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Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 482. istungjargul 11.-12. juulil 2012 (11. juuli
istungil) vastu jirgmise arvamuse. Poolt héiletas 110, vastu hailetas 2, erapooletuks jii 4 liiget.

1. Jireldused ja soovitused

1.1 Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee tervitab kdnealust
oiguslikku algatust. Viirtpaberite keskdepositooriumide (edas-
pidi ,CSD”) mdiruse joustumisel on komisjon saanud valmis
ELi finantsinfrastruktuuri reguleerimise uue raamistiku kolm
sammast: CSDde mdirus, Euroopa turu infrastruktuuri maarus
ja finantsinstrumentide turgude direktiiv/maarus.

1.2 Euro kasutuselevdtt on suurendanud piiriiileseid investee-
ringuid véirtpaberitesse ning piiritileste investeeringute sujuva
toimimise eeldus on kogu ELis kehtivate histe standardite
olemasolu. Arvelduskorra kdrge tase vihendab vastaspoole riski,
tipsemalt likviidsusriski ja asendamise riski. Veelgi olulisem on
see, et see parandab investorite kaitset, aidates tagada vaartpa-
berite ostjate ja miiiijate vaheliste tehingute turvalise ja Gigeaegse
toimimise. Selles mdttes astutakse kdnealuse maidrusega oluline
samm thtse turu [dpuleviimise suunas.

1.3 Uks CSDde tegevusvaldkonnas kavandatud —suur
muudatus on keeld omada piiratud pangalitsentsi. See puudutab
kahte suurt rahvusvahelist CSDd, mis kasutavad oma pangan-
dusteenuste osutamise suutlikkust, et toetada ulatuslikke arvel-
dus- ja hoiuprotsesse. Komitee tunnistab, et tleilmsed seisu-
kohad (G 20, Euroopa Komisjon, Rahvusvaheline Vaartpaberiji-
relevalve Organisatsioon jne) pooldavad kindlalt krediidiasutuste
lahutamist. Komitee toetab komisjoni ning leiab, et eraldiseisev
pank on parim lahendus.

1.4 Viga oluline on ettepanek kehtestada tihtne ndue arvel-
dada tehing kaks pdeva parast kauplemispdeva (T+2). Kuigi selle
saavutamine ELi tasandil on tdendoline, tuleb tegeleda iileilmsete
tehingutega seotud murekiisimustega.

1.5  Ettepanekud eeldavad kaubeldavate véddrtpaberite puhul
elektroonilise finantsinstrumendi kasutuselevottu. Nihakse ette
1. jaanuaril 2020 16ppev iileminekuaeg. Sellegipoolest on liik-
mesriikide edusammud olnud selles osas viga erinevad ning
vajalik voib olla poliitiline kompromiss.

2. Sissejuhatus

2.1  Vidrtpaberite keskdepositooriumid (CSDd) on finantstur-
gude jaoks siisteemse tihtsusega. Igale véddrtpaberitega kauple-
misele, kas vadrtpaberiturul voi viljaspool seda, jargnevad kaup-
lemisjargsed protsessid, mille tulemusena asjaomane tehing
arveldatakse, ehk vairtpaberid loovutatakse raha vastu. CSDd
on votmetdhtsusega asutused, mis vodimaldavad arveldust,
korraldades nn véirtpaberiarveldussiisteeme. CSDd tagavad ka
esmase registreerimise ja vddrtpaberikontode keskse hoidmise,
millel registreeritakse see, kui palju vairtpabereid on kellegi
poolt emiteeritud ja kdik nende véidrtpaberite hoidmisega seotud
muudatused.

2.2 CSDdel on mdirav roll ka tagatiste turu jaoks, eelkdige
rahapoliitika eesmirgil. Naiteks keskpanga rahapoliitika toimin-
gute puhul ldbib peaaegu kogu aktsepteeritud tagatis ELis,
eelkdige euroalal, CSDde korraldatavaid vairtpaberiarveldussiis-
teeme.

2.3 ELis arveldati véidrtpaberiarveldussiisteemides 2010.
aastal tehinguid véirtuses ligikaudu 920 triljonit eurot ning
hoiti 2010. aasta 16pus vadrtpabereid véirtuses peaaegu 39 tril-
jonit eurot. ELis on rohkem kui 30 CSDd, tildiselt iiks igas riigis,
ning kaks rahvusvahelist CSDd (Clearstream Banking Luxem-
bourg ja Euroclear Bank), mis on CSDde alaliik ja on spetsiali-
seerunud rahvusvaheliste volakirjade (nn eurovdlakirjade)
emiteerimisele.
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2.4 Kuigi CSDd tegutsevad riigisiseselt turvaliselt ja tohusalt,
on piiriiileseid investeeringuid toetav piiritilene arveldus
keerukam ja kulukam kui riigisisene arveldus. Naiteks arvelduse
ebadnnestumiste arv on piiritileste tehingute puhul kérgem kui
riigisiseste tehingute puhul ning piiriiilese arvelduse kulud on
riigisisese arvelduse kuludest kuni neli korda suuremad. Uldiselt
on CSDde kulud minimaalsed vdrreldes infrastruktuuri kdigi
elementide kasutamisest tekkivate iildkuludega, kuigi nad
pohjustavad mirkimisvédarseid kulusid emitentidele.

2.5  Turvalisuse probleemid on p&hjustatud mitmest tegurist,
sealhulgas jargmistest:

— arveldustsiikli pikkus. Ajavahemik tehingu ja arveldamise
vahel ei ole ELis tihtlustatud ning see pohjustab vdartpabe-
rite piiriiilese arvelduse korral hireid;

— viike, kuid oluline osa vairtpaberitest on ikka veel paberku-
jul. Need arveldatakse pikema arveldustsiikli alusel, mis
suurendab investoritega seotud riski;

— arvelduse ebadnnestumiste suhtes, mis on olukorrad, kus
tehingut ei Onnestu arveldada kavandatud arvelduspdeval,
ei kohaldata koigil turgudel hoiatavat karistust ning kui
kohaldatakse, siis arvelduskorra meetmed on turgude 15ikes
viga erinevad;

— kuigi direktiiviga 98/26/EU arvelduse 13plikkuse kohta
makse- ja védrtpaberiarveldussiisteemides vihendatakse
hiireid  védrtpaberiarveldusstisteemides, mis tulenevad
asjaomase siisteemi likkme maksejduetusmenetlusest, ei
ksitleta selles siisteemi muid riske ega siisteemi korraldava
CSD vastupidavust. Monel CSD-l on tiiendav krediidi- ja
likviidsusrisk, mis tuleneb pangandusteenuste osutamisest
lisaks arveldusele;

— CSDde vahelised kokkulepped iithenduse loomiseks, mida
loctakse esimeseks sammuks Euroopa arveldusturgude
konsolideerimisel, tekitavad kiisimusi turvalisuse kohta
juhul, kui selliste tihenduste jaoks puuduvad konkreetsed
usaldatavusnduded. Lisaks suurendavad need CSDde omava-
helist soltuvust, mis veelgi digustab iihtse usaldatavusraamis-
tiku kehtestamist.

2.6 Muret tekitab ka arvelduse iihtse tShusa siseturu
puudumine. Jitkuvalt on Euroopa kauplemisjdrgsel turul olulised
tokked, niiteks vaartpaberite emitentide piiratud juurdepais
CSDdele, CSDdele kehtivad erinevad riiklikud litsentsimiskorrad
ja -eeskirjad kogu ELis ning piiratud konkurents eri riikide
CSDde vahel. Nende tokete tdttu on turg viga killustatud.
Seepirast soltub tehingute piiriiilene arveldus leliia keerukatest
hoiuahelatest, mis sageli hdlmavad mitut CSDd ja mitut muud
vahendajat. Sellel on negatiivne mdju nii tdhususele kui ka
piiriiileste tehingutega seotud riskidele.

2.7 Konealused probleemid on olulised, sest Euroopas
suureneb jatkuvalt piiritileste tehingute arv, alates tavalisest
védrtpaberite ostust/miiigist kuni tagatise tleandmiseni, ning
CSDd muutuvad vastastikku iiha seotumaks. Need suundu-
mused eeldatavasti kiirenevad Target2 Securities (T2S) tulekuga,
mis on eurosiisteemi algatatud projekt, et pakkuda Euroopas
védrtpaberite arvelduseks piirideta thtset platvormi, ja mille
algus on kavandatud 2015. aastaks.

3. Miiruse ettepaneku pohisisu

3.1  Kavandatud mdéidrusel on kaks peamist osa: meetmed,
mis késitlevad koiki turu korraldajaid seoses vairtpaberite arvel-
dusega (I jaotis), ja meetmed, mis kisitlevad konkreetselt
CSDsid (III, IV ja V jaotis).

Vidrtpaberiarveldus

3.2 I jaotises kehtestatakse vadrtpaberite puhul nn elektroo-
nilise finantsinstrumendi kasutuselevott | immobiliseerimine,
mis on viirtpaberite emiteerimine registrikande vormis. Selle
meetme eesmark on suurendada arvelduse tShusust, hdlbustada
arveldusperioodide lithendamist ja tagada vidrtpaberite emis-
siooni terviklikkus, vOimaldades vidartpaberiosaluste lihtsamat
vordlemist. Kavandatud méirusega ndhakse ette piisavalt pikk
iileminekuperiood, kuni 1. jaanuarini 2020, et voimaldada seda
nouet tdita nende litkmesriikide turu korraldajatel, kus on ikka
veel markimisvddrne kogus paberkujul viartpabereid.

3.3 1I jaotisega iihtlustatakse véirtpaberitehingute arveldus-
periood kogu ELis. Enamik védrtpaberitehinguid arveldatakse
Euroopas kas kaks vdi kolm péeva parast kauplemispdeva, soltu-
valt konkreetsest turust. Arveldusperiood tihtlustatakse ja maira-
takse kindlaks, et see on kaks pieva pirast kauplemispieva,
kuigi lubatud on ka lithemad arveldusperioodid.

3.4  Samuti dhtlustatakse II jaotises arveldusdistsipliini
meetmed kogu ELis. Need koosnevad eelmeetmetest, et enne-
tada arvelduse ebadnnestumisi, ja jirelmeetmetest, et tegeleda
arvelduse ebadnnestumistega.

Vidrtpaberite keskdepositooriumidele tegevusloa andmine ja jarelevalve
nende iile

3.5  Direktiivis 98/26/EU on juba médratletud viirtpaberiar-
veldusstisteemid kui vormiline struktuur, mis voimaldab véirt-
paberite ilekandmist eri liikmete vahel. Konealuses direktiivis
aga ei ole kdsitletud asutusi, kes vastutavad selliste siisteemide
korraldamise eest. Vottes arvesse selliste siisteemide muutumist
itha keerukamaks ja arveldusega seotud riske, on oluline, et
védrtpaberiarveldussiisteeme korraldavad asutused on diguslikult
mddratletud, neil on tegevusluba ja nende iile teostatakse jdrele-
valvet tihtsete usaldatavusnouete alusel.

3.6 CSDdele peavad andma tegevusloa ja nende iile peavad
teostama jdrelevalvet selle riigi padevad asutused, kus nad on
registreeritud. Vottes siiski arvesse nende tegevuse itha rahvus-
vahelisemat laadi, tuleks konsulteerida teiste ametiasutustega,
kes on seotud CSD korraldatud vaartpaberiarveldussiisteemi(de)
ja grupi teiste {iksustega. Euroopa Vdairtpaberiturujdrelevalvel
(ESMA) saab olema oluline roll tehniliste standardite eelndude
viljatootamisel, et tthtlustada tegevuslubade andmise menetlust
ja tagada koost60 ametiasutuste vahel.
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3.7  Ettepanekuga antakse CSDdele nn pass teenuste osutami-
seks liidus, osutades teenust teises liikkmesriigis kas otse voi seal
filiaali asutamise teel. Kolmanda riigi CSD-le voib anda juurde-
paasu liidu turule, kui ESMA on teda tunnustanud.

Néuded vidrtpaberite keskdepositooriumidele

3.8 Kuna CSDd on siisteemselt olulised ja osutavad vaartpa-
berituru seisukohast olulisi teenuseid, peavad nad vastama
rangetele usaldatavusnduetele, et tagada nende elujoulisus ja
nende lilkmete kaitse. CSDdele esitatavad nduded on jagatud
mitmesse kategooriasse: organisatsioonilised nduded, aritegevuse
eeskirjad, nduded CSD teenustele, usaldatavusnduded ning
nduded CSDde vahelistele thendustele.

3.9  Aritegevuse eeskirjadega ndutakse, et tehingud oleksid
mittediskrimineerivad, labipaistvad ja rangelt riskipohised ning
et padevatele asutustele avalikustataks koik kulud ja tulud.

3.10  Nouded CSDde teenustele hdlmavad kohustusi seoses
kontode paevasisese vordlemisega ning kontode lahus hoidmi-
sega. Rahaarveldusega seoses ndutakse ettepanekus, et CSDd
arveldavad keskpanga kontode kaudu, kui see on praktiline ja
voimalik. Kommertspankade juures on rahaarveldus lubatud,
kuid vastupidiselt monele praegusele tavale peab see olema
tehtud eraldi krediidiasutuse kaudu, kes tegutseb arveldusagen-
dina.

3.11 CSDde usaldatavusnduded hélmavad olulisi sitteid
operatsiooniriski vihendamise kohta. Kuna CSDdel ei lubata
panganduslike teenuste otse osutamist, on operatsioonirisk
peamine risk, millega CSDd kokku puutuvad. Kdnealused sitted
holmavad asjakohaseid meetmeid, millega alati tagada operat-
sioonide (sealhulgas arveldus) jirjepidevus. Kapitalinduded on
samuti kehtestatud, viidates tegevuskuludele — CSDd peaksid
hoidma kapitali, jaotamata kasumit ja reserve, millega katta
vihemalt kuue kuu tegevuskulud.

3.12 Nouded CSDde vahelistele iihendustele holmavad
eeskirjade kehtestamist arvelduse identse 16plikkuse kohta.

Juurdepdds védrtpaberite keskdepositooriumidele

3.13  Uks selle algatuse eesmirke on avada turg CSD teenus-
tele ja korvaldada takistused juurdepdisult. Kisitletakse kolme
tiitipi juurdepaddsu: a) emitentide ja CSDde vahel, b) CSDde endi
vahel ning ¢) CSDde ja teiste turuinfrastruktuuride vahel.

3.14  Ettepanckuga antakse emitentidele digus registreerida
oma védrtpaberid liidus tegevusluba omavas mis tahes CSDs,
samuti antakse CSDdele digus osutada teenuseid seoses vadrtpa-
beritega, mida reguleeritakse teise lilkmesriigi seadusega.

3.15  CSD-l peaks olema oigus saada tehinguvoogusid kesk-
setelt vastaspooltelt ja kauplemiskohtadelt ning konealustel
infrastruktuuridel peaks olema juurdepidis CSDde korraldatava-
tele vdartpaberiarveldussiisteemidele.

Krediidiasutused

3.16  Kui keskpankade kaudu arveldamine ei ole praktiline
voi vdimalik, vdivad CSDd pakkuda oma likmetele rahaarvel-
dust kommertspankade kaudu. CSDd ei peaks siiski ise osutama
arvelduse korval pangandusteenuseid, vaid padevad asutused
peaksid andma neile loa mddrata krediidiasutus, kes tegutseks
arveldusagendina sularahakontode avamiseks ja annaks krediidi-
liini, et lihtsustada arveldust.

3.17  CSDde ja arveldusagentide selline eristamine on oluline
meede seoses CSDde turvalisuse ja selle suurendamisega. Arvel-
duse korval osutatavad pangandusteenused suurendavad CSDde
riske ja seega kohustuste mittetditmise voi tdsise stressi tekki-
mise tdendosust.

3.18  Kuigi pangandusteenuseid osutab moni CSD péevasise-
selt (kaetakse taielikult tagatistega ja muude finantsvahenditega)
ja need piirduvad arvelduse korvalteenustega, on kiitatavad
summad siiski markimisvddrsed ning igal sellisel CSD kohus-
tuste mittetditmisel oleksid negatiivsed tagajirjed véirtpaberi-
ja makseturgudele. Noue osutada pangandusteenuseid teise jurii-
dilise isiku kaudu kui see, kes osutab CSD pdhiteenuseid, hoiab
dra riskide iilekandumise pangandusteenustelt CSD pdhiteenus-
tele, eriti maksejouetuse vdi tdsise stressi korral, mis tuleneb
pangandusteenustest.

3.19  Nende CSDde jaoks, kes praegu osutavad pangandus-
teenuseid, on peamine selle meetmega seotud kulu diguskulud,
mis on seotud pangandusteenuseid osutava eraldi juriidilise isiku
loomisega. Komisjon leiab, et pangandusteenuste eraldamisele ei
ole vihem rangeid alternatiive, mis kdrvaldaks tdielikult ohu, et
riskid kanduvad pangandusteenustelt iile CSDde pohiteenustele.

3.20  Et tagada kasu saamine sama ettevOtete grupi sees nii
CSD- kui ka pangandusteenuste osutamisest, ei tohiks ndue, et
pangandusteenuseid peab osutama eraldi krediidiasutus, piirata
krediidiasutuse digust kuuluda samasse ettevotete gruppi CSDga.

3.21  Péddev asutus peaks iga juhu puhul eraldi suutma tdend-
ada, et puudub siisteemne risk, mis on tekkinud nii CSD- kui ka
pangandusteenuste osutamisest sama juriidilise isiku poolt.
Sellisel juhul voiks teha pdhjendatud taotluse Euroopa Komis-
jonile, kes voib lubada erandi tegemist. Igal juhul peaks kredii-
diasutusena litsentseeritud CSD tegevus olema piiratud arvelduse
korval osutatavate pangandusteenustega.
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Sanktsioonid

3.22  Kohaldatavate siseriiklike jdrelevalvesiisteemide ldbivaa-
tamise tulemusena on ilmnenud niiteks, et rahaliste karistuste
suurus on liikkmesriigiti viga erinev, et mdnel pddeval asutusel
puuduvad teatud olulised sanktsioonide kohaldamise volitused
ning moned pidevad asutused ei saa kehtestada sanktsioone
fuisilistele ja juriidilistele isikutele. Seepérast teeb komisjon ette-
paneku, et padevate asutuste kisutuses peaks olema miinimum-
kogus halduskaristusi ja -meetmeid, sealhulgas tegevusloa kehte-
tuks tunnistamine, avalik hoiatus, juhtkonna ametist vabas-
tamine, kdesoleva mairuse rikkumisest saadud tulu tagastamine,
kui selle suurust on voimalik tuvastada, ning haldustrahvid.

4. Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee seisukoht

4.1  Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee tervitab kdnealust
oiguslikku algatust. Viirtpaberite keskdepositooriumide (edas-
pidi ,CSD”) mdiruse joustumisel on komisjon saanud valmis
ELi finantsinfrastruktuuri reguleerimise uue raamistiku kolm
sammast: CSDde mdirus, Euroopa turu infrastruktuuri méarus
ja finantsinstrumentide turgude direktiiv/méddrus. Need kolm
vahendit koos katavad laiaulatuslikult ja tdielikult kogu turu.
Komisjon peab tagama nende vahendite omavahelise sobivuse
ilma kattumiseta, mis vdiks pohjustada uute eeskirjade erinevaid
tdlgendusi. Samuti on vdga oluline, et need diguslikud algatused
oleksid olulistes valdkondades omavahel sidusad ja kooskdlas.

4.2 Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve (ESMA) iilesanne on
tehniliste standardite koostamine nii kdnealusele uuele &igus-
aktile kui ka teisele kahele sambale. Komitee mirgib, et
ESMA-le on tehtud iilesandeks paljude iilesannete ja kohustuste
tditmine suhteliselt lithikese aja jooksul. Muu hulgas hélmavad
need reitinguagentuuride reguleerimisega seotud kohustusi, audi-
tisektori jdrelevalvet, lithikeseks miiiigi ja krediidiriski vahetus-
tehingutega tegelemist ning alternatiivsete investeerimisfondide
valitsejaid kasitleva direktiivi jarelevalvet. On oluline, et ESMA-I
oleks piisavalt vajalike oskuste ja kogemustega tootajaid, et neid
iilesandeid thusalt tiita.

4.3 Nuid mil finantsteenuste pakkujatele kohaldatakse uusi
digusnorme, uut jdrelevalvet, uusi usaldatavusndudeid jne,
toovad  CSD-eeskirjad  finantsteenuste  t66stusele  veelgi
muudatusi. Komitee toetab nende uute muudatuste sisseviimist,
kuid kutsub reguleerijaid ja jirelevaatajaid, eelkdige ESMA-t
arvestama potentsiaalseid probleeme, mida vdib pdohjustada
liigne reguleerimine.

4.4 Euro kasutuselevott on suurendanud piiritileseid investee-
ringuid véirtpaberitesse ning piiriiileste investeeringute sujuva
toimimise eeldus on kogu ELis kehtivate iihiste standardite
olemasolu. Arvelduskorra kdrge tase vihendab vastaspoole riski,
tdpsemalt likviidsusriski ja asendamise riski. Veelgi olulisem on
see, et see parandab investorite kaitset, aidates tagada vaartpa-
berite ostjate ja miiiijate vaheliste tehingute turvalise ja digeaegse
toimimise. Selles mdttes astutakse kdnealuse médrusega oluline
samm ihtse turu ldpuleviimise suunas.

4.5  Samuti tuleb dhtse turu kontekstis tervitada nn passi
andmise ettepanekut, sest see aitab kaotada juurdepidsutdkked,
samal ajal kui emitentidele antakse Oigus registreerida oma
védrtpaberid liidus tegevusluba omavas mis tahes CSDs. Seda
riiklike monopolide 16hkumist tuleb tervitada ka siseturul.

4.6 Madalal riskil pohinev lihenemisviis CSD adrimudeli
mdédratlemisele koos asjaoluga, et kdnealust mudelit piiratakse
tegelikkuses eeskirjadega, avaldab tdendoliselt nii positiivset kui
ka negatiivset mdju CSDde konkurentsivdimele ja innovatsioo-
nile. Kaheldamatu eelis on piiriilese turu avamine. CSDdel on
lubatud osutada mitmesuguseid teenuseid, eeldusel, et need
aitavad suurendada véirtpaberiturgude turvalisust, tShusust ja
labipaistvust. Lisaks teeb komitee ettepaneku, et selleks, et veelgi
edendada innovatsiooni, tuleks CSDdel keelata CSD-viliste ette-
vOtete omamine vaid siis, kui selline tegevus kahjustaks CSD
riskiprofiili.

47 Uks CSDde tegevusvaldkonnas kavandatud —suur
muudatus on keeld omada piiratud pangalitsentsi. See puudutab
kahte suurt rahvusvahelist CSDd (Euroclear ja Clearstream), mis
kasutavad oma pangandusteenuste osutamise suutlikkust, et
toetada ulatuslikke arveldus- ja hoiuprotsesse. Pangandustee-
nuste ulatus on viga piiratud ning see labis hiljutise kriisi igasu-
guste probleemideta. Komitee tunnistab siiski, et ileilmsed
seisukohad (G 20, Euroopa Komisjon, Rahvusvaheline Vairtpa-
berijirelevalve Organisatsioon jne) pooldavad kindlalt krediidi-
asutuste lahutamist. CSDdel lubatakse asutada pank, kui selle
ulatus on piiratud ja see on grupi omandis. Selle parast ei ole
toendoliselt vaja CSD drimudelit pdhjalikult muuta.

4.8  Hoolimata komisjoni seisukohast, et pangandusteenuste
eraldamisele CSDde pohiteenustest ei ole alternatiive, annab
punktis 3.21 Kkirjeldatud site vdimaluse teha erandeid, kui
seda toetab liikmesriigi padev asutus. Kuigi erandi tegemise
vimalus on olemas, toetab komitee komisjoni ning leiab, et
eraldiseisev pank on parim lahendus.

4.9  Ettepanekud eeldavad kaubeldavate viirtpaberite puhul
elektroonilise finantsinstrumendi kasutuselevottu. Nihakse ette
2020. aastal 16ppev iileminekuaeg. Sellegipoolest on litkmesrii-
kide edusammud olnud selles osas viga erinevad ning vajalik
voib olla poliitiline kompromiss.

410  Veel iiks oluline ettepanek on kehtestada {ihtne noue
arveldada tehing kaks pdeva parast kauplemispdeva (T+2). Kuigi
selle saavutamine siseturul on tdendoline, tuleb tegeleda iileilm-
sete tehingutega seotud murekiisimustega. Nende hulgas on
jargmised: vilisvaluuta loodavad lisaraskused, voimalus, et
aktsiad on laenatud, ajavoondite kokkusobimatus, erinevad
arveldustsiiklid teistes piirkondades ning markimisvdarsed kulud,
mis voivad tekkida siisteemide automatiseerimisel, et muuta T+2
voimalikuks.
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411  Konealuse médrusega ndutakse pohimotteliselt, et koik CSDd votaksid kasutusele siisteemi, millega
n-6 trahvitakse osalejaid, kes odigel ajal tehingut ei arvelda, kuid see siisteem peab olema kohandatud
vastavalt asjaomasele vahendile. Trahvimine mittelikviidsete voi VKEde aktsiate hilinenud loovutamise korral
avaldaks kahjulikku m&ju nende turulikviidsusele. Tuleks kaaluda erandi tegemist borsil noteeritud VKEde
puhul. Méiruse ettepanekus ei radgita sellest, kuhu trahvide tulemusel kogutud vahendid suunatakse.

Briissel, 11. juuli 2012

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president

Staffan NILSSON
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