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F. t. L. om veerdipapirhandel

Til § 59

Udgangspunktet er, at en autoriseret pengemar-
kedsmagler skal folge bestemmelserne i aktiesel-
skabsloven og drsregnskabsloven. Dog skal &rsregn-
skabet og drsberetningen indsendes til Finanstilsy-
net, der sender et eksemplar af drsregnskabet og &rs-
beretningen til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf.
stk. 1. For at give Finanstilsynet mulighed for at ud-
fere tilsynet med pengemarkedsmeglere, kan der
vaere behov for at fastsette regler om regnskabsaf-
leeggelse, der supplerer arsregnskabslovens regler.

Til kapitel 15
Clearing og afvikling
Til § 60

Definitionerne i stk. 1 og 2 bygger hovedsageligt
pa tidligere internationalt arbejde, der har beskafti-
get sig indgdende med clearing- og afviklingsspergs-
mél. Definitionerne er dog segt generaliseret sile-
des, at bl.a. derivater er omfattet i overensstemmelse
med formuleringen af § 2 om veerdipapirer. Ofte ta-
les der om »udveksling af penge og veerdipapirer« i
forbindelse med clearing og afvikling af transaktio-
ner med veerdipapirer. Nar der i stk. 1 og 2 i stedet
tales om »udveksling af ydelser« skyldes det snsket
om,.at definitionerne skal veere si brede, at f.eks. og-
s& transaktioner med verdipapirer, hvor der sker
differenceafregning eller udveksling af ét vaerdipapir
mod et andet, er omfattet.

Clearing, som defineret i stk. 1, deekker alene den
proces, hvor parternes rettigheder og forpligtelser
opgeres, og ikke selve udvekslingen af ydelser, sdle-
des som det i andre sammenhenge kan vere tilfel-
det ved anvendelsen af begrebet clearing.

Ofte vil en clearing indebaere, at der mellem to el-
ler flere markedsdeltagere udregnes en nettokebs-
og salgsposition i hvert enkelt vaerdipapir og en net-
tolikviditetsposition.

For derivater sker der ofte ud fra aktuelle mar-
kedsforhold en lgbende opgerelse af forpligtelser og
rettigheder, bl.a. med henblik pa beregning af mar-
ginkrav. En sddan lebende opgerelse vil falde ind
under definitionen af clearing i stk. 1.

Udgangspunktet for at kunne gennemfore en cle-
aring er, at de involverede parter i en transaktion har
sikret sig, at de har aftalt betingelserne for transak-
tionens gennemfarelse. Systemer, der alene har til
formal at sikre, at to parter er enige om vilkdrene for
en veerdipapirtransaktion, sdledes som det kendes
fra udlandet (handelssammenforingssystemer), er
ikke omfattet af clearingdefinitionen.

Afvikling, som defineret i stk. 2, omfatter selve ud-
vekslingen af ydelser, ofte vaerdipapirer mod penge,
saledes som det f.eks. i dag finder sted i forbindelse
med Veerdipapircentralens virksomhed. Ogsd de til-
felde, feks. i forbindelse med udleb af visse op-
tions- og futureskontrakter, hvor der ikke udveksles
hovedstole (vardipapirer mod penge), men i stedet
sker en beregning og overflytning af et difference-
eller nettobelgb (kontant afvikling), er omfattet. Ved
indgdelse af f.cks. en optionskontrakt, hvor der sker
en udveksling af optionskontrakten mod betaling af
en optionspramie, vil der ogsd i henhold til stk. 2
vaere tale om afvikling.

S&fremt den forudgdende clearing ikke indebeerer
nogen form for opgerelse af nettokebs- og salgsposi-
tion eller opgerelse af en nettolikviditetsposition, vil
hver enkelt transaktion blive afviklet separat, dvs.
brutto.

Reglerne om clearingvirksomhed, som defineret i
stk. 3, er mentet pd den virksomhed, der udferes af
en clearingcentral, og som bestdr i regelmaessigt at
forestd clearing og afvikling af transaktioner med
vaerdipapirer pd clearingdeltagernes vegne. Be-
grensningen af reglernes anvendelsesomrdde til sar-
skilte organisationer, der har faet tilladelse til som
clearingcentral at udeve clearingvirksomhed, inde-
beerer, at den form for clearing og afvikling, kreditin-
stitutter udferer pa andres vegne som led i deres nor-
male forretningsomride, herunder gennem deres til-
slutning til en clearingcentral som direkte clearing-
deltager, falder uden for definitionen af clearingvirk-
somhed, og fortsat vil vaere reguleret af de respektive
virksomhedslove for kreditinstitutter (lov om banker
og sparekasser m.v. samt realkreditloven).

Den clearing og afvikling, der finder sted i et kre-
ditinstitut, kan imidlertid f4 et omfang, si det md
betragtes som clearingvirksomhed i veerdipapirhan-
delslovens forstand. Det kan vere tilfaeldet, hvis cle-
aringen og afviklingen i kreditinstituttet fir et s
stort omfang og retter sig mod en s& vasentlig del af
markedet, at det ma anses som problematisk, at en
verdipapirhandler varetager denne funktion, der
fordrer en vis neutralitet i forhold til de parter, hvis
transaktioner, der cleares og afvikles. Finanstilsynet
kan tillige kraeve virksomhedsomrddet udskilt i et
serligt selskab, hvis det skonnes, at risici i forbindel-
se med kreditinstituttets gvrige aktiviteter kan spre-
de sig-til afviklingssystemet. Der er i stk. 3, sidste
pkt., givet Finanstilsynet hjemmel til at afgere, om
der foreligger clearingvirksomhed i vaerdipapirhan-
delslovens forstand med den folge, at en sddan virk-

- somhed skal opfylde bestemmelserne i kapitlerne

16-20.
For at falde ind under definitionen af clearing-



