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SUPPLERENDE GRUNDNOTAT TIL

FOLKETINGETS EUROPAUDVALG 2. august 2004
RISK

Eksp.nr.

/mmr

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

1. Bagerund og indhold

1.1 Baggrund

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

Ifolge Meddelelsen har de senere ars internationalisering skabt et oget be-
hov for, at verdipapirer kan handles sikkert og effektivt, herunder omkost-
ningseffektivt, pa tvers af greenserne. Forskelle i lokale markeder og lov-
givning besverligger og fordyrer den greenseoverskridende clearing og af-
vikling af veerdipapirhandler. Kapitalmarkederne har ifelge Meddelelsen
pébegyndt en konsolideringsproces, hvor clearing- og afviklingssystemer
ved samarbejde og/eller fusioner soger at imedegd de problemer, som for-
skelle i teknik, markedspraksis og lovgivning forer med sig. Det fremgér af
Meddelelsen, at Kommissionens udgangspunkt er, at denne konsolidering
vil fortsette, og at den skal understottes. Dette nedvendigger, at der gives
investorer, markeder samt clearing- og afviklingssystemer fuld valgfrihed
med hensyn til opbevaring og clearing/afvikling af verdipapirer.

Meddelelsen er en beskrivelse af de tiltag, som Kommissionen finder, skal
igangsettes p& omradet for clearing og afvikling, tiltag som det ifolge Med-
delelsen ikke kan overlades til kapitalmarkedet selv at tage sig af. Det for-
udsattes, at markedet selv foretager nedvendige endringer af teknik og
markedspraksis.

Meddelelsen vedrerer alene clearing og afvikling af veerdipapirer og afledte
finansielle instrumenter baseret pa veerdipapirer, og dakker altsa ikke valu-
ta-/pengeafvikling, udover den pengeafvikling, der skal ske i forbindelse
med kob/salg af veerdipapirer og verdipapirderivater.



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

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

- at markedsaktererne kraever forbedret effektivitet og reducerede
omkostninger ved afvikling pa tveers af landegraenserne,

- nationale forskelle 1 tekniske krav/markedspraksis, herunder at
systemerne til afvikling 1 de enkelte medlemsstater er tilpasset de

nationale markeder og ikke egnede til grenseoverskridende han-
delsafvikling,

- forskelle 1 skattemessige procedurer med hensyn til udbytte- og
kapitalvindingsbeskatning 1 de enkelte medlemsstater,

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

- konkurrencemaessig forskelsbehandling af institutioner, der udfe-
rer samme tjenesteydelser.

Hertil kommer, at den eksisterende EU-regulering pd omradet kun daek-
ker en raekke af de relevante problemstillinger og kun i relation til visse
typer af aktorer.

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

Giovannini-gruppens rapporter

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

G30-rapporten, "A plan of action"

G30 eller "Group of Thirty" er en privat organisation, der radgiver og ud-
arbejder anbefalinger om finansielle og pengepolitiske sporgsmal. Rap-
porten "A plan of action" indeholder anbefalinger om tiltag til forbedring
af de globale rammebetingelser for clearing og afvikling, der pa en reekke
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omrader er pa linje med Giovannini-rapporternes forslag til tiltag. Derud-
over indeholder G30-rapporten anbefalinger, der mere har karakter af
standarder for veerdipapirafviklingssystemer med henblik pa at minimere
risikoen og maksimere effektiviteten i afviklingssystemerne.

ESCB/CESR's standarder for verdipapirafviklingssystemer

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

1.2 Formal

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

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

1.3 Meddelelsens indhold

1.3.1 Generelt

Indledningsvis beskriver Meddelelsen de problemomréader indenfor clea-
ring og afvikling, der efter Kommissionens vurdering nedvendigger til-

tag, udover hvad markedet selv kan forventes eller ber tillades at tage sig
af.

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

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

2. Omkostningskrevende at foretage greenseoverskridende clearing
og afvikling

3. Manglende mulighed i praksis for systemerne for at tilbyde clea-
ring og afvikling over greenserne
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4. Manglende rammer for greenseoverskridende tilsyn/overvagning

5. Konkurrencemaessige skaevheder pa grund af szrlige krav til eller
fordele for visse udbydere af clearing- og afviklingsydelser, for ek-
sempel banker

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

7. Forskelle i medlemsstaternes lovgivning vedrerende rettigheder
over verdipapirer skaber retlig usikkerhed i forbindelse med gran-
seoverskridende clearing og afvikling

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

- nedszttes en styregruppe (pkt. 1.3.2),

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

- nedsettes en ekspertgruppe med henblik pé at eliminere en reekke
juridiske hindringer for greenseoverskridende veerdipapirafvikling
(pkt. 1.3.4) samt

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

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

1.3.2 Styregruppe

For at optimere hele processen, herunder ikke mindst for at skabe bro
mellem modstridende interesser, foreslas det i Meddelelsen, at der ned-
settes en styregruppe, der dels skal rddgive Kommissionen undervejs
dels overvage og koordinere processen. Gruppen skal bestd af deltagere
pé hejt niveau fra forskellige private og offentlige instanser. Gruppen
forventes at nedsztte ekspertgrupper, hvis den skenner det hensigtsmaes-
sigt eller nodvendigt for at f& beskrevet og analyseret spergsmal af betyd-
ning for den samlede proces.

1.3.3 Rammedirektiv om clearing og afvikling

Et direktiv pd omradet for clearing og afvikling skal ifelge meddelelsen
indeholde folgende hovedomrader:

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

3. Bestemmelser om ledelse i1 bred forstand (corporate governance),
herunder gjer- og koncernstruktur, krav til bestyrelse og direktion
og deres indbyrdes ansvarsfordeling, ledelsesprocessen, m.v.

4, Konkurrencemeassige forhold

Ad 1. Ret til deltagelse i clearing- og afviklingssystemerne

Direktivet skal sikre, at greenseoverskridende afvikling af verdipapirer
ikke forsinkes eller fordyres af, at markedsaktorer i et land ikke kan del-
tage i afviklingssystemerne i et andet land.

Et system skal saledes ikke kunne nagte deltagelse i systemet alene med
den begrundelse, at den pagaldende person eller virksomhed er hjemme-
horende eller fysisk befinder sig i et andet EU-land, hvis den pagaldende
1 ovrigt opfylder systemets objektive adgangskriterier.

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

Ad 2. Regulering og tilsyn

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

Disse formal foreslas opfyldt ved

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

o Kapitalkrav, relateret til de risici, der knytter sig til de enkelte de-
finerede led i1 processen

. Overordnede regler for risikohdndtering og investorbeskyttelse
o Regler for tilsyn og tilsynssamarbejde

Forslaget om falles definitioner af de enkelte elementer i clearing- og af-
viklingsprocessen er baseret pd en forudsetning om, at clearing og afvik-
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ling er ydelser, der kan tilbydes af mange forskellige typer af virksomhe-
der.

I stedet for en metode, der retter sig mod typen af virksomhed (den insti-
tutionelle metode), finder Kommissionen, at den foreslaede funktionelle
metode, hvor det er den relevante risiko i de enkelte elementer af proces-
sen, der reguleres, er nedvendig.

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

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

Da langt de fleste vaerdipapirer ikke er fysiske papirer men kun eksisterer
i form af registrering pé konti, skal investorernes rettigheder sikres i alle
led i keeden ved regler om bogferingspraksis og afstemning.

Det forudsattes i Meddelelsen, at clearing- og afviklingsaktiviteter skal
vare tilsynsbelagte, og at de skal kreve tilladelse. Som en konsekvens af
de ensartede rammer for denne type af aktiviteter skal tilladelse i et land
automatisk gere det muligt for et system at tilbyde sine ydelser i de ovri-
ge EU-lande. Tilladelsen skal séledes give et sikaldt europeisk pas, sva-
rende til hvad der allerede geelder for eksempelvis kreditinstitutter.

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

Ad 3. Ledelsesregler (corporate governance)

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

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

1.3.4 Juridisk gruppe

Savel Europa-Parlamentet som Giovannini-rapporterne har peget pa be-
hovet for en overordnet harmonisering af lovgivningen. Forst og frem-
mest drejer det sig om nationale forskelle i reglerne om, hvilken type ret-
tigheder over vaerdipapirer der er tale om i en given situation, samt om
forskelle i reglerne om rettigheders beskyttelse overfor tredjemand. Ogsa
forskelle i1 konkursretlige, selskabsretlige og skatteretlige regler giver i et
vist omfang anledning til retlig usikkerhed eller praktiske hindringer for
graenseoverskridende clearing og afvikling af vaerdipapirer.

Selv om det nevnes i Meddelelsen, at en del spergsmél i et vist omfang
er sogt lost i direktiverne om endelig afregning i betalings- og vaerdipa-
pirafviklingssystemer og om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, fore-
slar Kommissionen et “projekt retssikkerhed”. Projektet skal gennemfo-
res ved nedszttelse af en gruppe bestdende af eksperter fra hgjere leerean-
stalter, offentlige myndigheder og praktiserende advokater. Gruppens mal
er en harmonisering af lovgivning om rettigheder over vardipapirer. En
sédan harmonisering vil have betydning for de fleste medlemsstaters lov-
givning pa en raekke kerneomréder. Projektet, der formentlig vil give an-
ledning til en del praktiske og politiske overvejelser, forventes at blive
langsigtet. Det forudsaettes, at gruppen selv definerer projektets pracise
afgrensning, men at folgende emner skal indgé i arbejdet:

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

. Overdragelse af visse rettigheder.

° Endelighed af registreringer.

. Beskyttelse af investors rettigheder ved en mellemmands konkurs.

. Godtroende tredjemands retserhvervelse.

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

1.3.5 Skatteteknisk gruppe

Meddelelsen peger pé en raekke skattemessige forhold, blandt andet i
forbindelse med tilbageholdelse af skat p& og eventuel dobbeltbeskatning
af udbytte pa aktier, der besvaerliggor og i nogle tilfelde umuligger, at
veerdipapirer kan opbevares uden for udstederlandets grenser.

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

2. Europa-Parlamentets holdning

Meddelelsen har ikke varet forelagt Europa-Parlamentet. P4 grundlag af
1. meddelelse vedtog Europa-Parlamentet en resolution, hvori Parlamen-
tet bad Kommissionens initiativ velkomment og pegede p& behovet for
klare regler pa en reekke omréader.

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

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

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

3. Nzerheds- og proportionalitetsprincippet

De problemstillinger, der peges pa i Meddelelsen, er affedt af forskelle i na-
tionale lovregler og markedspraksis. Det er Kommissionens holdning, at
markedet selv kan og ber tage sig af forhold af markedsmassig og teknisk
karakter — inklusiv processen for den videre konsolidering indenfor clearing
og afvikling.
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Derimod mener Kommissionen ikke, at de enkelte lande i tilstreekkelig grad
kan forventes at gennemfere de nedvendige lovgivningsmessige tiltag,
hvorfor Kommissionen anser et direktiv for savel hensigtsmassigt som
nedvendigt. I arbejdet mod sine mél erklerer Kommissionen at ville respek-
tere subsidiaritets- og proportionalitetsprincipperne. Regeringen er enig
heri.

4. Galdende dansk ret

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

Clearing- og verdipapircentraler er underlagt tilsyn 1 henhold til vardipa-
pirhandelslovens afsnit V. Derimod indeholder loven ikke bestemmelser om
tilsynssamarbejde, bortset fra reglerne i lovens § 84a, stk. 5, der giver mu-
lighed for at videregive ellers tavshedsbelagte oplysninger til visse myndig-
heder i andre EU-lande.

Veardipapirhandelsloven stiller alene krav til sterrelsen af clearingcentralers
og veerdipapircentralers aktiekapital, men ikke kapitalkrav relateret til stor-
relsen af de risici, clearing og afvikling medferer. Dog skal vaerdipapircen-
traler efter vardipapirhandelsiovens § 82, stk. 1, have et kapitalberedskab
pa 1 mia. kr. Belgbet skal deekke en verdipapircentrals objektive ansvar for
registreringsfejl efter lovens § 80, stk. 1.

5. Hering

Meddelelsen har vaeret sendt i hering hos felgende: Advokatradet,
Amtsradsforeningen i Danmark, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad,
Arbejdsmarkedets Erhvervssydomsforsikring, Arbejdsmarkedets Til-
laegspension, Arbejdsskadestyrelsen, Beskazftigelsesministeriet, Bers-
meglerforeningen, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederifor-
ening, Danmarks Skibskreditfond, Dansk Aktionzrforening, Dansk
Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dansk
Ejendomsmaglerforening, Dansk Handel & Service, dansk Industri,
Dansk IT-Sikkerhedsforum, Dansk Metalarbejderforbund, Danske Fi-
nansieringsselskabers Landsforening, Datatilsynet, Den Danske Aktu-
arforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den Danske
Fondsmzeglerforening, Diciplinsernzevnet for Statsautoriserede Reviso-
rer, Dansk Byggeri, Erhvervsdirektoratet, Finansforbundet, Finansmi-
nisteriet, Finansradet, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Finans-
styrelsen, Fondsradet, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet,
Foreningen af Firma-Pensionskasser, Foreningen af Interne Revisorer,
Foreningen af J.AK. Andelskasser, Foreningen af Jernskibs- og Ma-
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skinbyggeri i Danmark, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer,
Foreningen af Registrerede Revisorer, Forsikring & Pension, Forsik-
ringsmeeglerforeningen i Danmark, Forsikringsmaglernes Branche-
forening, FTF, Garantifonden for indskydere og investorer, HTS Inte-
resseorganisationen, Handvzerksradet, InvesteringsForeningsradet, Ju-
stitsministeriet, KommuneKredit, Kommunernes Landsforening, Ke-
benhavns Fondsbers A/S, Landsorganisationen i Danmark, Lokale
Pengeinstitutter, Lenmodtagernes Dyrtidsfond, Ministeriet for Foede-
varer, Ministeriet for Videnskab, Pengeinstitutternes Betalingssyste-
mer A/S, Realkreditradet, Rederiforeningen af 1895, Regionale Ban-
kers Forening, Regnskabsradet, Revifora, Revisionschefkredsen, Revi-
sorkommissionen, revisortilsynet, Rigsombudsmanden pid Fereerne,
Rigsrevisionen, Sammenslutningen Danske Andelskasser, Skattemini-
steriet, Statsadvokaten for Sezerlig Okonomisk Kriminalitet, Socialmini-
steriet, Statsministeriet, Udenrigsministeriet, Vardipapircentralen A/S,
Okonomi- og Erhvervsministeriet, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Felgende har indgivet heringssvar:

Arbejdsmarkedets Tillzegspension, Dansk Handel & Service, Datatil-
synet, Finansradet, Foreningen af Interne Revisorer, Foreningen af
Statsautoriserede Revisorer, Fondsradet, FTF, Kebenhavns Fondsbers
A/S, Realkreditradet, Registrerede Revisorer, Revifora, Revisorkom-
missionen, Rigsrevisionen.

Arbejdsmarkedets Tillzegspension (ATP) er generelt positiv over for de
mal og initiativer, som Kommissionen foreslar i Meddelelsen. ATP on-
sker at blive inddraget i det fortsatte arbejde omkring reguleringen af
clearing og afvikling, herunder blive hort, niar der foreligger mere
konkrete tiltag f.eks. i forbindelse med udkast til rammedirektiv.

Finansradet stotter fjernelsen af de barrierer, der er opregnet i Gio-
vannini-rapporterne og gar ind for, at der etableres et integreret kapi-
talmarked i EU.

Kebenhavn Fondsbers A/S kan tilslutte sig de mal, som Kommissionen
har sat pa omradet og peger pa, at det er vigtigt at gi i gang med at lose
de juridiske og skattemzessige spergsmal. Det er endvidere vigtigt at
sikre, at der alene bliver tale om et rammedirektiv, da det er den mar-
kedsdrevne udvikling, der pa sigt vil sikre den reelle liberalisering og
integration.

Dansk Handel & Service, Datatilsynet, Foreningen af Interne Reviso-
rer, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Fondsradet, FTF,
Realkreditradet, Registrerede Revisorer, Revifora, Revisorkommissio-
nen, Rigsrevisionen havde ingen bemzerkninger til Meddelelsen.

6. Loveivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser
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Der er tale om et opleeg, der ikke giver mulighed for en endelig vurdering af
de lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekvenser. Et direktiv med et
indhold som foresléet i Meddelelsen vil utvivlsomt medfere eendringer i de
danske regler. For det forste forudsetter Meddelelsen, at clearing- og afvik-
lingsydelser skal kunne tilbydes af blandt andet banker. Dette er ikke muligt
efter veerdipapirhandelslovens regler. Meddelelsen foreslar ogsé indforelse
af et sékaldt europaisk pas, der giver et system, der er godkendt i et EU-
land mulighed for at drive virksomhed i de evrige EU-lande, hvilket ligele-
des vil kreeve aendring af reglerne.

Et direktiv som foreslaet i Meddelelsen vil sédledes som minimum nedven-
diggere endringer i veerdipapirhandelslovens regler om clearing- og verdi-
papircentraler. Ogsé eventuelle skatteretlige tiltag kan medfere lovendrin-
ger.

Det er ikke muligt p4 nuvaerende tidspunkt at vurdere, om og i hvilket om-
fang projektet om retlig sikkerhed vil fore til loveendringer i dansk ret.

7. Samfundsekonomiske konsekvenser

De samfundsekonomiske konsekvenser er svere at vurdere dels som fol-
ge af Meddelelsens forelpbige karakter, dels som felge af, at det ikke med
sikkerhed kan forudsiges, hvordan konsolideringen i markedet vil blive
gennemfort i praksis.

Et af hovedformélene med de foreslaede tiltag er at sikre billig, sikker og
effektiv veerdipapirclearing og -afvikling pé tvers af greenserne. Det dan-
ske veerdipapirmarked er imidlertid netop kendetegnet ved at have disse
karakteristika. Det er derfor ikke sikkert, at de foresldede tiltag og den
forventede konsolidering vil fore til, at clearing og afvikling bliver billi-
gere og mere effektiv for danske investorer og markedsdeltagere. I vaerste
fald vil selve processen maske kunne fordyres i forhold til det danske
marked.

P4 den anden side vil det danske verdipapirmarked méske kunne blive
mere tilgengeligt, ligesom likviditeten i markedet samt virksomhedernes

mulighed for kapitalfremskaffelse muligvis vil forbedres.

8. Tidligere forelzeggelser for Folketingets Europaudvalg

Dette er et supplerende grundnotat, inkluderet heringssvar. Det oprindeli-
ge notat blev oversendt til Folketingets Europaudvalg d. 7. juni 2004.

11

11/11



