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Meddelelse fra Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet
""Clearing og afvikling i Den Europaiske Union - vejen frem"
Resumé

1. Baggrund og indhold

1.1 Baggrund

Kommissionen har den 5. maj 2004 sendt "Meddelelse om clearing og af-
vikling i Den Europziske Union — vejen frem” (Kom (2004) 312) (Medde-
lelsen) til Radet og Europa-Parlamentet.

Ifglge Meddelelsen har de senere ars internationalisering skabt et gget be-
hov for, at verdipapirer kan handles sikkert og effektivt, herunder omkost-
ningseffektivt, pa tvaers af grenserne. Forskelle i lokale markeder og lov-
givning besvarligger og fordyrer den greenseoverskridende clearing og af-
vikling af verdipapirhandler. Kapitalmarkederne har ifglge Meddelelsen
pabegyndt en konsolideringsproces, hvor clearing- og afviklingssystemer
ved samarbejde og/eller fusioner sgger at imgdega de problemer, som for-
skelle i1 teknik, markedspraksis og lovgivning fgrer med sig. Det fremgar af
Meddelelsen, at Kommissionens udgangspunkt er, at denne konsolidering
vil forts®tte, og at den skal understgttes. Dette ngdvendigggr, at der gives
investorer, markeder samt clearing- og afviklingssystemer fuld valgfrihed
med hensyn til opbevaring og clearing/afvikling af vardipapirer.

Meddelelsen er en beskrivelse af de tiltag, som Kommissionen finder, skal
igangsattes pa omradet for clearing og afvikling, tiltag som det ifglge Med-
delelsen ikke kan overlades til kapitalmarkedet selv at tage sig af. Det for-
udsattes, at markedet selv foretager ngdvendige ®ndringer af teknik og
markedspraksis.

Meddelelsen vedrgrer alene clearing og afvikling af vardipapirer og afledte
finansielle instrumenter baseret pa vardipapirer, og dekker altsa ikke valu-
ta-/pengeafvikling, udover den pengeafvikling, der skal ske i forbindelse
med kab/salg af vardipapirer og vardipapirderivater.



De tiltag, der foreslas i Meddelelsen, foreslds pa grundlag af de overvejel-
ser, Kommissionen har gjort sig efter at have modtaget kommentarer fra
markedsdeltagere, systemer og offentlige myndigheder til en forudgéende
meddelelse fra maj 2002, "Clearing og afvikling i Den Europaiske Union,
centrale politiske problemstillinger og fremtidige udfordringer”, (Kom
2002) 257, (1. meddelelse).

Ifglge 1. meddelelse er Kommissionens initiativ blandt andet taget pa bag-
grund af,

at markedsaktgrerne kraever forbedret effektivitet og reducerede
omkostninger ved afvikling pa tvers af landegraenserne,

- nationale forskelle i tekniske krav/markedspraksis, herunder at
systemerne til afvikling i de enkelte medlemsstater er tilpasset de
nationale markeder og ikke egnede til grenseoverskridende han-
delsafvikling,

- forskelle i skattemassige procedurer med hensyn til udbytte- og
kapitalvindingsbeskatning i de enkelte medlemsstater,

- forskelle i lovgivningen pa vardipapiromradet i de enkelte med-
lemsstater samt

- konkurrencemassig forskelsbehandling af institutioner, der udfg-
rer samme tjenesteydelser.

Hertil kommer, at den eksisterende EU-regulering pa omradet kun dak-
ker en rekke af de relevante problemstillinger og kun i relation til visse
typer af aktgrer.

I sine forslag til tiltag har Kommissionen dels taget hensyn til de kom-
mentarer, den modtog pa grundlag af den 1. meddelelse, dels til fglgende:

Giovannini-gruppens rapporter

Giovannini-gruppen er en ekspertgruppe nedsat af Kommissionen. Grup-
pen radgiver Kommissionen om kapitalmarkedsspgrgsmal. Den har udgi-
vet 2 rapporter, hvor den fgrste identificerer 15 hindringer for graense-
overskridende verdipapirhandel i EU. Den anden rapport beskriver muli-
ge udviklingstendenser i clearing- og afviklingsstrukturen sammen med
forslag til en strategi og en tidsplan for afvikling af de hindringer, der er
identificeret i den fgrste rapport.

G30-rapporten, ""A plan of action"

G30 eller "Group of Thirty" er en privat organisation, der radgiver og ud-
arbejder anbefalinger om finansielle og pengepolitiske spgrgsmal. Rap-
porten "A plan of action” indeholder anbefalinger om tiltag til forbedring
af de globale rammebetingelser for clearing og afvikling, der pa en rakke
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omréder er pa linje med Giovannini-rapporternes forslag til tiltag. Derud-
over indeholder G30-rapporten anbefalinger, der mere har karakter af
standarder for vardipapirafviklingssystemer med henblik p& at minimere
risikoen og maksimere effektiviteten i afviklingssystemerne.
ESCB/CESR's standarder for vaerdipapirafviklingssystemer

Det europziske system af centralbanker, ESCB, og udvalget af europzi-
ske tilsynsmyndigheder pa verdipapiromradet, CESR, nedsatte i efteraret
2001 en felles arbejdsgruppe, der skal vurdere, hvilke felles standarder
der skal galde for vaerdipapirafviklingssystemer. Som grundlag for sit ar-
bejde anvender arbejdsgruppen blandt andet CPSS/IOSCO's rapport fra
november 2001 om anbefalinger for vardipapirafviklingssystemer samt
Giovannini-gruppens rapporter, jf. ovenfor.

1.2 Formal

Hvor 1. meddelelse indeholdt anmodning om kommentarer til en rekke
synspunkter og muligheder til brug for Kommissionens videre overvejel-
ser, indeholder Meddelelsen en sakaldt handlingsplan i form af en rekke
overordnede tiltag pa en r&kke konkrete omrader. Der gives i et vist om-
fang begrundelser for de valgte initiativer.

Forméalet med Meddelelsen, der ligesom 1. meddelelse har en lidt forelg-
big karakter, er at indhente kommentarer fra markedsdeltagere, myndig-
heder og andre til brug for Kommissionens endelige beslutning om det
videre forlgb for de tiltag, som Kommissionen foreslar. Denne beslutning
forventes ifglge Meddelelsen at blive taget i Igbet af 2005.

1.3 Meddelelsens indhold

1.3.1 Generelt

Indledningsvis beskriver Meddelelsen de problemomrader indenfor clea-
ring og afvikling, der efter Kommissionens vurdering ngdvendigger til-
tag, udover hvad markedet selv kan forventes eller bgr tillades at tage sig

af.

Det drejer sig om fglgende problemomrader, jf. ogsa pkt. 1.1 om indhol-
det af den 1. meddelelse:

1. Manglende mulighed for at valge, hvor man vil udstede eller op-
bevare sine vaerdipapirer

2. Omkostningskrevende at foretage granseoverskridende clearing
og afvikling
3. Manglende mulighed i praksis for systemerne for at tilbyde clea- -

ring og afvikling over grenserne
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4. Manglende rammer for greenseoverskridende tilsyﬁ/overvﬁgnin g

5. Konkurrencemassige skavheder pa grund af serlige krav til eller
fordele for visse udbydere af clearing- og afviklingsydelser, for ek-
sempel banker

6. Visse skattetekniske og selskabsretlige forhold besverligggr ud-
stedelse og opbevaring af vaerdipapirer mere end et sted

7. Forskelle i medlemsstaternes lovgivning vedrgrende rettigheder
over vardipapirer skaber retlig usikkerhed i forbindelse med graen-
seoverskridende clearing og afvikling

Med henblik pa at fjerne barrierer og for at opna effektiv og sikker clea-
ring og afvikling indeholder Meddelelsen forslag om, at der skal

- nedsattes en styregruppe (pkt. 1.3.2),

- udarbejdes et rammedirektiv om clearing og afvikling (pkt. 1.3.3),

- nedsazttes en ekspertgruppe med henblik pa at eliminere en ra&kke
juridiske hindringer for greenseoverskridende vardipapirafvikling
(pkt. 1.3.4) samt

- nedsattes en ekspertgruppe med henblik pa at eliminere en rakke
hindringer af skatteteknisk karakter (pkt. 1.3.5).

Herudover vil Kommissionen sammen med nationale konkurrencemyn-
digheder pase, at den forventede centralisering og liberalisering af mar-
kedet for clearing og afvikling ikke far ugnskede og traktatstridige kon-
kurrencemassige effekter.

1.3.2 Styregruppe

For at optimere hele processen, herunder ikke mindst for at skabe bro
mellem modstridende interesser, foreslas det i Meddelelsen, at der ned-
settes en styregruppe, der dels skal radgive Kommissionen undervejs
dels overvige og koordinere processen. Gruppen skal besta af deltagere
pd hgjt niveau fra forskellige private og offentlige instanser. Gruppen
forventes at neds®tte ekspertgrupper, hvis den skgnner det hensigtsmas-
sigt eller ngdvendigt for at fa beskrevet og analyseret spgrgsmal af betyd-
ning for den samlede proces.

1.3.3 Rammedirektiv om clearing og afvikling

Et direktiv pd omradet for clearing og afvikling skal ifglge meddelelsen

indeholde fglgende hovedomrader:

1. Bestemmelser om vidtgaende ret til deltagelse i systemerne og om
adgang til frit at kunne valge mellem systemerne
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2. Bestemmelser om rammer for regulering og tilsyn, herunder regler
om kapitalkrav og grenseoverskridende samarbejde mellem tilsyn

3. Bestemmelser om ledelse i bred forstand (corporate governance),
herunder ejer- og koncernstruktur, krav til bestyrelse og direktion
og deres indbyrdes ansvarsfordeling, ledelsesprocessen, m.v.

4. Konkurrencemassige forhold

Ad 1. Ret til deltagelse i clearing- og afviklingssystemerne ,
Direktivet skal sikre, at grenseoverskridende afvikling af verdipapirer

ikke forsinkes eller fordyres af, at markedsaktgrer i et land ikke kan del-
tage 1 afviklingssystemerne i et andet land.

Et system skal siledes ikke kunne rigte deltagelse i systemet alene med
den begrundelse, at den pageldende person eller virksomhed er hjemme-
hgrende eller fysisk befinder sig i et andet EU-land, hvis den pageldende
i pvrigt opfylder systemets objektive adgangskriterier.

Ved at sikre, at ogsa systemerne selv far vidtgdende ret til adgang til an-
dre systemer, uanset hvor i EU disse er beliggende, abnes der mulighed
for, at markedsaktgrerne kan bruge et nationalt system som indgang til et
system i andet land.

Ad 2. Regulering og tilsyn

Et forméal med at fastsztte overordnede rammer for regulering af clearing
og afvikling er at sikre mod finansiel ustabilitet som fglge af, at syste-
merne ikke kan cleare og afvikle, fordi de ikke er tilstrekkelig robuste
overfor de finansielle og operationelle risici, der er forbundet med deres
virksomhed. Derudover er formalet at sikre lige vilkar for de forskellige
typer af virksomheder, der tilbyder clearing- og afviklingsydelser.

Disse formal foreslas opfyldt ved

° Felles definitioner af de enkelte elementer i clearing- og afvik-
lingsprocessen

N

° Kapitalkrav, relateret til de risici, der knytter sig til de enkelte de-
finerede led i processen

] Overordnede regler for risikohandtering og investorbeskyttelse
. Regler for tilsyn og tilsynssamarbejde

Forslaget om fzlles definitioner af de enkelte elementer i clearing- og af-
viklingsprocessen er baseret pa en foruds@tning om, at clearing og afvik-
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ling er ydelser, der kan tilbydes af mange forskellige typer af virksomhe-
der.

I stedet for en metode, der retter sig mod typen af virksomhed (den insti-

tutionelle metode), finder Kommissionen, at den foresldede funktionelle

metode, hvor det er den relevante risiko i de enkelte elementer af proces-
sen, der reguleres, er ngdvendig.

Ifglge Meddelelsen skal kapitalkrav sdledes rettes mod de enkelte risiko-
belagte elementer i clearing- og afviklingsprocessen.

Det fremgér endvidere af Meddelelsen, at et direktiv om clearing og af-
vikling forudsattes at indeholde overordnede krav om risikohandtering.
Som eksempel n&vnes krav om levering mod betaling, det vil sige et krav
om, at systemerne skal vare indrettet sdledes, at risikoen, for at den ene
part leverer sin ydelse, fgr der er sikkerhed for, at modydelsen modtages,
elimineres.

Da langt de fleste verdipapirer ikke er fysiske papirer men kun eksisterer
i form af registrering pa konti, skal investorernes rettigheder sikres i alle
led 1 keden ved regler om bogfgringspraksis og afstemning.

Det forudszttes i Meddelelsen, at clearing- og afviklingsaktiviteter skal
vare tilsynsbelagte, og at de skal krave tilladelse. Som en konsekvens af

_ de ensartede rammer for denne type af aktiviteter skal tilladelse i et land

automatisk ggre det muligt for et system at tilbyde sine ydelser i de gvri-
ge EU-lande. Tilladelsen skal séledes give et sakaldt europisk pas, sva-
rende til hvad der allerede galder for eksempelvis kreditinstitutter.

Som fglge heraf foreslas det i Meddelelsen, at udgangspunktet for tilsyn
er det sikaldte hjemlandstilsyn, hvilket ligeledes svarer til udgangspunk-
tet for kreditinstitutter. Det foreslas endvidere, at direktivet ogsé skal in-
deholde en model for tilsynssamarbejde pa tveers af landegrenserne uden
dog at ga i detaljer med hensyn til indholdet af en sddan model.

Ad 3. Ledelsesregler (corporate governance)

For at sikre markedets, deltagernes og samfundsmessige interesser i sik-
ker og omkostningseffektiv clearing og afvikling finder Kommissionen
det vigtigt, at direktivet indeholder overordnede regler om relevante le-
delsesmassige forhold i bred forstand. Udover krav til bestyrelsesmed-
lemmers og ledende medarbejderes egnethed (fit and proper-krav) nav-
nes regler om ejerstruktur og interne, men uafhangige, kontrolorganer
(eksempelvis revisionsudvalg). Sarligt peges pa behovet for at skelne
mellem en brugerejet og brugerstyret ejerstruktur pa den ene side og en
investorejet og dermed profitbaseret pa den anden.
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Ad 4. Konkurrencema®ssige forhold

Hyvis clearing- og afviklingsydelser skal kunne tilbydes bade af virksom-
heder, der har mange andre aktiviteter, og virksomheder, der kun leverer
clearing og/eller afviklingsydelser, kan der vare en risiko for konkurren-
ceforvridning, fordi virksomheder, der har mange typer af aktiviteter, kan
”gemme” omkostninger i andre aktivitetsomrader og dermed tilbyde clea-
ring- og afviklingsydelserne til underpris. Det foreslas derfor i Meddelel-
sen, at der stilles krav om, at de enkelte typer af ydelser i et vist omfang
priss&ttes og regnskabsfgres sarskilt.

1.3.4 Juridisk gruppe

Savel Europa-Parlamentet som Giovannini-rapporterne har peget pa be-
hovet for en overordnet harmonisering af lovgivningen. Fgrst og frem-
mest drejer det sig om nationale forskelle i reglerne om, hvilken type ret-
tigheder over vardipapirer der er tale om i en given situation, samt om
forskelle i reglerne om rettigheders beskyttelse overfor tredjemand. Ogsé
forskelle i konkursretlige, selskabsretlige og skatteretlige regler giver i et
vist omfang anledning til retlig usikkerhed eller praktiske hindringer for
grenseoverskridende clearing og afvikling af vaerdipapirer.

Selv om det nzvnes i Meddelelsen, at en del spgrgsmal i et vist omfang
er sggt lgst 1 direktiverne om endelig afregning i betalings- og verdipa-
pirafviklingssystemer og om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, fore-
slar Kommissionen et “projekt retssikkerhed”. Projektet skal gennemfg-
res ved nedszttelse af en gruppe bestdende af eksperter fra hgjere larean-
stalter, offentlige myndigheder og praktiserende advokater. Gruppens mal
er en harmonisering af lovgivning om rettigheder over vardipapirer. En
sadan harmonisering vil have betydning for de fleste medlemsstaters lov-
givning pa en razkke kerneomréder. Projektet, der formentlig vil give
anledning til en del praktiske og politiske overvejelser, forventes at blive
langsigtet. Det forudsattes, at gruppen selv definerer projektets pracise
afgrensning, men at fglgende emner skal indgd i arbejdet:

° Arten af investors rettigheder i forhold til vardipapirer, der befin-
der sig pa en konto hos en mellemmand.

] Overdragelse af visse rettigheder.

L Endelighed af registreringer.

. Beskyttelse af investors rettigheder ved en mellemmands konkurs.

. Godtroende tredjemands retserhvervelse.

. Forskelle i regler om selskabsretlige forhold i forbindelse med
ejendomsrettens overgang, hvis disse forskelle skyldes national
lovgivning.
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. Udsteders valgfrihed med hensyn til stedet, hvor verdipapirerne
registreres.

1.3.5 Skatteteknisk gruppe

Meddelelsen peger pa en rakke skattemassige forhold, blandt andet i
forbindelse med tilbageholdelse af skat pa og eventuel dobbeltbeskatning
af udbytte pa aktier, der besverliggor og i nogle tilfelde umuligggr, at
vaerdipapirer kan opbevares uden for udstederlandets grenser.

Det foreslas, at der nedsazttes en ekspertgruppe, der skal se pa disse
spgrgsmal. I ferste omgang legges der ikke op til en egentlig harmonise-
ring af skattereglerne men alene til en ensartet behandling af inden- og
udenlandske investorer samt til en tilpasning af procedurerne for den
skattemassige behandling af relevante forhold.

2. Europa-Parlamentets holdning

Meddelelsen har ikke vearet forelagt Europa-Parlamentet. P4 grundlag af
1. meddelelse vedtog Europa-Parlamentet en resolution, hvori Parlamen-
tet bed Kommissionens initiativ velkomment og pegede pa behovet for
klare regler pa en rekke omrader. ’

P4 kort sigt fandt Europa-Parlamentet, at Kommissionen skulle komme
med forslag til et direktiv indeholdende regler om blandt andet godken-
delse, kontrol, etableringsfrihed og frihed til at prastere tjenesteydelser
indenfor en falles ramme for infrastrukturen.

Europa-Parlamentet pegede endvidere pa, at der pa lengere sigt skal ar-
bejdes hen imod en egentlig "common security code", altsd en ensartet
lovgivning pa omradet for verdipapirer, blandt andet med hensyn til kva-
lifikation af rettigheder, tredjemandsbeskyttelse etc. Endvidere opfordre-
de Parlamentet til, at markedet selv arbejder for at fjerne tekniske hin-
dringer for grenseoverskridende clearing og afvikling.

Der er saledes god overensstemmelse mellem Meddelelsens forslag til til-
tag og Europa-Parlamentets tilkendegivelser.

3. Naerheds- og proportionalitetsprincippet

De problemstillinger, der peges pa i Meddelelsen, er affgdt af forskelle i na-
tionale lovregler og markedspraksis. Det er Kommissionens holdning, at
markedet selv kan og bgr tage sig af forhold af markedsmassig og teknisk
karakter — inklusiv processen for den videre konsolidering indenfor clearing
og afvikling.
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Derimod mener Kommissionen ikke, at de enkelte lande i tilstrekkelig grad
kan forventes at gennemfgre de ngdvendige lovgivningsmassige tiltag,
hvorfor Kommissionen anser et direktiv for sével hensigtsmaessigt som
ngdvendigt. I arbejdet mod sine mal erklerer Kommissionen at ville respek-
tere subsidiaritets- og proportionalitetsprincipperne. Regeringen er enig
heri.

4, Galdende dansk rét

Clearingcentralers og vardipapircentralers virksomhed er reguleret i vardi-
papirhandelsloven, lovbekendtggrelse nr. 1269 af 19. december 2003. Ifglge
lovens § 7, stk. 1, kan virksomhed som clearing- eller veerdipapircentral kun
drives af aktieselskaber. Selskaberne skal have tilladelse af Finanstilsynet,
jf. § 8, stk. 1. Danmarks Nationalbank kan dog drive verdipapirclearing-
virksomhed uden tilladelse.

Clearing- og vardipapircentraler er underlagt tilsyn i henhold til vardipa-
pirhandelslovens afsnit V. Derimod indeholder loven ikke bestemmelser om
tilsynssamarbejde; bortset fra reglerne i lovens § 84a, stk. 5, der giver mu-
lighed for at videregive ellers tavshedsbelagte oplysninger til visse myndig-
heder i andre EU-lande.

Verdipapirhandelsloven stiller alene krav til stgrrelsen af clearingcentralers
og vardipapircentralers aktiekapital, men ikke kapitalkrav relateret til stgr-
relsen af de risici, clearing og afvikling medfgrer. Dog skal veerdipapircen-
traler efter vaerdipapirhandelslovens § 82, stk. 1, have et kapitalberedskab
pa 1 mia. kr. Belgbet skal dekke en vardipapircentrals objektive ansvar for
registreringsfejl efter lovens § 80, stk. 1.

5. Hgring
Meddelelsen er sendt i hgring den 26. maj 2004 med hgringsfrist den 18.

Juni 2004. Der vil blive fremsendt et supplerende notat om hgringsresulta-
tet.

6. Lovgivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser

Der er tale om et opleg, der ikke giver mulighed for en endelig vurdering af
de lovgivningsmessige og statsfinansielle konsekvenser. Et direktiv med et
indhold som foreslaet i Meddelelsen vil utvivlsomt medfgre ndringer i de
danske regler. For det fgrste forudsatter Meddelelsen, at clearing- og afvik-
lingsydelser skal kunne tilbydes af blandt andet banker. Dette er ikke muligt
efter vardipapirhandelslovens regler. Meddelelsen foreslar ogsé indfgrelse
af et sdkaldt europaisk pas, der giver et system, der er godkendt i et EU-
land mulighed for at drive virksomhed i de gvrige EU-lande, hvilket ligele-
des vil kreve ®ndring af reglerne.
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Et direktiv som foresléet i Meddelelsen vil saledes som minimum ngdven-
digggre ®ndringer i vardipapirhandelslovens regler om clearing- og verdi-
papircentraler. Ogsa eventuelle skatteretlige tiltag kan medfgre lovandrin-
ger.

Det er ikke muligt p& nuvarende tidspunkt at vurdere, om og i hvilket om-
fang projektet om retlig sikkerhed vil fgre til lovendringer i dansk ret.

7. Samfundsgkonomiske konsekvenser )

De samfundsgkonomiske konsekvenser er svare at vurdere dels som fglge
af Meddelelsens forelgbige karakter, dels som fglge af, at det ikke med sik-
kerhed kan forudsiges, hvordan konsolideringen i markedet vil blive gen-
nemfgrt i praksis.

Der er bred enighed om, at den manglende standardisering af clearing- og
afvikling er en af de stgrste tilbagevarende barrierer indenfor den internati-
onale finansielle integration. Et af hovedformalene med de foreslaede tiltag
er at sikre billig, sikker og effektiv verdipapirclearing og -afvikling pa
tvars af greenseme. Det vurderes, at de foreslaede tiltag og den forventede
medfgrende konsolidering vil fgre til, at clearing og afvikling over danske
grenser vil blive billigere for danske investorer.

Det danske verdipapirmarked er kendetegnet ved at have de ovennvnte
karakteristika indenfor de danske grenser. Derfor er det ikke let at vurdere
hvordan effekten vil vaere for danske investorer ved handel med danske
vardipapirer. I varste fald vil selve processen miske kunne fordyres i for-
hold til det interne danske marked. Imod dette taler, at det danske vardipa-
pirmarked formentligt vil blive mere tilgaengeligt for internationale investo-
rer, konkurrencen indenfor verdipapirafvikling 1 Danmark vil skerpes, li-
gesom likviditeten i markedet samt virksomhedernes mulighed for kapital-
fremskaffelse vil kunne forbedres.

8. Tidligere foreleggelser for Folketingets Europaudvalg

Meddelelsen har ikke tidligefe veret forelagt.
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