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F. t. l. om vardipapirhandel

Tilslutning kan give adgang til at cleare egne, tredje-
mands eller egne og tredjemands transaktioner.

Hensigten med stk. 1 har séledes vaeret at undga at
lzegge snavre lovgivningsmassige band pé clearing-
og afviklingsstrukturen, men i stedet at overlade den
konkrete afgraensning af kredsen af clearingdeltage-
re til clearingcentralen inden for nogle overordnede
rammer. '

Danske og udenlandske kreditinstitutter og inve-
steringsselskaber (fondsmaeglerselskaber) samt Dan-
marks Nationalbank skal som minimum have mulig-

hed for at cleare og afvikle transaktioner med vardi-

papirer gennem en clearingcentral, sifremt de opfyl-
der de generelle betingelser og indgdr en tilslut-
ningsaftale.

I stk. 2 foreslds det, at kun veerdipapirhandlere
samt Danmarks Nationalbank skal have adgang til
at cleare og afvikle veerdipapirtransaktioner pd tred-
jemands vegne (lagdelt clearing). Tredjemand skal
forstis bredt og kan omfatte institutionelle investo-
rer, privatpersoner samt kreditinstitutter og fonds-
maglerselskaber. Navnlig ud fra hensynet til cle-
aring- og afviklingssystemets sikkerhed er det fundet
hensigtsmessigt eksplicit i loven at begranse kred-
sen af clearingdeltagere, der skal have mulighed for
at cleare og afvikle for tredjemand til virksomheder,
der er under finansielt tilsyn, og som samtidig har
tilladelse til at udeve investeringsservice over for
tredjemand. Andre selskaber vil dermed alene kunne
opnd adgang til at cleare og afvikle egne verdipapir-
transaktioner.

I stk. 3 er adgangen til som veerdipapirhandler at

indga tilslutningsaftale med en clearingcentral betin--

get af, at veerdipapirhandleren opfylder vilkirene for
tilslutning.

Efter stk. 3 er der ikke fastsat graenser for hvem
der kan blive clearingdeltager i de tilfelde, hvor der
cleares pa egne vegne. Dermed vil det vere muligt
for andre end verdipapirhandlere (kreditinstitutter
og fondsmeglerselskaber), at kunne cleare og afvik-
le. Af stgrst interesse er, at der gives mulighed for, at
virksomheder under finansielt tilsyn, sdsom eksem-

- pelvis forsikringsselskaber, pensionskasser, ATP og
LD kan f& adgang til at blive clearingdeltagere.

Stk. 4 fastslar, at vilkdrene for tilslutning som cle-
aringdeltager skal fastszettes af clearingcentralen. Da
clearingcentralen skal drage omsorg for, at clearin-
gen og afviklingen foregér pa sikker og effektiv vis,

jf. § 67, vil der typisk vere tale om tekniske og ud-.

dannelsesmassige krav til deltagerne samt krav om
at gennemgi en test for at sikre, at deltagerne kan
anvende det pigzldende clearing- og afviklingssy-
stem korrekt. Udgangspunktet er, at clearingcentra-
len kan fastseette n@rmere krav til clearingdeltager-

nes kapitalgrundlag, s& leenge kravene er sagligt be-
grundede og ikke-diskriminerende. Endvidere vil en
clearingcentral kunne beslutte, at det er en betingel-
se for at indgd en tilslutningsaftale, at der tillige er
indgdet en aftale om netting, jf. kap. 21. Opregnin-
gen er ikke udtemmende. '

Det folger af ISD’s artikel 15, stk. 1, at kreditinsti-
tutter og fondsmeglerselskaber, der har det europa-
iske pas til at udgve investeringsservice, enten direk-
te eller indirekte skal have adgang til en clearingcen-
tral. For udenlandske kreditinstitutter og fondsmaeg-
lerselskaber galder adgangen sdvel ved filialetable-
ring som ved granseoverskridende investeringsservi-
cevirksomhed. I det omfang kreditinstitutter og/el-
ler fondsmeglerselskaber ikke selv kan blive cle-
aringdeltagere, eksempelvis fordi de ikke opfylder
clearingcentralens krav til kapital, ber clearingcen-
tralen via tilslutningsaftalerne virke for, at de har ad-
gang til at fa clearet og afviklet verdipapirtransak-
tioner gennem en clearingdeltager eller direkte gen-
nem clearingcentralen. Clearingceniralen skal i den
forbindelse serge for, at de betingelser, der stilles fra
clearingcentralens side efter stk. 4 ikke er i strid med
EU-retten, hvilket bl.a. betyder, at der skal veere tale
om sagligt begrundede ikke-diskriminerende krav.
Da der med adgangen til at f clearet og afviklet
veerdipapirtransaktioner alene menes, at der skal
stilles en afviklingskonto til rddighed, vil der som
udgangspunkt kun kunne stilles tekniske krav ud
over ‘minimumskapitalkravene i henholdsvis CAD

. og direktivet om solvensnegletal for kreditinstitutter.

Huvis der derimod knyttes kreditfaciliteter til afvik-
lingskontoen, eller der er tale om garantier eller
partsforhold, vil clearingcentralen og de clearingdel-
tagere, der clearer for andres regning selvsagt veere
frit stillet med hensyn til at foretage en naermere kre-
ditvurdering og i givet fald il at kraeve sikkerheds-
stillelse.

Der henvises til § 111, stk 2, hvor der er mulighed
for at indbringe en afvisning af at blive clearingdel-
tager for Fondsrddet.

Efter stk. 4 skal clearingcentralen endvxdere fast-
sette de betingelser, som centralen stiller til cle-
aringdeltagere om dekning af risici. Disse betingel-
ser kan dreje sig om krav om margin- eller anden
sikkerhedsstillelse, f.eks. krav om pengeinstitutga-
ranti. Clearingdeltagerne kan cleare egne og/eller
tredjemands transaktioner.

Forslaget svarer til, hvad der hidtil har vaeret gel-
dende for Garantifonden for Danske Optioner og
Futures. Garantifondens bestyrelse fastsatter de al-
mindelige kontraktsbetingelser, der gaelder for bru-

. gere og kunder, herunder marginregler om afdaek-

ning af risici ved marginindbetaling.



