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FINANSMINISTERIET  PROMEMORIA EU/2012/0752 
   14.5.2012 
 
 

KOMMISSIONENS FÖRSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RÅDETS FÖ-
RORDNING OM FÖRBÄTTRAD VÄRDEPAPPERSAVVECKLING I EUROPEISKA 

UNIONEN OCH OM VÄRDEPAPPERSCENTRALER SAMT ÄNDRING AV DIREKTIV 
98/26/EG  

 
1  Allmänt 

Europeiska kommissionen lämnade den 7 
mars 2012 ett förslag till Europaparlamentets 
och rådets förordning om förbättrad värde-
pappersavveckling i Europeiska unionen och 
om värdepapperscentraler samt ändring av 
direktiv 98/26/EG (KOM(2012) 73 slutlig). 
Den rättsliga grunden för förslaget är artikel 
114 i fördraget om Europeiska unionens 
funktionssätt.  

Förslaget har sänts till Europaparlamentet 
och rådet för behandling i enlighet med det 
ordinarie lagstiftningsförfarandet och god-
kännande genom medbeslutandeförfarande. 
Behandlingen av förslaget inleddes i rådets 
arbetsgrupp den 4 april 2012. 
 
2  Förslagets  bakgrund och mål-

sättning 

Inom EU-området finns det ca 30 värde-
papperscentraler som utgör en central mark-
nadsinfrastruktur vid registrering av ägande 
av värdepapper och uppfyllande av förplik-
telserna att leverera värdepapper vid värde-
pappershandel, dvs. vid avveckling av värde-
papperstransaktioner. År 2010 förvarades det 
i värdepapperscentralerna värdepapper för ett 
värde av sammanlagt ca 39 biljoner euro (i 
Finland ca 0,25 biljoner euro, dvs. 0,06 % av 
den mängd som förvarats inom EU-området) 
och det sammanlagda värdet av de värdepap-
perstransaktioner som avvecklats hos dem 
var ca 920 biljoner euro (i Finland ca 0,48 
biljoner euro, dvs. 0,05 % av EU-
volymerna).  

Trots att man övergick till gemensam valu-
ta och penningmarknad så tidigt som 1999 är 
förvaringen, clearingen och avvecklingen av 
värdepapper fortfarande inte enhetliga och 
för dem används nationella system och kon-

cept som är föga kompatibla. Kommissionen 
har analyserat hinder för en gemensam 
marknad inom värdepappersområdet i olika 
utredningar och specificerat 15 betydande 
s.k. Giovannini-hinder inom clearing- och 
avvecklingsverksamheten. Genom förslaget 
till förordning eftersträvar man att avlägsna 
flera av dessa hinder. Förslaget till förord-
ning är en del av ett större projekt för revide-
ring av bestämmelserna om EU:s värdepap-
pershandel och dess clearing- och avvec-
klingsverksamhet samt förvaringen av värde-
papper. Till projektet hör utöver detta förslag 
till förordning bl.a. ett förslag om ny genom-
gång av direktivet om marknader för finan-
siella instrument (MiFID) och ett förslag till 
förordning i anslutning till det, förslag till fö-
rordning om OTC-derivat, centrala motparter 
och transaktionsregister (EMIR) samt ett 
förslag till direktiv om värdepapperslagar 
(SLD), som eventuellt läggs fram senare.  

Målet med förordningen är att harmonisera 
värdepapperscentralernas verksamhet på den 
inre marknaden genom att skapa gemen-
samma verksamhetsregler och standarder. 
För värdepapperscentralerna framläggs ge-
mensamma auktorisationsvillkor och rätt att 
tillhandahålla tjänster i enlighet med sin auk-
torisation för de övriga medlemsstaterna an-
tingen över gränsen eller genom en filial (s.k. 
EU-omfattande pass). Den nuvarande oen-
hetliga regleringen upprätthåller hinder för 
gränsöverskridande värdepapperstransak-
tioner och låg effektivitet i verksamheten, ef-
tersom verksamhetssätten skiljer sig vid de 
olika värdepapperscentralerna. Till exempel 
de nationella avvecklingstiderna och värde-
papperscentralernas huvudtjänster och ank-
nutna tjänster avviker från varandra samt 
kraven på auktorisation och tillsyn skiljer sig. 
Dessutom skiljer sig de inbördes tekniska 
och juridiska anslutningarna hos emittenter, 
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förvarare, börser, centrala motparter och vär-
depapperscentraler avsevärt från varandra. 
De strategiska målen för förordningen är att 
förbättra säkerheten och effektiviteten i sam-
band med gränsöverskridande transaktioner 
och säkerställa jämbördiga verksamhetsfö-
rutsättningar för verksamheten vid värdepap-
perscentralerna. Övriga mål är bl.a. fören-
kling av den gränsöverskridande verksamhe-
ten, harmoniseringar av regler, samordnade 
definitioner av värdepapperscentralernas 
tjänster, mindre fragmenterade clearing- och 
avvecklingstjänster och ökad konkurrens för 
att försvaga de nationella värdepapperscent-
ralernas monopolställning. 

Förordningens viktigaste marknadseffekter 
hänför sig till öppnandet av värdepappers-
marknaden och avlägsnandet av de nationella 
gränshindren i verksamheten vid värdepap-
perscentralerna. De utländska värdepappers-
centralerna kan i fortsättningen med sitt EU-
omfattande pass tillhandahålla tjänster i Fin-
land på samma villkor som den nuvarande 
nationella värdepapperscentralen Euroclear 
Finland Ab. På samma sätt kan den finländs-
ka värdepapperscentralen tillhandahålla sina 
tjänster i andra EU-länder. Kommissionen 
bedömer att den ökande konkurrensen effek-
tiverar produktionen av tjänster och sänker 
därigenom slutanvändarnas, investerarnas 
och emittenternas serviceavgifter. Detta kan 
på grund av fördelarna med massproducerad 
verksamhet stimulera utvecklingen av konso-
liderade europeiska värdepapperscentraler i 
riktning mot reella oligopoler eller t.o.m. 
monopol. En sådan utveckling kommer att 
kräva noggrann uppföljning av de europeiska 
konkurrensmyndigheterna i syfte att minska 
negativa bieffekter. 

Genomförandet av förordningens mål fö-
rutsätter i praktiken samordnade länkar och 
tekniska anslutningar mellan alla parter inom 
infrastrukturen. Kommissionen bedömer att 
förordningen effektiverar produktionsverk-
samheten och främjar värdeandelarnas över-
föring mellan marknadsplatserna och de oli-
ka ländernas system. Samordnade regler och 
säkringen av reglerna för gränsöverskridande 
överföring minskar riskerna inom värdepap-
persmarknaden. Kommissionens bedömning 
av effekterna jämför närmast olika harmo-

niseringsalternativ, men de konkreta beräk-
ningarna av kostnad-nytta saknas.  

Enligt förslaget ska förordningen träda i 
kraft tjugo dagar efter godkännandet, men 
den innehåller vissa övergångsbestämmelser 
fram till 2020.  
 
3  Huvudsakl igt  innehål l  

3.1 Tillämpningsområde och defini-
tioner 

Enligt förordningens bestämmelse om til-
lämpningsområde är förordningen tillämplig 
på avveckling av alla finansiella instrument 
och verksamheter hos alla värdepapperscent-
raler i unionen. I förordningen definieras 
kraven och bestämmelserna för en säker och 
smidig verksamhet inom detta område. Vissa 
bestämmelser i förordningen tillämpas inte 
på medlemmarna i centralbankssystemet och 
andra sådana offentliga samfund som tillhan-
dahåller motsvarande tjänster och inte heller 
på nationella organ som har ansvar för för-
valtningen av statsskulden. Avvikelsen gäller 
bl.a. auktoriserings- och tillsynskrav. (Artikel 
1) 

Genom förordningen ska kommissionen 
ges befogenhet att anta akter i vilka närmare 
definieras tekniska egenskaper för länkar 
mellan värdepapperscentraler och ”leverans 
mot betalning” (delivery-versus-payment, 
DVP) –funktionen samt att specificera och 
upprätthålla de förteckningar över anknutna 
tjänster vid värdepapperscentralerna som 
finns i förordningens bilagor. (Artikel 2) 
 
3.2 Kontobaserad form, avvecklingspe-

rioder och avvecklingsdisciplin 

Myndigheterna i den hemmedlemsstat där 
det företag som emitterar värdepapperen är 
etablerat åläggs att se till att den konto-
baserade formen är obligatorisk senast 2020 
för alla värdepapper som handlas på reglera-
de marknader eller multilaterala handelsplatt-
formar eller på andra organiserade handels-
plattformar.  Värdepapperen presenteras i 
kontobaserad form som immobilisering eller 
efter en direkt emittering av värdepapper i 
dematerialiserad form. (Artiklarna 3—4, 
70.3) 
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Avvecklingsdag för förpliktelser i samband 
med värdepappershandel är enligt förordnin-
gen T+2, dvs. senast två affärsdagar efter 
tidpunkten för handeln. Kravet gäller förplik-
telser i fråga om överlåtbara värdepapper, 
penningmarknadsinstrument, andelar i före-
tag för kollektiva investeringar och utsläpps-
rätter. (Artikel 5) 

Av värdepapperscentralerna krävs regler 
om avvecklingsdisciplin, genom vilka det sä-
kerställs att parterna sköter sina förpliktelser 
för de finansiella instrument som avses i arti-
kel 5 på avvecklingsdagen. Dessutom ska 
värdepapperscentralerna fastställa övervak-
ningsverktyg för övervakning av att avvec-
klingen går rätt till och skriva rapport över 
avvikelserna. Värdepapperscentralerna ska 
åtminstone definiera den straffavgift och för-
farandet vid uppköp och priserna på ett upp-
köp, vilka ska vara tillräckligt avskräckande 
för att minska dröjsmål med avveckling. Det 
ska vara möjligt att för en viss tid avstänga 
sådana deltagare som upprepat fördröjer sina 
leveranser från systemen för värdepap-
pershantering. Europeiska värdepappers- och 
marknadsmyndigheten (Esma) ges i uppdrag 
att i samråd med de nationella centralbanker 
som ingår i ECBS (Europeiska Centralbanks 
Systemet) utarbeta förslag till tekniska stan-
darder för att övervaka och rapportera om 
uteblivna avvecklingar samt befogenhet att 
utfärda riktlinjer för tillsynen över avvec-
klingsdiciplinen. (Artiklarna 6—8) 
 
3.3 Auktorisation och tillsyn av värde-

papperscentraler 

Medlemsstaterna ska utse behöriga myndi-
gheter som svarar för uppgifterna då det gäl-
ler auktorisation och tillsyn av värdepappers-
centraler. De behöriga myndigheterna ska ha 
ett nära samarbete och Esma kan utfärda de-
taljerade riktlinjer för samarbetet mellan 
myndigheterna. De behöriga myndigheterna 
ska omedelbart underrätta Esma och varan-
dra om krissituationer för värdepapperscent-
raler. (Artiklarna 9—13) 

För bedrivande av verksamhet som värde-
papperscentral krävs att värdepapperscentra-
len får auktorisation av den behöriga myndi-
gheten i sin medlemsstat innan verksamheten 
inleds. I ansökan och auktorisationen ska de-

finieras de huvudtjänster och anknutna tjäns-
ter enligt förslaget till förordning (avsnitten 
A och B i bilagan) som värdepapperscentra-
len avser att tillhandahålla. Den behöriga 
myndigheten ska inom 20 dagar bedöma om 
ansökan är fullständig och inom sex månader 
lämna beslut med motivering om huruvida 
auktorisation beviljas eller avslås. Den behö-
riga myndigheten ska under behandlingen av 
ansökan höra motsvarande myndigheter i så-
dana medlemsstater där den ansökande vär-
depapperscentralen har en modervärdepap-
perscentral eller ett förvaltningsbolag som 
kontrollerar en eller flera andra värdepap-
perscentraler. Auktorisationen begränsas till 
de tjänster som nämns i ansökan. Avveck-
lingssystem för värdepapper förutsätter att 
värdepapperscentralen är auktoriserad. Vär-
depapperscentralen ska ansöka om ändring 
av auktorisationen när den vill utvidga tjän-
sterna, utkontraktera dem, tillhandahålla av-
vecklingstjänster i konton hos en annan cen-
tralbank eller upprätta en länk till en annan 
värdepapperscentral. Den behöriga myndi-
gheten ska återkalla auktorisationen för vär-
depapperscentral när den har varit oanvänd 
över 12 månader, om det lämnats osanna 
uppgifter i ansökan eller om värdepappers-
centralen agerat olagligt på något annat sätt 
eller inte uppfyller de ursprungliga villkoren 
för auktorisationen eller allvarligt och syste-
matiskt brutit mot bestämmelserna i förord-
ningen. De behöriga myndigheterna ska in-
formera Esma om sina beslut. Esma upprätt-
håller en förteckning över auktoriserade vär-
depapperscentraler och över de huvudtjänster 
och anknutna tjänster som ingår i aukto-
risationen. Esma ska tillsammans med de be-
höriga myndigheterna utveckla tekniska 
standarder för värdepapperscentralernas an-
sökningar och kommissionen ges befogenhet 
att anta de tekniska standarderna. (Artiklarna 
14—19) 

De behöriga myndigheterna ska minst årli-
gen se över och granska värdepapperscentra-
lernas verksamhet och med tillräcklig nog-
grannhet med beaktande av den berörda vär-
depapperscentralens betydelse. De som över-
vakar ska ha tillräckligt övervakningssamar-
bete. Esma ska i samarbete med de nationella 
centralbanker som ingår i ECBS utarbeta 
tekniska standarder för tillsyn över utvärde-
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ringen. Kommissionens ges befogenhet att 
anta dessa. (Artikel 20) 
 
 
3.4 EU-omfattande pass och värdepap-

perscentralernas EU-auktorisation i 
tredjeländer 

Värdepapperscentralernas auktorisation 
omfattar hela unionen och gäller både för fi-
lialer och för tillhandahållande av nätverks-
baserade tjänster direkt över gränserna till de 
övriga medlemsländerna. Varje värdepap-
perscentral som ämnar tillhandahålla tjänster 
eller ändra sitt tjänsteutbud i ett annat land 
ska meddela den berörda myndigheten i sin 
hemmedlemsstat som har skyldighet att kont-
rollera värdepapperscentralernas serviceför-
måga i värdmedlemsstaten. Den behöriga 
myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom 
tre månader utföra kontroll av serviceförmå-
gan och meddela värdmedlemsstatens behö-
riga myndighet om den nya tjänsteleverantö-
ren. Värdepapperscentralen kan inleda sin 
verksamhet när värdmedlemsstatens myn-
dighet bekräftat att den blivit informerad el-
ler, om mottagningsbekräftelse saknas, två 
månader efter att meddelandet sänts. Värd-
medlemsstatens myndigheter har rätt att be 
värdepapperscentralen att rapportera om sin 
verksamhet i värdmedlemsstaten. De behöri-
ga myndigheterna i hemmedlemsstaten och 
värdmedlemstaten ska komma överens om 
samarbetsformer för tillsyn i situationer då 
värdepapperscentralens verksamhet är av vä-
sentlig betydelse i värdmedlemsstaten. Om 
värdepapperscentralen handlar i strid med 
reglerna informerar den behöriga myndighe-
ten i värdmedlemsstaten hemmedlemsstatens 
behöriga myndighet i syfte att rätta till situ-
ationen och kan hänskjuta eventuella tvis-
teärenden till Esma för behandling. Esma ges 
i uppdrag att utarbeta tekniska standarder för 
samarbetsformer för tillsyn över det gränsö-
verskridande tjänsteutbudet. Kommissionen 
har givits befogenhet att anta standarderna, 
liksom också att närmare definiera verksam-
het av väsentlig betydelse. (Artiklarna 21—
22) 

Värdepapperscentraler i tredjeländer får 
tillhandahålla tjänster inom EU-området på 
villkor att de är erkända av Esma och att de i 

lagstiftningen i sitt hemland är bundna av 
samma slags skyldigheter och regler som i 
förordningen och myndighetstillsynen i hem-
landet är på den nivå som avses i förordnin-
gen. För erkännande krävs att Esma konsul-
terar myndigheterna i värdepapperscentralens 
värdmedlemsstat och hemmedlemsstat och 
har upprättat samarbetsformer med de behö-
riga myndigheterna i tredjeländerna i fråga 
samt att Esma gör en bedömning av att till-
synsförfarandena i hemmedlemsstaten är till-
räckliga. Esmas samarbetsformer ska omfatta 
minst allmänna mekanismer för information-
sutbyte, krisinformation och principerna för 
samordning av tillsynsverksamheten. Kom-
missionen ges befogenhet att närmare de-
finiera villkoren för värdepapperscentraler i 
tredjeländer. (Artikel 23) 
 
 
3.5 Organisering av verksamheten vid 

värdepapperscentraler 

Kraven på att organisera verksamheten vid 
värdepapperscentraler omfattar allmänna 
bestämmelser, organisatoriska villkor, en an-
vändarkommitté, registerföring och utkont-
raktering. En värdepapperscentral ska ha tyd-
liga och offentliga förvaltningsprinciper. 
Esma ska i samarbete med de nationella cent-
ralbanker som ingår i ECBS utarbeta teknis-
ka standarder för förvaltning, som kommis-
sionen antar genom delegerad befogenhet. 
Värdepapperscentralens högsta ledning ska 
ha tillräcklig erfarenhet och gott anseende. 
Av styrelsemedlemmarna ska minst en tred-
jedel eller minst två vara oberoende utoms-
tående experter. Ägandet i värdepapperscent-
ralen ska vara offentligt för myndigheter och 
allmänheten. Värdepapperscentralen ska in-
rätta en användarkommitté för varje avvec-
klingssystem för värdepapper. Användar-
kommittéerna behandlar frågor som är cent-
ralt viktiga för användarna och har medlem-
mar som företräder emittenter och deltagare i 
avvecklingssystemen. Värdepapperscentralen 
ska arkivera centrala uppgifter minst fem år 
och Esma utarbetar i samarbete med ECBS-
medlemmarna närmare arkiveringsstandarder 
som antas av kommissionen genom delege-
rad befogenhet. Värdepapperscentralen kan 
lägga ut tjänsteproduktionen på en tredje part 
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om värdepapperscentralens ansvar och dess 
möjligheter till kontroll och myndigheternas 
möjligheter till tillsyn och information förblir 
oförändrade. Dessutom ska värdepappers-
centralen ha kvar tillräckligt eget kunnande 
och säkra att den part som verksamheten ut-
kontrakterats till uppfyller de rättsliga och 
övriga krav som ställs på verksamheten. 
Kraven för utkontrakteringen behöver inte 
uppfyllas när värdepapperscentralen lägger ut 
tjänsterna på en offentlig enhet, om vars 
tjänster värdepapperscentralen och tillsyns-
myndigheten har en överenskommelse. (Ar-
tiklarna 24—27) 

En värdepapperscentrals uppföranderegler 
omfattar allmänna bestämmelser, deltagan-
dekrav, öppenhetskrav och förfaranden för 
kommunikation. Värdepapperscentralen ska 
ha klara mål som stöder användarna och 
särskilt konkreta mätbara mål för servi-
cenivån och riskerna. De kriterier som upps-
tälls för deltagande ska vara offentliga och 
jämlika. Deltagarnas ansökningar ska behan-
dlas utan dröjsmål och avslag ska motiveras 
skriftligt och med hänvisning till en grundlig 
riskanalys. Värdepapperscentralen ska ha ob-
jektiva och överblickbara principer för utes-
tängning av deltagare från systemen. Kom-
missionen ges befogenhet att närmare fasts-
tälla kriterier för att avslå ansökan av delta-
gare och att anta de tekniska standarder för 
ansökningsförfaranden för deltagare som 
Esma definierat i samarbete med de nationel-
la centralbanker som ingår i ECBS. Värde-
papperscentralen ska ha offentliga prissätt-
ningsprinciper som den inte kan avvika från 
och deltagarna ska meddelas om de risker 
som är förknippade med tjänsterna. För 
myndighetstillsynen ska värdepapperscentra-
len föra bok över intäkter och kostnader se-
parat för de olika tjänsterna. Värdepappers-
centralen ska för sina deltagare och andra 
infrastrukturer för värdepappersmarknaden 
använda allmänna kommunikationsförfaran-
den. (Artiklarna 29—32) 
 
 
3.6 Värdepapperscentralens tjänster 

Kraven på värdepapperscentralstjänster 
omfattar allmänna regler och regler om sä-
kerställande av emissionens värde, skydd av 

värdepapper, slutlig avveckling, kontantav-
veckling och deltagares eventuella obestånd. 
Värdepapperscentralen ska ha avstämning-
såtgärder på intradagbasis för sina deltagare 
och andra samarbetsenheter, genom vilka 
emissionernas kontinuerliga integritet säkras. 
Värdepapperscentralen ska i sin bokföring 
över värdeandelarna särskilja sina egna till-
gångar, deltagarnas värdepapper, deltagarnas 
klienters totala tillgångar enligt värdepapper 
och enskilda klienters placeringar på begäran 
av klientens deltagare. Värdepapperscentra-
len ska producera de särskiljande registre-
ringstjänster till rimliga leveransvillkor. Vär-
depapperscentralen ska säkra att avvecklin-
gen av transaktionerna sker tillförlitligt och 
snabbt med minimal exponering för mot-
partsrisk. Värdepapperstransaktioner mot 
kontantmedel ska avvecklas på basis av ”le-
verans mot betalning” och i möjligaste mån 
med centralbanksmedel. Inbetalningarna från 
värdepappersavvecklingen ska finnas till-
gängliga för mottagarna senast på avvec-
klingsdagens kväll, men användarkommittén 
kan kräva avveckling under dagen i realtid. 
När värdepapperscentralen parallellt med 
centralbankskonton tillhandahåller avvec-
kling på konton hos ett kreditinstitut ska vär-
depapperscentralen erbjuda dess deltagare 
möjlighet att välja mellan dessa alternativ. 
Esma ska i samråd med de nationella cent-
ralbanker som ingår i ECBS utarbeta teknis-
ka standarder för avstämningsåtgärder, förfa-
randena med värdeandelsbokföring och av-
veckling av transaktionerna. Antagandet av 
standarderna har delegerats till kommissio-
nen. Kommissionen kan inom ramen för be-
fogenheten ta ställning till möjliga avvec-
klingsinstrument. Värdepapperscentralen ska 
ha klart definierade regler i fråga om en del-
tagares möjliga konkurs, för vilken Esma får 
utfärda närmare riktlinjer. (Artiklarna 33—
38) 
 
 
3.7 Värdepapperscentralens riskhante-

ring och lagval 

I anslutning till värdepapperscentralens 
riskhantering föreskrivs det i förordningen 
detaljerat om juridiska, affärsmässiga och 
operativa risker, investeringsrisker och om 
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kapitalkrav. Värdepapperscentralen ska ha 
klara regler och kontrakt sett ur kundernas, 
tillsynens och de auktoriserande organens 
synvinkel. Reglerna och kontrakten ska täcka 
alla nationella verksamhetsomgivningar och 
de eventuella risker som föranleds av juris-
diktioner som står i strid med varandra ska 
begränsas. Värdepapperscentralen ska ha be-
hövliga arbetsredskap för att hantera affärs-
mässiga och operativa risker. Genom att an-
vända testade reservsystem ska värdepap-
perscentralen kunna avveckla alla transak-
tioner senast under ifrågavarande avvec-
klingsdag. Esma ska i samråd med de natio-
nella centralbanker som ingår i ECBS utarbe-
ta tekniska standarder för kartläggning av 
risker och för att förebygga dem och för re-
servsystem. Antagandet av standarderna har 
delegerats till kommissionen. Värdepappers-
centralens finansiella tillgångar ska förvaras 
hos centralbanker eller i välskyddade privata 
likvida investeringsobjekt som snabbt ska 
kunna avvecklas. Kapitalkraven ska stå i 
proportion till värdepapperscentralens risker 
och de ska säkerställa en ordnad avveckling 
eller omstrukturering av värdepapperscentra-
len samt göra det möjligt att täcka driftsutgif-
terna under sex månader. Esma ska i samråd 
med ECBS-medlemmarna utarbeta tekniska 
standarder för kapitalkraven. Kommissionen 
ges befogenhet att anta de tekniska standar-
derna. (Artiklarna 39—44) 

Länkarna mellan värdepapperscentralerna 
omfattas av auktorisation och de ska vara till-
räckligt säkra och försedda med avstäm-
ningsförfaranden. Auktorisering ges av den 
ifrågavarande nationella behöriga myndighe-
ten. I de länkade systemen ska transaktioner-
nas slutliga avveckling ske koordinerat och 
den ska vid behov innehålla en ”leverans mot 
betalning”-funktion. Esma ska i samråd med 
de centralbanker som ingår i ECBS utarbeta 
tekniska standarder för länkarna mellan vär-
depapperscentralerna. Kommissionen ges be-
fogenhet att anta de tekniska standarderna. 
(Artikel 45) 

Lagstiftning som tillämpas på äganderätts-
mässiga frågor ska styras av lagstiftningen i 
det land där värdepapperskontot förvaltas 
och i fråga om avvecklingssystemens avvec-
klingskonton enligt den lag som tillämpas på 
avvecklingssystemet. (Artikel 46) 

3.8 Emittenters rätt till val 

I förordningen föreskrivs rätt för emittenter 
att fritt välja värdepapperscentral bland de 
värdepapperscentraler som är etablerade 
inom EU-området, inklusive de värdepap-
perscentraler som har Esmas erkännande. 
Oberoende av lagstiftningen i emittentens 
hemmedlemsstat ska emittenten ha rätt att 
fritt välja värdepapperscentral i vilken värde-
papperen registreras för emission. Värdepap-
perscentralen ska senast inom tre månader 
besvara emittentens ansökan om överföring 
av registrering av värdepapperen till centra-
len i fråga. Vid vägran ska värdepapperscent-
ralen framställa en fullständig motivering. 
Orsak till en sådan vägran kan vara riskas-
pekter och att värdepapperscentralen i fråga 
saknar tillträde till emittentens transaktions-
systemen för värdepapper.  Esma ska i sam-
råd med de centralbanker som ingår i ECBS 
utarbeta tekniska standarder för emittenternas 
registreringsansökningar. Kommissionen ges 
befogenhet att anta de tekniska standarderna. 
(Artikel 47) 

Länkarna mellan värdepapperscentralerna 
ska vara säkra och fungerande. Värdepap-
perscentralerna har rätt att bli direkt deltagare 
i en annan värdepapperscentral, förutsatt län-
ken mellan värdepapperscentralen är aukto-
riserad. En värdepapperscentral som vill ans-
luta sig kan begära att särskilda länkfunk-
tioner utvecklas av den värdepapperscentral 
som tar emot ansökan. Värdepapperscentra-
len i fråga har rätt att ta ut en avgift för an-
passningen enligt kostnadsgrunderna. En an-
nan värdepapperscentral kan vägra tillträde 
endast genom att hänvisa till särskilda risker 
och leverera en skriftlig utredning som vid 
behov lämnas till myndigheterna för genom-
gång. Esma ska i samråd med de centralban-
ker som ingår i ECBS utarbeta tekniska stan-
darder för förfarandet för genomförande av 
länkar. Kommissionen ges befogenhet att an-
ta de tekniska standarderna. (Artiklarna 48—
50) 
 
3.9 Länkar mellan värdepapperscentra-

ler och andra infrastrukturer 

Anslutningarna mellan värdepapperscentra-
ler och andra infrastrukturer ska vara funge-
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rande och säkra. Mellan handelsplatser, cent-
rala motparter, avvecklingssystem och vär-
depapperscentraler ska anslutningarna för 
transaktionsöverföring vara öppna. Det är 
möjligt att vägra tillträde endast på basis av 
riskkriterier, som vid behov ska hänskjutas 
till myndigheterna för bedömning. Esma ska 
i samråd med de nationella centralbanker 
som ingår i ECBS utarbeta tekniska standar-
der för förfarandet för tillträde till infrastruk-
turer. Kommissionen ges befogenhet att anta 
de tekniska standarderna. (Artikel 51) 
 
 
3.10 Möjlighet till begränsad kreditinsti-

tutsverksamhet som anknutna tjäns-
ter 

En värdepapperscentral kan på särskilda 
grunder beviljas tillstånd att i begränsad om-
fattning tillhandahålla anknutna banktjänster. 
En värdepapperscentral får i princip inte till-
handahålla några av de anknutna banktjänster 
som anges i avsnitt C i bilagan (bl.a. pen-
ningkonton i samband med avvecklingstjäns-
ten, kontantmedel, kontant kredit, utlåning av 
värdepapper och tjänster i samband med bo-
lagstransaktioner). En värdepapperscentral 
kan dock ansöka om att den behöriga myndi-
gheten beviljar undantagstillstånd för att till-
handahålla sådana banktjänster. Myndigheten 
i fråga bedömer om värdepapperscentralens 
riskhanterings- och skyddsåtgärder är tillräc-
kliga, och kommissionen kan bevilja tillstån-
det efter att ha hört Esma och ECB. Esma ska 
i samråd med de nationella centralbanker 
som ingår i ECBS utarbeta tekniska standar-
der för ett tillståndsförfarande för anknutna 
banktjänster. Kommissionen ges befogenhet 
att anta de tekniska standarderna. (Artiklarna 
52—56) 

En värdepapperscentral och dess deltagare 
kan utnyttja ett privat kreditinstituts avvec-
klingstjänster enligt avsnitt C i bilagan. I så-
dana fall ska kreditinstitutet uppfylla detalje-
rade krav på hantering av kreditrisker, likvi-
ditetsrisker och andra risker. EBA ska i sa-
marbete med Esma och ECBS utarbeta tek-
niska standarder för tillhandahållande av des-
sa tjänster och för riskhanteringen. Kommis-
sionen ges befogenhet att anta de tekniska 
standarderna. (Artiklarna 57—58) 

3.11 Administrativa påföljder, delegering 
av befogenheter och särskilda bes-
tämmelser 

Medlemsstaterna ska fastställa regler om 
administrativa påföljder, ekonomiska sank-
tioner och åtgärder vid överträdelser av bes-
tämmelserna i förordningen. Påföljderna ska 
vara effektiva, proportionerliga och avs-
kräckande. I förordningen föreskrivs om 
sanktionernas belopp i euro. Uppgifter om 
överträdelser ska offentliggöras. Medlemss-
taterna ska införa ett system som uppmuntrar 
till att rapportera överträdelser av bestäm-
melserna i förordningen till myndigheterna. 
(Artiklarna 59—62) 

I förordningen finns flera bestämmelser 
genom vilka befogenheter att anta delegerade 
akter eller genomförandebefogenheter ges till 
kommissionen. Förfarandet regleras i avdel-
ning VI i förordningen. Kommissionens ge-
nomförandebefogenheter gäller erkännande 
av värdepapperscentraler som är auktorisera-
de i tredjeland och värdepapperscentralers 
tillhandahållande av anknutna banktjänster. 
Kommissionen ska biträdas av Europeiska 
värdepapperskommittén. (Artiklarna 63—66) 

Värdepapperscentralerna ska ansöka om 
auktorisation enligt förordningen inom två år 
från och med ikraftträdandet av förordnin-
gen. (Artikel 67)  

Artikel 2 i direktiv 98/26/EG om slutgiltig 
avveckling i system för överföring av betal-
ningar och värdepapper preciseras så att sys-
temen i fortsättningen anmäls till Esma. (Ar-
tikel 68) 

Esma ska i samarbete med EBA och andra 
behöriga myndigheter lämna in årliga rappor-
ter om värdepapperscentralernas och avvec-
klingsystemens effektivitet och om fel i av-
vecklingarna samt om länkarnas funktion. 
(Artikel 69) 

Förordningen träder i kraft den tjugonde 
dagen efter det att den har offentliggjorts. 
(Artikel 70) 
 
3.12 Förteckning över tjänster i bilagan 

I avsnitt A i bilagan till förordningen anges 
värdepapperscentralernas huvudtjänster 

1. Ursprunglig registrering av värdepapper 
i ett kontobaserat system 
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2. Förvaltning av värdeandelskonton på 
högsta nivå 

3. Drift av ett avvecklingssystem för vär-
depapper. 

I avsnitt B förtecknas andra sådana anknut-
na tjänster än banktjänster vid värdepappers-
centralerna som bidrar till att öka värdepap-
persmarknadernas säkerhet, effektivitet och 
öppenhet: 

1. Tjänster i samband med avvecklingst-
jänsten, t.ex. organisation av en utlåningsme-
kanism för värdepapper, erbjudande av för-
valtningstjänster för säkerheter samt avvec-
klingsavstämning, uppläggning av transak-
tionsrutter och transaktionsbekräftelse 

2. Registrering och förvaltningstjänster på 
högsta nivå, t.ex. tjänster i samband med ak-
tieägarregister, bolagstransaktioner, nyemit-
teringar och orderhantering 

3. Förvaltning av värdepapperskonton i 
samband med avvecklingstjänsten, säkerhets-
förvaltning och andra anknutna tjänster 

4. Andra anknutna tjänster, t.ex. allmänna 
säkerhetsförvaltningstjänster, lagstadgad 
rapportering, statistiktjänster och it-tjänster. 

I avsnitt C förtecknas anknutna banktjäns-
ter (som kräver specialtillstånd för att värde-
papperscentralen ska kunna tillhandahålla 
dem) 

1. Anknutna banktjänster i samband med 
avvecklingstjänsten, t.ex. tillhandahållande 
av penningkonton, emottagande av kontant-
medel, tillhandahållande av kontant kredit 
och utlåning av värdepapper 

2. Banktjänster i samband med andra ank-
nutna tjänster, t.ex. tillhandahållande av pen-
ningkonton och utlåning av värdepapper till 
innehavare av värdepapperskonton samt 
temporär finansiering i anslutning till bolags-
transaktioner och beskattning.  
 
4  Konsekvenser för  lagst i f tningen 

i  Finland  

Förordningen är direkt tillämplig rätt i Fin-
land och den kräver som sådan inte verks-
tällning i lagstiftningen i Finland. Förordnin-
gen kommer dock att kräva omfattande juste-
ringar av den nationella lagstiftningen. De 
nationella bestämmelserna om värdepappers-
centralens verksamhet och om clearing- och 
avvecklingsverksamheten måste till stor del 

upphävas på grund av förordningen och an-
passas till den. Det blir nödvändigt att ta in 
bestämmelser som kompletterar förordnin-
gen, i synnerhet när det gäller tillsyns- och 
skattemyndigheternas befogenheter.  

Bestämmelserna om värdepapperscentraler 
och clearing- och avvecklingssverksamheten 
ingår för närvarande i synnerhet i värdepap-
persmarknadslagen (495/1989), lagen om 
värdeandelssystemet (826/1991), lagen om 
värdeandelskonton (827/1991) samt lagen 
om vissa villkor vid värdepappers- och valu-
tahandel samt avvecklingssystem 
(1084/1999). Bestämmelserna om Finansin-
spektionens befogenheter i lagen om Finan-
sinspektionen (878/2008) måste bedömas i 
förhållande till förordningen. I den rege-
ringsproposition som getts den 19 april 2012 
och som innehåller ett förslag till värdepap-
persmarknadslagstiftning (RP 32/2012 rd) fö-
reslås att bestämmelserna om värdepappers-
centraler och clearing- och avvecklingsverk-
samhet koncentreras till en ny lag om vär-
deandelssystem och clearingverksamhet. 

Enligt Finlands nuvarande värdepappers-
marknadslagstiftning (5 a § i lagen om vär-
deandelskonton och 28 § i lagen om vär-
deandelssystemet) ska finländska investerare 
förvara sina aktieinvesteringar i finländska 
börsbolag på direkta värdeandelskonton i 
värdepapperscentralen. I de övriga EU-
länderna, med undantag för Grekland och 
Slovenien, finns det inte något motsvarande 
krav, utan en flerstegsmodell för förvaltning 
och förvaltarregistrering av värdepapper är 
tillåten också i fråga om inhemskt aktieinne-
hav. Slovenska regeringen har gett en propo-
sition till parlamentet för att möjliggöra flers-
tegsförvaring ochså för inhemska investerare. 
I den fortsatta beredningen av förordningen 
är det nödvändigt att reda ut om det är möj-
ligt att hålla kvar den nationella begränsnin-
gen sedan förordningen trätt i kraft. Om fin-
ländska emittenter flyttar sina värdepappers-
register till en utländsk värdepapperscentral, 
splittras de finländska investerarnas direkta 
kontoregister upp på flera värdepapperscent-
raler. 

I förordningen finns inte några bestämmel-
ser som uttryckligen gäller formen för för-
valtning och förvaring av värdepapper. I fö-
rordningen finns inte heller några klara hän-
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visningar till och omnämnanden av förva-
ringsformen vid direkt innehav och om särs-
kilda funktioner i anslutning till den. Det 
avsnitt A i bilagan till förordningen som gäl-
ler värdepapperscentralers huvudtjänster in-
begriper förvaltning av värdepapper på högs-
ta nivå. På flera ställen utgår förslaget till fö-
rordning enbart från avvecklingsagenternas 
värdepapperskonton, utan omnämnande av 
investerarnas konton och de anteckningar 
som görs på dem. Förordningen erkänner inte 
direkt kontooperatörerna i den direkta model-
len och särskiljer inte dessa operatörers olika 
förhållande till värdepapperscentralen och 
investerarna.  I den fortsatta beredningen 
måste det klargöras att förvaltningen av di-
rekta värdepapperskonton separat för varje 
investerare kan anses höra till värdepappers-
centralernas huvudtjänster och klargöra de 
olika parternas skyldigheter och uppgifter i 
denna funktionsmodell.  

Förordningen inverkar också på de gällan-
de bestämmelserna om offentligheten för fin-
ländska värdepappersinnehav. Över aktier 
som hör till värdeandelssystemet samt över 
deras ägare ska värdepapperscentralen för 
närvarande föra en aktieägarförteckning i en-
lighet med aktiebolagslagen (624/2006). I 
förteckningen anges aktieägarens eller ak-
tieförvaltarens namn eller annat identifika-
tionssignum. Var och en har enligt aktiebo-
lagslagen rätt att ta del av aktieägarförteck-
ningen hos värdepapperscentralen. Förteck-
ningen uppdateras dagligen. Vid beredningen 
och senare vid genomförandet av förordnin-
gen måste det klargöras hur de förpliktelser 
som gäller offentligheten för finländska vär-
depappersinnehav kan utsträckas till att om-
fatta utländska värdepapperscentraler. Det 
måste bl.a. utredas om det är möjligt att krä-
va att värdepapperscentralerna gör sådana 
investeringar som aktiebolagslagen förutsät-
ter för att registrera uppgifter om investerar-
na och föra aktieägarförteckningar samt för 
att dessa uppgifter ska hållas tillgängliga för 
allmänheten. Att ställa ett sådant krav på alla 
andra värdepapperscentraler enbart med tan-
ke på finländarnas aktieinnehav i finländska 
börsbolag skulle sannolikt anses vara oskä-
ligt. Om förordningen av konkurrensbe-
gränsningsskäl inte gör det möjligt att bevara 
det nationella förbudet mot förvaltarregistre-

ring, kan inte heller de nationella bestämmel-
serna om offentlighet för innehav längre ga-
rantera att uppgifterna om de slutliga investe-
rarna är offentliga för allmänheten.  

Förordningen kommer också att ha stor in-
verkan på beskattningslagstiftningen. För att 
det ska vara möjligt att säkerställa att divi-
dendbeskattningen och beskattningen av 
överlåtelsevinst kan verkställas, förutsätts det 
att det i beskattningslagstiftningen tas in na-
tionella och internationella bestämmelser 
som garanterar rätten till uppgifter. Även om 
skatteförvaltningen också i fortsättningen kan 
samla in uppgifter som behövs för skatte-
kontrollen direkt av både en värdepappers-
central som är auktoriserad i Finland och fin-
ländska förvarare, behövs också nya arran-
gemang för att det ska vara möjligt att få 
uppgifter av utländska förvarare och värde-
papperscentraler. Utländska värdepappers-
centraler har sällan uppgifter separat om var-
je investerare, utan uppgifterna måste samlas 
in hos förvararna genom flerstegslösningar 
och förmedlas vidare till skatteförvaltningen 
i investerarens hemland Finland. För att det 
ska vara möjligt att få uppgifterna krävs ett 
ännu bättre samarbete mellan skatteförvalt-
ningarna eller uppgifter av nytt slag som 
förmedlas via värdepapperscentralerna till al-
la nationella skattemyndigheter. 

De nationella skatteförvaltningarna har 
problem att inom sina egna mandat få infor-
mation om sina skatteskyldigas utländska 
förvar. På det internationella planet har det 
därför uppkokmmit olika konkreta projekt, 
t.ex. en utvidgning av EU:s direktiv om bes-
kattning av inkomster från sparande i form 
av räntebetalningar (2003/48/EG) och Fören-
ta staternas lagstiftning FATCA (Foreign 
Account Tax Complience Act) som syftar till 
att samla in skatteuppgifter från utlandet. 
Därtill utvecklar man genom internationellt 
samarbete inom OECD den så kallade TRA-
CE-modellen (Treaty Relief and Compliance 
Enhancement), med vilken den källskattes-
kyldiga kan få inkomsten beskattad vid be-
talningstidpunkten enligt den lägre skattesat-
sen i skatteavtalen och samtidigt tryggas 
skatteuppbörden och skattemyndigheternas 
information. I och med finanskrisen har in-
tresset för att effektivisera skattekontrollen 
ökat i många länder, vilket kan bidra till 
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samstämmighet gällande samarbete för för-
bättring av skattekontrollen internationellt. 
Ur Finlands synvinkel skulle det vara viktigt 
att det som en del av förordningen om värde-
papperscentraler eller vid sidan av den skulle 
vara möjligt att avtala om en effektiv för-
medling av uppgifter som gäller värdepap-
persinnehav för myndigheternas behov inom 
hela EU. Till denna del uppstår också ett be-
hov av att öka det internationella samarbetet 
kring skattehanteringen, vilket innebär att 
uppgifter som samlats in i Finland i större 
utsträckning ska förmedlas vidare till skatte-
förvaltningar i utlandet. Om det internatio-
nella samarbetet kring skattehanteringen inte 
effektiviseras finns det en risk för att tillgån-
gen till de uppgifter som behövs för beskatt-
ningen försämras. De skatteuppgifter som 
samlats in bör också kunna användas för an-
nan myndighetstillsyn och andra myndighet-
suppgifter.  

I inledningen till förordningen nämns be-
hovet av att förmedla skatteuppgifter, men 
egentliga förpliktande artiklar saknas. I bila-
gan till förordningen har som anknutna tjäns-
ter nämnts möjligheten att tillhandahålla 
tjänster i anslutning till beskattning. men in-
ga förpliktelser. Om det t.ex. är möjligt att i 
förordningen ta in en bestämmelse enligt vil-
ken förvarare av värdepapper inom EU förp-
liktas att anmäla sina kunders skatteuppgifter 
för vidare förmedling till respektive skatte-
förvaltning, kunde tillgången till skatteupp-
gifter bli bättre.  

Förordningen har en betydande inverkan 
också på andra myndigheters möjligheter att 
få uppgifter om de slutliga ägarna till värde-
papper som finländska bolag emitterat. Om 
emittenten av aktier använder en utländsk 
värdepapperscentral kan de finländska myn-
digheterna inte på samma sätt som i det nu-
varande systemet utnyttja de uppgifter som 
Euroclear Finland Ab samlat in. De ändrin-
gar som gäller myndigheternas tillgång till 
uppgifter förutsätter ändringar i den nationel-
la lagstiftningen. Eventuellt måste tyngd-
punkten för tillgången till uppgifter flyttas 
över på förvaringsbankerna och på andra del-
tagare i värdepapperscentralen. Förordningen 
utgår från en harmonisering av värdepap-
perscentralernas tjänster, vilket innebär att de 
auktoriserade värdepapperscentralerna ska ha 

enhetliga verksamhetsmodeller vid tillgo-
doseendet av myndigheternas behov av upp-
gifter. I den fortsatta beredningen av förord-
ningen är det nödvändigt att precisera har-
moniseringen av bestämmelserna om rappor-
tering. På nationell nivå finns det ett behov 
av att reda ut hur myndigheternas tillgång till 
uppgifter kan säkerställas i en situation då 
finländska bolag använder utländska värde-
papperscentraler för sina aktieemissioner. 

Förordningen förutsätter särskilda risk-
hanteringsåtgärder i sådana situationer då 
medel ur privata banker, inte central-
banksmedel, används för avvecklingen. Om 
penningkonton i en värdepapperscentral an-
vänds för värdepappersavveckling förutsätts 
att värdepapperscentralen har en för detta 
särskilt begränsad auktorisation för banktjän-
ster och dessutom ett genom kommissionens 
kommittéförfarande givet tillstånd att an-
vända sådana penningkonton samt till-
synsmyndigheternas positiva utlåtande om 
värdepapperscentralens 
riskhanteringsåtgärder. En begränsad 
auktorisation för banktjänster gäller endast 
de separat uppräknade tjänster. I den 
nuvarande finländska förvaringsmodellen 
som baserar sig på direkt innehav används 
under dagen de penningkonton som finns i 
värdepapperscentralen. I den fortsatta 
beredningen måste det redas ut om en fort-
sättning på det nuvarande förfarandet kräver 
att ett separat tillstånd i enlighet med förord-
ningen beviljas åt Euroclear Finland Ab.   
 
 
5  Förslagets  konsekvenser för  

marknaden i  Finland  

Vilka konsekvenser en reglering i enlighet 
med förordningen har i praktiken är i stor 
utsträckning beroende av hur kunderna än-
drar sitt beteende, t.ex. i vilken utsträckning 
emittenterna byter ut den värdepapperscent-
ral de nu använder och i vilken omfattning 
stora investerare i fortsättningen koncentrerar 
sin förvaring till utländska tjänsteleverantö-
rer. Öppnandet av marknaden kan leda till 
betydande strukturomvandlingar på området 
för emissionstjänster och bolagstjänster. In-
tresset påverkas av de utländska tjänsternas 
kompatibilitet med den tvingande nationella 
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bolags- och skattelagstiftningen samt av 
skillnaderna i tjänsternas pris och kvalitet. 

Då marknadssituationen i grunden förän-
dras mot internationell öppenhet, måste de 
som i Finland tillhandahåller värdepappersin-
frastruktur göra en omvärdering av situatio-
nen. Helsingforsbörsen och värdepappers-
centralen Euroclear Finland Ab är redan nu i 
internationell ägo och de planerade ändrin-
garna i bestämmelserna kan innebära att 
funktionerna koncentreras till stora finansiel-
la centra. På en öppen marknad kan det vara 
svårt att bevara konkurrenskraftiga lokala 
tjänster med marknadsandelar i Finlands 
storlek, eftersom de fasta kostnadernas andel 
i kostnadsstrukturen är betydande. En möjlig 
utvecklingsriktning är att infrastrukturerna i 
Finland och de andra små perifera länderna i 
EU-området nedmonteras och tjänsterna 
överförs till gemensamma strukturer som 
omspänner hela EU. Nivån på tjänsterna i de 
perifera länderna kan i så fall eventuellt för-
sämras, om det inte i regleringen tillräckligt 
kraftigt krävs ett jämlikt och mångsidigt 
tjänsteutbud på lika villkor i hela EU-
området. I synnerhet är det skäl att säkerstäl-
la tillgången till tjänster för nationella små 
och medelstora företag i föränderliga förhål-
landen. 

De föreslagna bestämmelserna om organi-
satoriska krav som ställs på en värdepappers-
central motsvarar i stort de nuvarande bes-
tämmelserna i Finland, men värdepappers-
centralen blir tvungen att förbättra insynen i 
sin verksamhet och förvaltning och att för-
tydliga sina förfaranden vid sanktioner och 
utebliven avveckling. 

I Finland skapar förordningen i synnerhet 
ett behov av att ändra insamlingen av skat-
teuppgifter och andra uppgifter som myndi-
gheterna behöver, eftersom den inhemska 
värdepapperscentralen har haft en central roll 
när det gäller dem. Förslaget till förordning 
utgår från allmän internationell praxis, där 
värdepapperscentralernas roll är oftast klart 
mer begränsad än för närvarande i Finland. I 
fråga om skatteuppgifterna grundar sig den 
internationella praxisen på att insamlingen av 
skatteuppgifter om alla investeringar i regel 
sker direkt av investeraren eller förvararen 
och endast delvis via värdepapperscentraler-
na. I motsats till Finland är det i nästan alla 

andra EU-länder möjligt för inhemska inves-
terare att registrera och förvara sina innehav i 
inhemska värdepapper på förvararbankens 
konton, i stället för i en värdepapperscentral, 
vilket innebär att värdepapperscentralernas 
stödjande roll i myndighetsverksamheten är 
avsevärt mindre. I Finland måste man därför 
överväga i fortsättningen att överföra insam-
lingen av skatteuppgifter direkt på förvararen 
och stärka samarbetet mellan skatteförvalt-
ningarna, i stället för att samma uppgifter 
skulle förmedlas via flera utländska värde-
papperscentralen direkt till skatteförvaltnin-
gen.  

I Finland har myndigheterna fått uppgifter 
om finländska investerares inhemska investe-
ringar i börsaktier centraliserat från värde-
papperscentralen. I fråga om utländska ak-
tieinvesteringar och ränteinstrument har Fin-
land däremot redan nu följt internationell 
praxis. Förordningen innebär att finländska 
aktier i fortsättningen kan emitteras i ut-
ländska värdepapperscentraler, vilket leder 
till att en större andel av de finländska ak-
tieinvesteringarna förvaras i enlighet med in-
ternationell praxis. Finländska myndigheter 
måste därmed hitta nya lösningar för att sä-
kerställa tillgången till uppgifter från utlan-
det.  
 
 
6  De övriga medlemsstaternas  

s tåndpunkter  

Det finns ännu inte några uppgifter om de 
övriga medlemsstaternas officiella stånd-
punkter. 
 
 
7  Den nationel la  behandl ingen av 

förslaget  och behandl ingen i  Eu-
ropeiska unionen 

Förslaget till förordning samt ett utkast till 
statsrådets skrivelse som hänför sig till det 
har varit på remiss och behandlats i ett skrift-
ligt förfarande i sektionen för finansiella 
tjänster och kapitalrörelser (sektion 10). 

Rådets arbetsgrupp började behandla förs-
laget i april 2012. 

Europarlamentets ansvariga utskott är uts-
kottet för ekonomi och valutafrågor (ECON). 
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8  Ålands sjä lvstyrelse  

Ärendet hör med stöd av 5 kap. 27 § i 
självstyrelselagen för Åland (1144/1991) till 
rikets lagstiftningsbehörighet. 
 
9  Statsrådets  s tåndpunkt 

Statsrådet understöder generelt kommis-
sionens förordning när det gäller att öppna 
marknaden, harmonisera värdepapperscentra-
lernas funktioner, öka effektiviteten i värde-
papperscentralernas verksamhet och i avvec-
klingsverksamheten samt att minska riskerna 
i värdepapperscentralernas tjänster och i av-
vecklingstjänsterna inom EU-området. 

Förslaget till förordning innehåller inte 
förslag till regler, vilka skulle säkra informa-
tionsförmedlingen gällande värdepappersin-
nehav för täckandet av finländska skatte-
myndigheters behov. Förslaget till förordning 
innehåller inte heller regler, vilka skulle säk-
ra offentligheten av finländska aktieinnehav i 
finländska företag. Därför anser statsrådet att 
förslaget inte kan understödas som en helhet, 
utan att det har kompletterats på dessa punk-
ter. 

Statsrådet förutsätter också att förvarings-
modellen vid direkt innehav säkerställs i fö-
rordningen.  

Förslaget till förordning främjar en öppen 
prissättningspolitik och ökar konkurrensen 
mellan värdepapperscentralerna. I Finland 
och på andra håll har värdepapperscentralens 
monopolställning tidvis upplevts försämra ef-
fektiviteten på marknaden. Länkarna mellan 
värdepapperscentralerna är ett sätt att säkers-
tälla en effektiv verksamhet på marknaden, 
att eliminera rättsliga hinder mellan med-
lemsstaterna och att säkerställa tillgången till 
uppgifter. Eftersom det finns en risk för att 
värdepapperscentralens tjänster koncentreras 
och flyttas till internationella värdepappers-
centraler, anser statsrådet att det är viktigt att 
tillgången till tjänster av hög kvalitet och 
funktionssäkerheten säkerställs i sådana peri-
fera områden som Finland samt att geogra-
fisk diskriminering förbjuds i värdepapperst-
jänsterna. Det är skäl att definiera de tekniska 
meddelande- och behandlingsstandarderna 
tillräckligt detaljerat för att säkerställa att de 
är funktionellt kompatibla. Tjänsterna ska 

finnas tillgängliga för alla kundgrupper på ett 
jämlikt sätt. Utarbetandet av dessa tekniska 
standarder kan anförtros Esma. 

Statsrådet anser att det är oroväckande att 
de finländska myndigheternas tillgång till 
skatteuppgifter kan försämras, om förordnin-
gen träder i kraft i föreslagen form. Statsrådet 
förutsätter att det i förordningen antingen 
klart definieras eller att det vid sidan av den 
avtalas om att skatteuppgifter som gäller vär-
depappersinvesteringar fullt ut ska förmedlas 
mellan medlemsländerna, antingen i form av 
samarbete mellan skatteförvaltningarna eller 
i form av en rapporteringsskyldighet för vär-
depapperscentralerna eller förvaringsbanker-
na till investerarnas skatteförvaltningar i 
hemlandet. I kommissionens arbetsprogram 
2012 omnämns också det så kallade Värde-
papperslagsdirektivet (Securities Law Direc-
tive), i vilket man i framtiden kommer att 
reglera värdepappersförvaringar.  

Statsrådet anser att det är ett viktigt mål att 
insynen i uppgifterna om aktieinnehav för-
bättras inom EU-området. Detta mål bör 
främjas i förhandlingarna om förordningen. I 
Finland är sådana slutliga aktieinnehavares 
identitet som finns i ett direkt innehavarregis-
ter för närvarande offentlig för allmänheten. I 
de andra EU-länderna är offentlighetskultu-
ren avsevärt mera begränsad och i allmänhet 
är det bara betydande värdepappersinnehav 
som överskrider flaggningsgränserna enligt 
insynsdirektivet (2004/109/EG) som är of-
fentliga. Statsrådet anser det som ytterst vik-
tigt att det på nationell nivå måste vara möj-
ligt att offentligt tillhandahålla uppgifter om 
finländska investerares innehav i finländska 
börsbolag. För att säkerställa detta bör fö-
rordningen komplementeras med bestämmel-
ser med stöd av vilka det genom nationella 
specialbeslut är möjligt att bestämma att 
uppgifter om faktiska finländska innehavare 
ska samlas in ur värdepappersförvaringarna i 
EU-området. Bolagsrätten är endast till en 
del harmoniserad inom EU och lagvalsfrågor 
måste ofta avgöras från fall till fall. I den 
fortsatta beredningen är det därför skäl att 
precisera förordningens förhållande till na-
tionella bolagslagstiftningar och olika lag-
valssituationer. 

Dessutom anser statsrådet att det är nöd-
vändigt att tillgången till uppgifter för de 
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myndigheter som deltar i tillsynen över vär-
depapperscentralerna är tillräcklig och att 
tillgången till uppgifter och påverkningsmöj-

ligheterna för värdmedlemsstaternas myndi-
gheter tryggas också vid gränsöverskridande 
tjänster.  
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