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FORSLAG TILL OVERSYN AV FORORDNINGEN OM VARDEPAPPERSCENTRALER

1 Allmiént

Europeiska kommissionen gav den 16 mars 2022 ett forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om dndring av forordning (EU) nr 909/2014 vad géller avvecklingsdisciplin, grén-
soverskridande tillhandahallande av tjanster, tillsynssamarbete, tillhandahallande av anknutna
banktjanster och krav pé virdepapperscentraler fran tredjeland, nedan férslaget till forordning.

Forslaget till forordning har sénts till Europaparlamentet och radet for behandling i enlighet med
det ordinarie lagstiftningsforfarandet och for godkdnnande i medbeslutandeforfarande. Behand-
lingen av forslaget i radet har &nnu inte borjat.

Forslaget till forordning ska tréda i kraft den tjugonde dagen efter att den har publicerats i Euro-
peiska unionens offentliga tidning. Bestimmelser som géller dndrat tillimpningsomrade for av-
vecklingsdisciplin, tillsynskollegier, anmélningar frén vérdepapperscentraler fran tredjeland,
betaltjanster som kreditinstitut erbjuder vardepapperscentralernas avvecklingstjanster samt kre-
ditinstitutens och vérdepapperscentralernas banktjanster ska tillimpas 24 manader efter ikraft-
tradandet.

2 Forslagets mal och bakgrund

Forordningen om virdepapperscentraler antogs 2014 efter finanskrisen. Syftet var att forbéttra
vardepappersavvecklingens sékerhet och effektivitet samt att faststdlla gemensamma krav for
virdepapperscentraler i hela EU. Genom de éndringar som foreslas i forslaget till forandring
effektiviseras EU:s marknad for vardepappersavveckling samtidigt som man tryggar finansiell
stabilitet. Forslaget utgor en central del av handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion' frén
2020.

De foreslagna reformerna av forordningen om vérdepapperscentraler utgar fran resultaten av
kommissionens riktade samradd som den ordnade om den obligatoriska 6versynen av forord-
ningen om virdepapperscentraler samt fran stillningstaganden fran olika intressentgrupper,
sdsom Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten. Forslaget till forordning utgor
ocksa en del av kommissionens insatser for att sdkra att EU-lagstiftningen leder till resultat for
medborgare och foretag pa ett effektivt sétt och till lagsta mojliga kostnad (REFIT).

I handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion fran 2020 och i kommissionens arbetsprogram
for 2021 angavs att kommissionen d&mnar ldgga fram ett forslag till lagstiftning for att dndra
forordningen om vérdepapperscentraler. Syftet ér att forbéttra forordningens effektivitet och
andamalsenlighet och att bidra till utvecklingen av effektivare avvecklingsmarknader.

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0590& from=EN
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Marknadsinfrastrukturer var ocksa en del av lagstiftningspaketet’ om en digital finanssektor
som offentliggjordes av kommissionen i september 2020. Malet &r att i linje med kommission-
ens prioritering utveckla Europas digitala beredskap och att bygga en framtidssékrad ekonomi
for medborgare.

Virdepapperscentraler driver den infrastruktur som mdjliggdr vardepappersavveckling (till ex-
empel aktier eller obligationer) pd finansmarknader. Med avveckling avses leverans av vérde-
papper till en kopare 1 utbyte mot leverans av kontanter till en séljare. Det kan ta upp till tva
arbetsdagar att reglera en transaktion, vilket kan leda till bdde kreditrisker och rattsliga risker
under denna period. Att sikerstélla att dessa transaktioner regleras pé ett sékert och effektivt
sdtt ar darfor vasentligt for EU:s finansiella system.

Virdepapperscentralerna spelar en viktig roll pd EU:s kapitalmarknader och i EU:s finansiella
system. Under 2019 motsvarade till exempel de transaktioner som genomforts av EU:s vérde-
papperscentraler ett belopp om cirka 1 120 biljoner euro. Deras centrala roll belystes ocksa
nyligen i samband med EU:s sanktioner mot Ryssland. Den 25 februari 2022 beslutade EU om
ett forbud mot ryska kunders innehav av konton hos EU:s virdepapperscentraler, vilket visar
vilken avgorande betydelse vardepapperscentralerna har i EU:s finansiella system.

Det 6vergripande syftet med forslaget till forordning ar att géra avvecklingen av véirdepapper i
EU sikrare och effektivare. Darmed okar attraktionskraften for EU:s kapitalmarknader och i
forlangningen bidrar detta till finansieringen av EU:s ekonomi. Med tanke pa de stora belopp
som passerar genom vardepapperscentralerna dr det vésentligt att dessa centraler fungerar vil
for vart finansiella system. Forslaget kommer att sdkerstélla mer proportionella och effektivare
regler for att minska véirdepapperscentralernas efterlevnadskostnader och regelborda. Det blir
lattare for virdepapperscentralerna att erbjuda ett bredare utbud av gransoverskridande tjanster
samt att forbattra den gransoverskridande tillsynen.

3 Huvudsakligt innehall
3.1 Avvecklingsdisciplin (artikel 1(2))

Enligt forordningen om vérdepapperscentraler innehaller reglerna om avvecklingsdisciplin tre
delar: i) vardepapperscentralens rapporteringsskyldighet till vissa myndigheter angdende méang-
den utebliven avveckling och detaljer samt andra eventuella relevanta uppgifter, inklusive at-
garder som vardepapperscentralerna och deras deltagare har planerat for att forbéttra avveckl-
ingarnas effektivitet; ii) sanktionsavgifter for deltagare som orsakar utebliven avveckling; och
ii1) erséttningskdpsprocessen som tillimpas pa deltagare som orsakar utebliven avveckling (an-
svariga deltagare) och genom vilken finansiella instrument ska bli tillgidngliga for avveckling
och levereras till den mottagande deltagaren.

Rapporteringsskyldigheten och sanktionsavgifterna tridde i kraft férsenade den 1 februari 2022,
men ikrafttridandet av erséttningskdpsbestimmelserna frystes. Av kommissionens samradsfor-
farande framgick att obligatoriska ersittningskop bland annat skulle kunna orsaka dkade kost-
nader for marknadsparterna och 6ka riskerna for ekonomisk stabilitet, om ersittningskopsbe-
stimmelserna inte definieras noggrant. Obligatoriska ersittningskop skulle dven kunna minska
likviditeten pd marknaden och marknadstjanster, till exempel marknadsgaranter. Dessutom &r

2 https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_sv
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det mojligt att rapporteringen och sanktionsavgifterna redan forbattrar avvecklingsdisciplinen
tillrackligt.

Enligt forslaget till forordning skulle kommissionen med en genomforandeférordning kunna
aterinfora erséttningskopsbestédmmelserna samt definiera pa vilka instrument och typer av trans-
aktioner regelverket i fraga ska tillimpas.

Forutséttningen for aterinforande av regelverket for ersittningskop ér att kommissionen anser
att detta ar forenligt med proportionalitetsprincipen for att minska utebliven avveckling. Kom-
missionen ska beakta antalet uteblivna avvecklingar och deras virde i unionen. Aterinforande
av regelverket for ersittningskop forutsétter att en av foljande forutséttningar uppfylls:

a) sanktionsavgifter har inte lett till nigon l&ngsiktig och kontinuerlig minskning av uteblivna
avvecklingar i unionen;

b) avvecklingseffektiviteten inte har natt lampliga nivaer i forhallande till situationen pa varde-
pappersmarknader i tredjelinder som &r jamforbara i frdga om storlek, likviditet, instrument
som handlas och typen av transaktioner som genomfors;

c¢) omfattningen av uteblivna avvecklingar i unionen har eller sannolikt far negativ inverkan pa
unionens finansiella stabilitet.

Enligt forslaget till forordning ska Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten, efter
att ha hort Europeiska systemriskndamnden och Europeiska centralbanken, ha mojligheten att
upphéva erséttningskdpsprocessen i fridga om vissa finansiella instrument, om detta dr nédvén-
digt for att trygga ekonomisk stabilitet eller virdepappersmarknadernas d&ndamélsenliga funkt-
ion.

Upphavandet forutsitter kommissionens genomforandeakt som &r i kraft i hogst sex manader.
Upphavandet kan forlangas med hogst tre manader at gdngen, men hogst for 12 manader.

Aven andra #ndringar foreslas till avvecklingsdisciplinbestimmelserna, till exempel: erstt-
ningskop ska endast gélla den transaktion som har orsakat utebliven avveckling i leveransked-
jan; transaktioner dir utebliven avveckling beror pa omstiandigheter som inte har samband med
deltagarna i transaktionen, eller dér en transaktion inte omfattar tva handelspartner; samt beak-
tande av skillnaden mellan tiden for transaktionen mellan ersattningskdpet och den ursprungliga
transaktionen s att deltagarna i transaktionen aterfir den ekonomiska balans som skulle ha géllt
om den ursprungliga transaktionen hade dgt rum.

3.2 3.2 Forbittring av samarbetet mellan tillsynsmyndigheter, 6versyn och utvirde-
ring av virdepapperscentraler, aterhiimtning och ordnad avveckling (artiklar 1(4), 1(5) och

1(6))

Stillningen for relevanta myndigheter faststélls genom yttrandeforfarande samt i frdga om an-
sOkan om auktorisation och 6versyn och utvérdering av viardepapperscentralen. Varje relevant
myndighet kan avge ett motiverat yttrande om auktorisation eller 6versyn inom en period av tre
manader. Om ett yttrande inte avges inom denna tid, anses det vara positivt.

Om ett yttrande frén en relevant myndighet &r negativ, ska den behoriga myndigheten avge sitt
motiverade beslut till den relevanta myndigheten inom 30 kalenderdagar. Relevanta myndig-
heter kan dven hér avge ett negativt yttrande, och om den behoriga myndigheten fortfarande ar
av annan mening, kan den relevanta myndigheten ta fragan till Europeiska véardepappers- och
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marknadsmyndighetens rddgivande forlikning (artikel 31(2) i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1095/2010 om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upp-
hiavande av kommissionens beslut 2009/77/EG). 1 sista hand har emellertid vardepapperscen-
tralens nationella behdriga myndighet beslutanderatt

Dessutom dr behoriga myndigheter skyldiga att delge relevanta myndigheter information om
resultatet av auktorisationsprocessen.

Till forordningen 14ggs till en precision att om en auktorisation upphédvs ska férutom dverforing
av kundernas och deltagarnas tillgéngar till en annan vardepapperscentral dven konton for vér-
depappersutgivning samt uppgifter i notarietjansten och den centrala kontoforingstjansten over-
foras.

Regleringen forenklas sa att 6versyn av virdepapperscentralen i fortsittningen ska genomforas
vartannat ar (enligt det nuvarande kravet varje ér).

Fran forordningen tas bort kravet pa att vardepapperscentraler ska upprétta en rekonstruktions-
plan, varvid man endast ska foreskriva om detta i medlemsstaternas nationella reglering. I stillet
for resolutionsplansforutsittningen preciseras regleringen i fridga om vérdepapperscentralens
plan for aterhdmtning eller ordnad avveckling, bland annat genom att faststélla vad som ska
beaktas i planen och vad de minst ska innehélla samt forutsitts att planen ska uppdateras at-
minstone vartannat ar. Om vardepapperscentralen emellertid har en resolutionsplan, till exempel
pa grund av nationell reglering, ska Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten in-
formeras om detta.

I fortsittningen ska man rapportera om resultaten av 6versynen forutom till relevanta myndig-
heter dven till det kollegium som ska inréttas.

33 Grinsoverskridande tillhandahéllande av tjanster (artiklar 1(15) och 1(7))

Da en virdepapperscentral tillhandahaller grinsoverskridande notarie- eller centrala kontofo-
ringstjanster tillimpas fortfarande bolagsritt eller annan motsvarande lagstiftning i virdmed-
lemsstaten. Det foreslas att regleringen i fraga fortydligas sa att man ska beakta bade lagstift-
ningen i emittentens hemstat samt den lagstiftning som tillimpas pa emitterade vardepapper.
Syftet med forslaget torde vara att beakta det rattslage som utgar fran den gillande forordningen,
dér f6ljden av en nationell lag och/eller lagvalsregler som tillimpas pa emittenten av viardepap-
per kan vara att man forutom den bolagslag som bestims utifrdn emittentens bolagsrittsliga
hemort pd emittering av vérdepapper dven tillimpar lagstiftningen i en annan medlemsstat,
sdsom lagstiftningen i malstaten for emissionen av véardepapper. Aven Europeiska vardepap-
pers- och marknadsmyndigheten har konsekvent tolkat den géillande férordningen pa ovan
namnda sitt. Forslagets syfte torde inte vara att paverka det egentliga valet av lag som bestams
utifrén olika bestimmelser och allménna principer. En annan tolkning skulle kunna ha ovintade
och langtgaende effekter. Ordalydelsen i forslaget dr emellertid delvis oklar.

Dessutom aldggs nationella myndigheter skyldigheten att regelbundet, atminstone vartannat ar,
uppdatera det register om nationell bolagsritt och andra motsvarande bestimmelser som upp-
ratthélls av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten.

Forslaget till forordning mojliggoér att meddelanden om gréansdverskridande tillhandahallande
av tjanster ska kunna behandlas tillsammans med ansdkan om auktorisation. D4 skulle vérde-
papperscentralen kunna bérja tillhandahalla gransoverskridande tjinster genast efter att den har
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fatt auktorisation, forutsatt att det har gatt minst en minad sedan hemstatens behoriga myndighet
har informerat den behdriga myndigheten i véirdstaten om en ansdkan som géller en gransover-
skridande tjanst.

Virdepapperscentralen bor alltid da den tillhandahéller gransoverskridande tjanster limna in en
beddomning av hur den gor det mdjligt for sina anvindare att iaktta bolagsritt eller annan mot-
svarande lagstiftning i virdmedlemsstaten.

Den tid, inom vilken den behoriga myndigheten i hemstaten ska informera den behdriga myn-
digheten i virdmedlemsstaten om véardepapperscentralens ansdkan om att tillhandahalla grin-
soverskridande tjanster, forkortas fran tre méanader till en ménad.

Virdstaten ska inte ldngre ha mojligheten att invinda mot en anmélan om grénsdverskridande
tillhandahéllande av en tjanst. Ddrmed kan virdepapperscentralen borja tillhandahélla grénso-
verskridande tjénster en manad efter att den behoriga myndigheten i hemstaten har informerat
den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten om detta.

34 Tillsynskollegium (artikel 1(9))

Myndighetssamarbetet ska effektiviseras genom att inrétta sa kallade notifikations- och grupp-
kollegier. Ett notifikationskollegium ska inrdttas om vardepapperscentralen enligt notifikations-
forfarandet enligt artikel 23(3)-23(7) i forordningen om vérdepapperscentraler har informerat
om gransoverskridande tillhandahallande av tjanster till ett annat EES-land. Daremot ska grupp-
kollegium inrattas for vardepapperscentraler som hor till samma grupp.

Om en virdepapperscentral som hor till en grupp dr med i notifikationsforfarandet, skulle noti-
fikations- och gruppkollegierna kunna slds samman. For hela gruppens del forutsatter detta god-
kidnnande av alla behoriga myndigheter for gruppens vardepapperscentraler.

Forutom hemstatens behdriga och relevanta myndigheter &r dessutom den behdriga myndig-
heten i vérdstaten samt Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten medlemmar i no-
tifikationskollegiet. Aven om virdepapperscentralen skulle ha underrittat flera medlemsstater
om tjansteutbudet, inréttas endast ett kollegium.

De behoriga och relevanta myndigheterna for vardepapperscentraler som hor till varje grupp
samt Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten ar medlemmar i gruppkollegiet.

Om virdepapperscentralen dven tillhandahaller anknutna tjénster sdsom banktjénster, deltar
dven Europeiska bankmyndigheten i kollegierna.

Kollegiernas uppgifter ska faststillas i forordningen. Deras fraimsta uppgift ska vara utbyte av
information och effektivare tillsyn. Kollegiet ska informeras om viktiga beslut, sisom oversyn
av virdepapperscentralen, underrittelse om grianséverskridande tillhandahéllande av tjdnster
samt om den behdriga myndigheten i viardstaten anser att virdepapperscentralen som tillhanda-
haller grinsoverskridande tjénster bryter mot bestimmelserna i forordningen om virdepapper-
scentralen samt om vilka atgirder som har vidtagits.

Kollegiet ska ha méten minst en gang om éaret. Kommissionen antar en teknisk tillsynsstandard
om kollegiets verksamhet och det avtal som ingés.

3.5 Virdepapperscentraler fran tredjeland och 6vergiangsbestimmelser (artiklar 1(10)
och 1(23))
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For virdepapperscentraler fran tredjeland infors en rapporteringsskyldighet for Europeiska vér-
depappers- och marknadsmyndigheten, om den d&mnar tillhandahélla utredningstjénster for vér-
depapper pa vilka en lag i en medlemsstat tillimpas. De uppgifter som ldmnas till Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten faststills genom kommissionens tekniska tillsyns-
standard. Forslaget till forordning begrinsar dessa uppgifter som forutsétts, sa att uppgifterna
ska vara nodvindiga och ge exempel.

For bdde EU-ldnders och tredje landers védrdepapperscentraler infors ett slutdatum for over-
gingsbestdmmelsen da de senast ska fa auktorisation eller erkénnande. Fér EU-véirdepappers-
centraler dr detta ett ar och for virdepapperscentraler fran tredjeland ar detta tre ar efter att
forslaget till forordning om vérdepapperscentraler trader i kraft.

Dessutom ska vardepapperscentraler fran tredjeland underrétta Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten om den tillhandahéller tjanster med stod av 6vergadngsbestammelsen. De
uppgifter som ska ingé i anmélan faststélls med kommissionens tekniska tillsynsstandard. For-
slaget till forordning begrinsar dessa uppgifter som forutsétts, sa att uppgifterna ska vara nod-
vandiga och ge exempel.

3.6 Tillhandahéllande av anknutna banktjénster (artiklar 1((13), 1(17) och 1(19))

Vid avveckling av virdepapper bér man huvudsakligen anvéinda centralbankspengar, men detta
ar inte alltid mojligt. I sé fall ska man anvénda affarsbankspengar. Avveckling av bankpengar
kan antingen goras med virdepapperscentralens egna konton (om den har tillstand att tillhanda-
halla anknutna banktjadnster) eller genom att anvidnda ett utsett kreditinstitut.

Den huvudsakliga dndringen i forslaget till forordning &r att virdepapperscentraler, som kan
tillhandahélla anknutna banktjanster, ocksé kan tillhandahélla tjénster till sddana vardepapper-
scentraler som inte har tillstdnd att tillhandahalla sdédana banktjanster.

Det foreslas att det troskelvérde, som definierar om vissa bestimmelser som géller riskhantering
ska tillampas pa ett kreditinstitut som tillhandahaller banktjénster, ska faststéllas genom kom-
missionens tekniska tillsynsstandard. Forslaget till forordning ger riktlinjer for vad som ska be-
aktas da troskelvirdet i fraga faststills.

4 Forslagets rittsliga grund samt relation till subsidiaritets- och pro-
portionalitetsprincipen och grundlagen

Rattslig grund

Forslaget till forordning utgar fran artikel 114 i férdraget om Europeiska unionens funktionssétt
(EUF-fordraget) som ocksé utgor den rattsliga grunden for forordningen om vardepapperscen-
traler. Forslaget behandlas enligt den normala lagstiftningsordningen och beslut om godkén-
nande fattas i rddet genom kvalificerad majoritet.

Statsrddet ser kommissionens forslag som motiverat ur den réttsliga grundens perspektiv. For-
slaget till forordning kan anses gélla uppréttandet av den inre marknaden och stirkande av dess
funktion.

Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen (FEU) ska atgér-
der vidtas pa EU-niva endast om de efterstrdvade malen inte i tillrdcklig utstrackning kan uppnas
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av medlemsstaterna ensamma utan béttre kan uppnas pa unionsnivé pa grund av den planerade
atgdrdens omfattning och verkningar. Kommissionen anser att forslagen respekterar subsidiari-
tetsprincipen, eftersom medlemsstaterna och tillsynsmyndigheter inte kan klara de utmaningar
som uppstér pa grund av de betungande och otydliga kraven i férordningen om véardepappers-
centraler eller de risker som foljer av avvikande nationell tillsynspraxis. De kan inte heller pa
egen hand hantera den risk som den bristande informationen om den verksamhet som vardepap-
perscentraler frén tredjeland bedriver kan utgdra. Malen i forslaget till forordning kan inte upp-
nds genom medlemsstaternas dtgérder. De kan uppnds battre, med tanke pé projektets omfatt-
ning, med atgédrder pd unionsniva. Aven i frdga om férordningen om vardepapperscentraler be-
aktades att forordningens mal inte kan uppnas med medlemsstaternas atgarder.

Statsradet anser att forslagen dr forenliga med subsidiaritetsprincipen.
Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen som ndmns i artikel 5.4 i FEU ska unionens étgérder till inne-
héll och form inte g& utéver vad som &ar nddvéndigt for att nd mélen i fordragen. Enligt kom-
missionen &r syftet med forslaget till forordning att sdkerstélla att mélen i forordningen om vir-
depapperscentraler uppnis dnnu béttre enligt proportionalitetsprincipen. I och med forslaget till
forordning blir kraven enklare och ldgre, utan att dventyra investerarskydd, marknadsintegritet
och finansiell stabilitet. Genom att utveckla bestimmelser som géller tillsyn forbattras tillsynens
enhetlighet. Kommissionen uppskattar att forslaget inte gar langre 4n vad som dr nddvéndigt for
att uppna dessa mal.

Statsradet anser att forslagen ér forenliga med proportionalitetsprincipen.
Kommissionens regleringsbefogenheter

Kommissionen foreslas foljande regleringsbefogenheter: kommissionen kan infora en ersitt-
ningskdpsprocess med genomforandeforordning om vissa kriterier uppfylls (artikel 1(2) b)),
kommissionen kan med genomférandeforordning tillfalligt avbryta en ersittningskopsprocess
pa initiativ av Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (artikel 1 (2) h); kommiss-
ionen kan anta en delegerad akt om sanktionsavgiftens storlek med vissa kriterier (artikel 1 (2)
1)); kommissionen kan anta en delegerad akt om de faktorer som géller utebliven avveckling
som inte anses bero pa deltagarna i transaktionen samt pa transaktioner som inte omfattar tva
handelspartner (artikel 1 (2) j)); kommissionen kan anta en teknisk tillsynsstandard om tillsyns-
kollegiernas praktiska verksamhet (artikel 1 (9)); kommissionen kan anta en teknisk tillsyns-
standard om vilka uppgifter en virdepapperscentral fran tredjeland ska ldmna till Europeiska
véardepappers- och marknadsmyndigheten om den &mnar tillhandahélla huvudtjanster till finan-
siella instrument, pa vilka tillampas lagstiftning i ndgon medlemsstat (artikel 1 (10)); kommiss-
ionen kan anta, enligt vissa kriterier, en teknisk tillsynsstandard om ett troskelvarde, pa vilken
vissa riskhanteringsbestdmmelser géllande tillhandahallande av banktjédnster tillimpas dé det
overskrids (artikel 1 (17)); och kommissionen kan anta en teknisk tillsynsstandard om uppgifter
som en vardepapperscentral fran tredjeland ska l&dmna till Europeiska virdepappers- och mark-
nadsmyndigheten om den tillhandahéller finansiella instrument, pa vilka lagstiftning i en med-
lemsstat tillimpas, vissa huvudtjinster (notarie- eller centrala kontoforingstjénster (artikel 1
(23)). De regleringsbefogenheter som foreslas for kommissionen dr &ndamalsenliga.

5 Forslagens konsekvenser

Konsekvenser for ekonomin och marknadsparterna
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Enligt kommissionens uppskattning ar den totala effekten av forslaget till forordning positiv,
eftersom regleringen av viardepapperscentraler i och med forslaget kommer att vara mer forenlig
med proportionalitetsprincipen samt dka EU-omridets konkurrenskraft i friga om véardepap-
persavvecklingar.

Det forenklade forfarandet for godkénnande av griansoverskridande tjanster kan under forsta
aret medfora en besparing pd 10 miljoner euro for virdepapperscentralerna, och dérefter cirka
4 miljoner euro per &r. Inrdttandet av tillsynskollegier och dndringar av regleringen av anknutna
banktjanster leder till en mer enhetlig tillsyn och enklare tillgang till vissa tjénster. Det ar svart
att bedoma antalet sddana fordelar, men de uppskattas vara betydande for bade foretagen och
tillsynsmyndigheterna.

Den storsta fordelen med avvecklingsdisciplinbestimmelserna &r uppskjutningen av utgifter
som orsakas av uppskjutningen av genomforandet av erséttningskdpbestdmmelserna. Dessa ut-
gifter giller marknadsparternas kostnader till erséittningskdpagenter samt transaktioner som inte
forsvinner eller Gvergar till marknader utanfor EU (uppskattningsvis 4—5 procent av den totala
omsittningen). Enligt kommissionens konsekvensbedémning kan avvecklingsdisciplinbestdm-
melserna inte helt upphévas, eftersom antalet uteblivna avvecklingar har systematiskt varit
storre i EU &n pa andra finansmarknader. Uteblivna avvecklingar minskar EU-finansierings-
marknadens attraktionskraft och konkurrenskraft samt forsvarar kapitalanskaftningen. Till av-
vecklingsdisciplinbestimmelserna foreslas dven andra dndringar som forenklar den administra-
tiva bordan och forbéttrar parternas stillning.

Enligt kommissionens uppskattning har forslaget till férordning inga direkta visentliga konse-
kvenser for foretagen. Forslaget till forordning leder emellertid till effektivare och tryggare av-
vecklingssystem, vilket har en indirekt positiv inverkan pa foretagen. Sarskilt sma och medel-
stora foretag kan dra nytta av ligre kostnader, eftersom deras viardepapper kan bli mer likvida.
Forslaget till forordning kan locka smé och medelstora foretag till kapitalmarknader och ddrmed
bidra till uppkomsten av en héllbar och enhetlig finansmarknad i EU.

Konsekvenser for myndigheterna

Kommissionen har uppskattat att effekten pa nationella behoriga myndigheter ar nettopositiv.
Det kan uppsta kostnader for behoriga myndigheter till exempel pa grund av okat tillsynsbehov
géllande anknutna banktjanster samt inrdttandet av och deltagandet i kollegier. Samtidigt kan
emellertid utgifterna for behdriga myndigheter minska i och med att forfarandet for att godkénna
griansoverskridande tjédnsteutbud forenklas. Behoriga myndigheter kan genom Europeiska vér-
depappers- och marknadsmyndigheten fa uppgifter, utifran vilka de kan béttre observera och
folja upp risker i anknytning till tjansteutbudet i vardepapperscentraler frén tredjeland.

Den storsta delen av kostnaderna for Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten upp-
star pa grund av deltagandet i kollegier och notifikationsskyldigheten for vardepapperscentraler
frén tredjeland. Enklare bestimmelser som giller godkédnnande av gransoverskridande tjanster
och tydligare avvecklingsdisciplinbestimmelser kan dter minska Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndighetens borda da den tar fram sina fragor och svar. Det som foreslés i kommiss-
ionens konsekvensbedomning motsvarar tolkningen enligt vilken syftet med dndringar av for-
andringen inte &r att paverka faststdllandet av tillamplig lag vid grinsoverskridande emission
av virdepapper.

Enligt kommissionen ar det svart att bedoma dessa effekter, men de dr emellertid begransade.



U 47/2022 rd

I Finland &r Finansinspektionen behorig myndighet. Den mest betydande dndringen med tanke
pa kostnader &r inrdttandet av kollegier. Finansinspektionen méste inrétta ett notifikationskol-
legium. Det ar fortfarande oklart i hur minga kollegier Finansinspektionen ska delta, vilket be-
ror pd mdjligheten att inrétta ett kombinerat notifikations- och gruppkollegium for Euroclear-
gruppen. Beroende pa denna sammanslagning av notifikations- och gruppkollegier skulle Fi-
nansinspektionen delta i nagra notifikationskollegier samt Euroclear-gruppens gruppkollegium.
De kostnader som detta medfor beror ocksé i stor utstrickning pd om moten ordnas som fysiska
moten eller distansmoten.

Utvecklingen av relevanta myndigheters inflytande i och med yttrandeforfarandet kan medféra
ytterligare arbete for Finansinspektionen. Dessutom ska man beakta specialsituationer da en
relevant myndighet vid oenighet tar ett drende till Europeiska virdepappers- och marknadsmyn-
dighetens rddgivande forlikning.

A andra sidan kan i fortsittningen notifikationer som gors till Finland om grinsdverskridande
tillhandahéllande av tjénster behandlas i en enklare process, vilket minskar den ovan ndmnda
arbetsbordan. Vidare minskar arbetsbordan eftersom dversynen av den finldndska vérdepapper-
scentralen Euroclear Finland i fortsédttningen ska goras vartannat ér i stéllet for den nuvarande
arliga dversynen.

Déarmed skulle vissa bestdmmelser i forslaget till forordning minska Finansinspektionens ar-
betsborda, nér ater andra skulle 6ka den. Det dr svart att bedoma nettoeffekten.

Forslaget till forordning skulle minska nagot arbetsbordan for Verket for finansiell stabilitet,
eftersom det inte langre skulle behdva utarbeta resolutionsplanen f6r Euroclear Finland.

Med tanke pé Finansinspektionen och Finlands tillgang till information och mdjligheter att pa-
verka gar effekterna i tva riktningar. Eftersom det inte ldngre ska vara mojligt att invdnda mot
notifikationer om gransoverskridande tillhandahéllande av tjanster, skulle Finansinspektionen
inte pd forhand kunna hindra gransoverskridande tillhandahéllande av tjénster till Finland. Det
bor emellertid observeras att Finansinspektionen fortfarande ska ha mdjligheten att paverka en
vardepapperscentral som tillhandahaller grinséverskridande tjénster, om Finansinspektionen
observerar att virdepapperscentralen i friga handlar i strid med bestimmelserna i férordningen
om virdepapperscentraler. Kommissionen foreslar inte att dessa bestimmelser i féorordningen
om virdepapperscentraler ska dndras. Om den behoriga myndighetens atgirder i vardepapper-
scentralens hemstat inte r tillrdckliga, kan Finansinspektionen genomfora alla dandamélsenliga
atgirder som dr nodvéndiga for att sdkerstilla efterlevnad av bestimmelserna i forordningen
(artikel 24(5) 1 forordningen om vérdepapperscentraler).

A andra sidan bidrar inrittandet av kollegier i hog grad till Finansinspektionens tillgéng till
information och dess inofficiella mdjligheter att paverka. Dessutom bor vardepapperscentralen
alltid da den tillhandahaller gransoverskridande tjanster ldmna in en beddémning av hur den gor
det mojligt for sina anvéndare att iaktta bolagsritt eller annan motsvarande lagstiftning i vérd-
medlemsstaten. Darmed kan nettoeffekten anses vara positiv med tanke pa tillgdngen till in-
formation och mojligheterna att paverka.

I 6vrigt uppskattas forslaget till forordning inte ha betydande konsekvenser.

Konsekvenser for lagstifiningen
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Beaktande av forslaget till forordning forutsatter troligtvis dndringar av den nationella lagstift-
ningen. Andringar kan behova goras i lagen om véirdeandelssystemet och om clearingverksam-
het (348/2017), lagen om Finansinspektionen (878/2008) och lagen om myndigheten for finan-
siell stabilitet (1195/2014).

6 Forslagets forhallande till grundlagen samt grundliggande och méinsk-
liga réittigheter

Statsradet anser inte att forslaget strider mot Finlands grundlag eller de instrument for grund-
laggande och ménskliga rittigheter som binder Finland.

7 Alands befogenheter

Arendet hor enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets lagstiftningsbehd-
righet.

8 Behandling av forslaget i Europeiska unionens organ och de évriga
medlemsstaternas stindpunkter

Utskottet for ekonomi och valutafrdgor (ECON) dr det ansvariga utskottet for lagstiftningsfor-
slagen i Europaparlamentet. Europaparlamentet har inte &nnu inlett behandlingen av forslagen
eller utsett foredragande.

Forslaget har behandlats vid ett mote for radets grupp for finansiella tjdnster, som har varit en
allmén féredragning. De 6vriga medlemsstaternas officiella stdndpunkter &r dnnu inte kénda.

9 Nationell behandling av forslaget

Forslaget till forordning samt det relaterade utkastet till statsradets skrivelse har varit pa remiss
i ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjanster och kapitalrorelser (sektion 10) under
kommittén for EU-drenden 19.4-28.4.2022 och den har samtidigt varit pa remiss hos finldindska
relevanta finansmarknadsinfrastrukturer.

10 Statsradets stindpunkt

Statsradet understdder forslaget till férordning och dess mél pa en allmén niva. Forslaget stoder
europeiska enhetliga kapitalmarknader samt forenklar och fortydligar regleringen vilket dirmed
gagnar konkurrensen och marknadsparterna. Forslaget till forordning frimjar ocksa huvudsak-
ligen myndigheternas tillgéng till information och mojligheter att paverka.

Statsradet understoder utvecklingen av samarbete mellan behoriga myndigheter, till exempel
genom att inrdtta kollegier, men féster dven vikt vid att det for nationella behoriga myndigheter
kan uppsté ett behov av att delta i flera kollegier. Syftet med forslaget till forordning ar att
minimera den administrativa borda som kollegierna medfor for myndigheter, men i férhand-
lingar kan man fésta vikt vid om det skulle vara mojligt att ytterligare minska bordan.

Statsradet anser att forslaget om Overforing av notifikationsforfarandet i granséverskridande
tillhandahallande av tjdnster dr godtagbart, men anser att de behoriga myndigheterna i virdmed-
lemstaten bor ha en tillridcklig mojlighet att paverka efter att virdepapperscentralen har borjat
tillhandahélla tjénster till Finland. Dessutom finns det anledning att forsdkra sig om att syftet
med dndringar av forordningen inte dr att paverka tillimpningen av lagvalsregler vid granso-
verskridande emission av vardepapper.
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