert i traktatens artikel 127, stk. 5. Det fremgar endvidere
af artikel 22 i statutten for Det Europwziske System af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank
(herefter »ESCB-statutten«), at ECB og de nationale centralbanker kan tilbyde faciliteter, og ECB kan
udstede forordninger, med henblik pé at sikre effektive og pélidelige clearing- og betalingssystemer inden
for Unionen og over for tredjelande. I overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i forretnings-
ordenen for Den Europziske Centralbank er denne udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

Generelle bemarkninger

Forordningsforslaget udger sammen med direktiv. 2004/39/EF (3 og forslaget til forordning om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (}) reguleringen af markedsinfrastrukturer og
markedspladser. P4 grund af deres storrelse, kompleksitet og systemisk indbyrdes forbundethed anses
vardipapircentraler for at vare systemisk vigtige (), og der kraves derfor omfattende lovgivningsmeassige
rammer for tilsyn og overvdgning, som kombinerer mikro- og makroprudentielle redskaber. ECB kan fuldt

(") COM(2012) 73 endelig.

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om
endring af Rddets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om
ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1). Under behandling. Jf. forslag til Europa-
arlamentets og Rédets direktiv om markeder for finansielle instrumenter og ophavelse af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2004/39/EF, KOM(2011) 656 endelig, og forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om
markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af forordning (EMIR) om OTC-derivater, centrale modparter og
transaktionsregistre, KOM(2011) 652 endelig.

(%) Jf. forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre,
KOM(2010) 484 endelig.

(*) Jf. afsnit 1 i forordningsforslagets begrundelse.
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ud tilslutte sig Kommissionens forslag om at styrke de retlige rammer, der finder anvendelse pd veardipa-
pircentraler, og om at harmonisere de regler, der understotter drift, godkendelse af og tilsyn med veardipa-
pircentralerne, samt de regler, der vedrorer udstedelse, opbevaring og overforsel af vardipapirer gennem
sddanne vardipapircentraler i Unionen (°).

Eurosystemet er ved at udvikle TARGET2-Securities (T2S) med henblik pd at tilvejebringe en falles afvik-
lingsmekanisme i Europa. Ogsé i den forbindelse statter ECB kraftigt forordningsforslaget, som styrker de
juridiske og operationelle betingelser for greenseoverskridende afvikling generelt i EU, og navnlig i T2S. I
denne henseende henstiller ECB, at forordningsforslaget og de tilknyttede gennemforelsesretsakter vedtages
for den planlagte lancering af T2S i juni 2015.

1. Forordningens anvendelsesomride

Forordningsforslaget fastsetter feelles krav til afvikling af finansielle instrumenter (°). I henhold til
direktiv 2004/39/EF (7) omfatter »finansielle instrumenter« veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter,
andele i institutter for kollektiv investering, derivataftaler, finansielle differencekontrakter og emissions-
tilladelser. I den forbindelse bemaerker ECB, at forordningsforslaget ikke definerer begrebet »finansielle
instrumenter¢, og at visse dele af forslaget kun finder anvendelse pa »vardipapirer« eller omsattelige
vardipapirer (%), hvorimod andre dele ogséd finder anvendelse pd pengemarkedsinstrumenter (%), andele i
institutter for kollektiv investering og emissionstilladelser (1°). Forordningsforslaget definerer endvidere
en vardipapircentral som en juridisk person, der driver et verdipapirafviklingssystem, og som mindst
varetager yderligere én af de kerneserviceydelser, der er opfert i bilaget ('!). ECB mener, at alle tre
kerneserviceydelser bar reguleres. Pa baggrund heraf og af hensyn til retssikkerheden henstiller ECB, at
anvendelsesomrddet for forordningsforslaget preaciseres yderligere, bdde hvad angédr de kategorier af
instrumenter, som det finder anvendelse pd, og definitionen af verdipapircentraler.

Definitionen af vardipapircentraler ber @ndres for at undgd regelarbitrage, der opstir ved, at en
vardipapircentral opretter to eller tre juridiske enheder, som skal udfere forskellige kerneaktiviteter,
uden at de derved er underlagt forordningen, der finder anvendelse pd verdipapircentraler. ECB er af
den opfattelse, at enhver juridisk person, der tilbyder en af de tre kerneserviceydelser anfert i bilagets
afsnit A, ber vare underlagt forordningen.

2. Samarbejde mellem myndighederne

2.1. I forordningsforslaget tildeles de kompetente tilsynsmyndigheder en afgerende rolle og medlemmerne
af Det Europziske System af Centralbanker (ESCB) en stottende rolle som de relevante myndigheder i
forhold til verdipapircentralerne. Under hensyn til centralbankernes rolle som overvigere ogfeller
udstedende centralbanker, samt at de anvender veerdipapircentralernes tjenester til afvikling af penge-
politiske operationer, ber forordningsforslaget sikre, at de kompetente myndigheders og Den Europz-
iske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) befgjelser suppleres og afbalanceres af en
passende inddragelse af medlemmerne af ESCB. Centralbankerne og veerdipapirtilsynsmyndighederne
i Komiteen for Betalings- og Afviklingssystemer (Committee on Payment and Settlement Systems,
CPSS) og Den Internationale Organisation for Berstilsynsmyndigheder (International Organisation of
Securities Commissions, IOSCO) har anerkendt vigtigheden af bdde regulering, tilsyn og overvigning
for sd vidt angdr markedsstrukturerne péd de finansielle markeder, herunder vardipapircentraler (). ECB

() Jf. ogsd ECB’s officielle svar af 22. marts 2011 (herefter »ECB-svaret) pd Kommissionens offentlige hering om
vardipapircentraler og harmoniseringen af visse aspekter af vardipapirafvikling i Den Europziske Union (herefter
»Kommissionens hering«). ECB’s svar findes pd ECB’'s websted http://www.ecb.europa.int

(%) Jf. forordningsforslagets artikel 1, stk. 1.

() Direktiv 2004/39/EF. Kommissionens forslag til ophavelse af direktiv 2004/39/EF (jf. fodnote 3) omfatter ogsd

begrebet emissionstilladelser.

§) Jf. artikel 4, nr. 18 i direktiv 2004/39/EF.

%) Jf. artikel 4, nr. 19 i direktiv 2004/39/EF.

(%) Emissionstilladelser er defineret i forordningsforslaget ved henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/87|EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fellesskabet
og om @ndring af Ridets direktiv 96/61/EF (EUT L 275 af 25.10.2003, s. 32).

(") Jf. forordningsforslagets artikel 2, stk. 1, nr. 1 og afsnit A i bilaget.

('?) Jf. CPSS-I0SCO, »Principles for financial market infrastructures, april 2012, som findes pd BIS’ websted http:/[www.
bis.org, navnlig kapitel 4 (herefter »CPSS-IOSCO-princippernex).
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mener, at forordningsforslaget ber vaere i overensstemmelse med CPSS-IOSCO-principperne. Et effek-
tivt og teet samarbejde ber fremmes mellem de kompetente myndigheder og medlemmerne af ESCB,
bade set ud fra et overvigningsmassigt perspektiv og som udstedende centralbanker samt uden at
bergre centralbankernes befgjelser (3).

2.2. ECB bemrker, at forordningsforslaget allerede udpeger en rakke samarbejdsomrader og foreslar en
reekke yderligere omrader, hvor ECB mener, at ESMA-ESCB ber inddrages. ECB understreger desuden
behovet for, at ESMA og ESCB samarbejder om at udarbejde udkast til tekniske standarder. Dette vil
sikre, at medlemmerne af ESCB ikke behover at udarbejde yderligere og potentielt afvigende krav, hvad
angdr overvagningsforanstaltningerne, herunder retsakter. Der vil endvidere ikke vare behov for til
stadighed at vurdere, hvorvidt de verdipapircentraler, der deltager i afviklingen af pengepolitiske
operationer, opfylder brugerstandarderne ('4), hvilket ellers ville vare et krav for at opfylde ESCB's
juridiske forpligtelser. Rettidig og tilstraekkelig udveksling af nedvendige oplysninger, herunder
vedrerende finansiel stabilitet og overvdgning samt til statistisk brug, er ogsd sardeles vigtigt i
denne sammenhang.

2.3. Forordningsforslaget bor derfor indeholde samarbejdsregler, der gor det muligt for de kompetente og
relevante myndigheder at opfylde deres forpligtelser, bdde nationalt og i en granseoverskridende
sammenhang i overensstemmelse med CPSS-IOSCO-principperne (*°). Forordningsforslaget ber som
folge af den forventede udvikling i greenseoverskridende operationer og afviklinger fremme omfattende
tilsyn og overvigning i en granseoverskridende sammenhang samt links mellem vardipapircentra-
lerne, hvor sidstnavnte vil blive fremmet og tilmed fremhjulpet af lanceringen af den falles T2S-
platform. De kompetente myndigheder ber have mulighed for at traeffe beslutning om passende former
for samarbejde. Pa baggrund heraf kunne muligheden for at oprette myndighedskollegier vare enskelig,
navnlig hvor en veerdipapircentral deltager i granseoverskridende aktiviteter gennem et datterselskab
eller en filial, eller hvis leveringen af greenseoverskridende ydelser er omfattende (19).

3. Tilsyn pa makroplan

Det er anerkendt, at robuste infrastrukturer pd de finansielle markeder, herunder vaerdipapirafviklings-
systemerne, udger et vesentligt bidrag til den finansielle stabilitet ved at reducere de systemiske
risici (7). ECB bemrker, at den makroprudentielle overvigning, der foretages af Det Europaiske
Udvalg for Systemiske Risici og af de relevante nationale myndigheder, alt efter omstendighederne,
ber udferes med forbehold af de respektive befgjelser hos medlemmerne af ESCB.

4. Afvikling via centralbanker

Forordningsforslaget ger det muligt for vardipapircentralerne at tilbyde kontantafvikling via forret-
ningsbanker, hvis afvikling via centralbankerne ikke er praktisk mulig (!%). Dette er i overensstemmelse
med CPSS-IOSCO-principperne og ESCB-CESR-henstillingerne (1°) og viser, at centralbanklikviditet og
forretningbankslikviditet ikke udger @kvivalente muligheder, for sd vidt angar risici. Hvis en vardipa-
pircentral har lov til at tilbyde kontantafvikling via forretningsbanker, ber det kraves, at den palagger
kreditinstituttet, der opererer som afviklingsbank (29), strenge kriterier og overvéger, at disse overholdes.
ECB hilser det endvidere velkommen, at forordningsforslaget ikke regulerer adgangen til centralbank-
kredit, herunder til likviditetsstotte i nedsituationer, hvilket er et prerogativ, som kun tilkommer
centralbankerne, og som er knyttet direkte til pengepolitikken.

(%) ECB’s udtalelse CON/2011/1 af 13. januar 2011 om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om

OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EUT C 57 af 23.2.2011, s. 1). Alle ECB’s udtalelser findes
pa ECB’s websted http://www.ecb.curopa.eu

(%) »Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operations¢, Det Europaiske Monetzre
Institut, januar 1998.

(**) Jf. navnlig Ansvarsomrade E (Samarbejde med andre myndigheder) i CPSS-IOSCO-principperne.

('%) Bade EU’s retlige rammer for EMIR og direktiv 2006/48/EF om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut (EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1) og CPSS-IOSCO-principperne indeholder bestemmelser om oprettelsen
af kollegier.

(17) Jf. Radet for Finansiel Stabilitet (Financial Stability Board), »Reducing the moral hazard posed by systemically
important financial institutions — recommendations and time lines¢, oktober 2010, s. 8.

(*%) Forordningsforslagets artikel 37, stk. 2.

(%) Jf. i den henseende princip 9 i CPSS-IOSCO-principperne og henstilling 10 i ESCB-CESR »Recommendations for
securities settlement systems and recommendations for central counterparties in the European Union¢, maj 2009
(herefter »ESCB-CESR-henstillingernex).

(2% Jf. i den henseende princip 9 i CPSS-IOSCO-principperne, og henstilling 10 i ESCB-CESR-henstillingerne.
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5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

Y
(*2)
*)

(9
*)
(*9)
)
*)

Vardipapircentraler og bankmassige hjxlpeydelser

. Forordningsforslaget indeholder bestemmelser om, at vardipapircentralerne ikke selv kan levere bank-

massige hjalpeydelser, og at de i stedet skal gives tilladelse til at udpege et eller flere kreditinstitutter til
at udfere visse, i forordningsforslaget definerede, bankmaessige hjalpeydelser. Som en undtagelse hertil,
og under hensyn til visse beskyttelsesforanstaltninger, kan visse vardipapircentraler gives en begranset
tilladelse til at udfere sddanne tjenester (21).

Dette kraever en omhyggelig gennemgang for at sikre overensstemmelse med EU’s konkurrenceregler,
den systemiske makroprudentielle overvigning og de retlige rammer for bankdrift (??), samt at opga-
verne fordeles hensigtsmessigt mellem verdipapirtilsynsmyndighederne og banktilsynsmyndighederne.
I denne henseende, og som fremhavet i en tidligere udtalelse, er ECB fortaler for en systematisk
inddragelse af Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA), for at denne kan udfere forudgdende
tekniske analyser i forbindelse med EU-lovgivningen inden for bankomradet (*3).

Forordningsforslaget sondrer mere specifikt mellem pd den ene side bankmassige hjalpeydelser for
deltagerne i et vardipapirafviklingssystem, der vedrerer afviklingsservice, og pd den anden side bank-
meassige hjelpeydelser, der vedrerer andre kerneserviceydelser eller hjalpeydelser (>4). Det giver
endvidere Kommissionen befgjelse til at vedtage delegerede retsakter til pracisering af disse hjelpey-
delser (°). Det er ECB’s opfattelse, at den ovenfor navnte sondring er uklar, og at de omtalte bank-
meassige hjelpeydelser sd vidt muligt ber vaere i overensstemmelse med den terminologi, som anvendes
i EU-lovgivningen inden for bankomradet.

Rammerne for levering af de bankmaessige hjlpeydelser ber fastsattes ud fra en mélsatning om at
opnd en hensigtsmeassig reduktion af risiko, samtidig med at veardipapircentralernes effektivitet i
forbindelse med levering af deres ydelser sikres. Da dette er et afgerende spergsmadl, kan det vere
nedvendigt med en mere omfattende vurdering af de forskellige muligheder for levering af bankmaees-
sige hjalpeydelser. En sddan vurdering ville vaere en hjelp til fuldt ud af fastsld a) de forskellige risici,
herunder afviklingsbaserede risici, juridiske risici, kredit- og likviditetsrisici, operationelle risici samt
forretningsrisici, og b) de effektivitetsprofiler, der er integrerede i disse muligheder, og ville bidrage til at
definere den mest sikre og effektive model. ECB er indstillet pd at yde bidrag til en siddan vurdering.

Endvidere ma der ikke herske usikkerhed i forhold til det pracise omfang af de bankmassige hjalpey-
delser, som de udpegede kreditinstitutter har tilladelse til at udfere (*%), de tilsynskrav, som de er
underlagt, og graden af deres uafthangighed i forhold til de retlige rammer inden for bankomradet (¥7).

Forordningsforslaget indeholder en begransning af de ydelser, som et udpeget kreditinstitut, der
tilhorer samme koncern som verdipapircentralen, méd levere (2%). ECB forstdr, at denne begransning
er motiveret af hensyn til risici, serligt hensynet om at undga afsmittende effekter. ECB henstiller, at
denne begransning udvides til at omfatte alle kreditinstitutter, der leverer de bankserviceydelser, der er
anfort i bilagets afsnit C, til deltagerne i et vardipapirafviklingssystem, under hensyn til den potentielle
negative indvirkning péd vardipapircentralens mulighed for fortsat at udfere sine funktioner, navnlig de
funktioner, der er baseret pa levering mod betaling-mekanismen, i tilfelde af et kreditinstituts afvikling
eller insolvens.

Endelig mener ECB, at den foresldede procedure i forbindelse med indremmelse af undtagelser er
forholdsvis kompleks og burde stremlines for at opnd den nedvendige grad af sikkerhed og ensartet-
hed. Navnlig ber der vedtages en rakke objektive kriterier, herunder kvantitative kriterier, hvis det er
muligt, i tilleg til de nedvendige kvalitative kriterier, der er indeholdt i forslaget, for at kunne fastsld,
om en undtagelse kan gives eller ¢j.

Jf. navnlig forordningsforslagets Afsnit IV og afsnit C i bilaget.

Jf. direktiv 200648 EF og @ndringerne, der lobende diskuteres i teksterne til formandskabets kompromis.

JE. i den forbindelse afsnit 3.2 i ECB’s udtalelse CON/2012/5 af 25. januar 2012 om et forslag til direktiv om adgang
til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber og om et
forslag til forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter og investeringsselskaber (EUT C 105 af 11.4.2012, s. 1).
Jt. afsnit C i bilaget til forordningsforslaget.

Jf. forordningsforslagets artikel 2, stk. 2.

Jt. forordningsforslagets artikel 54.

Jf. i den forbindelse forordningsforslagets artikel 57 og 58.

Jf. forordningsforslagets artikel 52, stk. 5.
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6. Overensstemmelse med de globale standarder for verdipapircentraler

Det er anerkendt i forordningsforslaget, at forordningen ber felge de eksisterende anbefalinger
udarbejdet af CPSS-IOSCO (¥). Ikke desto mindre er der en rakke uoverensstemmelser mellem
CPSS-IOSCO-principperne og forordningsforslaget, som ECB henstiller, at der rettes op p&. For
eksempel er der i forordningsforslaget ikke taget stilling til kravene til trinvis deltagelse (tiered parti-
cipation) (*°). Endvidere omtales behovet for at styre de risici, der folger af indbyrdes athangighed (*?),
kun i forbindelse med operationelle risici (*?). Der er ogsd uoverensstemmelser i forhold til styringen af
likviditetsrisici (*%), idet forordningsforslaget ikke sondrer mellem de udskudte nettoafviklingssystemer
(deferred net settlement systems, DNS), som yder en afviklingsgaranti, og de udskudte nettoafviklings-
systemer, som ikke yder en sddan garanti. Dette er ikke i overensstemmelse med CPSS-IOSCO-prin-
cipperne, som kraver, at udskudte nettoafviklingssystemer yder en afviklingsgaranti til fuld deckning af
kredit- og likviditetseksponeringer, mens udskudte nettoafviklingssystemer uden afviklingsgaranti skal
dzkke krediteksponeringen for de to storste deltagere og disses datterselskaber samt likviditetseks-
poneringen for den storste deltager og dennes datterselskaber.

7. Outsourcing til offentlige enheder

Med forordningsforslaget indferes krav, som vardipapircentralerne skal opfylde, hvis de outsourcer dele
af deres aktiviteter (**). Der gores en undtagelse i situationer, hvor en verdipapircentral outsourcer visse
af sine operationer til offentlige enheder, forudsat at den pdgaldende aftale er omfattet af passende
retlige, reguleringsmeessige og operationelle rammer. ECB bemerker, at denne undtagelse vil omfatte
det nuverende T2S-projekt, der udferes af Eurosystemet. ECB hilser denne undtagelse velkommen, da
den tager hgjde for, at en sddan outsourcing kan medfore vasentlige fordele for gkonomien, bidrager
til udferelsen af Eurosystemets opgaver og er underlagt en rammeordning, som indeholder sikkerheds-
foranstaltninger (*°).

8. Lovvalg

Forordningsforslaget indeholder en generel regel om, at spergsmil vedrerende de ejendomsretlige
aspekter ved verdipapirer, som en verdipapircentral opbevarer, skal afgores efter lovgivningen i det
land, hvor vardipapirkontoen fores (*%). Selv om en sddan generel regel er i overensstemmelse med den
regel, der ligger til grund for andre EU-retsakter, hvor man lader lovgivningen pa det sted, hvor den
pagaldende mellemmand befinder sig, finde anvendelse pd spergsmél om de ejendomsretlige aspekter
ved verdipapirer (*’), er ECB stor modstander af, at der indferes yderligere lovvalgsregler, som vil vere
i uoverensstemmelse med eksisterende EU-lovgivning, og som vil pavirke retssikkerheden (*%).

Endvidere, og som det er fremhavet i en tidligere udtalelse, er det vigtigt med en klar og enkel
lovvalgsregel for alle aspekter af dematerialiserede veerdipapirer for at sikre, at granseoverskridende
besiddelse og overforsel af finansielle instrumenter kan ske pé en effektiv og sikker mdde. Pd trods
heraf viser den praktiske anvendelse af et falles lovvalgssystem for granseoverskridende verdipa-
pirclearing og -afvikling i Unionen fortsat, at der er forskelle medlemsstaterne imellem med hensyn
til fortolkningen af, hvor en konto befinder sig (*). I den forbindelse mener ECB, at det er nedvendigt
at harmonisere de forskellige retlige rammer i EU for besiddelse og afh@ndelse af verdipapirer og for
udevelse af de rettigheder, der er knyttet til vaerdipapirerne, i overensstemmelse med den endelige
rapport fra Legal Certainty Gruppen (*0).

29) Jf. forordningsforslagets betragtning 25.

(*)

(3% Jf. princip 19 i CPSS-IOSCO-principperne.

(1) Jf. princip 3 i CPSS-IOSCO-principperne.

(*?) Forordningsforslagets artikel 42, stk. 6.

(*%) Jf. princip 7 i CPSS-IOSCO-principperne og forordningsforslagets artikel 57.

(>4 Jf. forordningsforslagets artikel 28.

(*°) Jf. Kommissionens hering og ECB’s svar.

(%% Jf. forordningsforslagets artikel 46, stk. 1.

(*) Jf. artikel 9 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalings-
systemer og verdipapirafviklingssystemer (EFT L 166 af 11.6.1998, s. 45), artikel 9 i Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2002/47[EF af 6. juni 2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (EFT L 168 af 27.6.2002, s. 43) og
artikel 24 i Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2001/24/EF af 4. april 2001 om sanering og likvidation af
kreditinstitutter (EFT L 125 af 5.5.2001, s. 15).

(*%) Jf. forordningsforslagets artikel 46, stk. 2.

(*%) Jf. i denne henseende ECB’s udtalelse CON/2008/37 af 7. august 2008 om forslag til direktiv om @ndring af direktiv
98/26[EF og direktiv 2002/47[EF (EUT C 216 af 23.8.2008, s. 1), afsnit 8.

(*9) Jf. http://ec.europa.cufinternal_market/financial-markets/docsfcertainty/2ndadvice_final_en.pdf
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9. Serlig ordning for afvikling af vaerdipapircentraler

Da forordningsforslaget ikke indeholder en serlig eller omfattende ordning for afvikling af veerdipa-
pircentraler, henstiller ECB, at en sddan ordning vedtages.

Hvor ECB foresldr andringer af forordningsforslaget, vedlaegges som bilag @ndringsforslag med en begrun-
delse herfor.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 1. august 2012.

Mario DRAGHI
Formand for ECB
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Andringsforslag 1

Betragtning 6

»6. Den 20. oktober 2010 opfordrede Radet for Finansiel

Stabilitet (FSB) til en styrkelse af kernemarkedsinfra-
strukturerne og efterlyste revision og forbedring af de
eksisterende standarder. Den Internationale Betalings-
banks (BIS) udvalg om betalings- og clearingssystemer
(CPSS) og Den Internationale Borstilsynsorganisation
(IOSCO) er ved at ferdiggere et udkast til globale
standarder. Disse skal erstatte BlS-anbefalingerne fra
2001, som af Det Europaiske System af Centralbanker
(ESCB) og Det Europziske Veardipapirtilsynsudvalg
(CESR) blev tilpasset det europaiske niveau i 2009
via ikke-bindende retningslinjer.«

»6. Den 20. oktober 2010 opfordrede Radet for Finansiel

Stabilitet (FSB) til en styrkelse af kernemarkedsinfra-
strukturerne og efterlyste revision og forbedring af de
eksisterende standarder. Den Internationale Betalings-
banks (BIS) udvalg om betalings- og clearingssystemer
(CPSS) og Den Internationale Berstilsynsorganisation
(I0SCO) offentliggjorde i april 2012 principper
for infrastrukturerne pd de finansielle markederes
ved-at-ferdiggore-etudkasttil-globalestandarder. Disse
principper skal erstatter BISCPSS-IOSCO-anbefalin-
gerne  for  veerdipapirafviklingssystemer  fra
november 2001, som blev vedtaget i fellesskab af
Det Europwiske System af Centralbanker (ESCB) og
Det Europwziske Verdipapirtilsynsudvalg (CESR) i maj
2009, og som blev tlpassetgennemfort pa det euro-
paiske niveau 2009 via i i ingsling
henstillingerne for veerdipapirafviklingssystemer
og centrale modparter.«

Begrundelse

Denne eendring tager hojde for vedtagelsen af CPSS-IOSCO-principperne og preciserer henvisningen til ESCB-CESR.

ZEndringsforslag 2

Betragtning 8

»8. En af ESCB's centrale opgaver er at forbedre betalings-

systemernes virkemédde. 1 denne forbindelse forer
medlemmerne af ESCB tilsyn og sikrer derved effektive
og solide clearing- og betalingssystemer. Medlemmerne
af ESCB fungerer ofte som afregningsfirmaer for
kontantdelen af veardipapirtransaktioner. De er ogsd
vigtige kunder hos CSD’er, som ofte stdr for sikkerheds-
stillelsen i pengepolitiske operationer. Medlemmerne af
ESCB ber i stort omfang medvirke, idet de ber heres i
forbindelse med godkendelse af og tilsyn med CSD'er,
anerkendelse af tredjelandes CSD’er og godkendelse af
CSD-links. De ber ogsa i stort omfang medvirke, idet
de heres ved fastsettelse af reguleringsmaessige og
gennemforelsesmaessige tekniske standarder og ved fast-
leeggelse af retningslinjer og anbefalinger. Denne
forordnings bestemmelser berorer ikke det ansvar,
som pahviler Den Europziske Centralbank (ECB) og
de nationale centralbanker at sikre effektive og solide
clearing- og betalingssystemer inden for Unionen og i
forhold til andre lande.«

»8. En af ESCB’s centrale opgaver er at forbedre betalings-

systemernes virkemdde. 1 denne forbindelse forer
medlemmerne af ESCB tilsyn og sikrer derved effektive
og solide clearing- og betalingssystemer. Medlemmerne
af ESCB fungerer ofte som afregningsfirmaer for
kontantdelen af veardipapirtransaktioner. De er ogsd
vigtige kunder hos CSD’er, som ofte star for sikkerheds-
stillelsen i pengepolitiske operationer. Medlemmerne af
ESCB ber i stort omfang medvirke, idet—de—ber og
hores i forbindelse med godkendelse af og tilsyn med
CSD’er, anerkendelse af tredjelandes CSD’er og godken-
delse af CSD-links. For at undgi, at der opstir paral-
lelle regelsaet, Pe bor de ogsi i stort omfang
medvirke, idet-de og hores ved fastsattelse af regule-
ringsmaessige og gennemforelsesmassige tekniske stan-
darder og ved fastlaggelse af retningslinjer og anbefa-
linger. Denne forordnings bestemmelser berorer ikke
det ansvar, som pahviler Den Europeiske Centralbank
(ECB) og de nationale centralbanker at sikre effektive
og solide clearing- og betalingssystemer inden for
Unionen og i forhold til andre lande. Adgang til
oplysninger for medlemmerne af ESCB er afge-
rende for en hensigtsmeessig udferelse af deres
overvagning af infrastrukturerne pd de finansielle
markeder samt for deres funktion som udstedende
centralbanker.«
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Begrundelse

AEndringen tilsigter at understrege vigtigheden af et tt og jevnbyrdigt samarbejde mellem ESMA og ESCB i forbindelse med
udarbejdelsen af udkast til tekniske standarder. Endvidere preeciseres det, at de relevante interessenter skal have adgang til oplysninger.
AEndringen stotter endringsforslagene til artikel 20.

Zndringsforslag 3

Betragtning 25

»25. 1 kraft af de finansielle markeders globale karakter og | »25. 1 kraft af de finansielle markeders globale karakter og

CSD’ernes systemiske betydning er det nedvendigt at
sikre international konvergens i de tilsynskrav, de er
underlagt. Bestemmelserne i denne forordning ber
folge de eksisterende af CPSS-IOSCO og ESCB-CESR
udarbejdede anbefalinger. Nar ESMA udarbejder eller
planlegger at revidere de reguleringsmaessige tekniske
og gennemforelsesmassige standarder samt retnings-
linjerne og anbefalingerne foreskrevet i denne forord-
ning, ber den tage hejde for de cksisterende stan-
darder og videreudviklingen af dem.«

CSD’ernes systemiske betydning er det nedvendigt at
sikre international konvergens i de tilsynskrav, de er
underlagt. Bestemmelserne i denne forordning ber
folge de cksisterende af CPSS-IOSCO- eg—ESEB-
CESR-udarbejdede-anbefalinger principper for infra-
strukturerne pd de finansielle markeder og ESCB-
CESR-henstillinger ~ for  veerdipapirafviklings-
systemer og -henstillinger for centrale modparter
i Den Europziske Union. Nir ESMA udarbejder
eller—planleegger—at—revidere fremlegger udkast til
de reguleringsmeassige tekniske og gennemforelses-
massige standarder samt retningslinjerne og anbefa-
lingerne foreskrevet henvist til i denne forordning,
bor den tage hejde for de eksisterende standarder
og videreudviklingen af dem.«

Begrundelse

Endringen tilsigter at preecisere teksten til denne betragtning og tager hojde for vedtagelsen af CPSS-IOSCO-principperne.

Andringsforslag 4

Betragtning 35

»35. Der ber stilles specifikke krav til linkaftaler mellem

CSD’er, for at deres respektive deltagere kan f&
adgang til andre vardipapirafviklingssystemer. Kravet
om, at bankmassige hjzlpeydelser leveres af en
separat juridisk enhed, ber ikke forhindre CSD'er i
at fi leveret sddanne serviceydelser, i serdeleshed
hvis de er deltagere i et verdipapirafviklingssystem
drevet af en anden CSD. Det er sarlig vigtigt, at
potentielle risici, der opstdr som folge af linkaftaler,
f.eks. kredit- og likviditetsrisici og organisatoriske og
alle andre relevante risici for CSD’er, reduceres i fuldt
omfang. For interoperable links er det vigtigt, at
forbundne veardipapirafviklingssystemer har identiske
tidspunkter for overforselsordrers indgang i systemet,
overforselsordrers uigenkaldelighed og endelige over-
forsler af vardipapirer og kontanter. De samme prin-
cipper ber ogsd finde anvendelse pd CSD’er, som har
en felles it-afviklingsinfrastruktur.«

»35. Der ber stilles specifikke krav til linkaftaler mellem

CSD’er, for at deres respektive deltagere kan fa adgang
til andre veerdipapirafviklingssystemer. Kravet om, at
bankmassige hjalpeydelser leveres af en separat juri-
disk enhed, bor ikke forhindre CSD’er i at fa leveret
sddanne serviceydelser, i sardeleshed hvis de er
deltagere i et verdipapirafviklingssystem drevet af en
anden CSD. Det er serlig vigtigt, at potentielle risici,
der opstdr som folge af linkaftaler, f.cks. kredit- og
likviditetsrisici og organisatoriske og alle andre rele-
vante risici for CSD'er, reduceres i fuldt omfang. For
interoperable links er det wigtigt i

irafvikli i i medfor af
direktiv 98/26/EF pdkravet, at systemerne si
vidt muligt sikrer, at der er koordinerede regler
for tidspunkter for overferselsordrers indgang i syste-
met, overforselsordrers uigenkaldelighed og endelige
overforsler af vardipapirer og kontanter. De samme
principper ber ogsa finde anvendelse pd CSD’er, som
har en falles it-afviklingsinfrastruktur.«

Begrundelse

ZEndringen indforer en henvisning til direktiv 98/26/EF, da artikel 3, stk. 4, i direktivet kreever, at systemerne sd vidt muligt skal
koordinere reglerne for alle omfattede interoperable systemer. Jf. ogsd forslaget om at tilfaje et nyt stykke til forordningsforslagets
artikel 45.
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Andringsforslag 5
Artikel 1, stk. 4 og artikel 1, stk. 5 (ny)

»4.  Artikel 9-18 og 20 samt bestemmelserne i afsnit IV
finder ikke anvendelse pd medlemmerne af Det Europaiske
System af Centralbanker (ESCB), andre nationale organer i
medlemsstaterne, som varetager lignende funktioner, eller
offentlige organer i medlemsstaterne, der har til opgave at
forvalte eller intervenerer i forvaltningen af offentlig geeld.«

»4,

Denne forordning finder ikke anvendelse pd medlem-
merne af Det Europziske System af Centralbanker
(ESCB), ; :

i , eller offentlige organer i
medlemsstaterne, der har til opgave at forvalte eller inter-
venerer i forvaltningen af offentlig geld.

5. Uanset stk. 4, finder denne forordning med
undtagelse af artikel 7, stk. 1, og artikel 9 til 18, 20,
25 og 44, samt bestemmelserne i Afsnit IV, anvendelse
pé medlemmerne af ESCB, nir de driver et verdipapir-
afviklingssystem og udferer de kerneserviceydelser,
der er anfort i bilagets afsnit A.c

Begrundelse

ECB stotter, at medlemmerne af ESCB generelt undtages fra lovgivningen om finansielle tjenester. Samtidig stotter ECB, at
forordningsforslaget, med undtagelse af kravene om tilladelse og tilsyn i artikel 9 til 18 og 20 samt bestemmelserne i Afsnit
IV, finder anvendelse pd de medlemmer af ESCB, der driver et verdipapirafviklingssystem. /Endringen tilsigter at muliggore dette.
Endvidere udgar henvisningen til andre nationale organer i medlemsstaterne, som varetager lighende funktioner, da denne gores
overflodig ved henvisningen til medlemmerne af ESCB.

Andringsforslag 6
Artikel 2, stk. 1

wvardipapircentral (CSD)« en juridisk person, som driver et
vardipapirafviklingssystem, jf. afsnit A, punkt 3, i bilaget,
og som mindst varetager yderligere en af de kerneservicey-
delser, der er opfert i bilagets afsnit A«

wverdipapircentral (CSD)« en juridisk person, som driver

get—og—sent mindst varetager ydetligere en af de kerneser-

viceydelser, der er opfort i bilagets afsnit A«

Begrundelse

Forslaget cendrer definitionen af veerdipapircentraler for at undgd regelarbitrage, der opstar ved, at en veerdipapircentral opretter to
eller tre juridiske enheder, der skal udfore forskellige kerneaktiviteter, uden at de er underlagt den lovgivning, der finder anvendelse pd
veerdipapircentraler. ECB er af den opfattelse, at enhver juridisk person, der tilbyder en af de tre kerneserviceydelser anfert i bilagets
afsnit A, bor vere underlagt forordningen.

Amendment 7

Artikel 3, stk. 1

»1.  Selskaber, som udsteder vaerdipapirer, der optages til | »1.  Selskaber Juridiske enheder, som udsteder vardipa-

handel pd regulerede markeder, sorger for, at vardipapi-
rerne foreligger i elektronisk form gennem immobilisering
ved udstedelse af en »global note, der reprasenterer hele
emissionen, eller efter en direkte udstedelse af vardipapirer

pirer, der optages til handel pd regulerede markeder, serger
for, at vaerdipapirerne foreligger i elektronisk form gennem
immobilisering ved udstedelse af en »global note¢, der
reprasenterer hele emissionen, eller efter en direkte udste-

i dematerialiseret form.« delse af veerdipapirer i dematerialiseret form.«

Begrundelse

Omsettelige verdipapirer kan udstedes af selskaber sdvel som af andre juridiske enheder, f.eks. medlemsstater, regionale eller lokale
myndigheder i medlemsstaterne eller offentlige internationale organisationer. Det foreslds, at anvendelsesomradet for forordnings-
forslagets artikel 3, stk. 1, udvides til at omfatte andre udstedere end selskaber ved at erstatte begrebet »selskab« med »juridisk enheds.
Séfremt dette forslag antages, bor forordningsforslagets artikel 4, stk. 1, endres tilsvarende.

ZEndringsforslag 8
Artikel 6, stk. 4

»4. Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyn- | »4.  Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyn-

dighed (ESMA) udarbejder i samrdd med medlemmerne af
Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pé at
pracisere de procedurer, som gor det muligt at bekrafte

dighed (ESMA) udarbejder i samrdd taet samarbejde med
medlemmerne af Det Europeiske System af Centralbanker
(ESCB) udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
med henblik pd at pracisere de procedurer, som gor det
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relevante oplysninger vedrerende transaktioner og lette
afviklingen, jf. stk. 1 og 2, samt de overvagningsverktejer,
som gor det muligt at identificere sandsynlige tilfelde af
forfejlet afvikling, jf. stk. 3.

muligt at bekrefte relevante oplysninger vedrorende trans-
aktioner og lette afviklingen, jf. stk. 1 og 2, samt de over-
vigningsvarktejer, som gor det muligt at identificere sand-
synlige tilfaelde af forfejlet afvikling, jf. stk. 3.

Begrundelse

/Endringen skal sikre en passende inddragelse af ESCB i ESMA’s udarbejdelse af udkast til reguleringsmessige standarder.

Andringsforslag 9

Artikel 7, stk. 1

»1.  CSD'er indferer for hvert af de vardipapirafviklings-
systemer, som de driver, et system, som overvéger forfejlet
afvikling af transaktioner med de i artikel 5, stk. 1,
omhandlede finansielle instrumenter. De afleegger regel-
massigt rapport til den kompetente myndighed eller til
personer med en legitim interesse heri om antal tilfeelde
af forfejlet afvikling og de narmere enkeltheder i forbin-
delse hermed og indsender andre relevante oplysninger. De
kompetente myndigheder videregiver relevante oplysninger
om forfejlet afvikling til ESMA.«

»1. CSD'er indferer for hvert af de vardipapirafviklings-
systemer, som de driver, et system, som overvager forfejlet
afvikling af transaktioner med de i artikel 5, stk. 1,
omhandlede finansielle instrumenter. De afleegger regel-
maessigt rapport til den kompetente myndighed, til de
myndigheder, der er omhandlet i artikel 11, og eller
til personer med en legitim interesse heri om antal tilfalde
af forfejlet afvikling og de nzrmere enkeltheder i forbin-
delse hermed og indsender andre relevante oplysninger. De
kompetente myndigheder videregiver relevante oplysninger
om forfejlet afvikling til ESMA.«

Begrundelse

Endringen har til formdl at sikre, at bdde de kompetente myndigheder og medlemmerne af ESCB far rettidige og tilstreekkelige

oplysninger.

Andringsforslag 10

Artikel 8

»1.  Den relevante myndighed i den medlemsstat, hvis
lovgivning finder anvendelse pa det verdipapirafviklings-
system, som en CSD driver, skal have kompetence til at
sikre, at artikel 6 og 7 finder anvendelse, og til at overvage
de pélagte sanktioner, i tet samarbejde med de myndighe-
der, som har kompetence til at fore tilsyn med de regule-
rede markeder, MTFer, OTFer og CCP’er, der er omhandlet
i artikel 7. Myndighederne skal navnlig overvige anven-
delsen af de sanktioner, der er omhandlet i artikel 7, stk.
2 og 4, af de foranstaltninger, der er omhandlet i artikel 7,
stk. 6.

2. ESMA kan udstede retningslinjer i overensstemmelse
med artikel 16 i forordning (EU) nr. 1095/2010 med
henblik pé at fastlegge en konsekvent og effektiv overvig-
ningspraksis i Unionen i forbindelse med artikel 6 og 7 i
nervaerende forordning.«

»1. Beﬂ—felevaﬂfe—mMyndighederne i-den—medlemsstat;

Lngssystem,—som—en—CSP—driver, der er omhandlet i
artikel 10, skal have kempetence til ansvar at sikre, at
artikel 6 og 7 finder anvendelse, og til at overvige de
enhver pilagte sanktioner, i tet samarbejde med de
myndigheder, som har kompetence til at fore tilsyn med
de regulerede markeder, MTFer, OTFer og CCPer, der er
omhandlet i artikel 7, og myndighederne, der er
ombhandlet i artikel 11, stk. 1. Disse Mmyndighederne
skal navnlig overvage anvendelsen af de sanktioner, der er
omhandlet i artikel 7, stk. 2 og 4, og af de foranstaltninger,
der er omhandlet i artikel 7, stk. 6.

2. ESMA kan, i tet samarbejde med medlemmerne af
ESCB, udstede retningslinjer i overensstemmelse med
artikel 16 i forordning (EU) nr. 1095/2010 med henblik
pa at fastlegge en konsekvent og effektiv overvagnings-
praksis i Unionen i forbindelse med artikel 6 og 7 i naervae-
rende forordning.«

Begrundelse

Begrebet »relevant myndighed« er ikke defineret i forordningsforslagets artikel 1. Andringen i stk. 1, tilsigter at precisere, at
myndighederne, der er omhandlet i artikel 10 og 11, stk. 1, skal sikre overholdelsen af artikel 6 og 7. ECB bemerker endvidere,

at henvisningen til geeldende ret ikke er tilpasset terminologien, der anvendes i direktiv 98/26/EF (

?). Andringen af stk. 2 skal sikre
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tilstreekkelig inddragelse af medlemmerne af ESCB. Artikel 7, stk. 8, 15, stk. 7 til 8, 20, stk. 8 til 9, 24, stk. 8, 27, stk. 3 til 4,
30, stk. 6, 34, stk. 4, 35, stk. 6, 36, stk. 9, 42, stk. 7, 44, stk. 3, 47, stk. 6, 50, stk. 6, 51, stk. 5, 53, stk. 6, 57, stk. 5 og

58, stk. 4, bor ®ndres tilsvarende.

Andringsforslag 11

Artikel 11, stk. 1

»1.  Folgende myndigheder inddrages i godkendelsen af
og tilsynet med CSD’er, ndr der specifik henvises hertil i
denne forordning:

a) den myndighed, som er ansvarlig for at fore tilsyn med
det vardipapirafviklingssystem, der drives af CSD’en i
den medlemsstat, hvis lovgivning finder anvendelse pa
det pagaldende vardipapirafviklingssystem

o
=

den centralbank i Unionen, over hvis regnskaber
kontantdelen af det verdipapirafviklingssystem, som
CSD’en driver, afvikles, eller i tilfeelde af afvikling
gennem et kreditinstitut i overensstemmelse med afsnit
IV, den centralbank i Unionen, hvor den relevante valuta
udstedes, hvis det er relevant.c

»1.  Folgende myndigheder inddrages i godkendelsen af
og tilsynet med CSD’er, ndr der specifik henvises hertil i
denne forordning:

a) den myndighed, som er ansvarlig for at fore tilsyn med
det vardipapirafviklingssystem, der drives af CSD’en i
den medlemsstat, hvis lovgivning finder anvendelse pa
det pagaldende vardipapirafviklingssystem

b) den centralbank i Unionen, som udsteder den valuta, i
hvilken afviklingen finder sted

¢) det medlem af ESCB, over hvis regnskaber kontant-
delen af det verdipapirafviklingssystem, som CSD’en
driver, afvikles, it ildi
Kreditimstitit_i | | afonic IV d
Thank i Ui | | ! | 1

des, hvis det er relevant.

Begrundelse

Endringen tilsigter at preecisere den udstedende centralbanks rolle, og at afvikling via centralbanken skal forstds som afvikling i den

valuta, som den pageeldende centralbank udsteder.

Andringsforslag 12

Artikel 12, stk.1, andet led

»ESMA kan i overensstemmelse med artikel 16 i forordning
(EU) nr. 1095/2010 udstede retningslinjer til de myndighe-
der, der er omhandlet i artikel 9, med henblik pa at fast-
lzegge en konsekvent og effektiv tilsynspraksis i Unionen,
herunder samarbejde mellem de myndigheder, der er
ombhandlet i artikel 9 og 11, i forbindelse med de forskel-
lige vurderinger, som er nedvendige for narvarende
forordnings anvendelse.«

»ESMA kan, i tet samarbejde med medlemmerne af
ESCB, i overensstemmelse med artikel 16 i forordning
(EU) nr. 1095/2010 udstede retningslinjer til de myndig-
heder, der er omhandlet i artikel 9, med henblik pa at
fastleegge en konsekvent og effektiv tilsynspraksis i Unio-
nen, herunder samarbejde mellem de myndigheder, der er
omhandlet i artikel 9 og 11, i forbindelse med de forskel-
lige vurderinger, som er nedvendige for narverende
forordnings anvendelse.«

Begrundelse

AEndringen skal sikre tilstrekkelig inddragelse af medlemmerne af ESCB i udarbejdelsen af ESMA’s retningslinjer, som de myndig-

heder, hvortil der henvises i forordningsforslagets artikel 11.

Andringsforslag 13

Artikel 13

»De myndigheder, der er omhandlet i artikel 9 og 11,
informerer omgdende ESMA og hinanden om enhver
akut situation vedrerende en CSD, herunder enhver udvik-
ling i de finansielle markeder, der kan have en negativ
indvirkning pd markedets likviditet og det finansielle
systems stabilitet i en af de medlemsstater, hvor CSD’en
eller en af dens deltagere er etableret.«

»Uden at berore meddelelseskravet omhandlet i
artikel 6 i direktiv 98/26/EF informerer Bde myndighe-
der, der er omhandlet i artikel 9 og 11, infermerer omga-
ende ESMA, ESRB og hinanden om enhver akut situation
vedrgrende en CSD, herunder enhver udvikling i de finansi-
elle markeder, der kan have en negativ indvirkning pd
markedets likviditet, stabiliteten af den valuta, hvori
afviklingen finder sted, pengepolitikkens integritet og
det finansielle systems stabilitet i en af de medlemsstater,
hvor CSD’en eller en af dens deltagere er etableret.c
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Begrundelse

/Endringen har til formdl at inddrage ESRB i lyset af den omtalte akutte situation, som kan have en indvirkning pd det finansielle
systems stabilitet. Endvidere preeciserer den, at de relevante valutaers stabilitet og pengepolitikkens integritet er relevante faktorer for
veerdipapircentralernes sikkerhed. Underretningsproceduren i denne artikel bor ikke berore meddelelseskravet i henhold til artikel 6, stk.
3 i direktiv 98/26/EF.

Andringsforslag 14
Artikel 15, stk. 5

»5.  De kompetente myndigheder skal, inden de meddeler | »5. De kompetente myndigheder skal, inden de
den ansegende CSD godkendelse, hore de kompetente | meddeler den ansggende CSD godkendelse, hore de
myndigheder i en anden medlemsstat i folgende tilfelde: | kompetente myndigheder og myndighederne, der er
omhandlet i artikel 11, i en anden medlemsstat i folgende
tilfeelde:

[...]e

Begrundelse

CPSS-10SCO-principperne understreger vigtigheden af samarbejde mellem centralbankerne, de tilsynsforende myndigheder og andre
relevante myndigheder. /Endringsforslaget skal sikre et sidant samarbejde med hensyn til reglerne, der geelder for godkendelse af
veerdipapircentraler. Sdfremt dette forslag antages, bor forordningsforslagets artikel 17, stk. 2, 18, stk. 2, 22 og 23 endres
tilsvarende.

Andringsforslag 15
Artikel 17, stk. 1, litra d)

»En godkendt CSD indgiver en ansegning om godkendelse
til den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor den
er etableret, hvis den onsker at outsource en kerneservicey-
delse til tredjemand, jf. artikel 28, eller at udvide sine akti-
viteter til at omfatte en eller flere af folgende:

[..]
d) oprettelse af et CSD-link.«

»En godkendt CSD indgiver en ansegning om godkendelse
til den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor
den er etableret, hvis den ensker at outsource en kerneser-
viceydelse til tredjemand, jf. artikel 28, eller at udvide sine
aktiviteter til at omfatte en eller flere af folgende:

[...I

d) oprettelse af et interoperabilitets€SB-link.«

Begrundelse

Under hensyn til den administrative byrde bor proceduren omfattet af artikel 17, stk. 1, begreenses til at omfatte interoperable CSD-
links. Tilsvarende cendringer af forordningsforslagets artikel 45, stk. 2, og 50, stk. 3, foreslds.

Andringsforslag 16
Artikel 19, stk. 2

»2.  Centralbanker underretter straks ESMA om enhver
CSD, som de driver.«

»2.  Centralbanker Medlemmerne af ESCB underretter
straks ESMA om enthvert €SPverdipapirafviklings-
system, som de driver.c

Begrundelse

AEndringen har til formdl at precisere anvendelsesomrddet for artikel 19, stk. 2. I overensstemmelse med forordningsforslagets
betragtning 9 og artikel 1, stk. 4, preciseres det, at medlemmerne af ESCB ikke driver verdipapircentraler, men kan drive et
veerdipapirafviklingssystem og udfore en af de andre kerneserviceydelser anfort i bilagets afsnit A.

Andringsforslag 17
Artikel 20

»1.  Den kompetente myndighed foretager mindst én
gang om dret en revision af de foranstaltninger, strategier,
procedurer og mekanismer, som en CSD har indfert til
gennemforelse af denne forordning, samt evaluerer de
risici, som CSD’en er eller kan blive udsat for.

»1.  Den kompetente myndighed foretager mindst én
gang om dret en revision af de foranstaltninger, strategier,
procedurer og mekanismer, som en CSD har indfert til
gennemforelse af denne forordning, samt evaluerer de
risici, som CSD’en er eller kan blive udsat for eller
forbundet med. Den kompetente myndighed har ret
til at indsamle alle relevante oplysninger, der er
nedvendige for evalueringen.

[.]
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4. 1 forbindelse med den revision og evaluering, der er
omhandlet i stk. 1, underretter den kompetente myndighed
pa et tidligt tidspunkt de relevante myndigheder i artikel 11
om den mide, som de vardipapirafviklingssystemer,
CSD’en driver, fungerer pa.

5. Den kompetente myndighed underretter regelmaessigt
og mindst én gang om dret de relevante myndigheder i
artikel 11 om resultaterne af revisionen og evalueringen i
stk. 1, herunder afhjelpende foranstaltninger eller sanktio-
ner.

4. 1 forbindelse med den revision og evaluering, der er
omhandlet i stk. 1, underretter arbejder den kompetente
myndighed p4 idligt—t teet sammen med de
relevante myndigheder i artikel 11 om den méde, som de
vardipapirafviklingssystemer, CSD’en driver, fungerer pa.

5. Den kompetente myndighed wunderretter drefter
regelmeassigt og i : dret pd forhind
med de relevante myndigheder i artikel 11 em resultaterne
af revisionen og evalueringen i stk. 1, herunder afhjeelpende
foranstaltninger eller sanktioner.

[...]«

Begrundelse

AEndringen af stk. 1 skal sikre, at de kompetente myndigheder indsamler og modtager alle relevante oplysninger, der er nodvendige
for vurderingen og den makroprudentielle analyse af risici, som en veerdipapircentral er eller kan blive eksponeret over for, herunder
risici forbundet med dens systemiske rolle.

AEndringerne i stk. 4 og 5 har til formdl at formalisere det teette samarbejde mellem kompetente myndigheder, overvigere og andre

relevante myndigheder.

Andringsforslag 18

Artikel 21

. stk. 2

»2. Enhver CSD, der onsker at levere serviceydelser for
forste gang pd en anden medlemsstats omrdde eller at
aendre udvalget af de udbudte serviceydelser, meddeler
den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor
CSD’en er etableret:

a) i hvilken medlemsstat den har til hensigt at drive virk-
somhed

b) en driftsplan, hvori det bla. angives, hvilke former for
serviceydelser den har til hensigt at levere

¢) i tilfelde af en filial, filialens organisatoriske struktur og
navnene pd de personer, der er ansvarlige for filialens
ledelse.«

»2. Enhver CSD, der onsker at levere serviceydelser for
forste gang pd en anden medlemsstats omrdde eller at
@ndre udvalget af de udbudte serviceydelser, meddeler
den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor
CSD’en er etableret:

a) i hvilken medlemsstat den har til hensigt at drive virk-
somhed

b) en driftsplan, hvori det bla. angives, hvilke former for
serviceydelser den har til hensigt at levere, herunder
den eller de valutaer, den afvikler i

c) i tilfelde af en filial, filialens organisatoriske struktur og
navnene pd de personer, der er ansvarlige for filialens
ledelse.«

Begrundelse

Veerdipapircentralen bor tilvejebringe oplysninger om den eller de valutaer, som den tilbyder afvikling i. Disse oplysninger er
nodvendige med henblik pd at fastsld, hvilke udstedende centralbanker, der bor inddrages i godkendelses- og vurderingsprocessen

for den pageeldende veerdipapircentral.

Zndringsforslag 19

Artikel 21

, stk. 3

»3. Den kompetente myndighed fremsender senest tre
maneder efter modtagelsen af oplysningerne i stk. 2 de
pagaldende oplysninger til den kompetente myndighed i
vartslandet, medmindre den under hensyn til leveringen
af de patenkte serviceydelser har grund til at betvivle, at
de administrative strukturer og den finansielle situation i
den CSD, der ensker at levere serviceydelser i vertslandet,
er egnede.

»3.  Den kompetente myndighed fremsender senest tre
maneder efter modtagelsen af oplysningerne i stk. 2 de
pageldende oplysninger til de myndigheder, der er
ombhandlet i artikel 11, og den kompetente myndighed
i vaertslandet, medmindre den under hensyn til leveringen
af de pétaenkte serviceydelser har grund til at betvivle, at de
administrative strukturer og den finansielle situation i den
CSD, der onsker at levere serviceydelser i vartslandet, er
egnede.«

Begrundelse

AEndringen skal sikre, at de myndigheder, der er omhandlet af forordningsforslagets artikel 11, ogsd straks og pd jevnbyrdige vilkdr

fdr adgang til de oplysninger, der henvises til i artikel 21, stk. 2.




13.10.2012

Den Europaiske Unions Tidende

C 310/25

Tekst foresldet af Kommissionen

Zndringer foresldet af ECB ()

Andringsforslag 20

Artikel 20a Tavshedspligt (ny)

[ingen tekst]

»1.  Alle personer, der arbejder eller har arbejdet for
de myndigheder, der er naevnt i artikel 10 og 11, for
ESMA eller for revisorer og eksperter, der handler pa
de kompetente myndigheders, ESMA’s eller ESRB’s
vegne, er pélagt tavshedspligt.

Fortrolige oplysninger, som de modtager i forbindelse
med deres hverv, md ikke videregives til andre
personer eller myndigheder, undtagen i summarisk
eller sammenfattet form, siledes at ingen individuel
CSD eller nogen anden person kan identificeres,
medmindre andet gelder for sager henhorende under
strafferet, skatteret eller andre bestemmelser i denne
forordning.

2. Hvis en CSD er erkleret konkurs eller under
tvangsoplesning, kan fortrolige oplysninger, der ikke
vedrorer tredjemand, videregives under en civil
retssag eller handelssag, hvis det er nedvendigt for at
gennemfore sagen.

3. Med forbehold af tilfeelde omfattet af strafferetten
eller skatteretten gelder, at de myndigheder, der er
omhandlet i artikel 10 og 11, ESMA, organer eller
fysiske eller juridiske personer ud over kompetente
myndigheder, der modtager fortrolige oplysninger i
henhold til denne forordning, kun md anvende disse
oplysninger i forbindelse med udevelsen af deres
hverv og funktioner, herunder videregivelsen af oplys-
ninger til en overordnet myndighed for de kompetente
myndigheders vedkommende, inden for denne forord-
nings anvendelsesomride, eller for andre myndighe-
ders, organers eller fysiske eller juridiske personers
vedkommende til det formadl, hvortil de fik udleveret
disse oplysninger, ogleller i forbindelse med admini-
strative eller retlige procedurer, der er specifikt
knyttet til udovelsen af disse funktioner, eller begge.
Den myndighed, der modtager oplysningerne, kan dog
anvende dem til ikke-forretningsmeessige formal, hvis
ESMA, den kompetente myndighed eller en anden
myndighed, et andet organ eller en anden person,
der har afgivet oplysningerne, giver sit samtykke
hertil.

4.  Enhver fortrolig oplysning, der modtages, udvek-
sles eller videregives i henhold til denne forordning, er
underlagt de i stk. 1, 2 og 3 omhandlede betingelser
vedrerende tavshedspligt.

Disse betingelser er dog ikke til hinder for, at ESMA
eller de myndigheder, der er omhandlet i artikel 10 og
11, udveksler eller fremsender fortrolige oplysninger i
overensstemmelse med deres lovpligtige opgaver og
anden lovgivning, der finder anvendelse pd investe-
ringsselskaber, kreditinstitutter, pensionskasser, insti-
tutter for kollektiv investering i verdipapirer (investe-
ringsinstitutter, UCITS), forvaltere af alternative inve-
steringsfonde (AIFM), forsikrings- og genforsikringsfor-
midlere, forsikringsselskaber, regulerede markeder
eller markedsoperatorer eller pd anden mide med
samtykke fra den kompetente myndighed eller andre
myndigheder eller organer eller fysiske eller juridiske
personer, som har meddelt oplysningen.
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5. Stk. 1, 2 og 3 er ikke til hinder for, at de myndig-
heder, der er omhandlet i artikel 10 og 11, i overens-
stemmelse med national lovgivning udveksler eller
videregiver fortrolige oplysninger, som ikke er
modtaget fra en kompetent myndighed i en anden
medlemsstat.«

Begrundelse

Med denne eendring foresldr ECB, at der indferes en pligt til at iagttage tavshed, der svarer til de eksisterende bestemmelser i andre
EU-retsakter inden for omrddet for finansielle tjenesteydelser, f.eks. EMIR. I den forbindelse foreslds det at indsette en ny artikel 20a.

ZAndringsforslag 21
Artikel 20b Udveksling af oplysninger (ny)

[ingen tekst]

»1.  ESMA, de myndigheder, der er omhandlet i
artikel 10 og 11, og andre relevante myndigheder
meddeler uden unedigt ophold hinanden de oplysnin-
ger, der er nedvendige for, at de kan udeve deres
hverv.

2. De myndigheder, der er omhandlet i artikel 10 og
11, andre relevante myndigheder, ESMA og andre
organer eller fysiske eller juridiske personer, der
modtager fortrolige oplysninger i forbindelse med
udovelsen af deres hverv i henhold til denne forord-
ning, md kun anvende disse oplysninger i forbindelse
med udevelsen af dette hverv.

3. Kompetente myndigheder videregiver oplys-
ninger til ESRB og til de relevante medlemmer af
ESCB, nir disse oplysninger er relevante for udevelsen
af deres hverv.c

Begrundelse

Med denne cendring foresldr ECB, at der indfores en ordning for udveksling af oplysninger, der svarer til de eksisterende bestemmelser
i andre EU-retsakter inden for omradet for finansielle tjenesteydelser, f.eks. EMIR. I den forbindelse foreslds det at indseette en ny

artikel 20b.

Zndringsforslag 22
Artikel 22, stk. 7

»7. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige
tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for de i stk. 1, 3 og 5 navnte
samarbejdsordninger.

ESMA foreleegger disse udkast til gennemforelsesmassige
tekniske standarder for Kommissionen senest seks
maneder efter datoen for denne forordnings ikrafttraden.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste
afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske stan-
darder efter proceduren i artikel 15 i forordning (EU) nr.
1095/2010.«

»7. ESMA udarbejder, i teet samarbejde med medlem-
merne af ESCB, udkast til gennemforelsesmaessige
tekniske standarder for at fastleegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for de i stk. 1, 3 og 5 navnte
samarbejdsordninger.

ESMA foreleegger disse udkast til gennemforelsesmaessige
tekniske standarder for Kommissionen senest seks
méneder efter datoen for denne forordnings ikrafttraeden.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste
afsnit omhandlede gennemforelsesmessige tekniske stan-
darder efter proceduren i artikel 15 i forordning (EU) nr.
1095/2010.«

Begrundelse

ZEndringen skal sikre, at medlemmerne af ESCB inddrages tilstreekkeligt i udarbejdelsen af udkast til gennemforelsesmaessige tekniske

standarder.

Andringsforslag 23
Artikel 23, stk. 2

»2. ESMA anerkender, efter hering af myndighederne i
stk. 3, en CSD etableret i et tredjeland, der har ansegt om
anerkendelse med henblik pd at levere serviceydelserne i
stk. 1, hvis felgende betingelser er opfyldt:

a) Kommissionen har truffet en afgorelse i overensstem-
melse med stk. 6

»2.  ESMA anerkender, efter hering af myndighederne i
stk. 3, en CSD etableret i et tredjeland, der har ansegt om
anerkendelse med henblik pa at levere serviceydelserne i
stk. 1, hvis felgende betingelser er opfyldt:

a) Kommissionen har truffet en afgerelse i overensstem-
melse med stk. 6
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b) CSD’en er omfattet af bestemmelser om godkendelse, eg
tilsyn og overvigning, eller, hvis vardipapirafvik-
lingssystemet drives af en centralbank, om overvig-
ning, der sikrer fuldsteendig overensstemmelse med de
tilsynsmessige krav, som finder anvendelse i tredje-
landet

b) CSD’en er omfattet af bestemmelser om godkendelse og
tilsyn, der sikrer fuldstandig overensstemmelse med de
tilsynsmessige krav, som finder anvendelse i tredje-
landet

samarbejdsaftalerne mellem ESMA og de kempetente
relevante myndigheder i tredjelandet er indgdet som
omhandlet i stk. 7.«

¢) samarbejdsaftalerne mellem ESMA og de kompetente | ¢
myndigheder i tredjelandet er indgdet som omhandlet
istk. 7.

Begrundelse

/Endringen skal sikre, at betingelsen i litra b) finder anvendelse pd veerdipapircentraler i tredjelande, der drives af centralbanker, som
kun er underlagt betingelser om overvagning, hvilket i ojeblikket er tilfeeldet med visse veerdipapircentraler, der drives af nationale
centralbanker inden for Unionen. Stk. 2, litra c) bor omfatte centralbanker bade i medfor af deres egenskab af overviger og som
udstedende centralbank.

Andringsforslag 24

Artikel 23, stk. 3

»3.  Nar ESMA vurderer, om betingelserne i stk. 2 er | »3.  Nir ESMA vurderer, om betingelserne i stk. 2 er

opfyldt, heres:

a) de kompetente myndigheder i de medlemsstater, hvor
tredjelandets CSD har til hensigt at levere CSD-servicey-
delser

b) de kompetente myndigheder, som forer tilsyn med de
CSD’er etableret i Unionen, som et tredjelands CSD har
etableret links med

¢) de myndigheder, der er omhandlet i artikel 11, stk. 1,
litra a)

oL
=

den myndighed i tredjelandet, som har kompetence til
at godkende og fore tilsyn med CSD’er.«

opfyldt, heres:

a) de kompetente myndigheder i de medlemsstater, hvor
tredjelandets CSD har til hensigt at levere CSD-servicey-
delser

b) de kompetente myndigheder, som forer tilsyn med de
CSD’er etableret i Unionen, som et tredjelands CSD har
etableret links med

¢) de myndigheder, der er omhandlet i artikel 11, stk. 1,

d) den myndighed i tredjelandet, som har kompetence til
at godkende og fere tilsyn med CSD’er.c

Begrundelse

/Endringen skal sikre, at de relevante udstedende centralbanker inddrages i den vurdering, som ESMA foretager, hvilket er i

overensstemmelse med CPSS-IOSCO-principperne.

AEndringsforslag 25

Artikel 25, stk. 5

»5.  CSDer fastsatter pa entydig vis bestyrelsens opgaver
og ansvarsomrdder samt stiller referatet af bestyrelses-
mederne til rddighed for den kompetente myndighed.«

»5.  CSD'er fastsatter pa entydig vis bestyrelsens opgaver
og ansvarsomrdder samt stiller referatet af bestyrelses-
mederne til rddighed for den kompetente myndighed og
revisoren.«

Begrundelse

Med endringen tilpasses bestemmelsen til ordlyden af EMIR artikel 25, stk 3.

Andringsforslag 26

Artikel 28, stk. 5

»5.  Stk. 1-4 finder ikke anvendelse, hvis CSD’er
outsourcer nogle af deres serviceydelser eller aktiviteter til
en offentlig enhed, og hvis den pagaldende outsourcing er
omfattet af serlige retlige, reguleringsmaessige og operatio-
nelle rammer, aftalt i fellesskab og formaliseret af den
offentlige enhed og den relevante CSD og accepteret af
de kompetente myndigheder pd grundlag af kravene i
denne forordning.«

»5.  Stk. 1-4 finder ikke anvendelse, hvis CSD’er
outsourcer nogle af deres serviceydelser eller aktiviteter til
en offentlig enhed, og hvis den pagzldende outsourcing er
omfattet af serlige retlige, reguleringsmassige og operatio-
nelle rammer, aftalt i fellesskab og formaliseret af den
offentlige enhed og den relevante CSD og

godkendt af de kompetente myndigheder i forhold til

den pégeeldende CSDpéa—grundlag—afkravene—i—denne
fefefelﬂ-iﬂg.«
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Begrundelse

Med endringen foreslds visse redaktionelle tilpasninger. Det foreslds endvidere, at den sidste del af setningen udgdr, da forordnings-
forslaget ikke indeholder specifikke krav til udarbejdelsen af disse operationelle rammer.

Andringsforslag 27

Artikel 35

»1. CSD’er har for hvert af de verdipapirafviklingssyste-
mer, som de driver, fortegnelser og konti, som til enhver
tid setter dem i stand til omgdende at skelne mellem en
given deltagers vardipapirer og enhver anden deltagers
vaerdipapirer og, hvis det er relevant, CSD’ens egne aktiver.

2. CSD’er har fortegnelser og konti, som satter en given
deltager i stand til at skelne mellem den pagaldende
deltagers veerdipapirer og veardipapirer, som den pdgeal-
dende deltager opbevarer pa vegne af kunder.

3. CSD'%r tilbyder at have fortegnelser og konti, som
satter en given deltager i stand til at skelne mellem veerdi-
papirer, som den pagaldende deltager opbevarer pa vegne

af kunder (vindividuel kundeadskillelsex).

»1. CSD’er har for hvert af de verdipapirafviklingssyste-
mer, som de driver, fortegnelser og konti, som til enhver
tid setter dem i stand til omgdende at skelne—mellem
adskille en given deltagers veardipapirer egfra enhver
anden deltagers veerdipapirer og, hvis det er relevant,
CSD’ens egne aktiver.

2. CSDer har fortegnelser og konti, som satter en given
deltager i stand til at skelne—mellem adskille den pageal-
dende deltagers vardipapirer egfra vardipapirer, som den
pagaldende deltager opbevarer pd vegne af kunder.

3. CSD’r tilbyder at have fortegnelser og konti, som
setter en given deltager i stand til at skelne—mellem
adskille vardipapirer, som den péigaldende deltager opbe-
varer pa vegne af kunder (vindividuel kundeadskillelse«).

[...]«

Begrundelse

Andringen tilsigter at preecisere, at den enkelte kundes veerdipapirer bor vere adskilt fra verdipapircentralens og andre kunders
veerdipapirer. Dette er i overensstemmelse med princip 11 i CPSS-IOSCO-principperne.

Andringsforslag 28

Artikel 36, stk. 6

»6.  CSD'er sikrer endelig afregning senest ved forret-
ningsdagens slutning pd den planlagte afviklingsdato. De
indforer efter anmodning fra brugerudvalget systemer,
som muligger intradags- eller realtidsafvikling.«

»6.  CSD'er sikrer endelig afregning senest ved forret-
ningsdagens slutning pd den planlagte afviklingsdato. De
indforer efter anmodning fra brugerudvalget systemer
operationelle procedurer, som muligger intradags- eller
realtidsafvikling.«

Begrundelse

I forordningsforslaget har begrebet »system« en serlig betydning, som er defineret i artikel 2 i direktiv 98/26/EF. /ndringen har til

formdl at undgd utilsigtede fortolkninger af begrebet »system.

Andringsforslag 29

Artikel 37, stk. 1

»1. I forbindelse med transaktioner i den valuta, som
anvendes i det land, hvor afviklingen finder sted, afvikler
CSD’er kontantbetalingerne for deres respektive vardipapir-
afviklingssystemer over konti oprettet hos en centralbank,
som anvender en sidan valuta, hvis det er praktisk muligt.c

»1. 1 forbindelse med transaktioner i den valuta, som
anvendes i det land, hvor afviklingen finder sted, afvikler
CSD’er kontantbetalingerne for deres respektive veerdipapir-
afviklingssystemer over konti oprettet hos en den central-
bank, som anvenderen—sidan udsteder den pageldende
valuta, hvis det er praktisk muligt.«

Begrundelse

For at beskytte afviklingens sikkerhed og effektivitet og i overensstemmelse med CPSS-IOSCO-principperne er det nodvendigt at
preecisere i denne bestemmelse, at veerdipapircentralerne skal afvikle via centralbanker, hvor det er praktisk og realistisk muligt, ndr
der er tale om transaktioner i den valuta, som anvendes i landet, hvor afviklingen finder sted. Andringen har til formal at specificere,
at kontantafviklingskonti ber dbnes hos den centralbank, der udsteder den pdgeeldende valuta, frem for hos en centralbank, der

opererer med en sddan valuta.
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Andringsforslag 30

Artikel 39

»CSD’er indferer en solid risikostyringsstruktur med henblik
pa bade at styre retlige, forretningsmaessige, operationelle
og andre risici.«

»CSD'er indferer en solid risikostyringsstruktur med
henblik pad bade at styre retlige, forretningsmaessige, opera-
tionelle, systemiske og andre risici.c

Begrundelse

Verdipapircentraler anses for at veere systemisk vigtige markedsinfrastrukturer. Som folge heraf ber de tilsynskrav, som de er

underlagt, sigte pd at hdndtere systemiske risici.

AEndringsforslag 31

Artikel 40, stk. 2

»2.  CSD’er udformer regler, procedurer og aftaler séledes,
at de kan handhaves i alle relevante jurisdiktioner,
herunder i tilfelde af deltageres misligholdelse.«

»2.  CSD’er udformer regler, procedurer og aftaler sile-
des, at de kan handhaves i—alle—relevantejurisdiktioner;
herunder i tilfaelde af deltageres misligholdelse.«

Begrundelse

Endringen er af redaktionel karakter. At regler, procedurer og aftaler kan handheves, indeberer i sig selv, at de kan hdndheves i

alle relevante jurisdiktioner.

Andringsforslag 32

Artikel 45, stk. 4

»4. 1 tilfelde af forelobige vaerdipapiroverforsler mellem
linkede CSD'er er genoverforsel af vardipapirer, inden den
forste overforsel bliver endelig, forbudt.«

»4. 1 tilfelde af forelobige vaerdipapiroverforsler mellem
linkede CSD’er er genoverforsel eller videreoverforsel til
en tredje CSD af vardipapirer, inden den forste overforsel
bliver endelig, forbudt.c

Begrundelse

Denne endring retter sig mod det problem, at der kan blive oprettet verdipapirer, hvis en forelabig overforsel annulleres og de
forelobigt overforte veerdipapirer videreoverfores til en anden verdipapircentral. Disse risici vedrorer udstedelsens integritet.

AEndringsforslag 33

Artikel 45, stk. 8a (ny)

[ingen tekst]

»En CSD tilvejebringer egnede kontostrukturer, der
gor det muligt for deltagerne, herunder andre
CSD’er, at oprette forbindelse til dens systemer.
Kontostrukturen skal understottes af passende afvik-
lings-, forvaltnings- og skattemaessige ordninger.«

Begrundelse

Hvis ikke en verdipapircentral tilbyder egnede kontostrukturer til andre veerdipapircentraler, som er linket til den, f.eks. i form af
samlekonti, kan linket mellem disse veerdipapircentraler ikke fungere hensigtsmaessigt.

Andringsforslag 34

Artikel 45, stk. 9

»9.  ESMA udarbejder i samrdd med medlemmerne af
ESCB udkast til reguleringsmeassige tekniske standarder
med henblik pd at pracisere kravet i stk. 3 om, at de
forskellige typer linkaftaler skal give tilstraekkelig beskyttelse
til de linkede CSD’er og deres deltagere, is@r nir en CSD
har til hensigt at deltage i et verdipapirafviklingssystem
drevet af en anden CSD, overvdgningen og forvaltningen

»9.  ESMA udarbejder i samréd i tet samarbejde med
medlemmerne af ESCB udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder med henblik pé at pracisere kravet i
stk. 3 om, at de forskellige typer linkaftaler skal give
tilstraekkelig beskyttelse til de linkede CSD'er og deres
deltagere, is@r nar en CSD har til hensigt at deltage i et
vardipapirafviklingssystem drevet af en anden CSD,
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af yderligere risici i stk. 5 som folge af brug af mellemled,
afstemningsmetoderne i stk. 6, de tilfelde, hvor DvP-afvik-
ling gennem links er praktisk mulig, jf. stk. 7, og meto-
derne til vurdering deraf.«

overvagningen og forvaltningen af yderligere risici i stk. 5
som folge af brug af mellemled, afstemningsmetoderne i
stk. 6, de tilfelde, hvor DvP-afvikling gennem links er
praktisk mulig, jf. stk. 7, bestemmelserne i stk. [8a]
om egnede kontostrukturer, herunder de relevante
ordninger, og metoderne til vurdering deraf.c

Begrundelse

Andringen har til formal at gere det muligt for ESMA at vedtage tekniske standarder vedrorende kontostrukturer for CSD-links.

Andringsforslag 35

Artikel 46

»1.  Sporgsmdl vedrerende de ejendomsretlige aspekter
ved finansielle instrumenter, som CSD'er opbevarer,
afgores efter lovgivningen i det land, hvor kontoen fores.

2. Hvis kontoen anvendes til afvikling i et verdipapir-
afviklingssystem, afgores de efter den lovgivning, som
finder anvendelse pa vardipapirafviklingssystemet.

3. Hvis kontoen ikke anvendes til afvikling i et vaerdi-
papirafviklingssystem, antages den pdgldende konto at
fores pa det sted, hvor CSD’en har sit sedvanlige opholds-
sted. jf. artikel 19 i Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EF) nr. 593/2008.

4. Ved anvendelse af lovgivningen i et land som anfert i
denne artikel forstds anvendelse af de galdende retsregler i
det pagaldende land med undtagelse af international priva-
tret.«

»1.  Med forbehold af artikel 2a, 9 og 10 i direktiv
98/26/EF afgeres Ssporgsmal vedrorende de ejendomsret-
lige aspekter ved finansielle instrumenter, som CSD’er
opbevarer, afgeres efter lovgivningen i det land, hvor
kontoen fores. Kontoen antages at blive fort pd det
sted, hvor CSD’en har sit sadvanlige opholdssted, jf.
artikel 19 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EF) nr. 593/2008.

) Huisd tes—til_afvikline_i inani
ikl e lo_efier_den_ loveiving.

i : ipapirafyikli - Hvis
lovgivningen i den medlemsstat, hvor kontoen bliver
fort, er forskellig fra lovgivningen, der finder anven-
delse pd veerdipapirafviklingssystemet, og hvis veerdi-
papirafviklingssystemet er blevet udpeget i overens-
stemmelse med artikel 2 i direktiv 98/26/EF, finder
den lovgivning, der regulerer verdipapirafviklings-
systemet, anvendelse.

4:3.  Ved anvendelse af lovgivningen i et land som anfort
i denne artikel forstds anvendelse af de galdende retsregler
i det pageldende land med undtagelse af international
privatret.«

Begrundelse

Forordningsforslaget indeholder en undtagelse til hovedreglen i artikel 46, stk. 1, og tillader et lovvalg i forbindelse med konti, der
anvendes til afvikling i et verdipapirafviklingssystem. Begrebet »veerdipapirafviklingssystem« defineres som en formel ordning, der er
underlagt lovgivningen i den medlemsstat, som deltagerne har valgt (). Da deltagerne sdledes har mulighed for at velge den
lovgivning, der skal finde anvendelse pd et verdipapirafviklingssystem, som omhandlet i forordningsforslagets artikel 46, stk. 2, kan
de veelge en anden lovgivning end den, som gelder pd det sted, hvor verdipapirafviklingssystemet er etableret. Dette skaber retlig
usikkerhed i forhold til hvilken lovgivning, der finder anvendelse pd verdipapirer, der afvikles over en verdipapircentrals konti.
Formalet med endringen er at begrense omfanget af lovvalget og samtidig tage hejde for visse serlige tilfeelde, hvor lovgivningen i
den medlemsstat, hvor kontiene fores, er forskellig fra den lovgivning, som finder anvendelse pd veerdipapirafviklingssystemet.

Andringsforslag 36

Artikel 52, stk. 2

»2. ..

Efter at have foretaget en detaljeret konsekvensanalyse, en
horing af de pagldende virksomheder og efter at have
taget hejde for udtalelser fra EBA, ESMA og ECB vedtager

»2. [...]

Efter at have foretaget en detaljeret konsekvensanalyse, en
hering af de pigaldende virksomtheder CSD’er og efter at
have taget hejde for udtalelser fra EBA, ESMA, og ECB og
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Kommissionen en gennemforelsesafgarelse efter proceduren
i artikel 66. Kommissionen skal give en begrundelse for
gennemforelsesafgorelsen.

de tilsynsforende myndigheder og for vurderingen fra
ESRB vedtager Kommissionen en gennemferelsesafgorelse
efter proceduren i artikel 66. Kommissionen skal give en
begrundelse for gennemforelsesafgorelsen.

[-..]«

Begrundelse

/Endringen preeciserer, at de pageldende virksomheder er veerdipapircentraler, og at ESRB ogsd skal afgive en vurdering til Kommis-

sionen.

Andringsforslag 37
Artikel 52, stk. 3

»3.  En CSD, som agter at afvikle de kontante betalinger i
hele eller dele af sit veardipapirafviklingssystem efter
bestemmelserne i artikel 37, stk. 2, i denne forordning,
skal indhente tilladelse til at udpege et kreditinstitut, som
er meddelt tilladelse i henhold til bestemmelserne i afsnit II
i direktiv 200648 EF, medmindre den i artikel 53, stk. 1, i
denne forordning navnte kompetente myndighed pé
grundlag af de tilgangelige oplysninger kan pévise, at
kreditinstituttets eksponering for den risikokoncentration,
som er omhandlet i artikel 57, stk. 3, og 4, i denne forord-
ning, ikke er tilstreekkelig reduceret. I sidstnavnte tilfeelde
kan den i artikel 53, stk. 1, nevnte kompetente myndighed
kraeve, at CSD'en udpeger mere end et kreditinstitut. De
udpegede kreditinstitutter betragtes som afregningsfirmaer.«

»3.  En CSD, som agter at afvikle de kontante betalinger i
hele eller dele af sit vardipapirafviklingssystem efter
bestemmelserne i artikel 37, stk. 2, i denne forordning,
skal indhente tilladelse til at udpege et kreditinstitut, som
er meddelt tilladelse i henhold til bestemmelserne i afsnit II
i direktiv 200648 [EF, medmindre den i artikel 53, stk. 1, i
denne forordning nwvnte kompetente myndighed pa
grundlag af de tilgaengelige oplysninger kan pavise, at
kreditinstituttets eksponering for den risikokoncentration,
som er omhandlet i artikel 57, stk. 3, og 4, i denne forord-
ning, ikke er tilstreekkelig reduceret. I sidstnaevnte tilfalde
kan den i artikel 53, stk. 1, navnte kompetente myndighed
krave, at CSD’en udpeger mere end et kreditinstitut. De
udpegede kreditinstitutter betragtes som afregningsfirmaer,
som defineret i artikel 2, litra d) i direktiv 98/26/EF.c

Begrundelse

/Endringen har til formdl at preecisere, at et udpeget kreditinstitut skal betragtes som et afregningsfirma, som omhandlet i direktiv
98/26/EF, for sd vidt angdr kontantdelen af veerdipapirtransaktioner, for derved at gore overforselsordrer vedrerende kontantdelen

endelige.

Andringsforslag 38
Artikel 53, stk. 5

»5.  ESMA udarbejder i samrdd med medlemmerne af
ESCB udkast til reguleringsmessige tekniske standarder
med henblik pd at pracisere, hvilke oplysninger den anse-
gende CSD skal give til den kompetente myndighed.

»5.  ESMA udarbejder i samséd taet samarbejde med
medlemmerne af ESCB og EBA udkast til reguleringsmas-
sige tekniske standarder med henblik pd at pracisere,
hvilke oplysninger den ansegende CSD skal give til den
kompetente myndighed.

[...]e

Begrundelse

AEndringen tilsigter at inddrage EBA i udarbejdelsen af de udkast til reguleringsmaessige standarder, der er omhandlet i artikel 53,
stk. 5, da indholdet af disse standarder vedrorer oplysninger om kreditinstitutter.

(") Fed skrift i bredteksten angiver, hvor ECB foresldr indsattelse af ny ordlyd. Gennemstreget skrift i brodteksten angiver, hvor ECB

foresldr, at teksten udgdr.

(2) Jf. navnlig direktiv 98/26/EF, som henviser til den lovgivning, som systemet er underlagt og ikke gwldende ret.
() Jf. i den forbindelse artikel 2 i direktiv 98/26/EF, som henviser til den lovgivning, som systemet er underlagt og ikke gwldende ret.
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