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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

EU er ngdt til at ggre mere for at frigere den finansiering, der er ngdvendig for at finansiere
den digitale, grgnne og sociale omstilling og for at skabe vaekst. Effektivt fungerende og dybe
kapitalmarkeder er en ngdvendig forudsaetning for at na dette mal. EU's kapitalmarkeder er
imidlertid fortsat fragmenterede, skant der i arenes lgb er foretaget en betydelig indsats for at
integrere dem. Denne fragmentering er en vasentlig hindring for deres udvikling. Dette er
blevet bekraftet i en raekke rapporter i lgbet af 2024, herunder Draghi-rapporten’ og Letta-
rapporten?. | disse rapporter understreges det ogsd, at konkurrenceevnen og
tiltreekningskraften pa EU's kapitalmarkeder og deres evne til at levere den finansiering, som
EU har brug for, kun kan opnas, hvis disse markeder inkluderer innovation.

Opsparings- og investeringsunionen skal bygge pa effektive og sikre efterhandelstjenester.
Disse tjenester spiller bl.a. en central rolle i forbindelse med udstedelse af veerdipapirer,
afslutning af handler (afvikling), overvagning af ejerskabet af veerdipapirer samt styring og
reduktion af risici (clearing). Efterhandelstjenester er afgerende for funktionen af EU's
kapitalmarkeder. Af disse grunde understreges det i alle ovennavnte rapporter, at der skal
geres mere for at forbedre efterhandelstjenesternes effektivitet.

Hver dag afvikles der for mere end 4 billioner EUR i veerdipapirer® i EU's veerdipapircentraler
(CSD'er). Jo lengere tid afviklingen tager, i) jo leengere varer de risici®, som kebere og
selgere star over for, ii) jo lengere skal investorerne vente pa at modtage de penge eller
veerdipapirer, de har krav pa — hvis ikke afviklingen mislykkes, og iii) jo feerre muligheder er
der for at indga i andre transaktioner. Hurtig, effektiv og palidelig afvikling er derfor en
veesentlig forudsetning for at udvikle opsparings- og investeringsunionen.

Det er nu ti ar siden, at forordningen om verdipapircentraler (CSD-forordningen)® tradte i
kraft og harmoniserede cyklussen til afvikling af veerdipapirer i EU senest to forretningsdage
efter handelsdatoen (den sékaldte "T+2") for visse transaktioner p& de sekundaere markeder.®

! I rapporten om fremtiden for den europaiske konkurrenceevne, der almindeligvis omtales som "Draghi-
rapporten”, er reduktion af kapitalmarkedernes fragmentering det vigtigste mél, der er fastsat for
opsparings- og investeringsunionen, s. 292.

2 | rapporten "Much more than a market" eller den sakaldte "Letta-rapport” understreges behovet for
innovative og effektive kapitalmarkeder for at opnad finansiering af den grenne og den digitale
omstilling.

8 Data genereret via Den Europaiske Centralbanks database for statistik over veerdipapirhandel, clearing
og afvikling for 2023 https://sdw.ecbh.europa.eu/browse.do?node=9691131.

4 En modpart i en finansiel transaktion udsattes for forskellige typer risici sdsom kredit-, likviditets- og
markedsrisici mellem handelen og afviklingen af en sadan transaktion.

5 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af

veerdipapirafviklingen i Den Europziske Union og om vardipapircentraler samt om &ndring af direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1).

6 T+2-afviklingen i CSD-forordningen finder anvendelse pa transaktioner i veerdipapirer som omhandlet i
CSD-forordningens artikel 5, stk. 1, som gennemfares pa markedspladser. Transaktioner, som
forhandles privat, men som gennemfares pa markedspladser, transaktioner, som gennemfares bilateralt,
men som indberettes til markedspladser, eller den farste transaktion, hvor verdipapirerne er genstand
for farste registrering i elektronisk form, er ikke omfattet af T+2-afviklingen. Primere markeder er
ikke omfattet af T+2-afviklingen, da de involverer ikkestandardiserede transaktioner, der kraever
specifikke processer og overvagning. Indfarelsen af en obligatorisk afviklingsperiode for sadanne
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Siden da har de finansielle markeder og teknologien fortsat med at udvikle sig. Efter EU's
tiltag i slutningen af 2014 fulgte mange jurisdiktioner efter og skiftede til en kortere
afviklingsperiode. USA flyttede f.eks. til T+2 i 2017. Men innovation og behovet for at
forbedre afviklingens effektivitet, gge konkurrenceevnen og mindske risiciene for den
finansielle stabilitet har betydet, at indsatsen ikke er stoppet der. Resten af verden har bevaeget
sig videre siden da: Kina, Indien, USA og Canada har f.eks. alle forkortet afviklingen til hgjst
én forretningsdag efter handelsdatoen (den sakaldte "T+1"). Det er vigtigt at bemarke, at det
globale skift til T+1 skaber uoverensstemmelser mellem EU's marked og de globale
finansielle markeder og potentielle forskelle i konkurrenceevne for EU's kapitalmarkeder.
Disse uoverensstemmelser vil kun stige, jo flere lande der skifter til T+1.

| den seneste revision af CSD-forordningen anerkendes disse tendenser og Den Europziske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) bemyndigedes til i teet samarbejde med
medlemmerne af Det Europeiske System af Centralbanker (ESCB) at vurdere, om det er
hensigtsmaessigt at afkorte afviklingscyklussen i EU, og til at fremlaegge en kgreplan for,
hvordan en sadan overgang kan gennemfares. ESMA offentliggjorde sin rapport (ESMA-
rapporten) den 18. november 20247, hvori det anbefales, at EU overgar til T+1 senest den 11.
oktober 2027.8

En afkortning af afviklingscyklussen i EU vil i vasentlig grad endre den made, hvorpa
markederne fungerer i dag, med forskellige indvirkninger alt afhangig af typen af interessent,
transaktionskategorien og typen af verdipapir. Pa grund af manglende data er det en
udfordring at kvantificere nogle af omkostningerne og fordelene ved at afkorte
afviklingscyklussen i EU, men de elementer, som ESMA har vurderet, tyder pa, at fordelene
ved en overgang i form af risikoreduktion, marginbesparelser® og reduktionen af
omkostninger, der skyldes ineffektivitet som felge af manglende tilpasning til andre sterre
jurisdiktioner pa verdensplan, udger vigtige fordele for opsparings- og investeringsunionen.
Desuden vil investeringer i modernisering, harmonisering og forbedring af
efterhandelsprocessernes effektivitet og modstandsdygtighed foranlediget af overgangen til
T+1 gore det lettere at na malet om yderligere at fremme afviklingseffektiviteten i EU,

transaktioner parallelt med overgangen til T+1 vil kreve en bredere analyse samt
markedsundersggelser, som det ikke vil vaere muligt at gennemfare pa grund af behovet for klarhed om
overgangen til hurtigere afvikling i EU. | den forbindelse var mange medlemsstater pd et mgde med
medlemsstaterne den 5. september &bne over for at undersgge en udvidelse af anvendelsesomradet, men
farst pa et senere tidspunkt og efter at have foretaget flere analyser for at undga at forsinke overgangen
til T+1 (se afsnit 4, s. 19, i det ledsagende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene).

7 Report — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union, 18.
november 2024, ESMAT74-2119945925-1969,  https://www.esma.europa.eu/document/report-
assessment-shortening-settlement-cycle-european-union.

8 | ESMA-rapporten blev det vurderet, at overgangen fra T+2 til T+1 kan kraeeve mindst 31 méneder for
sektoren til at forberede sig, foretage de ngdvendige investeringer og tilpasse processer. Det blev ogsa
fremhaevet, at det haster med at rette op pa den manglende tilpasning i forhold til de internationale
kapitalmarkeder. | lyset heraf blev den anden mandag i oktober 2027 i rapporten foreslaet som det mest
hensigtsmassige tidspunkt for gennemfarelsen af T+1 under hensyntagen til andre regelmassige
processer, som markedsdeltagerne skal gennemfare pa forskellige tidspunkter af aret, f.eks. T2S-
opdateringer eller behandling af corporate actions.

9 Marginbesparelser bruges almindeligvis til at henvise til de besparelser i forbindelse med
tilvejebringelse af margin (krav om sikkerhedsstillelse til dekning af modpartsrisici), som
markedsdeltagerne udsettes for. Se ESMA-rapporten, s. 11, 37 og 38 og afsnit 7.1.2 i det ledsagende
arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, vedrgrende fordelene ved T+1-afvikling i
forbindelse med reduktionen af risikoeksponeringer underlagt CCP-garanti og dermed ogsd CCP-
marginer.
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fremme markedsintegrationen og i sidste ende opsparings- og investeringsunionen og undga
en konkurrencemassig ulempe for EU's kapitalmarkeder, som kan fa de handlende til at
foretreekke andre, mere effektive markeder. Endelig vil en opretholdelse af den nuvarende
afviklingscyklus i EU bidrage til en vyderligere fragmentering af opsparings- og
investeringsunionen, da forskellige EU-interessenter vil fortsette med at gennemfare
forskellige lgsninger for at handtere kortere afvikling pa de fleste af verdens kapitalmarkeder.

De fleste af de identificerede omkostninger i forbindelse med overgangen til T+1 vil vise sig
pa kort sigt og vedrarer de investeringer, der er ngdvendige for at modernisere, standardisere
og digitalisere forskellige trin i afviklingsprocessen. De elementer, som ESMA har vurderet,
indikerer pa den anden side, at virkningen af T+1 med hensyn til risikoreduktion,
marginbesparelser og reduktion af omkostninger i forbindelse med manglende
overensstemmelse med andre starre jurisdiktioner pa verdensplan udger vigtige fordele for
konkurrenceevnen pa EU's kapitalmarkeder og for overgangen til opsparings- og
investeringsunionen, og at de i sidste ende vil forbedre effektiviteten af EU's kapitalmarkeder
og dermed bevare deres konkurrenceevne pa verdensplan.©

Afvikling af verdipapirtransaktioner pa T+1 er allerede teknisk og juridisk mulig i EU.
Koordinationen og gennemfarelsen af en overgang til T+1 vil derfor helt kunne overlades til
EU's vardipapirsektor. Den hgjere grad af kompleksitet pa EU's finansielle markeder — som
folge af antallet af forskellige involverede aktarer, systemer og valutaer — sammenlignet med
andre jurisdiktioner, der allerede er overgaet til T+1, vil imidlertid gare koordineringen af
processen yderst udfordrende for den pagaeldende sektor, og det vil ikke give retssikkerhed
eller tilmed planlaegningssikkerhed.

Disse aspekter er ogsa blevet fremhaevet i den faelles erklaering fra ESMA, Kommissionen og
ECB om afkortning af standardafviklingscyklussen for veerdipapirer i EU, der blev
offentliggjort den 15. oktober 2024 (“falles erklering™)t. I den falles erklering blev det
papeget, at det er ngdvendigt, at EU handler hurtigt via en koordineret tilgang, hvis gnsket er
at undga at forlenge og forstaerke de negative virkninger af den manglende overensstemmelse
i afviklingscyklusser med sterre jurisdiktioner pa internationalt plan og sikre en effektiv og
konkurrencedygtig opsparings- og investeringsunion.

Dette forslag har derfor til formal at sikre, at alle interessenter har tilstreekkelig tid til at
forberede sig og overga til T+1 pa en koordineret og rettidig made.

Det foreslas derfor, at EU overgar til en kortere afviklingscyklus, der kraever, at afviklingen af
transaktioner, som i gjeblikket er underlagt en afviklingscyklus i T+2, finder sted senest den
farste forretningsdag efter, at handelen har fundet sted. Dette vil ikke hindre CSD'er, der
allerede teknologisk er i stand til det, i frivilligt at afvikle transaktioner pa samme dato som
handelsdatoen.

. Sammenhang med de geeldende regler pa samme omrade

Forslaget gar ud pa at endre CSD-forordningen ved at indfere en T+1-afviklingscyklus i Den
Europaiske Union for at forbedre afviklingens effektivitet med henblik pd at @ge
konkurrenceevnen og mindske risiciene for den finansielle stabilitet. De foreslaede

10 Se ESMA-rapporten, s. 88.

1 Felles erklering fra ESMA, Kommissionen og ECB om afkortning af standardafviklingscyklussen for
veerdipapirer i Den Europeiske Union: naste trin, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
10/ESMAT74-2119945925-2085 EC-ECB-ESMA _High_level joint_statement T 1.pdf
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lovgivningsmessige @ndringer vil bidrage til udviklingen af et mere effektivt
efterhandelslandskab i EU i overensstemmelse med de mal, der er fastsat i Refit-behandlingen
af CSD-forordningen'?. Desuden er dette forslag i overensstemmelse med Kommissionens
mal om at opbygge en opsparings- og investeringsunion for at lette kapitalstrammene i hele
EU til gavn for forbrugere, investorer og virksomheder. Afviklingen af
veerdipapirtransaktioner er kernen i kapitalmarkederne. Hurtig, effektiv og palidelig afvikling
er derfor en vesentlig forudsatning for at udvikle opsparings- og investeringsunionen. En
kortere afviklingscyklus vil gare EU-markederne mere attraktive og give adgang til vigtige
fordele, navnlig i form af risikoreduktion, marginbesparelser og reduktion af omkostninger
relateret til manglende overensstemmelse med andre starre jurisdiktioner pa verdensplan.

. Sammenhang med Unionens politik pa andre omrader

Dette initiativ har til formal at supplere Kommissionens bredere dagsorden for at gare EU's
kapitalmarkeder mere konkurrencedygtige og modstandsdygtige. Et konkurrencedygtigt og
effektivt efterhandelsmiljg, hvor afviklingscyklussen er et omdrejningspunkt, er et veesentligt
element for at na opsparings- og investeringsunionens mal. Et velfungerende og integreret
kapitalmarked vil gare det muligt for EU's gkonomi at vokse pa en beeredygtig made og blive
mere konkurrencedygtig i trdd med Kommissionens strategiske prioriteter med fokus pa at
skabe de rette betingelser for jobskabelse, vakst og investeringer.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET 0G
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for dette forslag er artikel 114 i traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade, som er retsgrundlaget for CSD-forordningen. Hovedformalet med CSD-
forordningen er at @ge sikkerheden og effektiviteten af veerdipapirafviklings- og
afviklingsinfrastrukturer i EU. Med dette initiativ foreslds det at revidere varigheden af
afviklingscyklussen i Unionen og afkorte den fra to forretningsdage til én forretningsdag efter
handelen, og det tilhgrende lovgivningsforslag vil derfor blive vedtaget med samme
retsgrundlag.

. Naerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

| overensstemmelse med naerhedsprincippet som fastsat i artikel 5, stk. 3, i traktaten om Den
Europaiske Union, skal der kun handles pa EU-plan, hvis de forventede mal ikke i
tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne alene og derfor bedre kan nas pa EU-plan
pa grund af omfanget eller virkningerne af det pataenkte tiltag.

Malene med CSD-forordningen — at fastleegge ensartede krav til afvikling af finansielle
instrumenter i EU, regler om CSD'ers organisation og adferd og fremme af sikker, effektiv og
gnidningslgs afvikling — kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne alene,
hvilket medlovgiverne anerkendte i 2014 i forbindelse med vedtagelsen af CSD-forordningen
og i 2023 i forbindelse med vedtagelsen af Refit af CSD-forordningen.

12 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2023/2845 af 13. december 2023 om &ndring af
forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angar afviklingsdisciplin, grenseoverskridende levering af
tjenesteydelser, tilsynssamarbejde, levering af bankmassige accessoriske tjenesteydelser og krav til
tredjelandes vardipapircentraler og om &ndring af forordning (EU) nr. 236/2012, EUT L, 2023/2845 af
27.12.2023.
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Med CSD-forordningen blev der navnlig indfert et krav om en obligatorisk afviklingsperiode
for de fleste transaktioner i veerdipapirer, der gennemfgares pa en markedsplads i EU, og denne
periode blev fastsat til to forretningsdage efter, at handelen har fundet sted. Det er derfor
hensigtsmassigt, at afkortningen af en sadan afviklingsperiode sker ved hjelp af en retsakt af
samme art.

Denne tilgang understottes yderligere 1 betragtning af fragmenteringen af EU's
efterhandelsinfrastrukturer og forskellene i medlemsstaternes kapitalmarkeder og retlige
rammer, hvilket ville gare en felles overgang til T+1 mere udfordrende, hvis den ikke blev
koordineret pa EU-plan. Hvis CSD'er og markedspladser i EU indfgrer forskellig praksis med
hensyn til manglende overensstemmelse mellem globale afviklingsperioder, vil det medfare
kompleksitet og risici, yderligere fragmentering af EU's kapitalmarkeder og ugunstige vilkar
for deltagere og investorer. Som sadan kan malet med dette initiativ om at afkorte
afviklingscyklussen i Unionen og dermed fjerne uoverensstemmelser i forhold til den globale
gkonomi med henblik pa at styrke konkurrenceevnen og effektiviteten i EU's
efterhandelsmiljg ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne alene. Pa grund af
foranstaltningernes omfang kan disse mal derfor bedre nds pa EU-plan i overensstemmelse
med naerhedsprincippet, jf. artikel 5, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Union.

. Proportionalitetsprincippet

Forslaget har til formal at fjerne den manglende overensstemmelse mellem EU's
afviklingscyklus og de internationale afviklingscyklusser pa en hensigtsmaessig, effektiv og
virkningsfuld made.

En afkortning af afviklingscyklussen vil sikre en starre tilpasning til de globale markeder, en
betydelig harmonisering af processerne for alle greenseoverskridende markedsdeltagere og en
reduktion af risici og omkostninger for veerdipapirer, der noteres eller handles samtidigt i
T+1-jurisdiktioner og i EU. Pa grund af antallet af forskellige aktarer, systemer og valutaer,
der er involveret i EU's finansielle marked, vil en fuldsteendig autonom overgang til T+1 for
medlemsstaterne veere udfordrende, ineffektiv og dyrere. Der er behov for en indsats pa EU-
plan for i tilstreekkelig grad at na malet om at indfgre en kortere afviklingscyklus i EU og
udlgse de dermed forbundne fordele. Forslaget rekker ikke ud over det, der er ngdvendigt for
at na malene.

. Valg af instrument
CSD-forordningen er forordning, og den skal derfor &ndres ved en retsakt af samme art.

3. RESULTATER AF EFTERFZLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSENTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Efterfglgende evalueringer/kvalitetskontroller af geeldende lovgivning

| betragtning af initiativets art og hastende karakter, som vedrgrer en malrettet @ndring af
CSD-forordningens artikel 5, stk. 2, med henblik pa at indfare en kortere afviklingscyklus i
Unionen, og det dermed forbundne forberedende arbejde, fandt Kommissionens tjenestegrene
det ikke hensigtsmaessigt at foretage en efterfglgende evaluering af den eksisterende
lovgivning. Under udarbejdelsen af arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene, der
ledsager dette forslag, har Kommissionens tjenestegrene analyseret virkningerne af den
malrettede andring i lyset af de internationale udviklinger, ligesom de har taget hensyn til den
feedback, som interessenterne har givet, samt analysen i ESMA-rapporten.
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Hgringer af interessenter

Kommissionen har hert de interesserede parter under hele processen med udarbejdelsen af
dette forslag. Dette er sket navnlig gennem:

En rundbordsdreftelse’® organiseret af Kommissionen den 25. januar 2024 om
overgangen til en kortere afviklingscyklus i EU. Deltagerne omfattede hgjtstaende
repreesentanter fra en bred vifte af sektorer i branchen (kebere!*, sealgere!®,
detailinvestorer, markedsinfrastrukturer) fra ferende regulerende myndigheder samt
repraesentanter for Europa-Parlamentet og Den Europaiske Centralbank. Selv om der
blev givet udtryk for en rekke synspunkter, stgttede flertallet af deltagerne en
lovgivningsmassig @ndring med henblik pa at overga til T+1. De anerkendte, at selv
om en overgang til en kortere afviklingscyklus kan medfgre fordele, navnlig pa lang
sigt, var det vanskeligt at kvantificere disse fordele. De var af den opfattelse, at
fordelene pa kort sigt hovedsagelig ville blive realiseret gennem en tilpasning til
andre jurisdiktioner, navnlig USA, og sikkerhedsopsparinger, mens de vigtigste
fordele pa mellemlang til lang sigt ville vaere en hgjere grad af automatisering af hele
afviklingskaeden og fortsat konkurrenceevne pa EU's kapitalmarkeder. Deltagerne
var nasten enstemmigt enige om behovet for koordinering mellem de europziske
jurisdiktioner. Der var ogsa enighed om, at en uoverensstemmelse mellem EU og
USA ikke ville vaere overkommelig pa lang sigt. Ifalge en uformel meningsmaling,
der blev afholdt ved rundbordsdrgftelsen om datoerne for en potentiel overgang,
stottede flertallet (54 %) en overgang i 2027/2028, mens 34 % stattede en tidligere
overgang, og 12 % gik ind for en senere overgang.

Et mede med medlemsstaternes eksperter afholdt den 5. september 2024 for at
drgfte en potentiel afkortning af afviklingscyklussen i EU. Langt de fleste
medlemsstater gav udtryk for deres stgtte til at afkorte afviklingscyklussen til T+1 og
mente, at en overgang til T+1 ville fare til en mere effektiv og rettidig afvikling og
gore EU's kapitalmarkeder mere attraktive for investorer. Desuden mente de, at
stabiliteten pa markederne ville blive forbedret, og at likviditeten ville blive anvendt
mere effektivt pa grund af en reduktion af afviklingsrelaterede risici og
omkostninger. Medlemsstaterne var ogsa af den opfattelse, at en overgang bar
tilkendegives via en endring af CSD-forordningen. De stgttede en samtidig overgang
for alle finansielle instrumenter i stedet for en etapevis overgang. Endelig
understregede de, at hvis overgangen til T+1 skal lykkes, vil det veere afgerende
vigtigt med en grundig forberedelse, herunder udarbejdelse af en detaljeret kareplan.

14

15

16

Roundtable on shortening the settlement cycle in the EU, 25. januar 2024

https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en.

Kgbersiden bestdr af de markedsdeltagere, der vil veere kebere af veerdipapirer. Dette omfatter
forsikringsselskaber, investeringsforeninger, hedgefonde og pensionsfonde, der kagber vardipapirer for
deres egne konti eller for investorer med henblik pa at generere et afkast.

Selgersiden henviser til den del af de finansielle markeder, der bliver salger af verdipapirer.
Selgersiden er netop involveret i oprettelsen, promoveringen og salget af aktier, obligationer, valuta og
andre finansielle instrumenter. Seelgersiden bestér af investeringsbanker eller barsmaglere, der tilfarer
likviditet.

Mgadereferaterne kan leses pé https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=da&meetingld=57182.
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Indhentning og brug af ekspertbistand

Ved udarbejdelsen af dette forslag baserede Kommissionen sig pa ekstern ekspertise og data
fra falgende kilder:

ESMA:

svarene pa en tremaneders indkaldelse af feedback om afkortning af
afviklingscyklussen, som ESMA iverksatte den 5. oktober 2023, og som der blev
modtaget 81 svar pa. Den modtagne feedback blev sammenfattet og offentliggjort
den 21. marts 20247,

resultaterne fra ESMA's brancheworkshop, der blev afholdt den 4. december 20231,
resultaterne fra ESMA's offentlige haring®® organiseret den 10. juli 2024

ESMA-rapporten i henhold til CSD-forordningens artikel 74, stk. 3, som blev
forelagt Kommissionen den 18. november 2024.

Den Réadgivende Gruppe om Markedsinfrastrukturer for Verdipapirer og
Sikkerhed (AMI-SeCo): Pa plenarmgdet den 26. juni 2024 understregede AMI-
SeCo, som radgiver Eurosystemet om spgrgsmal vedrgrende finansielle
markedsinfrastrukturer, at der er behov for en proces til at i) udarbejde en tidsplan for
gennemfarelsen af en overgang i EU til T+1, ii) overvage markedsparatheden og iii)
identificere omrader, hvor der skal udvikles lgsninger. Et flertal af deltagerne i AMI-
SeCo gav udtryk for, at EU ikke bar vente pa en formel cost-benefit-analyse, og de
opfordrede indtreengende EU's beslutningstagere til hurtigst muligt at tilkendegive
hensigten om en overgang samt en maldato for overgangen. Desuden opfordrede
AMI-SeCo til, at der snarest muligt oprettes et organ, der skal koordinere
overgangen.?

Den europeiske taskforce vedrgrende T+1: Taskforcen, som omfatter en bred
representation af  medlemmer fra  keber- og  selgersiden  samt
markedsinfrastrukturerne®, blev oprettet i juli 2023 af markedsdeltagerne for at opna
enighed i hele branchen og fremlaegge deres synspunkter om virkningerne af USA's
overgang til T+1 for EU's interessenter og om en potentiel overgang til T+1 i EU.
Den blev oprettet efter en rapport fra Sammenslutningen af Finansielle Markeder i
Europa (AFME) om de potentielle fordele og udfordringer ved en overgang til T+1 i
Europa??. | rapporten konkluderes det, at mange af fordelene og udfordringerne ved
en amerikansk migration til T+1 ogsa vil vere geldende for de europeiske
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Feedback statement — Call for evidence on shortening the settlement cycle, 21 marts 2024,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-
1959 Feedback statement_of the Call for_evidence on_shortening_the settlement_cycle.pdf.

Se ESMA-rapporten.

ESMA's offentlige haring om afkortning af afviklingscyklussen, 10. juli 2024.

Se referatet af mgdet den 25. juni 2024 i Den Radgivende Gruppe om Markedsinfrastrukturer for
Veerdipapirer og Sikkerhed (Ami-SeCo), punkt 4 — Potentiel afkortning af standardafviklingscyklussen
for veerdipapirer (T+1). Link: https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-
ami-seco-meeting-outcome-final.pdf

Se mandatet for EU's T+1-branchetaskforce, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.

AFME-rapport, T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges, september 2022,

https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.
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markeder. | betragtning af karakteren af de europaiske markeder, hvor der
sammenlignet med USA skal tages hensyn til forskellige valutaer,
markedsinfrastrukturer og aktarer, vil gennemfarelsen dog veere mere kompleks end i
USA. Taskforcen offentliggjorde endnu en rapport i oktober 20242, hvor den
gentager sin stotte til en overgang til T+1 i EU og anerkender de potentielle fordele i
form af effektivitetsforbedringer og risikoreduktion. Taskforcen mente, at en
overgang til T+1 ville vaere et komplekst, flerarigt forehavende, som kreaever
samarbejde mellem alle interessenter i branchen for at sikre, at der ikke indfares nye
risici, eller at den eksisterende effektivitet, likviditet og funktion af EU's
veerdipapirmarked ikke skades. Med hensyn til anvendelsesomradet stattede
taskforcen en tilpasning til anvendelsesomradet for CSD-forordningen, dog med
undtagelse af vaerdipapirfinansieringstransaktioner?*. Taskforcens medlemmer mente
generelt, at der, nar en konkret overgangsdato er meddelt, vil der veere behov for en
overgangsperiode pa mellem 24 og 36 maneder, hvilket afspejler kompleksiteten af
markedsinfrastrukturlandskabet i EU. Der blev fremlagt en raekke synspunkter om,
hvorvidt anden halvdel af 2027, som er tidspunktet, der er fastsat for Det Forenede
Kongeriges overgang, ogsa kan vere en mulig gennemfgrelsesdato for EU.
Taskforcen stgttede fortsat i hgj grad en koordineret tilgang i hele den europeiske
region, herunder E@S, Det Forenede Kongerige og Schweiz.

Ovennavnte er blevet suppleret med input, herunder til tider fortrolige kvantitative og
kvalitative oplysninger, fra deltagerne pa de finansielle markeder under bilaterale mader.

. Konsekvensanalyse

Grundet det presserende behov for at handle i betragtning af den internationale udvikling
valgte Kommissionens tjenestegrene at udarbejde et arbejdsdokument med en analyse af
virkningerne ved en overgang i EU til en kortere afviklingscyklus. Der er givet en undtagelse
fra kravet om at udarbejde en fuldstendig konsekvensanalyse. | arbejdsdokumentet fra
Kommissionens tjenestegrene blev der taget hensyn til ESMA-rapporten med en vurdering af
omkostninger og fordele ved en kortere afviklingscyklus i EU. | arbejdsdokumentet fra
Kommissionens tjenestegrene blev det pdpeget, at der vil veere behov for starre
automatisering og standardisering af centrale back office- og efterhandelsprocesser, herunder
en betydelig stigning i brugen af fuldautomatisk behandling, for at muliggere overgangen til
T+1. Det blev desuden anfart, at investeringsbehovene vil variere fra én markedsdeltager til
en anden afhangigt af deres forretningsmodel, antallet af CSD'er og CCP'er, de er forbundet
med, og hvorvidt der tidligere er foretaget investeringer for at overholde T+1 i andre
jurisdiktioner. | arbejdsdokumentet blev det ogsa fremhavet, at disse overvejende
engangsomkostninger over tid bgr opvejes af de langsigtede fordele ved lavere modparts- og
markedsrisici, mere effektiv og rettidig afvikling og @get tiltreekningskraft af EU's
kapitalmarkeder for investorer. Det blev konkluderet, at i betragtning af den fragmenterede
karakter af EU's kapitalmarkeder er koordinering og samarbejde mellem markedsdeltagerne
ikke blot nyttig, men afggrende for at sikre en gnidningslgs overgang til T+1.

3 High-level roadmap for adoption of T+1 in EU securities markets — den europeiske T+1-
branchetaskforce, oktober 2024 (https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-
for-adoption-of-t1-in-eu-securities-markets).

2 I ESMA-rapporten blev det imidlertid konkluderet, at SFT'er ikke bgr udelukkes fra det nuverende
anvendelsesomréade for CSD-forordningens artikel 5, stk. 2.
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. Malrettet regulering og forenkling

Initiativet har til formal at @ge konkurrenceevnen og tiltreekningskraften i EU's
efterhandelslandskab ved at indfare en kortere afviklingscyklus i EU. Det har som sadan ikke
til formal at reducere reguleringsmaessige byrder og omkostninger i sig selv. Omkostninger
forbundet med en overgang til T+1 vil vise sig pa kort sigt i forbindelse med de investeringer,
der er ngdvendige for at modernisere, standardisere og digitalisere forskellige trin i
afviklingsprocessen. Disse omkostninger vil blive afholdt af finansielle enheder. De
forventede fordele, f.eks. gget automatisering og effektivitet, risikoreduktion, lavere
marginkrav og eliminering af omkostninger og gnidninger i forbindelse med manglende
afstemning, bgr imidlertid med tiden i vid udstreekning opveje det, som i de fleste tilfeelde er
engangsomkostninger, der fglger af de ngdvendige investeringer, som en overgang til T+1 vil
medfare.

. Grundlaeggende rettigheder

EU har forpligtet sig til et hgjt niveau af beskyttelse af de grundlaeggende rettigheder og har
undertegnet en lang raekke menneskerettighedskonventioner. Forslaget skulle ikke fa en
umiddelbar indvirkning pa disse rettigheder, som de er nedfeldet i de primare FN-
konventioner om menneskerettigheder, Den Europaiske Unions charter om grundlaeggende
rettigheder, som er en integreret del af EU-traktaterne, og den europaiske
menneskerettighedskonvention.

4, VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Forslaget vil ikke fa nogen indvirkning pa Unionens budget.

o. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Dette forslag kraever ikke en gennemfgrelsesplan eller foranstaltninger til overvagning,
evaluering og rapportering.

. Neaermere redeggrelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

Ved artikel 1 indfares en malrettet @ndring af CSD-forordningens artikel 5, stk. 2, saledes at
for transaktioner, der er omfattet af artikel 5, stk. 22°, skal den planlagte afviklingsdato vare
senest den farste forretningsdag efter, at handelen har fundet sted. Dette forslag andrer ikke
anvendelsesomradet for artikel 5, stk. 2.

% Transaktioner, der er omfattet af artikel 5, stk. 2, er transaktioner i vardipapirer som omhandlet i artikel
5, stk. 1, der gennemfgres pd markedspladser, med undtagelse af transaktioner, der forhandles privat,
men gennemfares pd en markedsplads, transaktioner, der gennemfgres bilateralt, men indberettes til en
markedsplads, eller den farste transaktion, hvor de pagealdende veerdipapirer er genstand for farste
registrering i elektronisk form.
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2025/0022 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om &ndring af forordning (EU) nr. 909/2014 for sa vidt angar en kortere
afviklingscyklus i Unionen

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank?,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg?’,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra falgende betragtninger:

(1)  Artikel 5, stk. 2, i forordning (EU) nr. 909/201428 regulerer afviklingsperioden for de
fleste transaktioner i veerdipapirer, der gennemfares pa markedspladser. Med visse
undtagelser skal den planlagte afviklingsdato for sadanne transaktioner veere senest
den anden forretningsdag efter, at handelen har fundet sted. En sadan periode
benavnes en "afviklingscyklus". Kravet om, at afviklingen skal finde sted senest den
anden forretningsdag efter, at handelen har fundet sted, benavnes "afviklingscyklus i
T+2" eller blot "T+2".

2 Lengere afviklingsperioder for transaktioner i veerdipapirer gger risikoen for
transaktionsparterne og reducerer kgberes og salgeres muligheder for at indga andre
transaktioner. Af disse grunde er mange tredjelandsjurisdiktioner overgaet til, er i feerd
med at overga til eller planlegger at overga til en afviklingsperiode pa én arbejdsdag
efter handelen ("T+1"). Den globale overgang til kortere afviklingsperioder skaber
imidlertid uoverensstemmelser mellem Unionens og de globale finansielle markeder.
Disse uoverensstemmelser vil kun stige yderligere, nar flere lande overgar til T+1-
afvikling, samt gge omkostningerne som fglge af sadanne uoverensstemmelser for
Unionens markedsdeltagere.

3) I sin rapport om hensigtsmassigheden af at afkorte afviklingscyklussen i Den
Europaiske Union, der blev offentliggjort den 18. november 2024, konkluderede Den

% EUTC ...
2 EUT C ...
% Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af

veerdipapirafviklingen i Den Europaiske Union og om vardipapircentraler samt om @ndring af direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1).
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(4)

()
(6)

(")

Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, at en afkortning af
afviklingscyklussen i Unionen til T+1 i veesentlig grad ville reducere risiciene pa
markedet, navnlig med hensyn til modparts- og volatilitetsrisici, og frigegre kapital, der
ikke lengere er ngdvendig for at dekke marginbetalinger. T+1 vil ogsa gere det
muligt for Unionens kapitalmarkeder at holde trit med udviklingen pa andre globale
markeder og dermed fjerne de omkostninger, der er forbundet med den nuvarende
uoverensstemmelse mellem afviklingsperioderne. Dette vil ogsa bidrage til en
yderligere harmonisering af standarder for selskabshandelser og markedspraksis i
Unionen og mere generelt til at forbedre konkurrenceevnen pa Unionens
kapitalmarkeder. Kommissionen er enig i disse konklusioner.

Det er derfor hensigtsmassigt at indfgre en malrettet @ndring af forordning (EU) nr.
909/2014 for at afkorte den nuvaerende obligatoriske afviklingscyklus til én dag efter,
at handelen har fundet sted. En sadan afkortning af afviklingscyklussen vil ikke
forhindre veerdipapircentraler i frivilligt at afvikle transaktioner pa samme dato som
handelsdatoen, hvis det er teknologisk muligt.

Forordning (EU) nr. 909/2014 bgr derfor a&ndres i overensstemmelse hermed.

Malene for denne forordning, nemlig at indfare en kortere afviklingscyklus i Unionen,
kan ikke i tilstrekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan pa grund af
malenes omfang eller virkninger bedre nas pa EU-plan. Unionen kan derfor vedtage
foranstaltninger i overensstemmelse med naerhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om
Den Europaiske Union. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf.
naevnte artikel, gar denne forordning ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na
disse mal.

For at sikre, at alle relevante involverede interessenter er tilstreekkeligt forberedte og i
stand til at overgd til T+1-afvikling pa en koordineret og rettidig made, bar
anvendelsesdatoen for denne forordning udskydes —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
AEndring af forordning (EU) nr. 909/2014

Artikel 5, stk. 2, i forordning (EU) nr. 909/2014 affattes saledes:

"2. For sa vidt angar transaktioner med vardipapirer, der er omhandlet i stk. 1,
som gennemfgres pa markedspladser, er den planlagte afviklingsdato senest den
farste forretningsdag efter, at handelen har fundet sted. Dette krav geelder ikke
transaktioner, som forhandles privat, men som gennemfares pa markedspladser,
transaktioner, som gennemfgres bilateralt, men som indberettes til
markedspladser, eller den farste transaktion, hvor de pagealdende verdipapirer er
genstand for ferste registrering i elektronisk form i medfer af artikel 3, stk. 2."

Artikel 2
Ikrafttraeden og anvendelse

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europziske
Unions Tidende.

Den finder anvendelse fra den 11. oktober 2027.
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den .

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
12
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