Heringsnotat

Gjennomfering av kommisjonsforordninger som utfyller forordning (EU}
nr. 909/2014 (CSDR} i norsKk rett

1. Innledning

Finanstilsynet viser til Finansdepartements brev av 19. januar 2017 om utfvllende regler til
forordning (EU) nr. 909/2014 om forbedring av verdipapiroppgjeret og om verdipapirregistre
(CSDR'). T brevet vises det til at EU-kommisjonen har vedtatt utkast 1il seks forordninger med nivd
2-regler til CSDR. Finanstilsynet bes om 4 utarbeide et heringsnotat med utkast til
giennomteringsbestemmelser 1 lov og/cller forskrift, samt eventuelle nedvendige tilpasninger i lov
og/eller forskrift som folge av forventede EQS-torpliktelser som tilsvarer disse forordningenc.

De seks tforordningene ble publisert 1 "The Official Journal of the European Union™ 10. mars 2017,
og er allc ansett som E@S-relevante. De apner ikke for nasjonale valg, EQS-regler som tilsvarer
forordningene gjennomferes i norsk rett ved inkorporasjon. Formalet med dette heringsnotatet er
derfor & gi en overordnet orlentering om de scks vedtatte kommisjonsforordningene samt 4 fa
innspill til eventuelle nadvendige endringer i norsk lov eller forskrift (konsekvensjusteringer). Det
er ogsd utarbeidet utkast til forskrift som gjennomferer de utfyllende reglene i norsk rett.

2. Narmere om de utfyliende reglene tit CSDR og gjennomferingen i norsk rett

CSDR er EUs primarregulering av verdipapiroppgjor og verdipapiregistre. Forordningen har blant
annet som tormdl a fremme et sikkert, effektivt og velfungerende verdipapiroppgjor i hele EU,
herunder bedre vilkarene for oppgjer pa tvers av landegrensene i Europa. Den skal ogsd fremme
konkurransen mellom europeiske verdipapirregisire. Verdipapirregistrene skal vare underlagt
identisk regelverk, bade for & sikre at de er velfungerende og trygge og for 4 unngé
konkurransevridninger. Forctak som forctar internoppgjer, det vil si som gjennomfarer
overforingsoppdrag utenom et verdipapiroppgjerssystem, palegges myndighetsrapportering,
Forordningen inncholder ogsa regulering av betydning for andre akterer i verdipapirmarkedet, biant
annet oppgjersdeltakere, oppgjersbanker og eventuelle kontoforere.

CSDR er en rammeforordning, der det er gitt en rckke hjemler til & utarbeide utfyllende rettsakter.
Disse blir gitt i form av kommisjonsforordninger. P4 det ndvacrende tidspunkt er det bare de seks
kommisjonsforordningene som omfattes av dettc heringsnotatet som har blitt vedtatt.

Kommisjonsforordningene tas forst inn 1 E@S-avtalen, for de gjcnnomfores i norsk rett i form av
forskrift med de tilpasninger som folger av E@S-avtalens vedlegg 1X. Prinsippene for E@S-
tilpasningen er nzzrmere beskrevet 1 Prop. 100 S (2015-2016). Det gjores sarlig oppmerksom pa at
kommisjonsforordningene inncholder fiister for innfaring av plikter. E@S-tilpasningen kan medfere
at norske akterer far andre frister enn de som felger av forordningen. Dette skjer i tilfelle ved
utarbeidelse av tilpasningstekst til den enkelte forordning,

' CSD er en forkortelse for Central Securities Depository, som er den betegnelsen pa verdipapirregistre som er brukt i
forordningen.



For a forberede innferingen av CSDR 1 norsk rett nedsatte Finanstilsvnet. pa oppdrag fra
Finansdepartementct. en arbeidsgruppe. Arbeidsgruppens rapport ble avlagt 3. november 2016, og
ble sendt pé hering av Finansdepartementet &. november 2016, Haringsfristen utlep 8. februar 2017,
Rapporten gir en samlet fremstilling av CSDR og omtaler ogsa utkast til sentrale deler av
kommisjonstorordningenc. Ettersom disse 1kke var vedtatt av EU-kommisjonen da arbeidsgruppen
avga sin rapport, er det ikke noen utfvllende fremstilling av dem 1 arbeidsgrupperapporten.
Arbeidsgruppen har foreslitt at gjeldende verdipapirregisterlov” erstattes med en ny lov om
registrering av finansielle instrumenter og om verdipapiroppgjer ("ny verdipapirregisterlov”).

Etter utkastet til ny verdipapirregisterlov § 1-1 annet ledd kan departementet 1 forskrift gi utfyllendc
regler for & gjennomtere bestemmelser som fastsettes 1 medhold av forordningen. Finanstilsynet
har, ved utarberdetsen av utkastet til forskrift, lagt til grunn at forskriften vil bli gitt med hjemmel i
denne bestemmelsen.

3. Konsekvensjusteringer

Finanstilsynet foreslar ikke endringer i gieldende rett’ som folge av gjennomferingen av E@S-
forpliktelser som tilsvarer de utfyllende kommisjonsforordningene i norsk rett. Finanstilsynet tar
imidlertid sikte pa & gjennomga risikostyringstorskriften®, IK T-forskriften® og forskrift om unntak
av meldeplikt ved utkontraktering av virksomhet® for ny verdipapirregisterlov trer i kraft. Dette er
forskrifter fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel i finanstilsynsloven’. Finanstilsynct vil i den
forbindelse vurdere om disse ber endres som felge av kommende regulering av verdipapirregistre.
Eventuelle endringer i disse forskriftene vil bli sendt pd haring pa ordiner méte.

Finanstilsynet legger til grunn at Finansdepartementet vurderer om det er behov for & gjennomga
registreringsforskriften® for & sikre at kravene til hilke opplysninger som skal fremga av et
verdipapirregister cr mest mulig tilpassct den kommende reguleringen. Finanstilsynet antar at en
cveniuell gjennomgang ferst bar foretas nir eventuell ny verdipapirregisterlov er vedtatt.

CSDR regulerer ikke alle sider ved verdipapirregistrenes virksombhet. [ forslaget til ny
verdipapirregisteriov er det derfor inntatt yiterligere regultering av verdipapirregistre ctablert i
Norge. Dette gjelder blant annet rettsvirkninger av registreringer, bruk av kontofercre,
bestemmelser om innfering og sletting av finansiclle instrumentcr og regulering av hvilke
opplysninger som skal fremgi av verdipapirregisteret, Kommisjonsforordningene” om
verdipapirregistrenes seoknader om tillatelse adresserer kravene 1 CSDR. Finanstilsynet legger
imidlertid til grunn at det ogsé kan kreves at seker dokumenterer at vedkommende oppfyller de
norske kravene. Det vises til at det blant annet felger av forordning (EU) 2017/392 artikkel 6 at
soker skal gi en detaljert beskrivelse av kjerne- og tilleggstjcnestene, herunder beskrive de
prosedyrene som benyttes ved levering av disse.

 Lov av 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finansiclle instrumenter

* Finanstilsynet har, ved vurderingen av eventuell motstrid med gjeldende regulering av verdipapirregistre og
verdipapiroppgjor. tatt utgangspunkt i lov- og forskriftsutkastene inntatt 1 arbeidsgrupperapporten.

* Forskrift av 22. september 2008 nr. 1080 om risikostyring og internkontroll

* Forskrift av 2 1. mai 2003 nr. 630 om bruk av informasjons- og kommunikasjonsteknologi (TK 1Y

® Forskrift av 5. juni 2015 ar. 613 om unntak fra meldeplikt ved utkontraktering av virksomhet

"Lov av 7. desember 1956 nr 1 om tilsynet med finansforetak my.

¥ Forskrift av 21. mai 2003 nr. 620 om hvilke opplysninger som skal fremgi av verdipapirregister

? Forordning (FU) 201 7/3920g forordning {EU} 2017/394.

[



4. Kommisjonsforordningene

Nedenfor folger en kort omtale av de scks utfyllende kommisjonsforordningene til CSDR som ctter
forslaget skal tas inn i forskrift til den nye verdipapirregisterloven.

4.1 Internoppgjer

Forordning (EU) 2017/391" gir neermere regler om innholdet 1 den kvartalsvise
myndighetsrapporteringen tra forctak som foretar internoppgjar, typisk torvaltere (nominees). Med
internoppgjer forstds i denne sammenheng oppgjer av verdipapirtransaksjoner utenfor ct
verdipapiroppgjerssystem. Rapporteringen skal skje til tilsyns myndigheten for verdipapirregistre i
hjemlandet til foretaket som utforer internoppgjer. Denne tilsynsmyndigheten har en plikt til 4
rapportere opplysninger om internoppgjor videre til ESMA.

Forordning (EU) 2017/393"" uttyller forordning (EU) nr. 2017/391, og inncholder de detaljerte
tekniske kravene til rapporteringen av internoppgjer, dvs, formater og rapporteringsprosedyrer. Den
regulerer bide rapporteringen fra foretakene som forestér intemoppgjer og fra tilsynsmyndigheten
til ESMA. Vedlegg 1 til forordningen inneholder malen foretakene skal benytte ved rapportering til
tilsynsmyndigheten. Rapportene skal inneholde detaljert informasjon om aggregerte verdier og
volumer av internoppgjerstransaksjoner med spesifisering pé aktivaklasse, type transaksjon, type
kunder mv. Forordningen gir i tillegg frister for ndr rapporteringen skal skje og stiller krav om
rapportering 1 et maskinlesbart format. Rapporteringsplikten for EU-foretak inntrer 10. mars 2019.

4.2 Tilsyns- og virksomhetskrav til verdipapirregistre

Forordning (EL) 2017/392"* samler de detaljerte kravene knyttet til verdipapirregistre, med unntak
av kapitalkrav'?, Den regulerer bl.a. innholdet i v erdipapirregistrenes seknader om ulike tillatelser
etter CSDR. Ttillegg oppstiller den detaljerte krav til deres risikostyring og handtering av
intercssekonilikter, investeringsretningslinjer, avstemningsprosedyrer og til eventuelle linker med
andre verdipapirregistre. Verdipapirregistrene palegges bl.a. & ha egne ledere for risikostyring, IT
og compliance. Kemmisjonsforordningen inncholder ogsa de kriterier tilsynsniyndigheten skal
legge vekt pa nar den vurderer hvilke cierandeler verdipapirregisire kan ha 1 annen virksemhet.
Enkclte av kravene, bl.a. avstemmingskrav og krav til handtering av operasjonell risiko, vil
indirekte kunne fa betydning for andre. Dette er sxrlig aktuelt for eventuelle kontoforere samt for
oppgiersdeltakere og viktige tjenesteleveranderer.

Kommisjonsforordningen regulercr dessuten hvilke risikoer som verdipapirregisteret skal vektlegge
ndr det vurderer opptak av nye oppgjersdeltakere, innfering av nye finansielle instrumenter eller
avgjer seknader om tilgang fra andre infrastrukturforetak (verdipapirregistre, markedsplasser og

¥ Kommissionens delegercde forordning (EUY 2017:391 af 11. november 2016 om supplerende regler il Furopa-
Parlamentets og Radets forordning (EU)Y nr. 909/2014 for sa vidt angdr reguleringsmeassige tekniske standarder om
\:derhgere praecisering af indholdet af indberetningen af internaliserede afvikiinger
I Kommissionens gennemlorelsestorordning (FU) 2017:393 af 11, november 2016 om gennemtarclsesmaessige
tekniske standarder vedrerende skemaerne og procedurerne for indberetning og vidercgivelse af oplysninger om
mtemdlﬁerede afviklinger i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014

"* Kommissionens delegerede foerordning (EL) 2017/392 af 11, november 2016 om supplerende regler til Furepa-
Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 9092014 for s vidt anglr reguleringsmaessige tekniske standarder for krav
vedrerende ulladclse, tilsyn og drift 1 forbindelse med veerdipapircentraler
"% Kapitatkravene tolger av kommisjonsforordning (EU) nr. 2017/390



sentrale motparter). Den far dermed indirekte betvdning for disse foretakene samt for utstedeme av
de finansiclle instrumentenc. [ tillegg regulercs prosedyrer ved forretningsncktelser, samt ved
behandlingen av klager over slike. Disse reglene gjelder ikke bare for verdipapirregistre, men ogsd
for markedsplasser og sentrale motparter dersom de avslar en seknad fra et verdipapirregister om
tlgang til t1'ansaksjonsdata”.

Kommisjonsforordningen inneholder ogsa regulering av hvilken informasjon verdipapirregisteret
skal gi tilsynsmyndigheten ved det lopende tilsynet, og fastsetter minimumskrav til den
dokumentasjon verdipapirregisterct skal oppbevare om sine tjenester og aktiviteter. 1 tillegg
presiseres hvilken informasjont ESMA skal ha fra tredjelands verdipapirregistre nir disse sgker om
anerkjennclse. Kommisjonsforordningen inneholder ogsa bestemmelser om myndighetssamarbeid
ved bl.a. behandlingen av seknader om tillatelse og ved det lopende tiisynet med
verdipapirregistereat.

Forordning (EU) 201 7/394" uttyller forordming (EU) nr. 2017/392 og inncholder blant annet
maler som verdipapirregistrene skal benytte ndr de seker om tillatelsc og nér de sender
tilsynsmyndigheten dokumentasjon til bruk ved dens lepende tilsyn. Videre inneholder
kommisjonsforordningen diverse maler av betydning for seknader om tilgang'® ti) et
verdipapirregister fra utstedere, oppgjersdeltakere og andre infrastrukturforetak, samt for
verdipapirregisterets seknad om tilgang til et annet verdipapirregister (opprettelse av link) eller til
transaksjonsdata fra markedsplasser eller sentrale motparter. Kommisjonsforordningen gir ogsa
narmere bestemmelser om verdipapirregistercts phkt til 4 oppbevare dokumentasjon om dets
tjenester og aktiviteter. 1 tillegg inneholder den bestemmelser om myndighetssamarbeid, blant annet
mellom myndighetene 1 verdipapirregisterets hjemstat og vertsstat.

Fororduning (KU} 2017/ 390'7 inneholder nermerc bestermmelser om kapitalkrav for
verdipapirregistre og for utpekte kredittinstitusjoner'®, Reglene byvgger i stor grad pa reglene som
gielder for sentrale motparter i henhold til EMIR. Den forste delen av forordningen gjelder alle
verdipapirregistre. De resterende delene gjelder bare for verdipapirregistre med banktillatelse og for
utpekte kredittinstitusjoner, og inneholder serlige kapitalkrav, krav ti] eventuell sikkerhet, samt
bestemmelser om méling, overvikning og styring av kreditt- og likviditetsrisiko. Ettersom
verdipapirregistre med banktiflatelse og kredittinstitusjoner ogsd mé overholde kravene t CRR", er
forholdet mellom de to regelsettene naermere omhandlct.

“ *Transaction feed"

Y Kommissionens gennemiorelsesforordning (FU) 2017/394 af 11. november 2016 om gennemfbrelsesmaessige
tekniske standarder vedrarende standardformularer, -skemaer og -procedurer for vlladelse, revision og cvaluering af
vaerdipapircentraler, for samarbejdet mellem myndigheder i hjem- og vartslande, for haring af myndigheder inddraget i
tilladelsen til at levere bankmzessipe accessoriske tjenesteydeiser og for adgang, som involverer verdipapircentraler.
samt vedrerende formatet at de registre, som verdipapircentraler skal opbevare 1 henhold il Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 90972014

' Dette gjelder bl.a. skjemaer som skal brukes ved nektelse av slik tilgang og ved klage over nektelsen.

" Kommissionens delegerede forardning (EU) 2017/390 af 1. november 2016 om supplerende regler ! Luropa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angir reguleringsmassige tekniske standarder om
visse filsynsmassige krav for verdipapircentraler og udpegede kreditinstitutter. der leverer bankmassige accessoriske
tjenestevdelser

' Dette er kredittinstitusjoner som verdipapirregisteret har utpekt til 4 opptre som oppgjersbank eller til & levere andre
tilknyttede banktjenester som nevnt i del C 1 vedlegg til CSDR.

" Farordning (EUY ne. $75/2013



4.3 Parametere til bruk ved beregning av boter og av verdipapirregisterets aktivitet i
vertslandet

Forordning (EU) 2017/389" regulerer to ulike forhold, det vil si parameterne for beregning av
beter ved forsinket oppgjer og kriteriene for nir et verdipapirregisters aktivitet er av avgjerende
betydning for et annet E@S-land.

Et av hovedformilene med CSDR er 4 oke sikkerheten og effektiviteten i verdipapiroppgjeret ved a
bidra til at kjepere og selgere mottar finansielle instrumenter og penger til avtalt tid og med lav
risiko. CSDR artikkel 7 palegger derfor verdipapirregistrene  ha et beteregime som virker som et
"effektivt avskrekkende middel" overfor oppgjersdeltakere som ikke gjor opp transaksjonene til
avtalt tid. I kommisjonsforordningen fastsettes parameterne for beregningen av slike bater.

Videre fastsetter kommisjonsforordningen kriterier for nar et verdipapirregister skal anses 4 vare av
vesentlig betydning for virkematen til verdipapirmarkedet i en annen E@S-stat og for
investorbeskyttelsen i der. Dersom kriteriene er oppfylt, skal tilsynsmyndighetene i
verdipapirregisterets hjemstat og 1 vertsstaten etablere et tilsynssamarbeid, jf. CSDR artikkel 24 nr.
D,

5. Administrative og skonomiske konsekvenser

CSDR er en felleseuropeisk regulering av verdipapirregistre og av verdipapiroppgjer.
Administrative og skonomiske konsekvenser ved gjennomforingen av forordningen er naermere
redegjort for i arbeidsgruppens rapport.

CSDR forutsettes utfylt av en rekke kommisjonsforordninger, og vil bare fa de tilsiktede virkninger
ndr den sees i sammenheng med disse utfyllende rettsaktene. Det er utarbeidet vurderinger av hvilke
konsekvenser kommisjonsforordningene vil fi pi EU-niva®’, og de ventes ikke 4 fa andre virkninger
for norske akterer enn for akterer i EU. De kan imidlertid innebare relativt kostbare tilpasninger for
foretak som forestér internoppgjer, som ma tilrettelegge for en detaljert myndighetsrapportering,
samt for verdipapirregistrene. Det norske verdipapirregisteret ma bl.a. opprette nye typer
risikostyringsfunksjoner, og palegges en mer omfattende lopende rapportering til
tilsynsmyndighetene enn det som folger av gjeldende rett. Kommisjonsforordningene kan ogsa
medfere behov for endringer i rutiner og systemer hos oppgjersdeltakere og eventuelle kontoforere.

De utfyllende kommisjonsforordningene innebarer ogsa en mer detaljert regulering av det
minimumstilsynet som Finanstilsynet skal fore med verdipapirregistre, og inneholder kriteriene for
nar Finanstilsynet ma etablere et formelt samarbeide med andre lands tilsynsmyndigheter. De
ventes derfor @ medfere okt ressursbruk 1 Finanstilsynet. Etter forslaget til ny verdipapirregisterlov
skal departementet avgjore verdipapirregistrenes seknader om tillatelse etter CSDR, med
saksforberedelse fra Finanstilsynet. Kommisjonsforordningen oppstiller omfattende krav til disse

_cba_csdr_ts_on_csd_requirements_and_internalised_settlement pdf
http://www.eba.europa.euw/documents/10180/131 1085/EBA-RTS-2015-10+Final+draftt RTS+on+CSDs.pd{/98f661d6-
2a70-4d47-8604-96f0cda372le
https://www.esma.europa.ewsites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1219 -

final_report_csdr_ta_incl_cba_for ec.pdf




soknadene og det forventes at seknadsbehandlingen blir ressurskrevende bide for
verdipapirregisteret og for myndighetene. Norges Bank skal konsulteres i forbindelse med
behandling av seknader etter CSDR, og ved Finanstilsynets regelmessige gjennomgang av om det
norske verdipapirregisteret etterlever CSDR. Kommisjonsforordningene far ogsa betydning for i
hvilke tilfeller Norges Bank er & anse som relevant myndighet for et verdipapirregister. Det
forventes at Norges Bank fir noe okte kostnader som felge av CSDR.

6. Utkast til forskrift

Folgende forordninger, med de tilpasninger som folger av E@S-avtalens vedlegg IX, skal gjelde
som norsk forskrift:

e Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/389 af 11. november 2016 om
supplerende regler til Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 909/2014 for si
vidt angdr parametrene for beregning af beder for afviklingsfejl samt CSD'ers aktiviteter i
vaertslande

o Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/390 af 11. november 2016 om
supplerende regler til Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 909/2014 for sa

vidt angdr reguleringsmaessige tekniske standarder om visse tilsynsmaessige krav for
vardipapircentraler og udpegede kreditinstitutter. der leverer bankmaessige accessoriske
tienesteydelser

e Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/391 af 11. november 2016 om
supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 for sa
vidt angar reguleringsmassige tekniske standarder om vderligere pracisering af indholdet af
indberetningen af internaliserede afviklinger

¢ Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/392 af 11. november 2016 om
supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 for sa
vidt angdr reguleringsmassige tekniske standarder for krav vedrerende tilladelse, tilsyn og
drift i forbindelse med verdipapircentraler

e Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) 2017/393 af 11. november 2016 om
gennemforelsesmassige tekniske standarder vedrerende skemaerne og procedurerne for
indberetning og videregivelse af oplysninger om internaliserede afviklinger i

overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014

e Kommissionens gennemferelsesforordning (EU) 2017/394 af 11. november 2016 om
gennemforelsesmeassige tekniske standarder vedrerende standardformularer, -skemaer og -
procedurer for tilladelse. revision og evaluering af vaerdipapircentraler, for samarbejdet
mellem myndigheder i hjem- og veertslande, for hering af myndigheder inddraget i
tilladelsen til at levere bankmassige accessoriske tjenesteydelser og for adgang. som
involverer vardipapircentraler, samt vedrerende formatet af de registre, som
veerdipapircentraler skal opbevare i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EU) nr. 909/2014




