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1. 
Indledning og international baggrund 

Finanstilsynet og Nationalbanken vurderer i denne rapport Værdipapircentralen A/S (VP) i henhold til Recommendations for Securities Settlement Systems
 (RSSS). 

I november 2001 udgav Bank for International Settlements, BIS, og IOSCO (jf. nedenfor) RSSS-rapporten udarbejdet af centralbankernes betalingsformidlingskomite CPSS og IOSCO. Sidstnævnte er et internationalt samarbejde mellem myndigheder, der fører tilsyn med værdipapirmarkeder. Finanstilsynet deltager heri. Rapporten indeholder 19 anbefalinger vedrørende indretningen af værdipapirafviklingssystemer. Anbefalingerne vedrører systemernes juridiske grundlag, procedurer for risikostyring fordelt på risici før afvikling af handler, afviklingsrisici, operationelle risici og opbevaringsrisici samt andre områder herunder regler om ledelse, fair og åben adgang, effektivitet og krav om klare og forståelige regler og procedurer. Denne rapport gennemgår VP i relation til hver af de 19 anbefalinger.

I RSSS-rapporten, der er rettet til ejere af sådanne systemer på verdensplan, understreges behovet for, at centralbanker og tilsyn samt eventuelt andre relevante myndigheder sikrer sig, at systemer beliggende inden for deres myndighedsområde følger anbefalingerne. I november 2002 har BIS/IOSCO udgivet en rapport, Assessment methodology for "Recommendations for Securities Settlement Systems", der indeholder en vejledning til, hvorledes bedømmelsen udføres. Udgangspunktet herfor er værdipapirafviklingssystemers egne besvarelser af en række spørgsmål i relation til hver anbefaling, som myndighederne herefter skal forholde sig til.

Indledningsvis gennemgås baggrunden for og struktureringen af arbejdet med vurderingen af systemet, herunder samarbejdet med systemejeren samt en summarisk konklusion på gennemgangen. Derefter gives en overordnet beskrivelse af systemet, herunder dets opbygning, ejerforhold og deltagere. Denne efterfølges af en nøjere gennemgang af systemet i relation til hver af de 19 anbefalinger. Dernæst følger en opsummering af gennemgangen og konklusion. Sluttelig er der en liste over den bagvedliggende dokumentation.

Som følge af anbefalingernes globale sigte har der på europæisk plan været nedsat en arbejdsgruppe mellem ESCB (centralbankerne i EU) og CESR (Det Europæiske Værdipapirtilsynsudvalg) med det formål at tilpasse anbefalingerne til europæiske forhold. Arbejdet i nævnte regi var ikke afsluttet ved udarbejdelsen af denne bedømmelse af VP. ESCB-CESR arbejdsgruppen vil givetvis også få til opgave at udarbejde en bedømmelsesvejledning til brug for implementeringen af de såkaldte ESCB-CESR standarder. Der har således ikke kunnet tages hensyn til konklusionen heraf i nærværende rapport.        

2. Gennemgang af Værdipapircentralen A/S

Dette afsnit indeholder en kort beskrivelse af Nationalbankens rolle, lovgrundlaget for Værdipapircentralen A/S's (VP's) og Finanstilsynets virksomhed. Herudover afgrænses fokus af gennemgangen til hovedsageligt VP, og formålet med overvågningen beskrives.

2.1. Nationalbankens rolle

Centralbanker er verden over blevet tillagt opgaven at overvåge betalings- og værdipapirafviklingssystemer. Overvågning har som hovedformål at fremme systemernes smidige funktion ved at bidrage til deres stabilitet og effektivitet i modsætning til finansielt tilsyn, der primært retter sig mod enkelte deltagere. 

Lov om Danmarks Nationalbank pålægger Nationalbanken at opretholde et sikkert pengevæsen samt at lette og regulere pengeomsætningen, hvilket ifølge Nationalbankens opfattelse indebærer overvågning af stabiliteten og effektiviteten i betalings- og værdipapirafviklingssystemer. 

Nationalbankens overvågning af værdipapirafviklingssystemer har hidtil været foretaget i samarbejde med de øvrige europæiske centralbanker herunder den europæiske centralbank ECB og dennes forløber EMI. I begyndelsen var baggrunden herfor Lamfalussy standarderne fra 1990. Senere blev der taget udgangspunkt i de såkaldte brugerstandarder, "Standards for the use of EU Securities Settlement Systems in ESCB credit operations" fra januar 1998
, der for størstedelen vil blive afløst af de nye ESCB-CESR-standarder.

2.2. Lovgrundlaget for VP's og Finanstilsynets virksomhed

VP's og Finanstilsynets virksomhed i relation hertil er reguleret i lov om værdipapirhandel, jf. lovbekendtgørelse nr. 1269 af 19. december 2003, som ændret ved lov nr. 491 af 9. juni 2004 (VPHL). Virksomhed som clearingcentral og værdipapircentral kan drives adskilt eller samlet under et selskab, som det er tilfældet med VP. Virksomhed som clearingcentral eller værdipapircentral må ikke, jf. VPHL § 8, påbegyndes før Finanstilsynet har givet tilladelse hertil. 

Fondsrådet og Finanstilsynet påser, jf. VPHL § 84, generelt overholdelsen af loven samt regler udstedt i medfør heraf. For at sikre et såkaldt enhedstilsyn virker Finanstilsynet som sekretariat for Fondsrådet. I § 86 i VPHL specificeres det, at Finanstilsynet i udøvelsen af sit hverv fører tilsyn med værdipapircentralers og clearingcentralers virksomhed, herunder at deres regler, forretningsgange, kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger, også vedrørende anvendelsen af edb, er betryggende. Dette påses bl.a. ved undersøgelser på stedet i VP. 

2.3. Afgrænsning af gennemgangen til VP

Denne gennemgang fokuserer på VP's virksomhed og herunder til en vis grad DMdata A/S, som VP har outsourcet sin centrale edb-drift til. Vedrørende de værdipapirer, der er registeret i VP og dermed omfattet af gennemgangen henvises til afsnit 4.2.

Ingen depotbanker er omfattet af gennemgangen. Det skyldes, at værdipapirkonti i VP normalt oprettes på enkeltinvestorniveau, hvorfor der er registreret ca. 2,8 mio. værdipapirkonti i VP. Brugen af samlekonti, hvor ejerskabet til værdipapirer fremgår af interne investorregistreringer hos depotbanker, er derfor ikke udbredt i Danmark.

2.4. Formålet med og samarbejdet om gennemgangen af VP 

Formålet med gennemgangen af VP er at vurdere, om VP overholder anbefalingerne som en del af at sikre effektivitet og stabilitet i betalings- og værdipapirafviklingssystemer samt mere overordnet på de finansielle markeder.

Finanstilsynets og Nationalbankens fælles gennemgang af VP ligger på linje med den rolle, som centralbanker og tilsyn forventes at have i henhold til RSSS anbefaling 18 om tilsyn og overvågning.

På trods af sin tavshedspligt kan Finanstilsynet, jf. VPHL § 84 a, stk. 5, nr. 11, videregive oplysninger til Nationalbanken, under forudsætning af at oplysningerne er nødvendige i bankens egenskab af pengepolitisk myndighed eller i forbindelse med overvågning af betalingssystemer.  
Nationalbanken og Finanstilsynet har endvidere indgået en formaliseret aftale, der fastlægger rammerne for samarbejdet mellem Finanstilsynet og Nationalbanken i relation til danske betalings- og værdipapirafviklingssystemer
. Dette indebærer blandt andet informationsudveksling samt koordinering mellem Finanstilsynet og Nationalbanken med henblik på at undgå dobbeltarbejde for såvel systemejere som for Finanstilsynet og Nationalbanken.

På denne baggrund er rapporten udarbejdet i samarbejde mellem Finanstilsynet og Nationalbanken. Konklusionerne heri baserer sig på en gennemgang pr. 30. september 2004.

Udover denne indenlandske gennemgang af VP har den øgede internationale fokus på området blandt andet medført, at IMF i samarbejde med Verdensbanken ligeledes gennemgår de systemisk vigtige betalings- og værdipapirafviklingssystemer i medlemslandene i form af de såkaldte FSAP (Financial Sector Assessment Programme) konsultationer. I FSAP konsultationerne ses der også på, hvorvidt centralbanker og andre myndigheder overholder anbefalinger og principper inden for en række områder, herunder området for sådanne systemer. Udarbejdelsen af denne rapport kan ligeledes ses som et led i forberedelsen af en sådan kommende FSAP. 

2.5. Fremgangsmåde 

Vurderingen af VP i relation til RSSS er foretaget med udgangspunkt i den i indledningen nævnte rapport "Assessment methodology for "Recommendations for Securities Settlement Systems"". Bedømmelsen af om VP efterlever de 19 anbefalinger er udført med udgangspunkt i VP's egen besvarelse af de i rapporten værende spørgsmål i relation til hver enkelt af anbefalingerne. Herudover har der været opstillet og gennemført en stresstest i relation til anbefaling 9 om systemets rettidige afvikling i tilfælde af, at den største VP-deltager ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser.     

Ud over dette har Nationalbanken og Finanstilsynet modtaget alt udbedt dokumentation. For en oversigt over dokumentationen henvises til afsnit 7.

Ovennævnte har dannet baggrund for Nationalbankens og Finanstilsynets vurdering af VP.

3. Overordnet konklusion

Nedenstående tabel viser de overordnede konklusioner for bedømmelsen i relation til de enkelte anbefalinger. Konklusionen kan antage en af fem kategorier: Observed, broadly observed, partly observed, non-observed samt not applicable. I rapporten med bedømmelsesvejledningen er der for hver anbefaling givet retningslinier for brugen af kategorierne, der følger almindelig sprogbrug og mere eller mindre kan sammenfattes således:    

· Observed – benyttes, når alle kriterier er mødt uden egentlige mangler.

· Broadly observed – benyttes, når kun mindre mangler er fundet, og disse ikke giver anledning til større bekymring.

· Partly observed – benyttes, når ikke alle kriterier er mødt, og forholdet er væsentligt.

· Non-observed – benyttes, når der er fundet større mangler, der gør at anbefalingen ikke anses for overholdt.

· Not applicable – benyttes, når anbefalingen ikke finder anvendelse givet strukturelle, juridiske eller institutionelle vilkår.

Tabel 1. Overordnede konklusioner

	Anbefaling nr.
	Konklusion

	1 – Velfunderet juridisk grundlag
	Observed

	2 – Hurtig bekræftelse af handler
	Observed

	3 – Hurtig og effektiv afvikling af handler
	Observed

	4 – Vurdering af basis for central modpart
	Observed

	5 – Grundlag for værdipapirudlån 
	Not applicable

	6 – Dematerialisering af værdipapirer
	Observed

	7 – Samtidig udveksling via DvP

	Observed

	8 – Endelighed i afviklingen af handler
	Observed

	9 – Fuldførelse af afviklingen (multilateral netting)
	Observed

	10 – Centralbankpenge 
	Observed

	11 – Operationel stabilitet
	Observed

	12 – Beskyttelse af investorernes ejendomsret
	Observed

	13 – Ansvar og ledelsesregler
	Observed

	14 – Objektive adgangskriterier 
	Observed

	15 – Omkostningseffektive
	Observed

	16 – Effektiv grænseoverskridende afvikling
	Observed

	17 – Gennemsigtighed for risici og omkostninger
	Broadly observed

	18 – Tilsyn og overvågning
	Observed

	19 – Link skal begrænse grænseoverskridende risici
	Observed


4. Beskrivelse af systemet og den markedsmæssige infrastruktur

4.1. Systemejer

VP blev oprettet i 1980, og i 1983 påbegyndte man registrering og afvikling af dematerialiserede obligationer. I 1988 kom aktier til. 

Med vedtagelsen af værdipapirhandelsloven (VPHL) i 1995 blev VP's monopol på registrering af værdipapirer ophævet. På daværende tidspunkt var VP en selvejende institution med en bestyrelse udpeget af Økonomiministeren. Den 1. januar 2000 blev VP i henhold til VPHL omdannet til et aktieselskab. VP's aktionærer er sammensat blandt værdipapirmarkedets aktører. VP's aktier fordeler sig med 32% til pengeinstitutter og fondsmæglerselskaber, 28% til de obligationsudstedende selskaber, 24% til Danmarks Nationalbank, 8% til aktieudstedere og 8% til de institutionelle investorer. Aktionærernes indbyrdes forhold er reguleret af en lovbestemt aktionæroverenskomst. VP er fortsat den eneste virksomhed, der har tilladelse fra Finanstilsynet til at drive virksomhed som clearing og værdipapircentral udover FUTOP Clearingcentralen A/S, der garanterer handler i futures og optioner noteret på Københavns Fondsbørs. Alle danske værdipapirer, der er noteret på Københavns Fondsbørs, udstedes papirløst, registreres og afvikles således elektronisk i VP.

I regnskabsåret 2003 var VP's resultat før skat 73,9 mio.kr. Af balancen på 253,6 mio.kr. udgjorde egenkapitalen 224,2 mio.kr. 

I henhold til VPHL § 82 skal en værdipapircentrals samlede kapitalberedskab udgøre mindst 1 mia.kr. i form af hæftelser. De kontoførende institutter i VP bidrager i henhold til bestemmelsen til det samlede kapitalberedskab ved sådanne hæftelser.

4.2. Værdipapirer registreret i VP

Udstedelse af aktier og obligationer mv., der noteres på Københavns Fondsbørs, (fondsaktiver), sker gennem en værdipapircentral, i praksis VP, der registrerer fondsaktiverne og i væsentligt omfang disses omsætning. VP kan beslutte også at registrere andre værdipapirer så som unoterede aktier og investeringsforeningsbeviser samt overførsler gennem link fra andre værdipapircentraler (p.t. fra det svenske VPC og den islandske værdipapircentral VS).

Ultimo 2003 fordelte udstedelsen sig således (værdier angives i mia.kr.):





Serier
nominel værdi 
markedsværdi

Obligationer:

2289

2.447


2.569 

Aktier mv.  

 827

   
344



1.034

Antallet af aktieserier består for hovedpartens vedkommende af investeringsforeninger.

Børsmarkedet i Danmark bygger i overvejende grad på ovennævnte udstedelser. På aktiemarkedet er omkring et par hundrede aktieselskaber noteret, hvoraf størstedelen er danske. Obligationsmarkedet rummer derimod, som det ses, over 2000 forskellige børsnoterede obligationer - primært stats- og realkreditobligationer. Obligationsmarkedet, der udgør den største procentdel af det danske børsmarked, er stort selv i international sammenhæng. Omhandlede obligationer udgør i alt væsentlighed sikkerhedsgrundlaget for Nationalbankens pengepolitiske operationer. 

4.3. Markedsdeltagere og størrelsen af omsætningen

I 2003 udgjorde omsætningen af obligationer i VP nominelt 31.056 mia.kr. svarende til 125 mia.kr. pr. børsdag. Omsætningen af aktier mv. for året udgjorde nominelt 397 mia.kr. svarende til 1,6 mia.kr. pr. børsdag. Målt i markedsværdi var aktieomsætningen 1.420 mia.kr. Den 2. januar 2004 blev der sat ny rekord for omsætningen af obligationer på en enkelt dag med 460 mia.kr. hovedsageligt som følge af refinansiering af rentetilpasningslån. Størstedelen af obligationsomsætningen hidrørte fra handler mellem fondshandlere, mens aktieomsætningen primært foregik mellem fondshandlere og deres kunder. Dette afspejlede sig også i, at 4,6 mio. af de i alt 6,2 mio. transaktioner, der blev afviklet i VP i 2003, vedrørte aktier mv., mens de resterende 1,6 mio. var obligationsafvikling.   

Omsætningen af obligationer på Københavns Fondsbørs udgjorde i 2003 nominelt 6.753 mia.kr. svarende til en markedsværdi af 6.877 mia.kr. På aktiemarkedet var markedsværdien af den samlede omsætning 416,5 mia.kr. i 2003. Omsætningen målt i VP og på Fondsbørsen er ikke umiddelbart sammenlignelige. I VP er omsætningen udtryk for den pålydende værdi af beholdninger, der flyttes fra en VP-konto til en anden, mens omsætningen på Fondsbørsen hovedsageligt opgøres som handler indgået på handelssystemet eller øvrige handler indberettet hertil af de indberetningspligtige. En stor del af forskellen mellem omsætningen i VP og på Fondsbørsen skyldes således, at sikkerhedsstillelse er omfattet af omsætningen i VP. I 2003 udgjorde den daglige repoomsætning 69 mia.kr.

Den gennemsnitlige daglige omsætning af danske statspapirer på handelsplatformen MTS udgjorde ca. 4 mia.kr fra introduktionen heraf den 4. november 2003 og frem til udgangen af 2003. En del af handlen på MTS-platformen er indberetningspligtig til Fondsbørsen og indgår således i børsomsætningen.     

Derivatmarkedet, også kaldet FUTOP-markedet, er forholdsvis lille specielt set i international sammenhæng. 

Ved udgangen af 2003 havde Fondsbørsen 42 deltagere i aktiemarkedet. Heraf var 16 fjernmedlemmer, hvilket defineres som medlemmer, der deltager i markedet uden at have domicil i Danmark. Endvidere var 24 heraf ligeledes deltagere i obligationsmarkedet. På samme tid var der 131 clearingdeltagere i VP, hvoraf 87 havde kontantafviklingskonto i Nationalbanken. Endelig var der 13 primary dealere i MTSdk herunder flere internationale banker. 

4.4. Handelssystemer og indberetning til VP

Københavns Fondsbørs er medlem af NOREX Alliancen sammen med Stockholmsbörsen, Islands Fondsbørs og Oslo Børs. I 2004 udvides Norex Alliancen med det finske HEX Integrated Markets – HEXIM. Værdipapirhandlen inden for alliancen foregår på handelssystemet SAXESS. Handlerne kan automatisk overføres fra SAXESS til clearing og afvikling i VP via NOREX STP. Denne facilitet benyttes primært af fjernmedlemmerne, idet registreringen på enkeltinvestorniveau i VP medfører, at de kontoførende institutter skal tilføje yderligere oplysninger forud for indberetningen til VP.

Engrosmarkedet, også kaldet interdealermarkedet for danske statspapirer, foregår elektronisk på handelsplatformen MTS, dvs. på samme platform som de fleste andre EU-landes statspapirer. Clearing og afvikling af handler foretaget på MTSdk foregår i VP. For tiden arbejdes der på at etablere en løsning, hvor markedsdeltagerne selv vil kunne vælge afviklingssted, formentlig således at der vil kunne vælges mellem VP, Euroclear Bank (Euroclear) og Clearstream International (Clearstream). MTS bygger på central clearinginstruktion og straight-through-processing (STP). Når der på handelsplatformen er indgået en handel mellem to markedsdeltagere, afsender MTS-systemet direkte (SWIFT-baserede) meddelelser til den/de relevante clearing-/afviklings-centraler.

Den øvrige handel med obligationer herunder realkreditobligationer foregår uformelt i telefonmarkedet (OTC). Første skridt i afviklingen heraf sker ved, at begge værdipapirhandlere indrapporterer den pågældende handel til VP i form af en såkaldt foradvisering også kaldet preadvice. Private kan ikke indrapportere handler, der må indrapporteres af clearingdeltageren i VP og i tilfælde af salg af værdipapirer tillige af det kontoførende institut, der er ansvarlig for værdipapirkontoen. 

VP konstaterer efter indrapporteringen, om der er overensstemmelse mellem detaljerne i handlen, såkaldt makkersøgning. Herefter stiller VP uddata herom til rådighed for parterne og eventuelt andre centraldeltagere, der deltager i afviklingen af den pågældende handel. I makkersøgningskriterierne indgår, om der er overensstemmelse mellem valg af afviklingsdag og eventuelt tillige afviklingsblok, jf. nedenfor om VP's afviklingsdøgn. For at en handel er klar til afvikling, skal parterne indrapportere en bekræftelse også kaldet en instruct. Foradvisering og bekræftelse kan indsendes samlet. 

Parterne har mulighed for at aftale en hvilken som helst afviklingsdag fra handelsdagen T+0 til T+365. Markedskutymen er T+3.  

Ved telefonhandelen foregår ovennævnte procedure hos de fleste fondshandlere også på STP-basis, fra det øjeblik dealeren har indtastet handlen i pågældende instituts fondssystem.  

4.5. Deltagelse i VP-systemet

Deltagelse i clearingen og afviklingen er åben for værdipapirhandlere samt clearingcentraler og Danmarks Nationalbank. Værdipapirhandlere er pengeinstitutter, fondsmæglere og realkreditinstitutter. Deltagerne må indgå tilslutningsaftale med VP og vælge et kontoførende institut eventuelt VP til at føre værdipapirkontoen, medmindre de selv vælger at blive kontoførende institut, jf. nedenfor. Endvidere skal deltagere åbne en afviklingskonto i Nationalbanken i henhold til særskilte kontobestemmelser herfor eller indgå en aftale med en deltager, som er kontohaver i Nationalbanken, om indirekte pengeafvikling. 

Ønsker VP-deltagere at varetage depotfunktioner, må der indgås en tilslutningsaftale med VP om at blive kontoførende institut, hvilket giver ret til at foretage indberetning til registrering i VP også på vegne af tredjemand. Værdipapirkonti i VP føres således decentralt via de kontoførende institutter, der ligeledes under visse betingelser kan registrere ejerskab til værdipapirer på samlekonti. Udstedelse af værdipapirer sker ligeledes decentralt via en bank eller fondshandler, der i sin egenskab af kontoførende institut har indgået en særlig aftale med VP om at varetage opgaver som udstedelsesansvarlig.  

Markedet er forholdsvis koncentreret. Der er ikke lavet nogen egentlig undersøgelse, men det vurderes, at Danske Bank har godt 30 pct. af markedet som kontoførende institut og Nordea Bank Danmark A/S knap 20 pct., mens Jyske Bank og Sydbank hver har knap 10 pct. Ved udgangen af 2003 var der i alt 169 kontoførende institutter i VP. 

4.6. Funktionaliteten i VP-systemet

4.6.1. VP's afviklingsdøgn

VP's afviklingsdøgn begynder kl. 18.00 og afsluttes straks inden kl. 18.00 den næstfølgende hverdag, der ligeledes er valørdag. Pr. afviklingsdøgn gennemfører VP fem nettoafviklingsblokke for værdipapirhandler, der har retsvirkningstidspunkt på følgende klokkeslæt: klokken 18.00, 23.45, 6.00, 10.30 og 13.35. I de første tre blokke er handelsbeløbene både danske kroner og euro, medens der i den fjerde blok kun afvikles danske kroner og i sidste blok kun euro. Afviklingsdøgnet er illustreret i omstående figur 1 og afviklingens fordeling mellem de forskellige blokke fremgår af tabel 2. 

De tre første natlige blokke korresponderer med to afviklingsblokke i den internationale værdipapircentral Euroclear. Formålet med at have de tre blokke er således at servicere et DvP link mellem VP og Euroclear, hvor sidstnævnte har en samlekonto også kaldet omnibusaccount hos VP.  

Når Nationalbankens RTGS-betalingssystem KRONOS er åbent for overførsler i danske kroner, kan deltagerne afvikle enkelthandler i form af straksafvikling, jf. afsnit 4.6.2.

	Figur 1:       VP's afviklingsdøgn inkl. Linket til Euroclear
	

	

	


Der findes et adfærdskodeks i VP til sikring af afviklingens gennemførelse så tidligt i afviklingsforløbet som muligt inklusiv krav om, at deltagerne skal have en likviditetsbuffer. Overtrædelse heraf er i visse tilfælde sanktionsbelagt.   

Tabel 2 viser en oversigt over afviklingens fordeling mellem VP's afviklingsblokke i 2003 opgjort i procent af antallet af transaktioner og af den nominelle omsætning for henholdsvis aktier og obligationer:   

	
	VP10
	VP20
	VP30
	VP40
	VP50

	Aktier
transaktioner
	
95,8     
	
0,3
	
0,0
	
3,8
	
0,1

	Aktier 
nominel omsætning
	
92,4
	
0,3
	
0,0
	
6,7
	
0,6

	Obligationer                 
transaktioner
	
95,7
	
1,7
	
0,2
	
2,3
	
0,1

	Obligationer 
nominel omsætning
	
86,8
	
9,6
	
0,9
	
2,6
	
0,1


4.6.2. Kontantafviklingen i Nationalbanken

Blandt andet for at imødekomme VP's behov for natlige afviklinger påbegyndes det "pengepolitiske døgn" i Danmarks Nationalbank klokken 16.00 og slutter den følgende dag klokken 15.30. Indenfor dette tidsrum stiller Nationalbanken en uforrentet intradag facilitet til rådighed, hvorefter deltagerne mod behørig sikkerhedsstillelse kan få ubegrænsede afviklingskreditter, der skal inddækkes senest klokken 15.30 ved afslutningen af det pengepolitiske døgn, jf. i øvrigt Danmarks Nationalbanks "Dokumentationsgrundlag for pengepolitiske instrumenter og betalingsafvikling i DKK, EUR, SEK og ISK". For at minimere risikoen for at en deltagers samlede gæld til Nationalbanken ikke overstiger sikkerhedernes værdi, er der krav om haircuts i forbindelse med sikkerhedsstillelsen.

I tidsrummet, hvor det europæiske eurobetalingssystem TARGET er åbent, er det ligeledes muligt at foretage eurobetalinger i Nationalbankens RTGS-system KRONOS. Åbningstiden for betalinger i euro løber fra kl. 07.00 til kl. 18.00. Den euroafvikling, der finder sted i de natlige VP-afviklinger fra blok 10 til 30, foretages derfor initialt i danske kroner, der omveksles til euro i blok 33, den såkaldte PvP blok (payment versus payment).     

Ved overførsler fra deres hovedkonto til en særskilt VP-afviklingskonto kan deltagerne reservere beløb til VP-afviklingen. I perioden mellem kl. 16.00 og 16.30 foretages overførslerne i KRONOS-systemet enten manuelt eller ved stående ordrer til de natlige afviklinger i blok 10 til 30. Forud for gennemførelsen af en afviklingsblok meddeler Nationalbanken indeståendet på deltagernes afviklingskonti til VP i form af maksima, der er udtryk for deltagernes trækningsadgang. Herefter indestår Nationalbanken over for VP at ville registrere betalingerne under visse nærmere forudsætninger, herunder at deltagernes træk ikke overstiger det meddelte kreditmaksimum, og at transaktionerne i hver valuta udligner hinanden, idet der for Nationalbanken er tale om en nulsumsafvikling. 

Deltagerne har herudover mulighed for at foretage træk på såkaldte sikkerhedsretskonti. Vedrørende disse konti administrerer VP sikkerhedsstillelsen, der, som en form for flydende pant, kan baseres på både deltagernes registrerede beholdninger som på tilgangen af indkøbte papirer i en afviklingsblok. De største VP-deltagere har tilknyttet deres egenbeholdning af belånbare obligationer hertil, hvorved de i praksis har en betydelig likviditetsmæssig overdækning. Indførelsen af denne facilitet krævede særskilt lovhjemmel i VPHL. 

Da der kun er mulighed for at overføre penge til de natlige afviklinger i tidsrummet mellem kl. 16.00 og 16.30, svarer trækningsadgangen i VP 20 til den oprindelige trækningsadgang korrigeret for resultatet af VP 10 og så fremdeles for VP 30. Efter de natlige afviklinger tilbageføres beløbene fra afviklingskontiene til deltagernes hovedkonti til deres frie disposition. Deltagerne har herefter mulighed for på ny at tilføre midler til afviklingens sidste blok i danske kroner (VP 40) til sikring af, at samtlige handler gennemføres på valørdagen. 

Afviklingen af enkelthandler i danske kroner i form af straksafvikling ifølge den såkaldte BIS DvP-model 1 foregår, efter at VP har reserveret papirerne, på pengesiden direkte over foliokontoen, der er tilknyttet RTGS-systemet KRONOS.     

4.6.3. DvP-afvikling

Forud for afviklingen i de forskellige afviklingsblokke kontrollerer VP, at sælger har dækning for salget af værdipapirer gennem "værdipapirkontrol", og at køberen har dækning for betalingen heraf gennem "pengekontrol". Begge kontroller foretages på nettobasis ved multilateral netting ifølge den såkaldte BIS DvP-model 3.  

For at begrænse virkningerne af utilstrækkelig beholdning af værdipapirer eller kontante midler, er VP berettiget til at søge oplysninger i det indrapporterede og herefter gennemføre de transaktioner, der kan skabes dækning for. VP forsøger herved gennem denne udskydelsesmekanisme at gennemføre den størst mulige del af den samlede afvikling, der er anmeldt til den pågældende afviklingskørsel. Udskudte handler vil normalt blive forsøgt afviklet i den førstkommende afviklingsblok og fremefter i op til fem følgende afviklingsdage. Manglende dækning på papir- eller pengesiden medfører således ikke, at en allerede gennemført clearing skal optrævles, også kaldet unwinding. 

Ved afslutningen af en afviklingsblok giver VP meddelelse til Nationalbanken om bogføringsgrundlaget. Efter foretagelsen af de kontroller, som anført i afsnit 4.6.2, kvitterer Nationalbanken herfor og bogfører betalingerne på deltagernes afviklingskonti, og VP bogfører handlerne på de berørte værdipapirkonti. Herefter er afviklingen endelig, og registreringens retsvirkning indtræder samtidig for samtlige handler og betragtes gennemført på ovennævnte retsvirkningstidspunkter, der er begyndelsestidspunktet, for de forskellige blokke. 

4.6.4. Retsbeskyttelse af afviklingen

I 1995 blev der i VPHL indført bestemmelser om netting, der opfylder de krav, der siden blev stillet i Settlement Finality direktivet. Disse regler giver mulighed for, at en værdipapircentral i sit aftalegrundlag indfører bestemmelser om netting, hvorefter clearingen og afviklingen kan fortsættes, uagtet en deltagers insolvens. Det fremgår af VP´s aftalegrundlag, at værdipapirtransaktioner, der er bindende indrapporteret til afvikling ("klar til afvikling") i VP, inden VP har modtaget underretning om deltagerens konkurs mv., søges gennemført på normal vis indtil klokken 18.00 på konkursdagen. Dette tidspunkt er afviklingsdøgnets afslutning.

Idet hovedparten af VP-afviklingen finder sted i de natlige afviklinger, og dermed udenfor skifterettens åbningstid, vil en deltager i konkurs i praksis kun i begrænset omfang indgå i den videre afvikling. 
5. Gennemgang i relation til de enkelte anbefalinger

Gennemgangen af de enkelte anbefalinger indledes med en gennemgang af de forhold, der vurderes at vedrøre den enkelte anbefaling med udgangspunkt i vejledningen i form af "Assessment methodology for "Recommendations for Securities Settlement Systems"" som beskrevet i afsnit 2.5. Herefter konkluderes det, i hvor høj grad anbefalingen opfyldes. Konklusionen efterfølges af kommentarer. Hvor systemet ikke findes at opfylde anbefalingen fuldt ud, vil der altid være kommentarer og forslag, der adresserer de områder, som er årsag til, at anbefalingen ikke opfyldes fuldt ud. Hvor systemet findes at overholde anbefalingerne fuldt ud, kan der være kommentarer af forskellig karakter; fx specielle forhold, vurderinger eller forslag til forbedringer. Gennemgangen af hver anbefaling afsluttes med en henvisning til den dokumentation, der danner baggrund for gennemgangen. Henvisningen er opbygget som en tabel, hvor første kolonne angiver nummeret på dokumentationen, som opstillet under kapitel 7, og den anden kolonne henviser til specifikke afsnit i den pågældende dokumentation. 

5.1. Anbefaling I - Velfunderet juridisk grundlag

Værdipapirafviklingssystemer skal have et velfunderet, klart og gennemsigtigt juridisk grundlag i de relevante jurisdiktioner.

5.1.1. Beskrivelse

Lov om værdipapirhandel m.v. (VPHL) med tilhørende bekendtgørelser fastlægger altovervejende lovgrundlaget for VP's virksomhed. Dansk ret i øvrigt beskytter de i clearingen og afviklingen involverede parters kontraktmæssige regulering, og dette gælder både clearing- og registreringsvirksomhed. Nærmere hylder dansk ret princippet om kontraktfrihed specielt vedrørende erhvervsmæssige forhold. Endvidere anerkendes elektronisk kommunikation som gyldige retshandlinger herunder som bevismiddel ved danske domstole.

Aftalegrundlaget for VP's virksomhed er først og fremmest fastsat i VP's tilslutningsaftale, der er en standardaftale, som indholdsmæssigt udelukkende varierer med VP-deltagernes valg af funktioner mv. Endvidere har de deltagere, der er primære betalingsstillere, afviklingskonti i Nationalbanken. Forholdet til Nationalbanken er reguleret gennem kontobestemmelser. Endelig har VP og Nationalbanken indgået en aftale om vilkårene for kontantafviklingen i forbindelse med VP's virksomhed. Aftalegrundlaget præciserer, hvilke ydelser de forskellige parter skal præstere, hvornår og hvordan og indeholder nødprocedurer samt bestemmelser om, hvorledes der skal forholdes ved konkurs mv. blandt deltagerne. 

VP's regler vedrørende clearingvirksomheden skal anmeldes til Fondsrådet, hvis sekretariat er Finanstilsynet, der kan give VP pålæg om at ændre heri. I det omfang reglerne vedrører netting, skal de, jf. VPHL § 57, indsendes til Finanstilsynet, der påser, at nettingaftalen indeholder objektive kriterier for, under hvilke omstændigheder netting kan gennemføres.   

Lovgivningen er offentligt tilgængelig, herunder på Finanstilsynets hjemmeside
, hvor der er en lovdatabase med den vigtigste finansielle lovgivning, hvoraf den væsentligste er oversat til engelsk. Nationalbankens kontobestemmelser er ligeledes offentligt tilgængelige bl.a. på Nationalbankens hjemmeside og er også oversat til engelsk. VP's tilslutningsaftale mv. er offentligt tilgængelige på både dansk og engelsk herunder på VP's hjemmeside, hvor der ligeledes er en generel beskrivelse af lovgrundlaget samt en henvisning til lovdatabasen på Finanstilsynets hjemmeside. Den bilaterale aftale mellem VP og Nationalbanken er ikke offentligt tilgængelig, idet den ikke involverer VP's deltagere.     

Transaktioner vedrørende værdipapirer nyder generelt retsbeskyttelse, hvorved en fordringshaver kan forlange retsordenens bistand til gennemførelse af sit krav, fx i forbindelse med et køb af værdipapirer. Dette kan ske gennem individualforfølgning så som udlæg i skyldnerens ejendele, eller såfremt denne er insolvent tillige gennem konkurs. 

Lov om finansiel virksomhed og VPHL yder beskyttelse til rettighedshavere af fondsaktiver mod konkurs mv. i et kontoførende institut, både vedrørende individuelle investorkonti registreret i VP, og tillige når aktiverne opbevares i et samledepot. Investorernes aktiver vil således ikke blive inddraget under konkursmassen i boet efter en depotbank, jf. beskrivelsen i anbefaling 12.   

Værdipapirer, der udstedes gennem VP, indføres i forbindelse med udstedelsen i VP's register over værdipapirer. Værdipapirer udstedt gennem VP er dematerialiserede i den forstand, at de alene optræder som en registrering i VP's register, dvs. der kan ikke samtidig udstedes aktiebreve eller andre fysiske værdipapirer vedrørende samme udstedelse. Omsætningsbeskyttelse mod tredjemand af en aftale vedrørende værdipapirer så som et køb knytter sig alene til registreringen heraf i VP.

VP-systemet er anmeldt (designeret) i henhold til reglerne i Settlement Finality direktivet, hvorved den multilaterale netting i VP-afviklingen er beskyttet, som beskrevet i afsnit 4.6.4 om retsbeskyttelse af afviklingen, også for det tilfælde, at en VP-deltager går konkurs mv. Retsbeskyttelsen fremgår eksplicit af Finanstilsynets bekendtgørelse nr. 1157 af 13. december 2002
.   

Direktiv om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, det såkaldte Collateral direktiv, er ved udgangen af 2003 implementeret i kapitel 18 a i VPHL. Med denne implementering cementeres og udbygges de gode muligheder i dansk ret for sikring af krav gennem sikkerhedsstillelse både ved traditionel pantsætning og overdragelse af ejendomsret herunder repoer og værdipapirudlån. Som fastsat i direktivet giver loven adgang til en hurtig og smidig realisation af sikkerheder, det være sig både i form af kontanter og værdipapirer, samt substitution heraf og supplerende sikkerhedsstillelse, såkaldt top-up collateral på mark-to-market basis. Endelig giver ændringen af VPHL Økonomi- og erhvervsministeren bemyndigelse til at ratificere Haagerkonventionen om, hvilken lov der skal anvendes på visse rettigheder over værdipapirer, der opbevares af en mellemmand, fra det tidspunkt konventionen træder i kraft i forhold til Den Europæiske Union. 

Dansk ret indeholder en formodning for, at et køb skal opfyldes samtidigt af begge parter, den såkaldte samtidighedsgrundsætning som udtrykkeligt fastsat i købelovens § 14. Lovgivningen understøtter således VP's DvP (delivery versus payment) procedurer, som er udførligt beskrevet i VP's clearingregler. Der henvises til beskrivelsen under afsnit 4.6.3, hvor det ligeledes fremgår, at afviklingerne er endelige, når VP har bogført handlerne på de berørte værdipapirkonti. I øvrigt er Settlement Finality direktivet implementeret i dansk ret i VPHL, og endelig har der aldrig eksisteret en såkaldt zero-hour regel i dansk insolvensret, hvorefter transaktioner, der er gennemført efter døgnets begyndelse, automatisk afkræftes. 

Som omtalt i afsnit 4.3 er der en betydelig udenlandsk deltagelse på det danske marked, hvor obligationsmarkedet, som omtalt i afsnit 4.2, er stort selv set i international sammenhæng. En stor del af afviklingen, der relaterer sig til udlandet, foregår over Euroclears link til VP, der er illustreret i figur 1 i afsnit 4.6.1. Dette link er bedømt sammen med øvrige link under anbefaling 19. 

Udenlandske deltagere har som øvrige deltagere alle accepteret VP's netting regler, dansk lovvalg samt dansk værneting, herunder at tvister mellem parterne som hovedregel skal afgøres ved voldgift.

Som omtalt i de indledende bestemmelser til VP's clearingregler afkræves udenlandske deltagere med hjemsted i lande, der ikke har implementeret Settlement Finality direktivet, en juridisk erklæring, også kaldet legal opinion, til dokumentation af, at VP's regler om afvikling i tilfælde af konkurs mv. er gennemførlige i forhold til den udenlandske deltager og dennes eventuelle konkursbo.       

5.1.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at det juridiske grundlag for VP er fyldestgørende og veldokumenteret således, at anbefaling 1 er opfyldt – observed. 

5.1.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	2
	III og IV

	3
	Kapitel 3

	4
	Kontobestemmelser i Nationalbanken vedrørende VP-afviklingen 

	5, 6 og 7 
	Alt


5.2. Anbefaling II - Hurtig bekræftelse af handler

Bekræftelse af handler mellem direkte deltagere i markedet bør ske hurtigst muligt efter indgåelsen heraf og senest samme dag (T+0). Hvor indirekte markedsdeltageres (såsom institutionelle investorers) handler kræves bekræftet, bør det ske ligeså hurtigt, helst samme dag og ikke senere end dagen efter handlen (T+1).

5.2.1. Beskrivelse

Første skridt i afviklingen af en værdipapirhandel er at få konstateret om køber og sælger er enige i vilkårene herfor, såkaldt handelsbekræftelse. Dette bør ske så hurtigt som muligt efter handelens indgåelse. Handelsbekræftelser kan leveres af VP, der umiddelbart efter indberetningen fra henholdsvis køber og sælger foretager en såkaldt makkersøgning og stiller information herom til rådighed for deltagerne. For en nærmere gennemgang af indberetningsformer til VP herunder fra handelssystemer henvises til afsnit 4.4. 

Indrapporteringer til VP fra MTS er allerede bekræftet over for deltagerne forud for indberetningen. Øvrige handler indberettes af deltagerne selv til VP eller via Københavns Fondsbørs' SAXESS system. VP er åben for indberetninger i tidsrummet fra kl. 5.00 til kl. 1.45 det følgende døgn. Kvitteringsmateriale fra VP stilles øjeblikkeligt til rådighed for deltagerne i handlen og eventuelt andre, der deltager i afviklingen heraf.  

Det er almindelig praksis blandt værdipapirhandlere, at alle handler søges bekræftet hurtigt og derved allerede på handelsdagen. I praksis sker dette umiddelbart efter handlens indgåelse, idet en værdipapirhandler i øvrigt, jf. reglerne om indberetning af handler
, er forpligtet til straks at give Københavns Fondsbørs indberetning herom. 

I VP's handelsbekræftelsessystem er det ikke muligt at se, hvornår en indberettet handel er indgået. Det er således kun muligt at se, på hvilke dage forud for afviklingsdagen handlerne er bekræftet. I august måned i 2004 var 88,7 % af alle handler mellem direkte markedsdeltagere bekræftet 3 dage forud for afviklingsdagen, 97,7 % var bekræftet 2 dage før afviklingsdagen, og 99,8 % var bekræftet dagen før afviklingsdagen. Som beskrevet under anbefaling 3 afvikles ikke ubetydelige markedssegmenter T+2. Herudover afvikles værdipapirudlån i bl.a. Nationalbankens udlånsordning i statspapirer T+1. Omhandlede procentfordeling kan således ikke tages til indtægt for, at bekræftelsen af handler generelt finder sted på handelsdagen T+0. Det har derfor været nødvendigt at indhente oplysninger hos markedsdeltagerne. I denne forbindelse blev det verificeret, at det var fast praksis, at handlerne blev bekræftet T+0. Hvor en bekræftelse T+0 ikke var mulig havde dette baggrund i grænseoverskridende deltagelse, hvilket i øvrigt er en af årsagerne til opretholdelse af afviklingscyklusen på T+3 som behandlet under anbefaling 3.            

For at kunne indgå i afviklingen i en af VP's handelsblokke, skal begge indrapporteringer være modtaget i VP og makkersøgt med positivt resultat forud for retsvirkningstidspunktet for den ønskede handelsblok. Positive handelsbekræftelser kan danne baggrund for afviklingen på den af parterne valgte afviklingsdag (eller afviklingsblok) og fem afviklingsdage frem. 

Der findes intet system til bekræftelse af handler mellem direkte og indirekte deltagere i markedet, og der findes ikke et krav om, at sådanne handler skal bekræftes. Institutionelle investorer har mulighed for at deltage i VP som storkunder og selv foretage indrapporteringer af handler til VP. Grænseoverskridende deltagelse i markedet forekommer både som direkte deltagelse gennem medlemskab af Københavns Fondsbørs og MTS samt som indirekte deltagelse. Direkte deltagelse på Københavns Fondsbørs forudsætter medlemskab af VP som clearingdeltager, hvilket ligeledes indtil videre er tilfældet for MTS. Indirekte deltagere i markedet optræder overvejende som private i regi af VP, hvorved det er en VP-deltager, der forestår indrapporteringen til VP på de indirekte deltageres VP-konti. 

5.2.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 2 er opfyldt – observed – under hensyntagen til, at det er fast praksis, at handler bekræftes umiddelbart efter handelsindgåelsen. 

5.2.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	7
	Indledende bestemmelser og Værdipapirhandel


5.3. Anbefaling III - Hurtig og effektiv afvikling af handler

Alle værdipapirmarkeder bør tilbyde løbende afvikling. Endelig afvikling skal ske senest T+3. Fordele og ulemper ved hurtigere afvikling end T+3 bør undersøges.   

5.3.1. Beskrivelse

Handler afvikles løbende i VP, der systemisk understøtter en hvilken som helst aftalt afviklingsdag fra handlens indgåelse og op til et år herefter (fra T+0 til T+365). Ifølge de danske markedskonventioner afvikles både obligationer og aktier mv. tre dage efter en handels indgåelse, dvs. T+3. Skatkammerbeviser afvikles T+2 ligesom en ikke ubetydelig repohandel i obligationer, der har forbindelse til pengemarkedet. 

Af alle handler indberettet til afvikling i VP i år 2003 afvikledes ca. 98,7% på den aftalte afviklingsdag også kaldet valørdag. Denne afviklingsprocent blev i henhold til en stikprøve for januar og marts 2004 forbedret til 99,3%. Afviklingsprocenten beregnet beløbsmæssigt udgjorde tilsvarende 99,3% i denne periode. Det tidsrum forsinkelsen vedrører varer gennemsnitligt lidt over en afviklingsdag.

Ifølge de gældende afviklingskutymer påhviler det VP-deltagerne at sikre både papir- og pengemæssig dækning for rettidig afvikling af de indgåede handler. Medmindre andet er aftalt, er rettidig afvikling VP's første afviklingsblok den såkaldte blok 10 dog med undtagelse af papirleverancer over linket fra Euroclear, hvor levering i blok 20, jf. illustrationen af linket under afsnit 4.6.1, er fornøden. Den pengemæssige dækning for det samlede nettokøb skal tillægges en likviditetsbuffer, der øger en deltagers muligheder for at opfylde sine forpligtelser, uanset at andre deltagere ikke har opfyldt deres forpligtelser overfor denne. Manglende overholdelse af disse forpligtelser, der bevirker, at en VP-deltager kommer i pengeovertræk, er sanktionsbelagt. Ved gentagne overtrædelser inden for en periode af 6 måneder skærpes sanktionen gradvist til 50.000 kr. I sådanne tilfælde underretter VP endvidere selskabets direktion og foretager indberetning til Finanstilsynet.

Herudover har VP-deltagerne et yderligere incitament for rettidig afvikling. Ifølge markedskutymer udløser en forsinkelse af betalingen udover valørdagen renteclaims. Manglende levering af værdipapirer påberåbes ikke af VP-deltagerne ifølge markedskutymen. Imidlertid er en sådan forsinkelse ofte fordelagtig for køber, fordi denne kan oppebære forrentningen af købesummen indtil levering sker, idet købsprisen forbliver den samme herunder med hensyn til vedhængende rente.           

Der findes ingen faciliteter til at afbøde virkningerne af den forsinkede afvikling hverken likviditetsmæssigt eller med hensyn til markedsrisiko mv., og det er i det hele taget op til deltagerne selv bilateralt at håndtere denne i sidste instans gennem close-out klausuler.  

I 2001 undersøgte VP mulighederne for at afkorte afviklingsperioden til T+2. Konklusionen heraf var, at det både for så vidt angår obligationer og aktier mv. var for risikabelt at afvige fra T+3, der ses som en standard for den grænseoverskridende deltagelse i VP herunder i forbindelse med de link, der er mellem VP og udenlandske centraler i særdeleshed Euroclear. Endvidere skal man have for øje, at VP's afviklingsdøgn som anført i afsnit 4.6.1 allerede påbegyndes kl. 18.00 dagen før valørdagen også kaldet S-1 (S står for settlement day), på hvilket tidspunkt hovedparten af afviklingen finder sted. Denne finder således i praksis allerede sted T+2 som værende dagen før den aftalte valørdag.             

5.3.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 3 er opfyldt – observed – særligt under hensyntagen til, at det forholdsvis lave antal af forsinkede handler ikke synes at give anledning til større risici.

5.3.3. Kommentarer

Afviklingskutymerne gælder markedsdeltagere som værende VP-deltagere og ikke for private investorer. Uanset dette har mange af de udenlandske aktiehandlere i det danske marked afviklet på lige fod med private investorer, hvilket har været en af årsagerne til den forsinkede afvikling af aktiehandler. Gennem 2003 var der nedsat en arbejdsgruppe i regi af VP med deltagelse af forskellige repræsentanter fra den finansielle sektor herunder Realkreditrådet, Finansrådet og Nationalbanken. Arbejdsgruppen overvejede, om disse aktiehandlere skulle underlægges VP's sanktionssystem, men besluttede i første omgang blot, at de skulle omfattes af VP's selektive beholdningskontrol som omtalt under afsnit 4.6.3. Implementeringen heraf søges tilendebragt ved udgangen af 2004 og forventes at bidrage væsentligt til at formindske antallet af forsinkede aktiehandler. 
5.3.4. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	7
	Afviklingsadfærd i VP-systemet

	9 og 20
	Alt


5.4. Anbefaling IV - Vurdering af basis for central modpart

Fordele og ulemper ved en central modpart bør undersøges. Systemer, der anvender central modpart, skal føre striks kontrol med risici forbundet med denne virksomhed.   

5.4.1. Beskrivelse

Der er ingen central modpart i relation til VP's clearing og afvikling. Indførelsen af en central modpart har været drøftet adskillige gange i forskellige fora både nationalt og på nordisk plan. Drøftelserne har været ført af markedsdeltagere samt fondsbørser og værdipapircentraler. 

Konklusionen af overvejelserne har hidtil været, at fordelene ved etableringen af en central modpart ikke kan retfærdiggøre omkostningerne, der er betydelige. Dette gør sig særligt gældende på nationalt plan. 

Den begrænsede nationale efterspørgsel efter en central modpart skyldes ifølge seneste undersøgelse særligt, at der ikke er likviditetsmæssige fordele herved. Dette skyldes effektiviteten i VP's multilaterale nettingsystem samt deltagernes mulighed for sikkerhedsstillelse gennem den fleksible såkaldte sikkerhedsret, der er omtalt under afsnit 4.6.2. Der synes heller ikke at være andre forhold, der nødvendiggør afholdelsen af omkostningerne til etablering af en central modpart såsom risikoovervejelser. Indførelsen af den elektroniske handelsplatform MTS, hvor deltagerne ikke selv vælger deres modparter, synes ikke at ændre herved særligt under hensyn til omsætningsstørrelsen, jf. afsnit 4.3.        

5.4.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 4 er opfyldt – observed – under hensyntagen til de foretagne bedømmelser af fordele og ulemper ved etablering af en central modpart.  

5.4.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	12
	Alt


5.5. Anbefaling V - Grundlag for værdipapirudlån

Værdipapirudlån (repoer eller andre lignende transaktioner) bør anbefales som redskab til at sikre mere effektiv afvikling af værdipapirtransaktioner. Hindringer for sådanne forretninger bør fjernes.   

5.5.1. Beskrivelse

Som det fremgår under anbefaling 3 er afviklingsprocenten i VP ca. 99% før implementeringen af de skridt, der er taget til en forbedring heraf, jf. afsnit 5.3.3. Da værdipapirudlånsfaciliteter tilknyttet værdipapirafviklingssystemer bliver stadig mere almindeligt, har VP flere gange i samråd med deltagerne undersøgt mulighederne for at introducere en sådan. Hidtil har resultatet været, at selv om der foregår papirudlån i markedet, og at Nationalbanken i en udlånsordning tilbyder udlån af stats- og realkreditpapirer, er behovet herfor så begrænset, at der ikke er et forretningsmæssigt grundlag for, at VP introducerer en låneordning. Idet efterspørgslen er vurderet så lavt forudsættes, at det udlån, der foregår i dag, ikke har nævneværdig betydning for afviklingsstabiliteten i VP. 

VP har i forbindelse med disse forundersøgelser ikke identificeret nogen hindringer for iværksættelsen af en udlånsordning, der hurtigt vil kunne implementeres om nødvendigt, jf. i øvrigt VPHL § 53.          

5.5.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 5 er not applicable.

5.5.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	29
	Alt


5.6. Anbefaling VI - Dematerialisering af værdipapirer

Værdipapirer bør i videst muligt omfang dematerialiseres (eller på anden måde holdes i kontoform) og afvikles elektronisk af værdipapircentraler.   

5.6.1. Beskrivelse

Samtlige udstedelser i VP er dematerialiserede, herunder udstedelser der noteres på Københavns Fondsbørs, i VPHL defineret som fondsaktiver. Værdipapirer udstedt gennem VP optræder alene som en elektronisk registrering i VP's registre og på ingen måde i fysisk form. Der eksisterer dog fortsat fysiske værdipapirer i Danmark såsom pantebreve og unoterede aktier.

Rettigheder over fondsaktiver herunder både ved køb og pantsætning skal registreres på en konto i VP for at opnå ejendomsretlig beskyttelse mod overdragerens kreditorer og aftaleerhververe. Registreringen alene er fuldgyldig sikringsakt, og retsvirkningen heraf regnes fra tidspunktet for den endelige prøvelse i VP, jf. VPHL § 66. Afsnit 4.6 indeholder en gennemgang af registreringen i VP i forbindelse med handelsafvikling, hvor fondsaktiverne henholdsvis debiteres og krediteres sælgers og købers VP-konti herunder med øjeblikkelig endelighed i de forskellige afviklingsblokke. 

5.6.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 6 er opfyldt – observed – idet samtlige udstedelser i VP er dematerialiserede, og den ejendomsretlige beskyttelse af værdipapirer alene knytter sig til registreringen i VP.  

5.6.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	2
	kapitel 22


5.7. Anbefaling VII - Samtidig udveksling via DvP

Værdipapirafviklingssystemer bør eliminere hovedstolsrisici gennem samtidig udveksling af værdipapirer og penge (DvP).   

5.7.1. Beskrivelse

Afviklingen i VP finder hovedsageligt sted i VP's afviklingsblokke i henhold til den såkaldte BIS DvP-model 3, hvor der foretages multilateral netting på både penge- og papirsiden. Det vil sige, at deltagernes positioner i både penge og værdipapirer opgøres således, at hver deltager enten skal modtage eller betale ét beløb samt modtage eller afgive én post værdipapirer opgjort papir for papir (ISIN pr. ISIN). I åbningstiden for Nationalbankens RTGS betalingssystem er der ligeledes mulighed for at afvikle handler enkeltvis (strakshandel) efter den såkaldte BIS DvP-model 1. Endvidere kan værdipapirer overføres uden betaling (FOP, der står for free of payment) ved ensidige overførsler mellem de forskellige VP-konti. Denne facilitet bruges dog kun i begrænset omfang mellem VP's clearingdeltagere, idet mere end 98% af alle handler mellem disse afvikles DvP. For en nærmere beskrivelse af afviklingen i VP henvises til afsnit 4.6.

VP's deltagere har herudover mulighed for at sikre sig mod hovedstolsrisikoen på deres private kunder gennem modtagelse af pant i en kundes erhvervede værdipapirer ved brug af VP's system til administration af panteret, jf. VPHL § 55, eller ved at tage et betalingsforbehold, jf. VPHL § 72. Sidstnævnte er det mest anvendte.     

5.7.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 7 er opfyldt – observed – under hensyntagen til VP's DvP procedurer og deltagernes brug heraf. 

5.7.3. Henvisning
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	Afsnit

	2
	3 og 4

	7
	Alt


5.8. Anbefaling VIII - Endelighed i afviklingen af handler

Afvikling bør gennemføres med endelighed senest samme dag. Endelig afvikling bør tilbydes indenfor dagen eller i realtid, hvis det er nødvendigt for at reducere risici.   

5.8.1. Beskrivelse

Som det fremgår af afsnit 4.6.1 gennemfører VP fem afviklingsblokke pr. afviklingsdøgn. Over dagen, hvor Nationalbankens RTGS-betalingssystem KRONOS er åbent for overførsler i danske kroner, kan deltagerne ligeledes afvikle enkelthandler i form af straksafvikling. Endvidere kan værdipapirer overføres ved ensidige transaktioner uden betaling, hvilket i princippet kan ske i hele det tidsrum, hvor VP er åben for indrapportering. Dette tidsrum løber fra kl. 5.00 til kl. 1.45 det følgende døgn. 

I henhold til VP's clearingregler er en handelstransaktion klar til afvikling, når begge handelsparter har indsendt en bekræftelse også kaldet instruct. Herefter kan transaktionen ikke ensidigt annulleres eller tilbagekaldes hverken af en af deltagerne eller en tredje part. Se videre under afsnit 4.4.  

Det følger af VP's clearingregler, at afviklingen i afviklingsblokkene er endelig og uigenkaldeligt gennemført, når afviklingsblokken er afsluttet. For straksafvikling indtræder endeligheden når værdipapirerne er overført til køber. For en nærmere beskrivelse henvises til afsnit 4.6.3. 

Sikkerhedsstillelse over for Nationalbanken sker hovedsageligt gennem en enkelt VP-konto et såkaldt pooling-depot, hvor beholdningerne heri ligger til sikkerhed for enhver gæld til Nationalbanken opstået både i forbindelse med pengepolitiske operationer og intradag kredit. Nationalbankens modparter kan løbende gennem dagen ved ensidige transaktioner overføre værdipapirer hertil eller udtage samme, såfremt der er overskydende sikkerhedsstillelse, og herunder ændre sikkerhedsstillelsen ved substitution. VP-systemet understøtter således til fulde deltagernes behov for sikkerhedsstillelse over for Nationalbanken og derved deres adgang til likviditet.  

Der er etableret link mellem fire udenlandske værdipapircentraler og VP. Der er bilaterale FOP-link mellem VP og det svenske VPC samt mellem VP og den islandske værdipapircentral VS. Herudover er der et DvP-link fra Clearsteam til VP, der er serviceret af Danske Bank. Endelig er der det i afsnit 4.6.1 skitserede DvP-link fra Euroclear til VP, hvor hele baggrunden for VP's tre natlige afviklingsblokke er, at disse korresponderer med Euroclears to natlige afviklingsblokke. Euroclear deltager stort set i VP på lige fod med de øvrige deltagere og har herved en pengeafviklingskonto i Nationalbanken. Det er således muligt at afvikle back-to-back transaktioner (indkøbte værdipapirer der er videresolgt med samme valør og afvikles indenfor samme dag) over linket flere gange i et afviklingsdøgn uden tab af valørdage. En til stadighed efterspurgt facilitet af markedet. 

Der foregår kun endelige og uigenkaldelige overførsler af værdipapirer gennem de omtalte link.                    

5.8.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 8 er opfyldt – observed – idet VP's udbud med hensyn til afvikling med endelighed indenfor dagen fuldt ud opfylder markedets behov herunder i relation til sikkerhedsstillelse over for Nationalbanken og servicering af link til udenlandske centraler. 

5.8.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
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	7
	Indledende bestemmelser og Værdipapirhandel


5.9. Anbefaling IX - Fuldførelse af afviklingen 

Systemer, der yder kredit til sine deltagere eller anvender (multilateral) netting, skal som minimum have tilstrækkelige procedurer til at sikre rettidig afvikling ved misligholdelse fra deltageren med den største betalingsforpligtelse. De mest effektive kontroller er en kombination af krav om sikkerhedsstillelse og begrænsning af trækningsadgange.   

5.9.1. Beskrivelse

VP tillader ikke overtræk på værdipapirkonti og yder ikke kredit til sine deltagere, idet pengeafviklingen forestås af Nationalbanken. Som det fremgår i afsnit 4.6.2 stiller Nationalbanken på fuldt sikret basis ulimiterede afviklingskreditter til rådighed for VP-deltagerne. Afviklingen i VP bygger på multilateral netting, jf. BIS DvP-model 3. 

Afviklingen i VP-systemet er gennemgået i afsnit 4.6. Som det fremgår heraf indgår deltagerne kun i afviklingen, i det omfang de kan opfylde deres forpligtelser på papir- og pengesiden. I praksis gælder dette også i konkurssituationer, hvor deltagerne kun i begrænset omfang indgår i den videre afvikling. 

Konceptet til sikring af rettidig afvikling bygger således på, at VP på de i afviklingsblokkene fastsatte tidspunkter gennemfører det, der er dækning for papir- og pengemæssigt. VP er i stand til uden forsinkelse at beskære en afviklingsblok, til det der er dækning for, uanset hvor mange deltagere, der måtte udgå. 

For at mindske sandsynligheden for, at en deltagers manglende opfyldelse af sine forpligtelser medfører, at øvrige deltagere ligeledes bliver ude af stand til at opfylde deres forpligtelser, er samtlige deltagere ifølge clearingreglerne forpligtet til at have en likviditetsbuffer. Denne skal ses i sammenhæng med den såkaldte sikkerhedsret, der som beskrevet i afsnit 4.6.2 i praksis bevirker, at deltagerne har en betydelig likviditetsmæssig overdækning. Under sikkerhedsretten administrerer VP deltagernes sikkerhedsstillelse, der er baseret på deres registrerede egenbeholdninger i VP samt tilgangen af papirer i forbindelse med afviklingen af en afviklingsblok. Af afsnit 4.3 fremgår, at afviklingen altovervejende vedrører obligationer, hvilke Nationalbanken i forbindelse med afviklingen accepterer som sikkerhedsstillelse under sikkerhedsretten. 

Som hovedregel vil en manglende opfyldelse af en deltagers køb derved ikke have større indvirkning på denne modparts muligheder for at opfylde sine betalingsforpligtelser overfor andre deltagere. Det skyldes, at ved den manglende opfyldelse af en købsforpligtelse forbliver modpartens papirer i dennes egenbeholdning, der indgår i belåningsgrundlaget overfor Nationalbanken. Misligholder deltageren med den største betalingsforpligtelse ved, at denne eksempelvis helt fjernes fra afviklingen, burde dette således ikke medføre noget større likviditetspres på de øvrige deltagere, jf. videre nedenfor.     

I forbindelse med VP's såkaldte redesign i 1996, hvor det nuværende afviklingskoncept blev implementeret, blev mulige tiltag til en form for sikring af afviklingens gennemførelse drøftet med deltagerne. Indførelsen af en tabsfordelingsaftale var et centralt emne heri. Der var ikke tilslutning hertil. Dette havde til dels baggrund i frygten for moral hazard i form af en forkert incitamentsstruktur med hensyn til styring af modpartsrisici. Endvidere var baggrunden, at en sikring af afviklingen ville gribe forstyrrende ind i netop deltagernes egen samlede håndtering af modpartsrisiko, hvor denne opgøres som en løbende nettoposition, der i tilfælde af misligholdelse herunder konkurs afregnes ved netting by close-out.   

Såfremt deltageren med den største betalingsforpligtelse kommer i misligholdelse herunder i konkurs, vil dette i praksis få størst indvirkning i VP's blok 10, der afvikles kl. 18.00 svarende til afviklingsdøgnets begyndelse.  Det skyldes, at den altovervejende del af afviklingen i et afviklingsdøgn finder sted i denne afviklingsblok, jf. tabel 2 i afsnit 4.6.1. 

Historisk har konkurser mellem VP-deltagere fundet sted i morgentimerne før blok 40, der afvikles kl. 10.30 og er VP's sidste afviklingsblok i danske kroner. Som beskrevet i afsnit 4.6.4 vil VP fortsat søge at få gennemført denne afviklingsblok med deltagelse af en konkursramt deltager, idet afviklingen søges gennemført frem til kl. 18.00 på normal vis. Skulle dette ikke lykkedes, har de øvrige deltagere, der måtte blive berørt af en eventuel misligholdelse, mulighed for at tilføre ny likviditet til blok 40 og til en vis grad råde bod på eventuelt manglende beholdninger forud for afviklingen heraf. Deltagerne har således gode muligheder for fortsat at opfylde deres forpligtelser rettidigt på valørdagen. 

Endvidere vil deltagerne likviditetsmæssigt have optimale tidsmæssige muligheder for at få tilpasset deres likviditetsstyring til følgerne af misligholdelsen. Tidsrummet til en sådan likviditetstilpasning vil løbe fra tidspunktet for konkursen og frem til udgangen af det pengepolitiske døgn kl. 15.30. Fra konkursen og frem til kl. 18.00, hvor VP's næste afviklingsdag begynder, kan deltagerne ligeledes søge at afbøde virkningerne heraf ved at inddække eventuelt manglende beholdninger som følge af konkursen gennem køb i markedet. Sker konkursen senere end morgentimerne, giver dette næppe deltagerne likviditetsmæssige problemer, idet disse normalt har likviditeten på plads kort efter afviklingen af blok 40.     

For at få et indblik i hvorledes en misligholdelse fra deltagere med de største betalingsforpligtelser påvirker VP-systemet og de øvrige deltagere, har VP udført en stresstest, hvor de største deltagere er blevet fjernet fra afviklingen i VP's blok 10. Idet der er brugt talmateriale fra allerede gennemførte afviklinger, har det ikke været muligt at indregne, at deltagerne normalt ville have haft muligheder for til en vis grad at tage højde for misligholdelsen som beskrevet ovenfor. Resultatet af stresstesten tager således højde for den for afviklingen værst tænkelige situation, at en deltager erklæres konkurs eller får tekniske vanskeligheder sent på dagen umiddelbart før gennemførelsen af blok 10, hvor det meste af afviklingen finder sted.       

Testen bekræftede på tilfredsstillende vis ovennævnte formodning for, at bl.a. sikkerhedsretten ville sikre afviklingens gennemførelse i tilfælde af misligholdelse fra deltagerne med de største betalingsforpligtelser. På testdagene lå afviklingsprocenten uden fjernelse af deltagere i blok 10 (før tilgangen af beholdninger over linket til Euroclear) på mellem ca. 95% og 97%. Ved en enkeltvis fjernelse af de største deltagere falder afviklingsprocenten i den tilbageværende afviklingsblok til et interval mellem ca. 88% og 95%. Årsagen til, at handlerne falder, skyldes som forventet helt overvejende manglende værdipapirbeholdninger. Som antaget bevirker sikkerhedsretten, at fjernelsen af større deltagere ikke medfører et nævneværdigt likviditetsmæssigt pres på de øvrige deltagere.    

5.9.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 9 er opfyldt – observed – under hensyntagen til, at VP til enhver tid er i stand til at gennemføre det, der er dækning for papir- og pengemæssigt samt, at fjernelsen af større deltagere ikke via systemiske risici får videre konsekvenser for de øvrige deltagere. 

5.9.3. Kommentarer

Af "Assessment methodology for "Recommendations for Securities Settlement Systems"", som beskrevet i afsnit 2.5, fremgår, at såfremt systemer yder kredit til udstedere af værdipapirer i forbindelse med periodiske betalinger (corporate actions), skal systemerne særskilt tage vare på disse risici. Som omtalt indledningsvist yder VP ikke kredit til deltagerne, hvilket ligeledes er tilfældet ved periodiske betalinger, der afvikles på sikret basis over konti i Nationalbanken. Afviklingskreditter til udstedere af værdipapirer ved periodiske betalinger ydes i givet fald af de kontoførende institutter. Hvorledes de håndterer sådanne risici samt risici i forbindelse med periodiske betalinger generelt vurderes derved uafhængigt af denne bedømmelse.      

5.9.4. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	7
	Afviklingsadfærd i VP-systemet

	8
	Alt


5.10. Anbefaling X - Centralbankpenge

Betalinger mellem deltagerne bør ske i aktiver med lille (eller uden) kredit- og likviditetsrisiko. Hvis aktivet ikke er centralbankpenge, skal der tages initiativ til at beskytte deltagerne mod tab eller likviditetsmangel hos den pågældende afviklingsbank.   

5.10.1. Beskrivelse

Kontantafviklingen i forbindelse med VP's clearing og afviklingssystem sker i centralbankpenge over konti i Nationalbanken, som nærmere beskrevet i afsnit 4.6.2. Selv om den finansielle sektor i Danmark er forholdsvis koncentreret, havde 87 af VP's 131 clearingdeltagere en VP-afviklingskonto i Nationalbanken ved udgangen af 2003. 

Clearingdeltagere i VP kan i stedet for at åbne en VP-afviklingskonto i Nationalbanken indgå en aftale med en kontohaver med en sådan, en såkaldt primær betalingsstiller, om indirekte pengeafvikling. Denne mulighed benyttes hovedsageligt af udenlandske markedsdeltagere, der sædvanligvis indgår en aftale om pengeafvikling med en af de større banker, der udøver virksomhed i Danmark. De udenlandske VP-deltagere på grænseoverskridende basis har i øvrigt mulighed for selv at åbne en afviklingskonto i Nationalbanken med tilhørende kreditfaciliteter i danske kroner ved såkaldt fjernadgang (remote access). Endvidere benytter de helt små danske VP-deltagere normalt nærmeste regionale pengeinstitut til kontantafviklingen. Alle primære betalingsstillere er under tilsyn og både Finanstilsynet og Nationalbanken er særskilt opmærksomme på de risici, der er afledt af den indirekte pengeafvikling. 

Handelsafvikling foregår udover i danske kroner også i euro, hvilket ligeledes sker over konti i Nationalbanken. Selv om euroafviklingen i princippet er ulimiteret, er der ingen teoretisk risiko for, at Nationalbanken ikke vil være i stand til øjeblikkeligt at honorere sine euroforpligtelser. Teknisk skyldes dette to forhold. For det første er den kreditgivning Nationalbanken yder i euro limiteret og sker i øvrigt i samarbejde med Eurosystemet i forbindelse med Nationalbankens deltagelse i det europæiske eurobetalingssystem TARGET. For det andet vil euro, der indgår i afviklingen herudover, hidrøre fra deltagernes egne overførsler til Nationalbanken i TARGET. Dette medfører, at tilsvarende beløb vil være krediteret på Nationalbankens til TARGET hørende mellemregningskonti hos de øvrige tilsluttede centralbanker. 

Deltagerne kan reservere beløb til VP-afviklingen ved overførsler fra deres hovedkonti i henholdsvis danske kroner og euro til de særskilte VP-afvik-lingskonti. Overførslerne foretages i Nationalbankens RTGS-system KRONOS. Nationalbanken har i forbindelse med sin overvågningsfunktion sikret sig, at KRONOS overholder de relevante standarder herfor de såkaldte Core Principles For Systemically Important Payment Systems
. 

De ved overførslen til afviklingskonti reserverede midler er spærret i tidsrummet fra Nationalbankens meddelelse til VP om maksima for kontohavernes trækningsadgang og indtil kontohavernes nettopositioner er registreret på afviklingskontiene. I umiddelbar fortsættelse heraf overføres likviditeten fra afviklingskontiene til deltagernes frie disposition på deres hovedkonti. Dette gælder dog ikke for de natlige afviklinger, hvor indeståendet på de forskellige afviklingskonti danner baggrund for nye maksima. Når KRONOS åbner om morgenen har deltagerne således rådighed over resultatet af nattens afviklinger, og over dagen er likviditeten kun bundet, når det er nødvendigt i forbindelse med afviklingen af en afviklingsblok.               

5.10.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 10 er opfyldt – observed – særligt under hensyntagen til mulighederne for at anvende centralbankpenge i VP-afviklingen, den aktuelle benyttelse heraf samt systemets begrænsede likviditetsbinding. 

5.10.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	4
	Kontobestemmelser for foliokonti og VP-afviklingskonti i danske kroner og euro samt ramme for intra-overtræk i euro i Danmarks Nationalbank

	5
	2 og 3 samt bilagets 1 og 2

	7
	Betalingsafvikling i Danmarks Nationalbank, Betalingsafvikling gennem primær betalingsstiller og Handelsafvikling i euro

	13
	Alt


5.11. Anbefaling XI - Operationel stabilitet

Operationelle risici skal identificeres og minimeres gennem egnede systemer, kontroller og procedurer. Systemerne skal være pålidelige og sikre og skal have tilstrækkelig kapacitet. Nødprocedurer og back-up-faciliteter skal etableres for at sikre, at systemet ved nedbrud kan genåbne snarest muligt.   

5.11.1. Beskrivelse

VP har en klar politik med henblik på at identificere og håndtere operationelle risici. Med baggrund i VP's sikkerhedspolitik, der er godkendt af VP's bestyrelse, er der udarbejdet skriftlige procedurer hertil. En gang årligt gennemføres en overordnet risikovurdering, hvor trusselsbilledet og de etablerede beskyttelsesforanstaltninger sammenholdes. Ved ændring i systemet vurderes om disse påfører VP nye risici eller ændrer trusselsbilledet. Vurderes dette at være tilfældet udføres en risikovurdering ved hjælp af en model
, hvorefter risikoen kategoriseres i forhold til konsekvenser af en realiseret trussel samt sandsynligheden herfor. Vurderes risikoen som værende høj udarbejdes en action plan til imødegåelse heraf. VP's centrale sikkerhedsadministration, der er en enhed i VP's IT-afdeling, deltager i dette arbejde.  

VP har en fornøden datahåndtering med beskyttelse af data gennem adgangskontroller, hvor ekstern kommunikation er krypteret, og VP-systemet er beskyttet af firewalls. Udover kommunikation gennem SWIFT kan deltagerne opkobles til VP via VP-kryptonet, der er opbygget som et lukket internet med Cisco routere eller via internettet i øvrigt i form af et såkaldt virtual private network, hvor konfigurationen styres og overvåges af VP. 

VP anvender transaktionsspor herunder logning af adgang til produktionsdata og ændringer til produktionsprogrammer. Endelig har VP et fire øjne princip ved implementering af systemændringer, og der er funktionsadskillelse mellem programudvikling, systemprogrammering og driftsafvikling.  

VP-systemet er driftsstabilt. Gennem en periode over 13 måneder fra maj 2003 til og med maj 2004 var oppetiden 100% i de 11 måneder heraf, mens den i de resterende to måneder var 99,97% og 99,73%. At oppetiden i disse 2 måneder ikke var 100% skyldes andre faktorer end systemfejl. I april 2004 bevirkede en softwarefejl dog, at afviklingen af VP's blok 40 var forsinket i 3 timer. I dette tidsrum kunne overførsler af værdipapirer ikke finde sted. Ingen data gik tabt. For det tilfælde, at der er driftsproblemer i Nationalbankens afviklingssystem, er der udarbejdet nødprocedurer, der afbøder virkningerne heraf for driften i VP. 

VP har udarbejdet nødprocedurer, der testes årligt. Det er herunder muligt inden for en time at flytte produktionen til et såkaldt second site fysisk beliggende i en passende afstand fra det primære site. Endelig har VP andre kontorfaciliteter ligeledes beliggende i en passende afstand fra VP. Muligheden for hurtigt at overflytte produktionen til second site har baggrund i, at alt data til og fra VP spejles hertil. Second site kører således synkront med VP i form af et såkaldt hot back-up-center. Det sikres, at ingen data kan gå tabt ved, at VP ikke udsender kvitteringsmateriale mv., før data er lagret begge steder. Endvidere har VP lagret data på bånd flere forskellige steder, således at det er muligt at overgå til et tredje produktionssted med et begrænset tab af data i løbet af få dage. 

En gang årligt udarbejder direktionen en erklæring til bestyrelsen om den operationelle stabilitet, og som beskrevet under anbefaling 12 og 13 har VP både en intern systemrevision og ekstern revision herunder systemrevision og et revisionsudvalg. Udover at udføre systemrevision gennemgår revisionen ligeledes VP's nødprocedurer og overvåger testen heraf.  

VP har i år 2002 outsourcet sin centrale edb-drift til DMdata A/S forstået på den måde, at VP har lejet maskinkraft samt drift af denne, mens VP selv forestår driftsafviklingen af egne systemer. Aftalen mellem VP og DMdata fastlægger krav til leverancekvalitet samt sikkerhedsmæssige forhold, ligesom VP er sikret information om alle forhold vedrørende VP's systemer herunder i forbindelse med revision. I henhold til aftalen råder VP over en edb-kapacitet, der svarer til fem gange det gennemsnitlige forbrug. Herudover kan VP få tilført ekstra kapacitet inden for få timer. Forud for aktivitetsændringer udføres en test, der også omfatter kapacitetsbehovet. Systemets performance overvåges løbende. 

Ved selv at forestå driftsafviklingen bibeholder VP det operationelle ansvar for samt kontrollen med driftsstabiliteten. Ved outsourcingen har VP udover driftsbesparelser opnået et forbedret katastrofeberedskab, hvor reetableringstiden til second site blev forbedret til indenfor en time, jf. ovenfor. Endvidere øgedes driftskapaciteten, og VP fik en fleksibel mulighed for at få tilført yderligere kapacitet, jf. ovenfor.                         

5.11.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 11 er opfyldt – observed – idet VP-systemet er driftsstabilt, og VP har en klar politik for håndteringen af operationelle risici inklusive nødprocedurer og back-up-faciliteter. 

5.11.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	5
	4 i bilaget

	21, 22, 23 og 25
	Alt


5.12. Anbefaling XII - Beskyttelse af investorernes ejendomsret

Depotbanker og andre virksomheder, der opbevarer kunders værdipapirer, skal have procedurer for registrering og opbevaring, der sikrer kundernes ret til værdipapirerne. Det er i særdeleshed vigtigt at sikre mod krav fra depotbankernes og virksomhedernes kreditorer.   

5.12.1. Beskrivelse

Som det fremgår af afsnit 4.5 er det kun kontoførende institutter, der kan varetage depotfunktioner. Ifølge VPHL § 62 har kun finansielle virksomheder herunder clearingcentraler eller offentlige myndigheder samt Nationalbanken ret til at være kontoførende institutter. Alle de finansielle virksomheder, der er hjemmehørende i Danmark, er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Tilsynet kan bl.a. ved undersøgelser på stedet påse både procedurer og forretningsgange for de finansielle virksomheder inklusive varetagelsen af deres opgaver som kontoførende institutter. For institutter, der ikke er hjemmehørende i Danmark, udøves tilsynet i hovedsagen af hjemlandenes tilsynsmyndigheder. 

De kontoførende institutter foretager indrapportering til registrering i VP, hvilket i altovervejende grad finder sted på enkeltinvestorkonti, af hvilken grund der findes ca. 2,8 mio. konti i VP. Disse konti indeholder kun en investors egne værdipapirer, hvorfor der er en effektiv adskillelse fra investorens værdipapirer til aktiver, der tilhører andre herunder de kontoførende institutter. Opbevares kunders værdipapirer i et samledepot, følger det af lov om finansiel virksomhed § 72, at værdipapirerne, medmindre Finanstilsynet i særlige tilfælde undtager herfra, skal adskilles fra et kontoførende instituts egne værdipapirer. Såfremt værdipapirer opbevares i samledepot, skal kunden også orienteres herom, herunder hvad de retlige konsekvenser er.

I tilfælde af, at et kontoførende institut går konkurs eller lignende, vil beholdninger på omhandlede investorkonti ikke blive inddraget i konkursboet. Ved brug af samledepoter gør det samme sig gældende, hvilket eksplicit følger af lov om finansiel virksomhed § 72. I henhold til VPHL § 64 mister et kontoførende institut i en konkurssituation med omgående virkning retten til at foretage indrapporteringer til VP på disse konti. Herefter flyttes samtlige VP-konti til et andet kontoførende institut. Er det ikke muligt at finde et andet kontoførende institut, hvilket endnu ikke har været tilfældet i praksis, overtager VP, jf. VPHL § 64, denne rolle i en periode på op til 4 måneder, hvorefter kontohavernes registreringer vil blive overført til registrering hos de kontoførende institutter, der er ansvarlig for udstedelsen.         

Ved fejl i forbindelse med registrering, ændring eller udslettelse af rettigheder på konti eller udbetalinger herfra, er VP, jf. VPHL § 80, ansvarlig for tab, selv om fejlen er hændelig, dvs. på objektivt grundlag. Fejl, der kan henføres til et kontoførende institut, påhviler dette. Denne erstatningspligt er i relation til VP bakket op af det i afsnit 4.1 omtalte kapitalberedskab og vedrørende danske kontoførende institutter af en solidarisk hæftelse mellem samme, jf. VPHL § 81. 

Der forefindes adskillige procedurer til sikring af, at der er overensstemmelse mellem den cirkulerende mængde værdipapirer og udstedernes forpligtelser. En udstedelsesansvarlig VP-deltager er eneberettiget til gennem VP at forøge eller formindske den cirkulerende mængde værdipapirer mod tilsvarende posteringer på VP's hovedbog over konti for udstedte fondsaktiver, for hvilke deltageren er registreret som udstedelsesansvarlig. VP kontrollerer, at der er overensstemmelse mellem den cirkulerende mængde og hovedbogen ved udstedelsen (ændring af hovedbogen) samt ved periodiske betalinger. Endvidere foretager VP en komplet afstemning af alle registrerede papirer en gang ugentligt. Endelig bevirker VP's elektroniske kontrolprocedurer, at der ved hver enkelt transaktion, hverken kan opstå eller forsvinde værdipapirer. Herudover findes der i VPHL § 68 samt i registreringsbekendtgørelsen et omfattende regelsæt med procedurer for udsendelse af ændringsmeddelelser og periodiske kontoudskrifter til kontohaverne. 

Alle de danske finansielle virksomheder, der kan blive kontoførende institutter, skal ifølge lovgivningen have mindst en statsautoriseret revisor. Ifølge systemrevisionsbekendtgørelsen er VP underlagt systemrevision. VP har herunder pligt til at have en statsautoriseret revisor som systemrevisor valgt af generalforsamlingen samt en systemrevisionsafdeling ledet af en systemrevisionschef udpeget af VP's bestyrelse. I de større kontoførende institutter skal der ligeledes oprettes en intern revision. Det følger af revisionsbekendtgørelsen, at revisor i kontoførende institutter, der opbevarer kunders værdipapirer i samledepoter, særligt skal kontrollere, at hver enkelt investors ejerforhold klart fremgår af det kontoførende instituts eget register.     

5.12.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 12 er opfyldt – observed – særligt under hensyntagen til, at VP's lovregulerede registrering på enkelt investor niveau beskytter kundernes ret til deres værdipapirer. 

5.12.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	2
	4

	6
	Delaftale om udstedelsesansvarlig

	3, 10 og 11
	Alt


5.13. Anbefaling XIII - Ansvar og ledelsesregler

Regler om ledelse af værdipapirafviklingssystemer og af centrale modparter bør tilgodese offentlige hensyn og fremme ejernes og brugernes interesser.   

5.13.1. Beskrivelse

Som det fremgår af afsnit 4.1 er VP et aktieselskab med en aktionærkreds, der repræsenterer værdipapirmarkedets aktører. Som i øvrige aktieselskaber udøver aktionærerne deres indflydelse gennem generalforsamlingen, der er VP's øverste myndighed. I denne egenskab vælger generalforsamlingen VP's bestyrelse. Ledelsen af VP er delt mellem bestyrelsen, der udøver den mere overordnede styring, og direktionen, der varetager den daglige ledelse. En aktionæroverenskomst sikrer alle aktionærgrupper repræsentation i VP's bestyrelse og derved indflydelse på VP's overordnede styring. Dette er ligeledes tilfældet for VP's medarbejdere, der i henhold til aktieselskabslovens regler er sikret repræsentation i bestyrelsen. 

Offentlighedens interesser varetages bl.a. ved, at der i VPHL opstilles nogle overordnede rammer for udøvelsen af ledelsen, herunder at der på en lang række specifikke områder kræves samtykke fra Finanstilsynet til ledelsens dispositioner. Reguleringen af tilslutningsreglerne som beskrevet under anbefaling 14 er et eksempel på varetagelsen af de offentlige interesser i VPHL.

VP's bestyrelse består af 15 medlemmer, hvoraf generalforsamlingen udpeger de 10, mens medarbejderne vælger 5. Ifølge aktionæroverenskomsten fordeler retten til at udpege bestyrelsesmedlemmer sig som følger mellem 5 aktiegrupper: pengeinstitutter og fondsmæglerselskaber udpeger 4 medlemmer, de obligationsudstedende selskaber udpeger 3 medlemmer, mens Nationalbanken, aktieudstedere og de institutionelle investorer hver udpeger 1 medlem. Nationalbanken er repræsenteret i VP's bestyrelse for dels overordnet at arbejde for stabiliteten og effektiviteten i VP-systemet inklusive overholdelsen af internationale standarder med dertil hørende krav om fair og åben adgang etc. samt for at varetage statens interesser som udsteder af statsobligationer.  

Brugernes indflydelse i VP sikres i betydelig grad gennem deres repræsentation i VP's bestyrelse. Dette medfører, at de forskellige aktiegrupper kun udpeger erfarne bestyrelsesmedlemmer, der i øvrigt oftest bestrider direktørposter i de aktiebesiddende institutter. I henhold til VPHL § 9 skal Finanstilsynet endvidere godkende samtlige medlemmer af bestyrelsen og direktionen, jf. det i lovbemærkningerne benævnte "fit and proper" krav. Nærmere vedrører kravet medlemmernes erfaring, ekspertise og hæderlighed
. De af VP's brugere, der ikke er aktionærer, har mulighed for at øve indflydelse bl.a. gennem det under anbefaling 15 nævnte kundeforum.      

Direktionen består af ét medlem, der som i andre aktieselskaber, er ansat af bestyrelsen og skal følge de retningsliner og anvisninger, som bestyrelsen har givet. Bestyrelsen har udarbejdet retningslinier for arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen, der ligeledes fastlægger direktionens rapporteringspligt til bestyrelsen. 

Ledelsen, dvs. både bestyrelsen og direktionen, skal udarbejde en årsrapport indeholdende regnskab og ledelsesberetning om VP's virksomhed for det pågældende år, der fremlægges for generalforsamlingen og er offentligt tilgængelig, jf. nedenfor.

Blandt andet til kontrol af visse af ledelsens dispositioner vælger generalforsamlingen en revision i form af såvel en ekstern finansiel revision som ekstern systemrevision. Revisionen, der skal efterkomme de krav vedrørende revision, som generalforsamlingen stiller, har herudover en videre rolle som selvstændigt selskabsorgan. Revisionens funktion som kontrolorgan er således reguleret i lovgivningen og andre almene retskilder om god revisionsskik. Revisionen arbejder herved også som offentlighedens kontrollant herunder med hensyn til, at årsrapporten er korrekt og retvisende. Årsrapporten skal, jf. VPHL § 14, sammen med revisionsprotokollatet fremsendes til Finanstilsynet, der videresender årsrapporten til offentliggørelse i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. 

VP har endvidere et systemrevisionsudvalg repræsenteret ved revisionschefer fra ejerkredsens revisionsafdelinger herunder Nationalbanken. I henhold til udvalgets kommissorium følger dette VP's i anbefaling 12 nævnte revisionschefs arbejde. Endvidere rådgiver udvalget både direktionen og revisionschefen i sikkerheds- og revisionsmæssige spørgsmål. 

VP har en række målsætninger for sin virksomhed samt et sæt grundholdninger herfor. Disse er offentligt tilgængelige på VP's hjemmeside, der indeholder en oversigt over VP's profil med en kort beskrivelse af VP og et afsnit med VP's mission og vision samt et afsnit om VP's værdier. Herudover indeholder VP's vedtægter den i aktieselskabslovgivningen krævede formålsbestemmelse. Det følger heraf, at VP skal drive virksomhed indenfor VPHL's rammer herunder i form af accessorisk virksomhed. Det fremgår videre af vedtægtsbestemmelsen, at VP skal sigte imod, at produktudbuddet og funktionaliteten i VP-systemet til stadighed er fremtidssikret og lever op til international standard. Endvidere fremgår, at det er VP's formål at sigte mod – gennem rimelige vilkår for registrering af værdipapirer – at understøtte en bred deltagelse i det danske værdipapirmarked herunder en bred aktiekultur. Vedtægterne er ligeledes offentligt tilgængelige på VP's hjemmeside. 

Udover ovennævnte offentligt materiale fremgår ejerstrukturen og ledelsens sammensætning af VP's hjemmeside.                      

5.13.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 13 er opfyldt – observed – idet reglerne sikrer, at ledelsen på tilfredsstillende vis varetager såvel VP's som omverdenens interesser. 

5.13.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	2
	Kapitel 3

	17, 18, 19 og 26
	Alt


5.14. Anbefaling XIV - Objektive adgangskriterier

Værdipapirafviklingssystemer og centrale modparter skal have objektive og offentliggjorte regler for deltagelse, der tillader fair og åben adgang. 

5.14.1. Beskrivelse

Tilslutningen til VP i dens egenskab af clearing og værdipapircentral er reguleret i VPHL kapitel 16 og 21. Ifølge VPHL § 54 begrænses kredsen af deltagere, der kan cleare og afvikle på vegne af tredjemand, til hovedsageligt værdipapirhandlere herunder kreditinstitutter og investeringsselskaber (fondsmæglerselskaber), dvs. til virksomheder danske såvel som udenlandske under finansielt tilsyn. Øvrige, der kun clearer på egne vegne fx institutionelle investorer, kan ligeledes indgå tilslutningsaftale med VP. I henhold til lovbestemmelsen fastsætter en clearingcentral selv i aftalen de nærmere betingelser for deltagelse. Det understreges dog i forarbejderne til § 54 i VPHL, at kravene skal være sagligt begrundede og ikke-diskriminerende såsom kapitalkrav og tekniske krav. Samme sted påpeges, at en afvisning af at blive clearingdeltager kan indbringes for Fondsrådet, jf. VPHL § 88. Endvidere har Fondsrådet, jf. VPHL § 83, mulighed for at give en clearingcentral pålæg om at ændre tilslutningsreglerne med henblik på at sikre markedets funktion, herunder at der hersker en effektiv konkurrence på markedet. 

Adgangskravene fremgår af VP's standard tilslutningsaftale som omtalt under anbefaling 1 med tilhørende clearingregler. Indledningsvist fremgår, at deltagelse i clearingen på egne og tredjemands vegne er åben for alle værdipapirhandlere, jf. lovens begreb, samt clearingcentraler og Danmarks Nationalbank. Endvidere kan storkunder og udlandscentraler deltage i clearingen på egne vegne. For samtlige deltagere gælder, at der skal foretages en teknisk tilslutning, der kræves testet med et for VP tilfredsstillende resultat. 

Udover ovennævnte afkræves udenlandske deltagere en juridisk erklæring til dokumentation af, at deltageren kan indgå tilslutningsaftalen og er bundet af samtlige dens bestemmelser, samt at denne er behørigt underskrevet. Udenlandske deltagere fra lande, der ikke har implementeret Settlement Finality direktivet, afkræves herudover en legal opinion til dokumentation af, at VP's regler om afvikling er gennemførlige under det pågældende lands lovgivning. 

Adgangskravene er offentligt tilgængelige på VP's hjemmeside på både dansk og engelsk sammen med en særlig vejledning til udenlandske deltagere. Herudover er der et link til den under anbefaling 1 omtalte lovdatabase på Finanstilsynets hjemmeside. 

En clearingdeltager kan opsige sin tilslutning til VP eller til enkelte af de valgte funktioner med et varsel på tre måneder til den første i en måned på betingelse af, at samtlige relevante mellemværender er opfyldt inden opsigelsesvarslets udløb. 

Som omtalt under anbefaling 12 mister et kontoførende institut i en konkurssituation med omgående virkning retten til at foretage indberetninger til VP. Herudover følger det af tilslutningsaftalens misligholdelsesklausul, at VP ved et kontoførende instituts væsentlige eller gentagne misligholdelse af aftalen foretager indberetning til Finanstilsynet, der afgør om aftalen kan opsiges. I så fald overføres kontohavernes værdipapirer til andre kontoførende institutter. Såfremt en clearingdeltager, der ikke er kontoførende institut, groft eller gentagne gange tilsidesætter vilkårene for tilslutning, kan VP ophæve tilslutningsaftalen. Det samme gælder, dersom clearingdeltageren kommer under konkurs, betalingsstandsning mv.  

Tilslutningsaftalens opsigelses- og misligholdelsesklausuler er ligeledes offentligt tilgængelige på VP's hjemmeside.          

5.14.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 14 er opfyldt – observed – under hensyntagen til, at VP's offentligt tilgængelige adgangskrav og misligholdelsesklausuler er klare og ikke-diskriminerende. 

5.14.3. Kommentarer

Vedrørende adgangskravene i clearingreglerne henvises der ikke til de korrekte afsnit i lovparagrafferne som følge af en nylig ændring heri. Dette bør snarest bringes i orden.  

5.14.4. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	2
	Kapitel 16 og 21

	6
	Alt

	7
	Indledende bestemmelser


5.15. Anbefaling XV - Omkostningseffektive

Værdipapirafviklingssystemer skal tilbyde sikre og stabile faciliteter og bør være omkostningseffektive for brugerne.   

5.15.1. Beskrivelse

Som beskrevet under anbefaling 11 er systemets såkaldte oppetid tæt ved hundrede procent. Endvidere er de indirekte omkostninger ved brugen af systemet lave, idet bl.a. deltagerne billigt kan kommunikere med VP's system til system platform, der desuden gør det nemt for brugerne at automatisere deres procedurer eller med andre ord at opnå STP. Herudover er likviditetsbelastningen ved kontantafviklingen nøje afstemt med deltagernes ønsker.

VP forsøger løbende at sammenligne sine priser og omkostninger med andre værdipapircentraler, selv om der ikke eksisterer noget egentligt sammenligningsgrundlag også benævnt benchmark. 

Som aktieselskab agerer VP markeds- og forretningsorienteret og bestræber sig herunder på at opnå mere end fuld omkostningsdækning på sine forskellige aktiviteter. 

VP vurderer løbende sit serviceniveau og nye initiativer i dialog med deltagerne herunder i formaliseret form gennem regelmæssige møder i VP's kundeforum. Dette er et stående udvalg i VP med repræsentanter fra VP's brugerkreds. 

VP vurderer driftsstabiliteten i systemet både løbende og forud for aktivitetsændringer herunder med hensyn til systemets kapacitet. Kapaciteten kan øges inden for få minutter, ved at testmiljøet spærres og reservekapaciteten overføres til produktion. Som omtalt under anbefaling 11 kan VP inden for få timer tillige få tilført yderligere kapacitet.             

5.15.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 15 er opfyldt – observed – idet VP-systemet både er driftsstabilt og omkostningseffektivt. 

5.15.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	27 og 28 
	Alt


5.16. Anbefaling XVI - Effektiv grænseoverskridende afvikling

Værdipapirafviklingssystemer skal anvende eller understøtte relevante internationale kommunikationsprocedurer og standarder, der kan fremme effektiv afvikling af grænseoverskridende værdipapirtransaktioner.   

5.16.1. Beskrivelse

Deltagerne kan kommunikere med VP via et standardsystem (3270) eller via direkte datakommunikation på system til system basis. Sidstnævnte er et af VP udviklet system, der er baseret på egne meddelelsesformater, hvilket bruges af de kontoførende institutter. For øvrige af VP's funktionaliteter er det muligt at kommunikere via SWIFT eller en webbaseret service kaldet VPonline. 

Varetagelse af depotfunktioner som kontoførende institut med det deraf følgende betydelige behov for informationsudveksling skal ske via VP's eget system. Indberetning af handler og modtagelse af information herom kan ske via SWIFT eller gennem VPonline. Information om corporate actions er ligeledes tilgængelige gennem SWIFT. VP understøtter den nyeste SWIFT-standard ISO 15022. Endvidere bruger VP ISIN's, jf. ISO 6166 til at identificere værdipapirerne.

Den grænseoverskridende kommunikation mellem VP og fjernmedlemmer foretages normalt via SWIFT eller gennem VPonline. Transaktionsomfanget kan dog også for fjernmedlemmer blive så stort, at de overgår til at anvende VP's eget kommunikationssystem.               

5.16.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 16 er opfyldt – observed – idet det er muligt at afvikle grænseoverskridende værdipapirtransaktioner med VP-systemet via internationale kommunikationsprocedurer og standarder. 

5.16.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	23
	Alt


5.17. Anbefaling XVII - Gennemsigtighed for risici og omkostninger

Værdipapirafviklingssystemer og centrale modparter skal give markedsdeltagere nødvendig information til identificering og vurdering af risici og omkostninger forbundet med benyttelsen af værdipapirafviklingssystemet eller ydelser hos centrale modparter.   

5.17.1. Beskrivelse

På VP's hjemmeside er der en oversigt benævnt "Om VP". Oversigten indeholder blandt andet en beskrivelse af lovgivning og tilsyn, vedtægter og regler samt tilslutning. Under dette afsnit er VP's clearingregler tilgængelige. Udover at være en del af tilslutningsaftalen er clearingreglerne tillige en kilde til information om funktionaliteten i VP-systemet samt om de involverede risici. Som eksempler herpå kan nævnes, at clearingreglerne indeholder bestemmelser om, hvorledes en deltagers manglende dækning på papir- såvel som på pengesiden indvirker på afviklingen generelt og tilsvarende om en deltagers konkurs mv., force majeure situationer etc. Endelig indeholder clearingreglerne bestemmelser om afviklingsadfærd i VP-systemet, herunder om deltagernes indbyrdes aftale om afviklingskutymer til sikring af fornøden papirmæssig dækning samt regler om likviditetsbuffer til stabilisering af afviklingen. 

I tilknytning til beskrivelsen af lovgivningen på VP's hjemmeside er der endvidere et link til den tidligere under anbefaling 1 og 14 omtalte lovdatabase på Finanstilsynets hjemmeside, hvor den vigtigste lovgivning ligeledes er tilgængelig på engelsk.

Herudover har VP en omfattende kundeservice herunder på deres hjemmeside forbeholdt VP-deltagerne, der har adgang hertil via brug af password. Denne indeholder diverse vejledninger, der omfatter alt fra forretningsmæssige vejledninger inkl. prislister over registrerings- og clearingvejledninger til en decideret systemvejledning. 

VP har besvaret spørgeskemaet til belysning af risiciene i VP det såkaldte CPSS/IOSCO Disclosure framework af 10. oktober 2002. Endvidere har VP besvaret det såkaldte Association of Global Custodians Depository Questionnaire fra 2003/2004 samt en statusrapport om ISSA's (International Securities Services Association) anbefalinger fra år 2000. VP har også udarbejdet specielle vejledninger til udenlandske deltagere om markedspraksis og værdipapirafvikling. Endelig har VP besvaret de i afsnit 2.5 nævnte spørgsmål i relation til RSSS-rapporten, der ligeledes vil blive offentliggjort på VP's hjemmeside. Både Nationalbanken og Finanstilsynet har offentliggjort denne gennemgang af VP på deres respektive hjemmesider i både en engelsk og dansk udgave.   

VP oplyser, at nævnte materiale opdateres løbende. 

Som det fremgår ovenfor, er oplysningerne tilgængelige på VP's hjemmeside og kan i øvrigt rekvireres fra VP i papirform. Alt materialet, undtagen de oven for nævnte spørgeskemaer og de specielle publikationer rettet til udenlandske deltagere, er tilgængeligt på dansk. Tilslutningsaftalen hvori clearingreglerne indgår er oversat til engelsk ligesom mange øvrige oplysninger om VP. Imidlertid er de meget udførlige kundevejledninger ikke oversat til engelsk herunder informationerne om VP's priser.                           

5.17.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 17 er delvist opfyldt – broadly observed – idet kundevejledningerne fra VP ikke i tilstrækkeligt omfang er tilgængelige for udenlandske deltagere. 

5.17.3. Kommentarer

VP har oplyst, at de ikke har alt materiale tilgængeligt på både dansk og engelsk, men tager stilling hertil ud fra en behovsmæssig vurdering. VP bør dog gennemgå kundevejledningerne og vurdere, hvilke dele heraf der kunne have interesse for de udenlandske deltagere. Prislisterne er et godt eksempel herpå. Endvidere bør VP overveje at introducere en mere formaliseret procedure med hensyn til opdatering af materialet, idet bl.a. clearingreglerne som nævnt under anbefaling 14 ikke er fuldt opdateret. Herudover medtager det ovennævnte CPSS/IOSCO Disclosure framework af 10. oktober 2002 ikke de seneste forbedringer af reetableringstiden ved nedbrud i VP-systemet.      

5.17.4. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	7 og 14
	Alt


5.18. Anbefaling XVIII - Tilsyn og overvågning

Værdipapirafviklingssystemer bør være underlagt klart og effektivt tilsyn og overvågning. Centralbanker og tilsyn skal samarbejde også med andre relevante myndigheder.   

5.18.1. Beskrivelse

VP er underlagt tilsyn af Finanstilsynet som beskrevet under afsnit 2.2 samt overvågning af Nationalbanken som anført under afsnit 2.1. Som det ses af beskrivelserne har Finanstilsynet en eksplicit lovhjemmel for udøvelsen af sin virksomhed, jf. VPHL § 84 og § 86, mens Nationalbankens er mere overordnet. Nationalbanken har imidlertid i aftalen om vilkårene for kontantafviklingen i forbindelse med VP's virksomhed fastsat, at Nationalbanken forudsætter, at VP vil opfylde de generelle krav, Nationalbanken til enhver tid måtte stille til clearing og afviklingssystemet.      

Som beskrevet under afsnit 2.4 foretager Nationalbanken og Finanstilsynet denne gennemgang af VP-systemet i fællesskab som en af opgaverne i henhold til samarbejdsaftalen om betalingssystemer og clearingcentraler. Det fremgår heraf, at fællesopgaver omkring verifikation af, at bl.a. clearingcentraler lever op til anbefalingerne i RSSS, i videst muligt omfang skal koordineres i overensstemmelse med anbefalingen. Samarbejdsaftalen er offentligt tilgængelig på begge parters hjemmesider. I Nationalbankens tilfælde som en del af kvartalsoversigten nævnt i note 3 i afsnit 2.4, hvor der samme sted er offentliggjort en artikel om Nationalbankens overvågning af betalings- og værdipapirafviklingssystemer. Finanstilsynets virksomhed fremgår klart af VPHL. 

Både Finanstilsynet og Nationalbanken anser sig i stand til at varetage disse opgaver effektivt.         

5.18.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 18 er opfyldt – observed – idet tilsynet og overvågningen af VP-systemet vurderes som værende klart og effektivt. 

5.18.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	2
	I, III, IV og V   

	5
	1

	15 og 16
	Alt


5.19. Anbefaling XIX - Link skal begrænse grænseoverskridende risici

Værdipapirafviklingssystemer, der etablerer link til grænseoverskridende afvikling, skal udforme og servicere sådanne link med henblik på effektivt at reducere risici, der er forbundet med grænseoverskridende afvikling.   

5.19.1. Beskrivelse

De to internationale europæiske såkaldte single purpose banker, der fungerer som værdipapircentraler, Euroclear og Clearstream International har begge DvP link til VP. Værdipapirer udstedt i VP kan registreres i de respektive enheder og overføres dertil og tilbage igen med samtidig pengeafvikling. Euroclearlinket, som er illustreret i figur 1 i afsnit 4.6.1, er det mest anvendte. Euroclearlinket er også det mest effektive, jf. beskrivelsen under anbefaling 8, hvor Euroclear har en værdipapirkonto i VP og en kontantafviklingskonto i Nationalbanken. 

Linket fra Clearstream er også et direkte link i den forstand, at Clearstream har en værdipapirkonto i VP i eget navn, men denne VP-konto er serviceret af Danske Bank som kontoførende institut, ligesom Danske Bank forestår kontantafviklingen over sin konto i Nationalbanken. Effektiviteten af dette link er således, at VP's første blok (VP 10) korresponderer med Clearstreams første natlige afviklingsblok, der igen korresponderer med VP's fjerde blok (VP 40).   

Herudover har VP bilaterale direkte FOP-link med den svenske værdipapircentral VPC og den islandske værdipapircentral VS. I disse centraler kan der således også registreres papirer udstedt i VP, mens der ligeledes kan registreres islandske og svenske papirer i VP. Disse link bruges dog kun i meget begrænset omfang. 

Der er for VP-systemet foretaget risikoanalyser, der samtidig indbefatter omtalte link. 

I Euroclears og Clearstreams link til VP opnås DvP på tilsvarende vis som for VP's øvrige deltagere, hvor Euroclear som nævnt selv har en trækningsadgang i Nationalbanken, mens Clearstream får sin trækningsadgang gennem Danske Bank. Både Euroclear og Clearstream sikrer sig, at deres deltagere har tilstrækkelige midler og beholdninger af værdipapirer forinden afviklingsinstruktioner sendes til VP, i Clearstreams tilfælde gennem Danske Bank.  

Alle overførsler af værdipapirer i samtlige link er endelige og uigenkaldelige i den forstand, at registreringen i den central et værdipapir overføres til først finder sted efter, at en endelig overførsel har fundet sted til denne centrals samlekonto i centralen, hvor papiret er udstedt.   

I relation til VP's link til det svenske VPC og den islandske værdipapircentral VS foretages dagligt beholdningskontroller.
5.19.2. Vurdering

Det er opfattelsen, at anbefaling 19 er opfyldt – observed – idet alle de etablerede link begrænser risikoen ved grænseoverskridende afvikling. 

5.19.3. Henvisning

	Dokumentation nr.
	Afsnit

	24
	Alt


Sammenfatning og konklusion

Samlet set vurderes det, at VP opfylder anbefalingerne i RSSS. Som det fremgår af tabel 1 i afsnit 3 opnår VP bedømmelsen observed i 17 af de 19 anbefalinger. I de resterende 2 anbefalinger vurderes en at være not applicable, og en vurderes at være broadly observed. 

I anbefaling 17, jf. afsnit 5.17.3, som vurderes at være broadly observed, er der 2 forhold, som VP bør følge op på: 

· Kundevejledningerne findes kun på dansk. VP bør gennemgå vejledningerne med henblik på en vurdering af hvilke dele af vejledningerne, der har interesse for udenlandske deltagere. Disse bør oversættes til engelsk. 

· VP bør indføre en mere formaliseret procedure, der sikrer rettidig opdatering af informationsmateriale mv., da bl.a. clearingreglerne og CPSS/IOSCO Disclosure Framework ikke er fuldt opdateret. 

Efter gennemgangen af VP i denne rapport er det vurderingen, at VP løbende arbejder på til stadighed at kunne leve op til de krav, der stilles i de internationale anbefalinger. Her kan bl.a. nævnes: 

· VP's såkaldte redesign fra 1996, hvor der blev indført procedurer i VP, der gjorde det muligt som en del af de daglige rutiner at fjerne en deltager, der ikke kan opfylde sine forpligtelser, helt eller delvist fra afviklingen. 

· VP's outsourcing af den centrale edb-drift i 2002 til DMdata A/S, der har givet teknisk mulighed for reducering af systemets reetableringstid i et såkaldt second site fra 4 timer til under en time i tilfælde af en katastrofe. 

Dokumentation

Ved gennemgangen af VP i relation til RSSS er der anvendt en række kilder til belysning af de forskellige anbefalinger. Nedenfor er hovedparten af den anvendte dokumentation opstillet.

1. VP's besvarelse af spørgsmålene i BIS/IOSCO rapporten "Assessment methodology for "Recommendations for Securities Settlement Systems"" fra november 2002.

2. Lov om værdipapirhandel m.v. jf. lovbekendtgørelse nr. 1269 af 19. december 2003, som ændret ved lov nr. 491 af 9. juni 2004. 

3. Bekendtgørelse nr. 1146 om registrering m.v. af fondsaktiver i en værdipapircentral af 15. december 2003 (registreringsbekendtgørelsen).

4. Dokumentationsgrundlag for pengepolitiske instrumenter og betalingsafvikling i DKK, EUR, SEK og ISK - Danmarks Nationalbank.

5. Aftale mellem Værdipapircentralen og Danmarks Nationalbank (indeholdende vilkår for kontantafviklingen i Nationalbanken i forbindelse med VP's clearing og afvikling) samt tilhørende bilag.

6. Standard tilslutningsaftale til VP, der indholdsmæssigt varierer med VP-deltagerens valg af funktioner mv.

7. VP's clearingregler pr. 22. december 2003. 

8. Resultater fra datasimulationer foretaget af VP i samarbejde med Finanstilsynet og Nationalbanken.

9. Finansrådets og Børsmæglerforeningens henstilling til afviklingsansvarlige om at overholde en række afviklingskutymer og kollegiale regler om renteclaims som anmeldt til Konkurrencestyrelsen den 26. juni 1998.

10. Bekendtgørelse nr. 1183 om revisionens gennemførelse i finansielle virksomheder af 15. december 2003 (revisionsbekendtgørelsen).

11. Bekendtgørelse nr. 1001 om systemrevisionens gennemførelse i værdipapircentraler af 7. december 2001 (systemrevisionsbekendtgørelsen).

12. Blandt andet ledelsesberetningen fra årsrapporten 2003.

13. Anden gennemgang af KRONOS i relation til Core Principles for Systemically Important Payment Systems baseret på data til og med 13. maj 2002.

14. VP's besvarelse af CPSS/IOSCO Disclosure framework af 10. oktober 2002.

15. Aftale om samarbejde mellem Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet vedrørende betalingssystemer og clearingcentraler, som offentliggjort i Kvartalsoversigt, 2. Kvartal 2001, Danmarks Nationalbank.

16. Danmarks Nationalbanks overvågning af betalings- og værdipapirafviklingssystemer, som offentliggjort i Kvartalsoversigt, 2. Kvartal 2001, Danmarks Nationalbank.

17. Aktionæroverenskomst vedrørende Værdipapircentralen A/S – 2002. 

18. Forretningsorden for bestyrelsen i Værdipapircentralen A/S af 19. februar 2001.

19. VP's vedtægter som vedtaget på generalforsamlingen den 25. april 2003.

20. VP's analyse af 18. april 2001 om en reduktion af afviklingsperioden til T+2. 

21. VP's sikkerhedsmæssige regelsæt fra 2001.

22. VP's direktions årlige erklæring til bestyrelsen om operationel stabilitet af 18. februar 2004.

23. Beskrivelse af VP's datakommunikation. 

24. Forretningsgang for daglig afstemning af svenske og islandske fondsaktiver i VP.

25. Vurdering af driftsstabiliteten ved outsourcing af VP's mainframe driftsmiljø af 11. juni 2002.

26. Kommissorium for Værdipapircentralens revisionsudvalg.

27. VP's prislister fra 2004 for tilslutning og basisydelser.

28. Materiale udarbejdet af VP vedrørende prissammenligninger. 

29. Materiale udarbejdet i regi af VP's kundeforum fra oktober 2002 og marts 2003.

En stor del af denne dokumentation er tilgængelig på VP's, Finanstilsynets og Nationalbankens hjemmesider: www.vp.dk, www.finanstilsynet.dk og www.nationalbanken.dk.
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� Rapporten kan findes på BIS’ hjemmeside www.bis.org.


�   Rapporten er udgivet af Det Europæiske Monetære Institut EMI forløberen til ECB og kan findes på ECB's hjemmeside www.ecb.int. For en nærmere gennemgang af disse standarder henvises ligeledes til Jesper Berg og Mogens Kruse, Værdipapirafvikling i internationalt perspektiv, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2000. ESCB står for European System of Central Banks. Kvartalsoversigten kan findes på Nationalbankens hjemmeside www.nationalbanken.dk. 


�   Se Aftale om samarbejde mellem Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet vedrørende betalingssystemer og clearingcentraler, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2001, Danmarks Nationalbank.


� Delivery versus payment.


�   For en nærmere gennemgang se, Finansielle institutioners konti og sikkerhedsstillelse i Nationalbanken, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2001, Danmarks Nationalbank.


� Hjemmesiden er følgende: www.finanstilsynet.dk.


�   Bekendtgørelse om, med hvilke clearingcentraler og betalingssystemer der kan indgås aftaler med retsvirkning i henhold til værdipapirhandelslovens § 57, stk. 1, og § 57 b, stk. 1 og 2. �


�   Bekendtgørelse nr. 414 om indberetning af handler med værdipapirer, der er noteret på en fondsbørs m.v. af 21. maj 2001.


�   Denne CPSS-rapport fra 2001 kan findes på BIS' hjemmeside, www.bis.org, og Nationalbankens bedømmelse af KRONOS kan findes på Nationalbankens hjemmeside.  


� SPRINT-modellen udviklet af Information Security Forum. 


� På Finanstilsynets hjemmeside kan der findes en vejledning herom: FN004 af 31/05/2000.   
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