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KOMMISSIONENS FORSLAG TILL, EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FO-
RORDNING OM FORBATTRAD VARDEPAPPERSAVVECKLING I EUROPEISKA
UNIONEN OCH OM VARDEPAPPERSCENTRALER SAMT ANDRING AV DIREKTIV
98/26/EG

1 Allmint

Europeiska kommissionen ldmnade den 7
mars 2012 ett forslag till Europaparlamentets
och rédets forordning om forbattrad vérde-
pappersavveckling i Europeiska unionen och
om virdepapperscentraler samt dndring av
direktiv 98/26/EG (KOM(2012) 73 slutlig).
Den rittsliga grunden for forslaget dr artikel
114 1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt.

Forslaget har sénts till Europaparlamentet
och radet for behandling i enlighet med det
ordinarie lagstiftningsforfarandet och god-
kdnnande genom medbeslutandeforfarande.
Behandlingen av forslaget inleddes i radets
arbetsgrupp den 4 april 2012.

2 Forslagets bakgrund och mal-
sidttning

Inom EU-omradet finns det ca 30 vérde-
papperscentraler som utgdr en central mark-
nadsinfrastruktur vid registrering av dgande
av vardepapper och uppfyllande av forplik-
telserna att leverera vardepapper vid vérde-
pappershandel, dvs. vid avveckling av virde-
papperstransaktioner. Ar 2010 forvarades det
1 virdepapperscentralerna vardepapper for ett
virde av sammanlagt ca 39 biljoner euro (i
Finland ca 0,25 biljoner euro, dvs. 0,06 % av
den mingd som forvarats inom EU-omradet)
och det sammanlagda vérdet av de véardepap-
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 6vergick till gemensam valu-
ta och penningmarknad sa tidigt som 1999 ar
forvaringen, clearingen och avvecklingen av
vardepapper fortfarande inte enhetliga och
for dem anvénds nationella system och kon-

cept som dr foga kompatibla. Kommissionen
har analyserat hinder f6r en gemensam
marknad inom virdepappersomradet i olika
utredningar och specificerat 15 betydande
s.k. Giovannini-hinder inom clearing- och
avvecklingsverksamheten. Genom forslaget
till forordning efterstrdvar man att avldgsna
flera av dessa hinder. Forslaget till forord-
ning &r en del av ett storre projekt for revide-
ring av bestimmelserna om EU:s virdepap-
pershandel och dess clearing- och avvec-
klingsverksamhet samt forvaringen av vérde-
papper. Till projektet hor utover detta forslag
till férordning bl.a. ett férslag om ny genom-
gang av direktivet om marknader for finan-
siella instrument (MiFID) och ett forslag till
forordning i anslutning till det, forslag till {6-
rordning om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister (EMIR) samt ett
forslag till direktiv om virdepapperslagar
(SLD), som eventuellt 1aggs fram senare.
Malet med forordningen &r att harmonisera
vardepapperscentralernas verksamhet pa den
inre marknaden genom att skapa gemen-
samma verksamhetsregler och standarder.
For virdepapperscentralerna framliggs ge-
mensamma auktorisationsvillkor och ritt att
tillhandahélla tjanster i enlighet med sin auk-
torisation for de Ovriga medlemsstaterna an-
tingen Over grénsen eller genom en filial (s.k.
EU-omfattande pass). Den nuvarande oen-
hetliga regleringen upprétthaller hinder for
griansdverskridande vardepapperstransak-
tioner och lag effektivitet i verksamheten, ef-
tersom verksamhetssétten skiljer sig vid de
olika vérdepapperscentralerna. Till exempel
de nationella avvecklingstiderna och virde-
papperscentralernas huvudtjénster och ank-
nutna tjdnster avviker fran varandra samt
kraven pa auktorisation och tillsyn skiljer sig.
Dessutom skiljer sig de inbdrdes tekniska
och juridiska anslutningarna hos emittenter,
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forvarare, borser, centrala motparter och vir-
depapperscentraler avsevart fran varandra.
De strategiska maélen for forordningen ar att
forbéttra sdkerheten och effektiviteten i sam-
band med grinsoverskridande transaktioner
och sikerstilla jaimbordiga verksamhetsfo-
rutsittningar for verksamheten vid vérdepap-
perscentralerna. Ovriga mal &ar bl.a. foren-
kling av den grénsoverskridande verksamhe-
ten, harmoniseringar av regler, samordnade
definitioner av  virdepapperscentralernas
tjénster, mindre fragmenterade clearing- och
avvecklingstjdnster och 6kad konkurrens for
att forsvaga de nationella virdepapperscent-
ralernas monopolstillning.

Forordningens viktigaste marknadseffekter
hanfor sig till 6ppnandet av virdepappers-
marknaden och avlidgsnandet av de nationella
grianshindren i verksamheten vid vérdepap-
perscentralerna. De utldndska vardepappers-
centralerna kan i fortsittningen med sitt EU-
omfattande pass tillhandahalla tjénster i Fin-
land pd samma villkor som den nuvarande
nationella vérdepapperscentralen Euroclear
Finland Ab. P4 samma sétt kan den finldnds-
ka virdepapperscentralen tillhandahélla sina
tjidinster 1 andra EU-lander. Kommissionen
bedomer att den dkande konkurrensen effek-
tiverar produktionen av tjénster och sénker
dirigenom slutanvéndarnas, investerarnas
och emittenternas serviceavgifter. Detta kan
pa grund av fordelarna med massproducerad
verksamhet stimulera utvecklingen av konso-
liderade europeiska vérdepapperscentraler i
riktning mot reella oligopoler eller t.o.m.
monopol. En sddan utveckling kommer att
krdva noggrann uppfoljning av de europeiska
konkurrensmyndigheterna i syfte att minska
negativa bieffekter.

Genomforandet av forordningens mal fo-
rutsétter i praktiken samordnade ldnkar och
tekniska anslutningar mellan alla parter inom
infrastrukturen. Kommissionen beddomer att
forordningen effektiverar produktionsverk-
samheten och frimjar viardeandelarnas Over-
foring mellan marknadsplatserna och de oli-
ka ldndernas system. Samordnade regler och
sékringen av reglerna for grinsdverskridande
overforing minskar riskerna inom viardepap-
persmarknaden. Kommissionens beddmning
av effekterna jamfor ndrmast olika harmo-

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

Enligt forslaget ska forordningen trdda i
kraft tjugo dagar efter godkénnandet, men
den innehaller vissa Gvergangsbestimmelser
fram till 2020.

3 Huvudsakligt innehall

3.1 Tillimpningsomrade och defini-
tioner

Enligt forordningens bestimmelse om til-
lampningsomrade &r forordningen tilldimplig
pa avveckling av alla finansiella instrument
och verksamheter hos alla virdepapperscent-
raler i unionen. I f6rordningen definieras
kraven och bestimmelserna for en siker och
smidig verksamhet inom detta omrade. Vissa
bestimmelser i forordningen tillimpas inte
pa medlemmarna i centralbankssystemet och
andra sddana offentliga samfund som tillhan-
dahéller motsvarande tjanster och inte heller
pa nationella organ som har ansvar for for-
valtningen av statsskulden. Avvikelsen géller
bl.a. auktoriserings- och tillsynskrav. (Artikel
1)

Genom forordningen ska kommissionen
ges befogenhet att anta akter i vilka ndrmare
definieras tekniska egenskaper for lidnkar
mellan vérdepapperscentraler och “leverans
mot betalning”  (delivery-versus-payment,
DVP) —funktionen samt att specificera och
upprétthélla de forteckningar dver anknutna
tjdnster vid véardepapperscentralerna som
finns i forordningens bilagor. (Artikel 2)

3.2 Kontobaserad form, avvecklingspe-
rioder och avvecklingsdisciplin

Myndigheterna i den hemmedlemsstat dér
det foretag som emitterar virdepapperen ir
etablerat aldggs att se till att den konto-
baserade formen é&r obligatorisk senast 2020
for alla vardepapper som handlas pé reglera-
de marknader eller multilaterala handelsplatt-
formar eller pd andra organiserade handels-
plattformar.  Virdepapperen presenteras i
kontobaserad form som immobilisering eller
efter en direkt emittering av vérdepapper i
dematerialiserad form. (Artiklarna 3—4,
70.3)
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Avvecklingsdag for forpliktelser i samband
med vardepappershandel ar enligt férordnin-
gen T+2, dvs. senast tvd affirsdagar efter
tidpunkten for handeln. Kravet géller forplik-
telser 1 fraga om Overldtbara virdepapper,
penningmarknadsinstrument, andelar i fore-
tag for kollektiva investeringar och utslapps-
ratter. (Artikel 5)

Av virdepapperscentralerna krivs regler
om avvecklingsdisciplin, genom vilka det sa-
kerstélls att parterna skoter sina forpliktelser
for de finansiella instrument som avses i arti-
kel 5 pa avvecklingsdagen. Dessutom ska
vardepapperscentralerna faststilla overvak-
ningsverktyg for overvakning av att avvec-
klingen gar ritt till och skriva rapport dver
avvikelserna. Viardepapperscentralerna ska
atminstone definiera den straffavgift och for-
farandet vid uppkop och priserna pa ett upp-
kop, vilka ska vara tillrickligt avskrdckande
for att minska drojsmal med avveckling. Det
ska vara mgjligt att for en viss tid avstdnga
sddana deltagare som upprepat fordrojer sina
leveranser fran systemen for virdepap-
pershantering. Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) ges i uppdrag
att i samrdd med de nationella centralbanker
som ingar i ECBS (Europeiska Centralbanks
Systemet) utarbeta forslag till tekniska stan-
darder for att overvaka och rapportera om
uteblivna avvecklingar samt befogenhet att
utfirda riktlinjer for tillsynen Over avvec-
klingsdiciplinen. (Artiklarna 6—S8)

33 Auktorisation och tillsyn av virde-
papperscentraler

Medlemsstaterna ska utse behoriga myndi-
gheter som svarar for uppgifterna da det gél-
ler auktorisation och tillsyn av vérdepappers-
centraler. De behoriga myndigheterna ska ha
ett ndra samarbete och Esma kan utfiarda de-
taljerade riktlinjer for samarbetet mellan
myndigheterna. De behdriga myndigheterna
ska omedelbart underritta Esma och varan-
dra om krissituationer for virdepapperscent-
raler. (Artiklarna 9—13)

For bedrivande av verksamhet som vérde-
papperscentral krivs att virdepapperscentra-
len far auktorisation av den behdriga myndi-
gheten i sin medlemsstat innan verksamheten
inleds. I ansokan och auktorisationen ska de-

finieras de huvudtjinster och anknutna tjéns-
ter enligt forslaget till forordning (avsnitten
A och B i bilagan) som vérdepapperscentra-
len avser att tillhandahalla. Den behoriga
myndigheten ska inom 20 dagar bedoma om
ansokan ér fullstdndig och inom sex manader
lamna beslut med motivering om huruvida
auktorisation beviljas eller avslas. Den beho-
riga myndigheten ska under behandlingen av
ansOkan hora motsvarande myndigheter i sa-
dana medlemsstater dir den ansdkande vér-
depapperscentralen har en modervardepap-
perscentral eller ett forvaltningsbolag som
kontrollerar en eller flera andra virdepap-
perscentraler. Auktorisationen begrénsas till
de tjanster som ndmns i ansokan. Avveck-
lingssystem for vérdepapper forutsitter att
vardepapperscentralen dr auktoriserad. Vir-
depapperscentralen ska ansoka om é&ndring
av auktorisationen nér den vill utvidga tjin-
sterna, utkontraktera dem, tillhandahalla av-
vecklingstjanster i konton hos en annan cen-
tralbank eller uppritta en lank till en annan
virdepapperscentral. Den behoériga myndi-
gheten ska aterkalla auktorisationen for vér-
depapperscentral ndr den har varit oanvéind
6ver 12 manader, om det ldmnats osanna
uppgifter i ansokan eller om vérdepappers-
centralen agerat olagligt pa nigot annat sétt
eller inte uppfyller de ursprungliga villkoren
for auktorisationen eller allvarligt och syste-
matiskt brutit mot bestdimmelserna i forord-
ningen. De behoriga myndigheterna ska in-
formera Esma om sina beslut. Esma upprétt-
haller en forteckning 6ver auktoriserade vér-
depapperscentraler och 6ver de huvudtjanster
och anknutna tjénster som ingér i aukto-
risationen. Esma ska tillsammans med de be-
horiga myndigheterna utveckla tekniska
standarder for vérdepapperscentralernas an-
sokningar och kommissionen ges befogenhet
att anta de tekniska standarderna. (Artiklarna
14—19)

De behoriga myndigheterna ska minst arli-
gen se dver och granska vérdepapperscentra-
lernas verksamhet och med tillricklig nog-
grannhet med beaktande av den berdrda vér-
depapperscentralens betydelse. De som 6ver-
vakar ska ha tillrackligt 6vervakningssamar-
bete. Esma ska i samarbete med de nationella
centralbanker som ingar i ECBS utarbeta
tekniska standarder for tillsyn Over utvérde-
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ringen. Kommissionens ges befogenhet att
anta dessa. (Artikel 20)

34 EU-omfattande pass och virdepap-
perscentralernas EU-auktorisation i
tredjeliinder

Virdepapperscentralernas auktorisation
omfattar hela unionen och géller bade for fi-
lialer och for tillhandahéllande av natverks-
baserade tjanster direkt 6ver grianserna till de
ovriga medlemsldnderna. Varje vérdepap-
perscentral som dmnar tillhandahélla tjanster
eller dndra sitt tjansteutbud i ett annat land
ska meddela den berérda myndigheten i sin
hemmedlemsstat som har skyldighet att kont-
rollera vardepapperscentralernas servicefor-
méaga 1 virdmedlemsstaten. Den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom
tre manader utfora kontroll av serviceforma-
gan och meddela virdmedlemsstatens beho-
riga myndighet om den nya tjénsteleveranto-
ren. Vardepapperscentralen kan inleda sin
verksamhet ndr virdmedlemsstatens myn-
dighet bekréftat att den blivit informerad el-
ler, om mottagningsbekriftelse saknas, tvé
manader efter att meddelandet sénts. Vird-
medlemsstatens myndigheter har rétt att be
viardepapperscentralen att rapportera om sin
verksamhet 1 virdmedlemsstaten. De behori-
ga myndigheterna 1 hemmedlemsstaten och
virdmedlemstaten ska komma &verens om
samarbetsformer for tillsyn i situationer dé
vardepapperscentralens verksamhet dr av va-
sentlig betydelse i virdmedlemsstaten. Om
vardepapperscentralen handlar i strid med
reglerna informerar den behoriga myndighe-
ten i virdmedlemsstaten hemmedlemsstatens
behoriga myndighet i syfte att rétta till situ-
ationen och kan héinskjuta eventuella tvis-
tedrenden till Esma for behandling. Esma ges
1 uppdrag att utarbeta tekniska standarder for
samarbetsformer for tillsyn dver det granso-
verskridande tjansteutbudet. Kommissionen
har givits befogenhet att anta standarderna,
liksom ocksa att ndrmare definiera verksam-
het av visentlig betydelse. (Artiklarna 21—
22)

Virdepapperscentraler i tredjeldnder far
tillhandahélla tjanster inom EU-omradet pa
villkor att de ar erkéinda av Esma och att de i

lagstiftningen i sitt hemland &r bundna av
samma slags skyldigheter och regler som i
forordningen och myndighetstillsynen i hem-
landet dr pa den niva som avses i forordnin-
gen. For erkénnande krévs att Esma konsul-
terar myndigheterna i virdepapperscentralens
viardmedlemsstat och hemmedlemsstat och
har upprittat samarbetsformer med de beho-
riga myndigheterna i tredjeldnderna i fraga
samt att Esma gor en beddmning av att till-
synsforfarandena i hemmedlemsstaten ar till-
rackliga. Esmas samarbetsformer ska omfatta
minst allmidnna mekanismer for information-
sutbyte, krisinformation och principerna for
samordning av tillsynsverksamheten. Kom-
missionen ges befogenhet att nérmare de-
finiera villkoren for virdepapperscentraler i
tredjelédnder. (Artikel 23)

3.5 Organisering av verksamheten vid
virdepapperscentraler

Kraven pa att organisera verksamheten vid
viardepapperscentraler omfattar allminna
bestammelser, organisatoriska villkor, en an-
vindarkommitté, registerforing och utkont-
raktering. En vérdepapperscentral ska ha tyd-
liga och offentliga forvaltningsprinciper.
Esma ska i samarbete med de nationella cent-
ralbanker som ingar i ECBS utarbeta teknis-
ka standarder for forvaltning, som kommis-
sionen antar genom delegerad befogenhet.
Virdepapperscentralens hogsta ledning ska
ha tillricklig erfarenhet och gott anseende.
Av styrelsemedlemmarna ska minst en tred-
jedel eller minst tvd vara oberoende utoms-
tdende experter. Agandet i virdepapperscent-
ralen ska vara offentligt for myndigheter och
allménheten. Vardepapperscentralen ska in-
ritta en anvdndarkommitté¢ for varje avvec-
klingssystem for virdepapper. Anvéndar-
kommittéerna behandlar fragor som ar cent-
ralt viktiga for anvéindarna och har medlem-
mar som foretrader emittenter och deltagare i
avvecklingssystemen. Vérdepapperscentralen
ska arkivera centrala uppgifter minst fem &r
och Esma utarbetar i samarbete med ECBS-
medlemmarna ndrmare arkiveringsstandarder
som antas av kommissionen genom delege-
rad befogenhet. Vérdepapperscentralen kan
lagga ut tjinsteproduktionen pa en tredje part
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om virdepapperscentralens ansvar och dess
mojligheter till kontroll och myndigheternas
mojligheter till tillsyn och information forblir
oforandrade. Dessutom ska virdepappers-
centralen ha kvar tillrdckligt eget kunnande
och sidkra att den part som verksamheten ut-
kontrakterats till uppfyller de réttsliga och
Ovriga krav som stills pd verksamheten.
Kraven for utkontrakteringen behdver inte
uppfyllas nér vardepapperscentralen ldgger ut
tjdnsterna pa en offentlig enhet, om vars
tjdnster vardepapperscentralen och tillsyns-
myndigheten har en dverenskommelse. (Ar-
tiklarna 24—27)

En vérdepapperscentrals uppforanderegler
omfattar allménna bestdmmelser, deltagan-
dekrav, Oppenhetskrav och forfaranden for
kommunikation. Viardepapperscentralen ska
ha klara mal som stdoder anvéndarna och
sarskilt konkreta métbara mal for servi-
cenivan och riskerna. De kriterier som upps-
tills for deltagande ska vara offentliga och
jamlika. Deltagarnas ansdkningar ska behan-
dlas utan dr6jsmél och avslag ska motiveras
skriftligt och med hénvisning till en grundlig
riskanalys. Vérdepapperscentralen ska ha ob-
jektiva och dverblickbara principer for utes-
tingning av deltagare fran systemen. Kom-
missionen ges befogenhet att ndrmare fasts-
télla kriterier for att avsla ansdkan av delta-
gare och att anta de tekniska standarder for
ansOkningsforfaranden for deltagare som
Esma definierat i samarbete med de nationel-
la centralbanker som ingar i ECBS. Virde-
papperscentralen ska ha offentliga prissatt-
ningsprinciper som den inte kan avvika fran
och deltagarna ska meddelas om de risker
som &r forknippade med tjansterna. For
myndighetstillsynen ska vérdepapperscentra-
len fora bok over intdkter och kostnader se-
parat for de olika tjadnsterna. Vardepappers-
centralen ska for sina deltagare och andra
infrastrukturer for vérdepappersmarknaden
anvinda allmdnna kommunikationsforfaran-
den. (Artiklarna 29—32)

3.6 Virdepapperscentralens tjinster
Kraven pa véardepapperscentralstjanster

omfattar allménna regler och regler om si-
kerstéllande av emissionens vérde, skydd av

vardepapper, slutlig avveckling, kontantav-
veckling och deltagares eventuella obestand.
Virdepapperscentralen ska ha avstimning-
satgdrder pa intradagbasis for sina deltagare
och andra samarbetsenheter, genom vilka
emissionernas kontinuerliga integritet sékras.
Vérdepapperscentralen ska i sin bokforing
over virdeandelarna sérskilja sina egna till-
gangar, deltagarnas viardepapper, deltagarnas
klienters totala tillgdngar enligt virdepapper
och enskilda klienters placeringar pa begéran
av klientens deltagare. Vardepapperscentra-
len ska producera de sirskiljande registre-
ringstjanster till rimliga leveransvillkor. Vér-
depapperscentralen ska sdkra att avvecklin-
gen av transaktionerna sker tillforlitligt och
snabbt med minimal exponering for mot-
partsrisk.  Virdepapperstransaktioner mot
kontantmedel ska avvecklas pa basis av ”le-
verans mot betalning” och i mojligaste man
med centralbanksmedel. Inbetalningarna fran
virdepappersavvecklingen ska finnas till-
gingliga for mottagarna senast pd avvec-
klingsdagens kvill, men anvindarkommittén
kan kriava avveckling under dagen i realtid.
Nér virdepapperscentralen parallellt med
centralbankskonton tillhandahéller avvec-
kling pa konton hos ett kreditinstitut ska vér-
depapperscentralen erbjuda dess deltagare
mojlighet att vélja mellan dessa alternativ.
Esma ska i samrdd med de nationella cent-
ralbanker som ingér i ECBS utarbeta teknis-
ka standarder for avstimningsatgirder, forfa-
randena med véirdeandelsbokforing och av-
veckling av transaktionerna. Antagandet av
standarderna har delegerats till kommissio-
nen. Kommissionen kan inom ramen for be-
fogenheten ta stdllning till mdjliga avvec-
klingsinstrument. Vardepapperscentralen ska
ha klart definierade regler i frdga om en del-
tagares mojliga konkurs, for vilken Esma far
utfirda ndrmare riktlinjer. (Artiklarna 33—
38)

3.7 Virdepapperscentralens riskhante-
ring och lagval

I anslutning till vérdepapperscentralens
riskhantering foreskrivs det i forordningen
detaljerat om juridiska, affirsméssiga och
operativa risker, investeringsrisker och om
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kapitalkrav. Vérdepapperscentralen ska ha
klara regler och kontrakt sett ur kundernas,
tillsynens och de auktoriserande organens
synvinkel. Reglerna och kontrakten ska técka
alla nationella verksamhetsomgivningar och
de eventuella risker som foranleds av juris-
diktioner som stér i strid med varandra ska
begrinsas. Virdepapperscentralen ska ha be-
hovliga arbetsredskap for att hantera afférs-
méssiga och operativa risker. Genom att an-
vinda testade reservsystem ska vérdepap-
perscentralen kunna avveckla alla transak-
tioner senast under ifrdgavarande avvec-
klingsdag. Esma ska i samrdd med de natio-
nella centralbanker som ingéar i ECBS utarbe-
ta tekniska standarder for kartliggning av
risker och for att forebygga dem och for re-
servsystem. Antagandet av standarderna har
delegerats till kommissionen. Vérdepappers-
centralens finansiella tillgdngar ska forvaras
hos centralbanker eller i vilskyddade privata
likvida investeringsobjekt som snabbt ska
kunna avvecklas. Kapitalkraven ska std i
proportion till vardepapperscentralens risker
och de ska sikerstilla en ordnad avveckling
eller omstrukturering av virdepapperscentra-
len samt gora det mdjligt att tdcka driftsutgif-
terna under sex ménader. Esma ska i samrad
med ECBS-medlemmarna utarbeta tekniska
standarder for kapitalkraven. Kommissionen
ges befogenhet att anta de tekniska standar-
derna. (Artiklarna 39—44)

Lankarna mellan virdepapperscentralerna
omfattas av auktorisation och de ska vara till-
rackligt sdkra och forsedda med avstim-
ningsforfaranden. Auktorisering ges av den
ifrdgavarande nationella behoriga myndighe-
ten. I de lankade systemen ska transaktioner-
nas slutliga avveckling ske koordinerat och
den ska vid behov innehélla en “’leverans mot
betalning”-funktion. Esma ska i samrdd med
de centralbanker som ingar i ECBS utarbeta
tekniska standarder for linkarna mellan vér-
depapperscentralerna. Kommissionen ges be-
fogenhet att anta de tekniska standarderna.
(Artikel 45)

Lagstiftning som tillimpas p& dganderatts-
maissiga fragor ska styras av lagstiftningen i
det land dir virdepapperskontot forvaltas
och i fraga om avvecklingssystemens avvec-
klingskonton enligt den lag som tillimpas pa
avvecklingssystemet. (Artikel 46)

3.8 Emittenters ritt till val

I forordningen foreskrivs rétt for emittenter
att fritt vilja vérdepapperscentral bland de
viardepapperscentraler som dr etablerade
inom EU-omradet, inklusive de véardepap-
perscentraler som har Esmas erkdnnande.
Oberoende av lagstiftningen i1 emittentens
hemmedlemsstat ska emittenten ha rétt att
fritt vélja virdepapperscentral i vilken virde-
papperen registreras for emission. Virdepap-
perscentralen ska senast inom tre manader
besvara emittentens ansdkan om Overforing
av registrering av virdepapperen till centra-
len i fraga. Vid végran ska véirdepapperscent-
ralen framstidlla en fullstdindig motivering.
Orsak till en sddan védgran kan vara riskas-
pekter och att virdepapperscentralen i friga
saknar tilltrade till emittentens transaktions-
systemen for viardepapper. Esma ska i sam-
rdd med de centralbanker som ingar i ECBS
utarbeta tekniska standarder for emittenternas
registreringsansokningar. Kommissionen ges
befogenhet att anta de tekniska standarderna.
(Artikel 47)

Lankarna mellan virdepapperscentralerna
ska vara sdkra och fungerande. Vardepap-
perscentralerna har rétt att bli direkt deltagare
i en annan vardepapperscentral, forutsatt 1an-
ken mellan virdepapperscentralen dr aukto-
riserad. En vérdepapperscentral som vill ans-
luta sig kan begira att sirskilda ldnkfunk-
tioner utvecklas av den vardepapperscentral
som tar emot ansdkan. Viardepapperscentra-
len i fraga har ritt att ta ut en avgift for an-
passningen enligt kostnadsgrunderna. En an-
nan vérdepapperscentral kan vigra tilltrade
endast genom att hinvisa till sirskilda risker
och leverera en skriftlig utredning som vid
behov ldmnas till myndigheterna for genom-
ging. Esma ska i samrad med de centralban-
ker som ingér i ECBS utarbeta tekniska stan-
darder for forfarandet for genomférande av
lankar. Kommissionen ges befogenhet att an-
ta de tekniska standarderna. (Artiklarna 48—
50)

3.9 Linkar mellan virdepapperscentra-
ler och andra infrastrukturer

Anslutningarna mellan véirdepapperscentra-
ler och andra infrastrukturer ska vara funge-
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rande och sékra. Mellan handelsplatser, cent-
rala motparter, avvecklingssystem och vér-
depapperscentraler ska anslutningarna for
transaktionsoverforing vara Oppna. Det é&r
mojligt att vdgra tilltrdde endast pa basis av
riskkriterier, som vid behov ska hénskjutas
till myndigheterna for bedomning. Esma ska
i samrdd med de nationella centralbanker
som ingér i ECBS utarbeta tekniska standar-
der for forfarandet for tilltrdde till infrastruk-
turer. Kommissionen ges befogenhet att anta
de tekniska standarderna. (Artikel 51)

3.10 Majlighet till begriinsad kreditinsti-
tutsverksamhet som anknutna tjéns-

ter

En vérdepapperscentral kan pa sdrskilda
grunder beviljas tillstdnd att i begransad om-
fattning tillhandahalla anknutna banktjanster.
En vidrdepapperscentral far i princip inte till-
handahélla ndgra av de anknutna banktjénster
som anges i1 avsnitt C i bilagan (bl.a. pen-
ningkonton i samband med avvecklingstjdns-
ten, kontantmedel, kontant kredit, utldning av
vardepapper och tjanster i samband med bo-
lagstransaktioner). En vérdepapperscentral
kan dock ansoka om att den behoriga myndi-
gheten beviljar undantagstillstand for att till-
handahalla sddana banktjanster. Myndigheten
i friga beddmer om virdepapperscentralens
riskhanterings- och skyddsatgirder ar tillréc-
kliga, och kommissionen kan bevilja tillstan-
det efter att ha hort Esma och ECB. Esma ska
i samrdd med de nationella centralbanker
som ingér i ECBS utarbeta tekniska standar-
der for ett tillstdindsforfarande for anknutna
banktjénster. Kommissionen ges befogenhet
att anta de tekniska standarderna. (Artiklarna
52—56)

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

3.11 Administrativa pafoljder, delegering
av befogenheter och sirskilda bes-

taimmelser

Medlemsstaterna ska faststdlla regler om
administrativa péafoljder, ekonomiska sank-
tioner och dtgirder vid overtradelser av bes-
tdimmelserna i forordningen. Paféljderna ska
vara effektiva, proportionerliga och avs-
kriackande. 1 forordningen foreskrivs om
sanktionernas belopp i euro. Uppgifter om
overtrddelser ska offentliggéras. Medlemss-
taterna ska infora ett system som uppmuntrar
till att rapportera Overtrddelser av bestdm-
melserna i forordningen till myndigheterna.
(Artiklarna 59—62)

I forordningen finns flera bestimmelser
genom vilka befogenheter att anta delegerade
akter eller genomforandebefogenheter ges till
kommissionen. Forfarandet regleras i avdel-
ning VI i forordningen. Kommissionens ge-
nomforandebefogenheter giller erkénnande
av vardepapperscentraler som &r auktorisera-
de i tredjeland och vérdepapperscentralers
tillhandahallande av anknutna banktjénster.
Kommissionen ska bitrddas av Europeiska
vardepapperskommittén. (Artiklarna 63—66)

Virdepapperscentralerna ska ansdka om
auktorisation enligt férordningen inom tva ar
frdn och med ikrafttrddandet av forordnin-
gen. (Artikel 67)

Artikel 2 i direktiv 98/26/EG om slutgiltig
avveckling 1 system for overforing av betal-
ningar och vérdepapper preciseras sa att sys-
temen i fortsdttningen anmals till Esma. (Ar-
tikel 68)

Esma ska i samarbete med EBA och andra
behoriga myndigheter ldmna in &rliga rappor-
ter om virdepapperscentralernas och avvec-
klingsystemens effektivitet och om fel i av-
vecklingarna samt om ldnkarnas funktion.
(Artikel 69)

Forordningen trdder i kraft den tjugonde
dagen efter det att den har offentliggjorts.
(Artikel 70)

3.12 Forteckning over tjinster i bilagan

I avsnitt A i bilagan till férordningen anges
vardepapperscentralernas huvudtjénster

1. Ursprunglig registrering av virdepapper
i ett kontobaserat system
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2. Forvaltning av virdeandelskonton pa
hogsta niva

3. Drift av ett avvecklingssystem for vir-
depapper.

I avsnitt B fortecknas andra sddana anknut-
na tjdnster dn banktjanster vid vardepappers-
centralerna som bidrar till att 6ka vérdepap-
persmarknadernas sédkerhet, effektivitet och
Oppenhet:

1. Tjénster i samband med avvecklingst-
jénsten, t.ex. organisation av en utlaningsme-
kanism for vérdepapper, erbjudande av for-
valtningstjdnster for sékerheter samt avvec-
klingsavstimning, uppldggning av transak-
tionsrutter och transaktionsbekriftelse

2. Registrering och forvaltningstjénster pa
hogsta niva, t.ex. tjdnster i samband med ak-
tiedgarregister, bolagstransaktioner, nyemit-
teringar och orderhantering

3. Forvaltning av vérdepapperskonton i
samband med avvecklingstjdnsten, sédkerhets-
forvaltning och andra anknutna tjénster

4. Andra anknutna tjinster, t.ex. allminna
sdkerhetsforvaltningstjanster, lagstadgad
rapportering, statistiktjdnster och it-tjdnster.

I avsnitt C fortecknas anknutna banktjans-
ter (som kréver specialtillstdnd for att vérde-
papperscentralen ska kunna tillhandahalla
dem)

1. Anknutna banktjinster i samband med
avvecklingstjansten, t.ex. tillhandahallande
av penningkonton, emottagande av kontant-
medel, tillhandahallande av kontant kredit
och utlaning av virdepapper

2. Banktjinster i samband med andra ank-
nutna tjdnster, t.ex. tillhandahallande av pen-
ningkonton och utlaning av vardepapper till
innehavare av virdepapperskonton samt
tempordr finansiering i anslutning till bolags-
transaktioner och beskattning.

4 Konsekvenser for lagstiftningen
i Finland

Forordningen ar direkt tillimplig rétt i Fin-
land och den kridver som sédan inte verks-
tallning i lagstiftningen i Finland. Férordnin-
gen kommer dock att krdva omfattande juste-
ringar av den nationella lagstiftningen. De
nationella bestimmelserna om virdepappers-
centralens verksamhet och om clearing- och
avvecklingsverksamheten maste till stor del

upphévas pa grund av forordningen och an-
passas till den. Det blir nédvéndigt att ta in
bestimmelser som kompletterar forordnin-
gen, 1 synnerhet nér det géller tillsyns- och
skattemyndigheternas befogenheter.

Bestammelserna om vérdepapperscentraler
och clearing- och avvecklingssverksamheten
ingdr for narvarande i synnerhet i virdepap-
persmarknadslagen (495/1989), lagen om
virdeandelssystemet (826/1991), lagen om
viardeandelskonton (827/1991) samt lagen
om vissa villkor vid vardepappers- och valu-
tahandel samt avvecklingssystem
(1084/1999). Bestimmelserna om Finansin-
spektionens befogenheter i lagen om Finan-
sinspektionen (878/2008) maste beddomas i
forhéllande till forordningen. I den rege-
ringsproposition som getts den 19 april 2012
och som innehaller ett forslag till vardepap-
persmarknadslagstiftning (RP 32/2012 rd) fo-
reslds att bestimmelserna om virdepappers-
centraler och clearing- och avvecklingsverk-
samhet koncentreras till en ny lag om vir-
deandelssystem och clearingverksambhet.

Enligt Finlands nuvarande virdepappers-
marknadslagstiftning (5 a § i lagen om vér-
deandelskonton och 28 § i lagen om vér-
deandelssystemet) ska finldndska investerare
forvara sina aktieinvesteringar i finldndska
borsbolag pa direkta virdeandelskonton i
vardepapperscentralen. 1 de o6vriga EU-
landerna, med undantag for Grekland och
Slovenien, finns det inte ndgot motsvarande
krav, utan en flerstegsmodell for forvaltning
och forvaltarregistrering av vérdepapper ar
tilldten ocksa i frdga om inhemskt aktieinne-
hav. Slovenska regeringen har gett en propo-
sition till parlamentet for att mojliggora flers-
tegsforvaring ochsé for inhemska investerare.
I den fortsatta beredningen av forordningen
ar det nodvindigt att reda ut om det dr moj-
ligt att halla kvar den nationella begrénsnin-
gen sedan forordningen tritt i kraft. Om fin-
landska emittenter flyttar sina vardepappers-
register till en utlindsk vérdepapperscentral,
splittras de finldndska investerarnas direkta
kontoregister upp pé flera virdepapperscent-
raler.

I forordningen finns inte nagra bestimmel-
ser som uttryckligen géller formen for for-
valtning och forvaring av vardepapper. I {6-
rordningen finns inte heller nigra klara hén-
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visningar till och omndmnanden av forva-
ringsformen vid direkt innehav och om sérs-
kilda funktioner i anslutning till den. Det
avsnitt A i bilagan till forordningen som gél-
ler viardepapperscentralers huvudtjinster in-
begriper forvaltning av virdepapper pa hogs-
ta niva. Pa flera stéllen utgér forslaget till fo-
rordning enbart frén avvecklingsagenternas
vardepapperskonton, utan omnidmnande av
investerarnas konton och de anteckningar
som gors pa dem. Forordningen erkénner inte
direkt kontooperatorerna i den direkta model-
len och sérskiljer inte dessa operatorers olika
forhallande till viardepapperscentralen och
investerarna. | den fortsatta beredningen
maste det klargéras att forvaltningen av di-
rekta virdepapperskonton separat for varje
investerare kan anses hora till vardepappers-
centralernas huvudtjénster och klargora de
olika parternas skyldigheter och uppgifter i
denna funktionsmodell.

Forordningen inverkar ockséd pé de géllan-
de bestimmelserna om offentligheten for fin-
landska vérdepappersinnehav. Over aktier
som hor till virdeandelssystemet samt dver
deras #gare ska virdepapperscentralen for
néirvarande fora en aktiedgarforteckning i en-
lighet med aktiebolagslagen (624/2006). I
forteckningen anges aktiedgarens eller ak-
tieférvaltarens namn eller annat identifika-
tionssignum. Var och en har enligt aktiebo-
lagslagen ratt att ta del av aktiedgarforteck-
ningen hos vérdepapperscentralen. Forteck-
ningen uppdateras dagligen. Vid beredningen
och senare vid genomforandet av forordnin-
gen maste det klargéras hur de forpliktelser
som giller offentligheten for finlandska var-
depappersinnehav kan utstrickas till att om-
fatta utlindska vérdepapperscentraler. Det
maste bl.a. utredas om det &r mojligt att kra-
va att virdepapperscentralerna gor sadana
investeringar som aktiebolagslagen forutsit-
ter for att registrera uppgifter om investerar-
na och fora aktiedgarforteckningar samt for
att dessa uppgifter ska héllas tillgéngliga for
allménheten. Att stélla ett sddant krav pa alla
andra virdepapperscentraler enbart med tan-
ke pa finlindarnas aktieinnehav i finlindska
borsbolag skulle sannolikt anses vara oska-
ligt. Om forordningen av konkurrensbe-
gransningsskél inte gor det mojligt att bevara
det nationella forbudet mot forvaltarregistre-

ring, kan inte heller de nationella bestimmel-
serna om offentlighet for innehav ldngre ga-
rantera att uppgifterna om de slutliga investe-
rarna dr offentliga for allménheten.

Forordningen kommer ocksa att ha stor in-
verkan pa beskattningslagstiftningen. For att
det ska vara mojligt att sékerstélla att divi-
dendbeskattningen och beskattningen av
overlatelsevinst kan verkstillas, forutsitts det
att det 1 beskattningslagstiftningen tas in na-
tionella och internationella bestimmelser
som garanterar rétten till uppgifter. Aven om
skatteforvaltningen ocksa i fortsdttningen kan
samla in uppgifter som behovs for skatte-
kontrollen direkt av bade en vardepappers-
central som é&r auktoriserad i Finland och fin-
landska forvarare, behovs ocksa nya arran-
gemang for att det ska vara mojligt att fa
uppgifter av utlindska forvarare och vérde-
papperscentraler. Utldndska védrdepappers-
centraler har séllan uppgifter separat om var-
je investerare, utan uppgifterna maste samlas
in hos fOrvararna genom flerstegsldsningar
och formedlas vidare till skatteforvaltningen
1 investerarens hemland Finland. For att det
ska vara mojligt att f4 uppgifterna krivs ett
dnnu bittre samarbete mellan skatteforvalt-
ningarna eller uppgifter av nytt slag som
formedlas via vardepapperscentralerna till al-
la nationella skattemyndigheter.

De nationella skatteférvaltningarna har
problem att inom sina egna mandat fa infor-
mation om sina skatteskyldigas utlindska
forvar. Pa det internationella planet har det
darfor uppkokmmit olika konkreta projekt,
t.ex. en utvidgning av EU:s direktiv om bes-
kattning av inkomster fran sparande i form
av rantebetalningar (2003/48/EG) och Foren-
ta staternas lagstiftning FATCA (Foreign
Account Tax Complience Act) som syftar till
att samla in skatteuppgifter fran utlandet.
Dartill utvecklar man genom internationellt
samarbete inom OECD den si kallade TRA-
CE-modellen (Treaty Relief and Compliance
Enhancement), med vilken den kéllskattes-
kyldiga kan fa inkomsten beskattad vid be-
talningstidpunkten enligt den ligre skattesat-
sen 1 skatteavtalen och samtidigt tryggas
skatteuppborden och skattemyndigheternas
information. I och med finanskrisen har in-
tresset for att effektivisera skattekontrollen
okat 1 ménga lidnder, vilket kan bidra till
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samstimmighet géllande samarbete for for-
battring av skattekontrollen internationellt.
Ur Finlands synvinkel skulle det vara viktigt
att det som en del av férordningen om vérde-
papperscentraler eller vid sidan av den skulle
vara mojligt att avtala om en effektiv for-
medling av uppgifter som géller virdepap-
persinnehav for myndigheternas behov inom
hela EU. Till denna del uppstéar ocksa ett be-
hov av att 6ka det internationella samarbetet
kring skattehanteringen, vilket innebdr att
uppgifter som samlats in i Finland i storre
utstrackning ska formedlas vidare till skatte-
forvaltningar i utlandet. Om det internatio-
nella samarbetet kring skattehanteringen inte
effektiviseras finns det en risk for att tillgan-
gen till de uppgifter som behovs for beskatt-
ningen forsdmras. De skatteuppgifter som
samlats in bor ocksé kunna anvindas for an-
nan myndighetstillsyn och andra myndighet-
suppgifter.

I inledningen till forordningen ndmns be-
hovet av att formedla skatteuppgifter, men
egentliga forpliktande artiklar saknas. I bila-
gan till férordningen har som anknutna tjans-
ter ndmnts mojligheten att tillhandahalla
tjénster 1 anslutning till beskattning. men in-
ga forpliktelser. Om det t.ex. dr mojligt att i
forordningen ta in en bestimmelse enligt vil-
ken forvarare av viardepapper inom EU forp-
liktas att anméla sina kunders skatteuppgifter
for vidare formedling till respektive skatte-
forvaltning, kunde tillgdngen till skatteupp-
gifter bli béttre.

Forordningen har en betydande inverkan
ocksé pa andra myndigheters mojligheter att
fa uppgifter om de slutliga dgarna till virde-
papper som finlindska bolag emitterat. Om
emittenten av aktier anvénder en utlindsk
virdepapperscentral kan de finléndska myn-
digheterna inte pd samma sitt som i det nu-
varande systemet utnyttja de uppgifter som
Euroclear Finland Ab samlat in. De &ndrin-
gar som géller myndigheternas tillgéng till
uppgifter forutsétter dndringar i den nationel-
la lagstiftningen. Eventuellt maste tyngd-
punkten for tillgangen till uppgifter flyttas
Over pa forvaringsbankerna och pa andra del-
tagare 1 vardepapperscentralen. Férordningen
utgdr fran en harmonisering av virdepap-
perscentralernas tjanster, vilket innebér att de
auktoriserade vérdepapperscentralerna ska ha

enhetliga verksamhetsmodeller vid tillgo-
doseendet av myndigheternas behov av upp-
gifter. I den fortsatta beredningen av forord-
ningen ir det nddvéndigt att precisera har-
moniseringen av bestimmelserna om rappor-
tering. P& nationell niva finns det ett behov
av att reda ut hur myndigheternas tillgang till
uppgifter kan sékerstdllas i en situation da
finlindska bolag anvénder utldndska virde-
papperscentraler for sina aktieemissioner.
Forordningen forutsétter sérskilda risk-
hanteringsatgirder i sédana situationer da
medel ur privata banker, inte central-
banksmedel, anvinds for avvecklingen. Om
penningkonton i en vérdepapperscentral an-
vinds for vérdepappersavveckling forutsétts
att vardepapperscentralen har en for detta
sérskilt begridnsad auktorisation for banktjan-
ster och dessutom ett genom kommissionens
kommittéforfarande givet tillstdnd att an-
vinda sddana penningkonton samt till-
synsmyndigheternas positiva utlatande om
vardepapperscentralens
riskhanteringsatgérder. En begriansad
auktorisation for banktjanster giller endast
de separat uppriknade tjanster. I den
nuvarande finldndska forvaringsmodellen
som baserar sig pa direkt innehav anvénds
under dagen de penningkonton som finns i
viardepapperscentralen. 1 den  fortsatta
beredningen maste det redas ut om en fort-
sittning pa det nuvarande forfarandet kriver
att ett separat tillstdnd i enlighet med forord-
ningen beviljas &t Euroclear Finland Ab.

5 Forslagets konsekvenser for
marknaden i Finland

Vilka konsekvenser en reglering i enlighet
med forordningen har i praktiken dr i stor
utstrackning beroende av hur kunderna &n-
drar sitt beteende, t.ex. i vilken utstrdckning
emittenterna byter ut den virdepapperscent-
ral de nu anvénder och i vilken omfattning
stora investerare i fortséttningen koncentrerar
sin forvaring till utlindska tjdnsteleveranto-
rer. Oppnandet av marknaden kan leda till
betydande strukturomvandlingar pad omradet
for emissionstjdnster och bolagstjénster. In-
tresset paverkas av de utldndska tjénsternas
kompatibilitet med den tvingande nationella
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bolags- och skattelagstiftningen samt av
skillnaderna i tjansternas pris och kvalitet.

Da marknadssituationen i grunden forén-
dras mot internationell oppenhet, maste de
som i Finland tillhandahaller vardepappersin-
frastruktur goéra en omvérdering av situatio-
nen. Helsingforsborsen och vérdepappers-
centralen Euroclear Finland Ab &r redan nu i
internationell 4go och de planerade &ndrin-
garna 1 bestdmmelserna kan innebédra att
funktionerna koncentreras till stora finansiel-
la centra. P4 en 6ppen marknad kan det vara
svart att bevara konkurrenskraftiga lokala
tjdinster med marknadsandelar i Finlands
storlek, eftersom de fasta kostnadernas andel
1 kostnadsstrukturen &r betydande. En mgjlig
utvecklingsriktning ar att infrastrukturerna i
Finland och de andra smé perifera ldnderna i
EU-omradet nedmonteras och tjinsterna
overfors till gemensamma strukturer som
omspanner hela EU. Nivan pé tjansterna i de
perifera lénderna kan i sé fall eventuellt for-
sdmras, om det inte i regleringen tillrackligt
kraftigt krdvs ett jimlikt och méangsidigt
tjansteutbud pa lika villkor i hela EU-
omradet. I synnerhet &r det skil att sdkerstil-
la tillgangen till tjanster for nationella sma
och medelstora foretag i fordnderliga forhal-
landen.

De foreslagna bestimmelserna om organi-
satoriska krav som stélls pa en virdepappers-
central motsvarar i stort de nuvarande bes-
tdimmelserna i Finland, men virdepappers-
centralen blir tvungen att forbéttra insynen i
sin verksamhet och forvaltning och att for-
tydliga sina forfaranden vid sanktioner och
utebliven avveckling.

I Finland skapar forordningen i synnerhet
ett behov av att dndra insamlingen av skat-
teuppgifter och andra uppgifter som myndi-
gheterna behover, eftersom den inhemska
vardepapperscentralen har haft en central roll
nér det géller dem. Forslaget till forordning
utgdr fran allmén internationell praxis, dér
vardepapperscentralernas roll ar oftast klart
mer begrinsad én for nérvarande i Finland. I
frdga om skatteuppgifterna grundar sig den
internationella praxisen pé att insamlingen av
skatteuppgifter om alla investeringar i regel
sker direkt av investeraren eller forvararen
och endast delvis via virdepapperscentraler-
na. | motsats till Finland ar det i néstan alla

andra EU-ldnder mojligt for inhemska inves-
terare att registrera och forvara sina innehav i
inhemska vérdepapper pa forvararbankens
konton, 1 stéllet for i en vérdepapperscentral,
vilket innebdr att vardepapperscentralernas
stodjande roll i myndighetsverksamheten &r
avsevirt mindre. I Finland méste man dérfor
Overviga i fortséttningen att dverfora insam-
lingen av skatteuppgifter direkt pé forvararen
och stirka samarbetet mellan skatteforvalt-
ningarna, i stillet for att samma uppgifter
skulle formedlas via flera utlindska vérde-
papperscentralen direkt till skatteforvaltnin-
gen.

I Finland har myndigheterna fétt uppgifter
om finlédndska investerares inhemska investe-
ringar i borsaktier centraliserat frdn virde-
papperscentralen. I friga om utlédndska ak-
tieinvesteringar och ridnteinstrument har Fin-
land déremot redan nu foljt internationell
praxis. Forordningen innebér att finldndska
aktier i fortsdttningen kan emitteras i ut-
landska véardepapperscentraler, vilket leder
till att en storre andel av de finldndska ak-
tieinvesteringarna forvaras i enlighet med in-
ternationell praxis. Finlindska myndigheter
maste ddrmed hitta nya 16sningar for att si-
kerstilla tillgangen till uppgifter frén utlan-
det.

6 De 6vriga medlemsstaternas
stindpunkter

Det finns dnnu inte négra uppgifter om de
Ovriga medlemsstaternas officiella stand-
punkter.

7 Den nationella behandlingen av
forslaget och behandlingen i Eu-
ropeiska unionen

Forslaget till forordning samt ett utkast till
statsrddets skrivelse som hénfor sig till det
har varit pa remiss och behandlats 1 ett skrift-
ligt forfarande i sektionen for finansiella
tjanster och kapitalrorelser (sektion 10).

Rédets arbetsgrupp boérjade behandla fors-
laget 1 april 2012.

Europarlamentets ansvariga utskott &r uts-
kottet for ekonomi och valutafragor (ECON).
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8 Alands sjilvstyrelse

Arendet hor med stod av 5 kap. 27 § i
sjalvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till
rikets lagstiftningsbehorighet.

9 Statsradets stindpunkt

Statsradet understoder generelt kommis-
sionens forordning néir det géller att oppna
marknaden, harmonisera virdepapperscentra-
lernas funktioner, oka effektiviteten 1 vérde-
papperscentralernas verksamhet och i avvec-
klingsverksamheten samt att minska riskerna
1 virdepapperscentralernas tjanster och i av-
vecklingstjédnsterna inom EU-omrédet.

Forslaget till forordning innehaller inte
forslag till regler, vilka skulle sékra informa-
tionsformedlingen géllande vardepappersin-
nehav for tdckandet av finldndska skatte-
myndigheters behov. Forslaget till forordning
innehaller inte heller regler, vilka skulle sék-
ra offentligheten av finldndska aktieinnehav i
finldndska foretag. Darfor anser statsradet att
forslaget inte kan understddas som en helhet,
utan att det har kompletterats pé dessa punk-
ter.

Statsradet forutsitter ocksé att forvarings-
modellen vid direkt innehav sdkerstélls i fo-
rordningen.

Forslaget till forordning framjar en Gppen
prisséttningspolitik och okar konkurrensen
mellan vérdepapperscentralerna. I Finland
och pé andra hall har vérdepapperscentralens
monopolstillning tidvis upplevts forsdmra ef-
fektiviteten pd marknaden. Lankarna mellan
vardepapperscentralerna &r ett sétt att sékers-
tilla en effektiv verksamhet pd marknaden,
att eliminera réittsliga hinder mellan med-
lemsstaterna och att sékerstilla tillgdngen till
uppgifter. Eftersom det finns en risk for att
virdepapperscentralens tjénster koncentreras
och flyttas till internationella vardepappers-
centraler, anser statsradet att det ar viktigt att
tillgdngen till tjénster av hog kvalitet och
funktionssékerheten sdkerstills i sddana peri-
fera omrdden som Finland samt att geogra-
fisk diskriminering forbjuds i vardepapperst-
jénsterna. Det &r skél att definiera de tekniska
meddelande- och behandlingsstandarderna
tillrackligt detaljerat for att sikerstélla att de
ar funktionellt kompatibla. Tjadnsterna ska

finnas tillgédngliga for alla kundgrupper pa ett
jamlikt sétt. Utarbetandet av dessa tekniska
standarder kan anfortros Esma.

Statsradet anser att det dr orovéckande att
de finlindska myndigheternas tillgang till
skatteuppgifter kan forsdmras, om forordnin-
gen trider i kraft i foreslagen form. Statsradet
forutsitter att det i forordningen antingen
klart definieras eller att det vid sidan av den
avtalas om att skatteuppgifter som géller vér-
depappersinvesteringar fullt ut ska formedlas
mellan medlemslidnderna, antingen i form av
samarbete mellan skatteforvaltningarna eller
i form av en rapporteringsskyldighet for vér-
depapperscentralerna eller forvaringsbanker-
na till investerarnas skatteforvaltningar i
hemlandet. I kommissionens arbetsprogram
2012 omndmns ocksa det s& kallade Virde-
papperslagsdirektivet (Securities Law Direc-
tive), 1 vilket man i framtiden kommer att
reglera vardepappersforvaringar.

Statsradet anser att det &r ett viktigt mal att
insynen i uppgifterna om aktieinnehav for-
bittras inom EU-omréddet. Detta mél bor
frdmjas i forhandlingarna om férordningen. I
Finland &r sddana slutliga aktieinnehavares
identitet som finns i ett direkt innehavarregis-
ter for nérvarande offentlig for allménheten. I
de andra EU-ldnderna ar offentlighetskultu-
ren avsevirt mera begridnsad och i allménhet
ar det bara betydande virdepappersinnehav
som oOverskrider flaggningsgridnserna enligt
insynsdirektivet (2004/109/EG) som é&r of-
fentliga. Statsrddet anser det som ytterst vik-
tigt att det pa nationell nivd méste vara moj-
ligt att offentligt tillhandahalla uppgifter om
finldndska investerares innehav i finldndska
borsbolag. For att sdkerstdlla detta bor fo-
rordningen komplementeras med bestimmel-
ser med stod av vilka det genom nationella
specialbeslut &r mojligt att bestimma att
uppgifter om faktiska finldndska innehavare
ska samlas in ur viardepappersforvaringarna i
EU-omradet. Bolagsritten dr endast till en
del harmoniserad inom EU och lagvalsfragor
maste ofta avgoras fran fall till fall. I den
fortsatta beredningen &r det darfor skil att
precisera forordningens forhallande till na-
tionella bolagslagstiftningar och olika lag-
valssituationer.

Dessutom anser statsradet att det dr nod-
vindigt att tillgangen till uppgifter for de



14 U 34/2012 rd

myndigheter som deltar i tillsynen &ver var-  ligheterna for virdmedlemsstaternas myndi-
depapperscentralerna ar tillricklig och att gheter tryggas ocksé vid griansoverskridande
tillgangen till uppgifter och paverkningsmdj-  tjénster.
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