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Utvérdering av véirdepappersavveckling i Sverige 2007

De finansiella marknaderna har flera viktiga funktioner. De omvandlar besparingar till investeringar, tillhandahéller verktyg fir
riskhantering och erbjuder betalningstjénster. Vardepapperstransaktioner &r centrala fiir samtliga tre funktioner. Vardepappersfirvary
&r ett sitt att investera medan pantséttning av vérdepapper &r ett sétt att minska riskerna vid kreditexponeringar. Bankerna och
instituten som deltar i RIX, systemet far stora betalningar, beviljas dessutom endast intradagskredit om de har pantsatt vardepapper till
Riksbanken. P& den svenska vardepappersmarknaden &r VPC central i hanteringen av vardepapperstransaktioner efter affarsavslut i sin
roll som central vardepappersfirvaltare.

Med tanke p& virdepapperstransaktionernas stora betydelse anser sdvil Riksbanken som Finansinspektionen att det &r viktigt att
utvérdera hur hela hanteringen av vardepapperstransaktioner efter affarsavslut fungerar pa den svenska marknaden. Finansinspektionen
nch Riksbanken betecknar VPC som en institution av betydelse far det finansiella systemets stabilitet.

Denna utvardering fiiljer de rekommendationer och metoder som utarbetats av Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) i
samarbete med Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO).

Bakgrund

| Sverige bedrivs aktiehandeln vid OMX Nordic Exchange Stockholm (birsen) och vid Nordic Growth Market AB (NGM). Merparten av
handeln sker. &ven sett till omsattningen, framst p birsen dd den har flest bolag noterade hos sig. Majoriteten av de rantebarande
vérdepappren handlas per telefon, s.k. Over the Counter (OTC).

VPC &r Sveriges centrala vardepappersfirvarare och hanterar Sveriges enda inhemska system fiir vardepappersavveckling.
Rittshig status och dvervakning
VPC har tillsténd att driva clearingverksamhet och &r auktoriserad som central virdepappersfirvarare och ska dven hantera systemet

fir vardepappersavveckling. Efter samréd med Riksbanken har Finansinspektionen godként VPC: s avvecklingssystem och anmlt
avvecklingssystemet till Europeiska kommissionen. VPC st&r under Finansinspektionens tillsyn

I " . g
CPSS-10SCO. Recommendations for Securities Settlement Systems, BIS, november 2001, och CPSS-10SCO, Assessment methadolagy for “Recommendations for Securities

Settlement Systems'”, BIS, november 2007

? Biirsen har dessutom en mindre elektronisk handelsplattform far vissa rantebérande instrument.
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Agarstruktur

VPC &gs till 100 procent av NCSD Holding som ocksd ager APK. NCSD Holding i sin tur &gs huvudsakligen av fyra svenska banker, med lika
stor dgarandel: Swedbank, Nordea Bank, Skandinaviska Enskilda Banken och Svenska Handelsbanken, som tillsammans innehar
99,78 procent av aktierna eller 24,87 procent var. Resterande 0,72 procent ags av sju andra banker och vardepappersbolag.®

Kort historik

VPC grundades 1971 med svenska staten som &gare till 50 procent av bolagets aktier. VPC:s uppgift var att hantera bolagens aktiebicker,
verkstlla instruktioner om aktieutdelningar och utfarda aktiebrev. Hanteringen av vardepapperstransaktioner andrades radikalt 1989 d&
hanteringen av fysiska aktiebrev i Sverige upphiirde. Frén och med (389 ansvarar VPC fir det kontobaserade systemet fiir vérdepapper
och fir avvecklingen av virdepapperstransaktioner.

| VPC:s system var nettoavveckling ursprungligen endast majlig en gng per dag med realtidsavveckling som en tillaggstjanst, men sedan
2003 sker bruttoavveckling antingen lapande eller vid sarskilda tidpunkter under dagen.

2004 firvirvade VPC samtliga aktier i Finlands centrala vardepappersfirvarare Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) frén OMX Exchanges
0y.* Den finska centrala vardepappersfarvararen blev darigenom dotterbalag till VPC. Sedan farvérvet av APK anvander VPC varumarket
Nordic Central Securities Depository (NCSD) i sina handlingar och i sin information. Under 2006 uppdaterades det natverk som anvinds
fiir att kommunicera med deltagarna. Med det nya natverket kan deltagarna anvanda en och samma anslutningspunkt far att né bade VPC
och APK. Natverket &r globalt och anslutningen &r darfir inte dyrare fiir kunder utanfar Sverige. Natverket har dven sakerhetsfunktioner,
déribland alternativa kommunikationsvagar och tivervakning 24 timmar om dygnet. Detta tillsammans med kostnadsbesparande &tgérder
giorde att VPC kunde sénka priserna under 2008.

Verksamhet

[lanster

VPC: s huvudverksamhet bestar av filjande tre delar:
| Registerfiring
e  #garfirteckning
e  Emission
e utbetalningar
2. Clearingverksamhet

e matchning

e clearing

e avveckling
3. Kontohallning

e  \P-kanto

Avveckling av vérdepappersinstruktioner tillhandahélls i centralbankspengar via en integrerad modell i séval euro som svenska kronor.
Vid avveckling av instruktioner som innefattar betalning tillampas alltid leverans mot betalning (DVP).

VPC tillhandah&ller tjanster till stid for registerfiring, emissioner och kontoh8lining i enlighet med sin auktorisation som central
virdepappersfarvarare. | enlighet med VPC:s auktorisation som clearingorganisation &r vardepappersavvecklingen framst en tjanst fir
den svenska marknaden, men VPC erbjuder sina tjanster fiir b&de svenska och utlandska vardepapper. VPC:s kontotjanster innefattar
distribution av betalningsinstruktioner far exempelvis rantebetalningar, skatterapportering och innehéllande av skatt, farvaring av
vardepapper samt tillhandahéllande av information och tjanster i samband med bolagshandelser®. VPC har &ven ett system far
bruttoavveckling av aktie- och ranteinstruktioner, dar beh&llningen frén avvecklingen tillgangliggars vid vissa fasta tidpunkter under
dagen. En tillaggstjanst fir bruttoavveckling i realtid (RTGS) erbjuds ocksa.

3 figare till resterande 0,72 % &r D. Carnegie AB, ABN AMRD Securities (Nordic) SE, Kaupthing Bank Sverige AB, Lansfarsakringar Bank, HO Bank, Nordnet Securities och
Skandiabanken.

“IMX Exchanges Dy &r ett helagt dotterbolag | OMX.

5 Corporate actions.
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Deltagande

VPC godtar svenska och utlandska firetag som deltagare i sitt avvecklingssystem. Kraven fir deltagande anges i VPC:s regelverk. Per
december 2007 deltog 42 finansinstitut i VPC:s system fiir clearing och avveckling.

Kontostruktur

VPC:s system fiir vardepappersinnehav stiider sévél direkta som indirekta innehav. | december 2006 omfattade systemet cirka 3,0
miljoner vérdepapperskonton.

Teknisk plattfarm

VPC tillhandahéller avvecklingstjanster via ett eqenutvecklat avvecklingssystem. Kommunikationen routas via NCSD Network eller
SWIFTNet. Vissa tjanster finns &ven pé natet. Enligt avtalen med VPC:s hard- och mjukvaruleverantarer kan kapaciteten dkas vid behov pa
VPC: s begaran. Systemet &r alltsd ett s& kallat o7 demand system vilket innebér att systemets processkapacitet kan ikas vid behov
genom att leverantiiren elektroniskt styr den efterfrégade kapaciteten. Deltagarna far information i realtid om sina konton och om
transaktionernas status via dataterminaler och via systemets granssnitt. Dessa erbjuds i bade IS0 15022-baserat standardformat och
VPC:s proprietéra format.

Clearing och avveckling

Deltagarna inleder avvecklingsprocessen genom att registrera instruktioner i VPC-systemet. | systemet matchas darefter kiip- och
siljinstruktioner ihop. Nar instruktionerna val har matchats kan ingen part ensidigt &terkalla dem. Den normala avvecklingscykeln &r T+3
fiir aktier och obligationer och T+2 fiir penningmarknadsinstrument.

Bruttoavvecklingsprocessen inleds klockan 07:13 pa avvecklingsdagen. Varje matchad instruktion genomgér en enskild kantroll far att
fiirst sakerstilla att vérdepappren finns tillgangliga pé séljarens vardepapperskonto och darefter att tillrackliga kontanta medel finns
tillganglig pa kaparens likvidkonto, det s.k. likvidnoteringskontot.

Riksbanken har gett VPC i uppgift att administrera sérskilda centralbankskonton avsedda fir vardepappersavveckling och aven att fir
Riksbankens rakning bevilja intradagskredit fir vérdepappersavveckling. Tillgodohavandena pé dessa kontan utgér fordringar pd
Riksbanken.® Far bade svenska kronor och eura beviliar likvidbankerna i sin tur varje kund en limit far vardepappersavveckling som
motsvarar de kontanta medel som kunden firfogar tver fiir avvecklingsprocessen. Darefter kontrollerar systemet att varje likvidbank har
tillrckliga likvida medel féir att técka bankens samtliga egna transaktioner samt kundernas transaktioner. Om vardepapper och kontanta
medel finns tillgéngliga blockeras dessa tillgéngar fir avvecklingen. D& klarmarkeras transaktionen och avvecklingen garanteras dérmed
vid nasta avvecklingstillfalle under dagen. Transaktionen kommer séledes att genomfiiras i detta skede &ven om ndgon av parterna skulle
fiirsattas i konkurs.

Under kontrollprocessen anvands olika algoritmer fir att kontrollera om en grupp instruktioner kan klarmarkeras samtidigt. Om en
deltagare till exempel har registrerat kiip- och séljinstruktioner fir samma vérdepapper och om deltagaren har leverans- och
betalningskapacitet fiir dessa transaktioners nettoposition s& kommer b&da att klarmarkeras. Alla instruktioner som har klarmarkerats
samtidigt f&r identiska tidsuppgifter och identifikationsnummer. Fir varje enskild instruktion kommer dock en vardepapperstransaktion
och en betalningstransaktion att registreras pé det berdrda kontot. Det finns ingen grans fir hur ménga transaktioner som kan hanteras
samtidigt pa detta sitt. Flera olika algoritmer anvénds dessutom fir att optimera antalet transaktioner som kan klarmarkeras fir en viss
méngd likvida medel och vardepapper. Berakningarna fiir att optimera avvecklingen inleds direkt nér systemet dppnar pd morgonen och
fortsatter under hela dagen far att utnyttja farandringar i kundernas kontanta medel och vardepappersinnehav. Darigenom effektiviseras
utnyttjandet av bade vardepapper och kontanta medel.

Sa snart en instruktion har klarmarkerats kan de kontanta medel eller de vardepapper som en deltagare har ackumulerat under
kontrollprocessen anvindas fir att avveckla efterfiljande instruktioner. Darmed upprétthélls ett lipande konto fir varje deltagares
blockerade netto fir kontanta medel och nettoinnehav av vardepapper. Systemet blir mer effektivt tack vare att en kiipare kan anvénda
vrdepapper som har blockerats fir kiiparen far att slutfara kontrollprocessen far efterfiljande instruktioner (och vice versa fir

§ Detta farfarande beskrivs i Riksbankens beslut, Uppfalining av den &rliga arbetsplanen och budgeten far 2002, bilaga 3 om systemutveckling ftr sérskilda centralbankskanton fir
viirdepappersavveckling som administreras av VPC, maj 2002, och i avtalet mellan Riksbanken ach VPG, www.riksbank se.
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siljaren). Det sista steget i avvecklingscykeln, den faktiska avvecklingen, sker vid tre specifika tidpunkter fir aktier och vid fyra specifika
tidpunkter fér rantebérande instrument. Efter avvecklingen &r de kontanta medlen fritt tillgéngliga och kan éverfiras fran VPC-systemet.

Medel som erhéllits genom vérdepapperstransaktioner kan &terfaras till likvidbankens ordinarie centralbankskonto i slutet av varje
avvecklingsomgéng. Medel som inte har blockerats i kontrollprocessen fér &terfiras till det ordinarie centralbankskontot nér som helst
under dagen. Samtliga medel terfirs till likvidbankens ordinarie centralbankskonto efter sista avvecklingtillfallet fir dagen.

Statistik’

Under 2007 avvecklade VPC i genomsnitt cirka 1635 rantetransaktioner och 102 284 aktietransaktioner per dag. Det dagliga bruttovardet
av dessa transaktioner motsvarade cirka 482 miljarder svenska kronor fiir rantebérande instrument och 39 miljarder svenska kronor fir
aktierelaterade instrument.

Den aktuella utvecklingen

Under &ret har VPC fortsatt att samordna férfaranden och rutiner pa de svenska och finska marknaderna. Denna uppgift har prioriterats
efter farvirvet av APK. NCSD har utformat ett program, som kallas Nordic Single Program, fir att arbeta med harmaoniseringen av
strukturen hos NCSD, dvs. att harmonisera arbetssatten hos svenska VPO och finska APK. Ett av projekten som ingdr i programmet kallas
Nordic Single projektet, vilket syftar till att utforma och genomfiira en gemensam plattform. Genom plattformen offentliggéirs
bolagshandelser och det finns en gemensam registerfiring. Andra syften med projektet ar att faststalla enhetliga rutiner fir betalningar
liksom en enhetlig betalningsstruktur.

Eftersom Riksbanken upphirde att tillhandahélla betalningstjénster i euro den 3| december 2006, har VPC infirt nya rutiner fiir att
avveckla eurotransaktioner i centralbankspengar. VPC deltar séledes i den finlandska centralbankens (Suomen Pankki) betalningssystem
BoF-RTGS. VPC har darfir dppnat ett kundkonto hos Suomen Pankki. De medel som likvidbankerna betalar in i euro speglas till
likvidnoteringskonton i VPC:s avvecklingssystem och anvands far avveckling. VPC: s juridiska experter har utrett vilket lagstid det finns i
finlandsk lagstiftning far separation av klientmedel p8 klientmedelskonto. VPC har ocks8 avtal med Suomen Pankki angdende detta som
ocksd har granskats av de juridiska experterna. Man har darefter konstaterat att det finns lagstid att separera klientmedel pd
klientmedelskonton s& att likvidbankerna inte liper ndgon kreditrisk pd VPC.

Metod och sammanfattning

| enlighet med géllande dverenskommelse om samarbete riirande finansiell stabilitet har Riksbanken och Finansinspektionen samarbetat i
denna utvardering. De b&da myndigheterna har samarbetat vid planeringen av utvérderingens inriktning och vid insamlingen och
granskningen av de uppgifter som VPC lamnat. B&de Riksbanken och Finansinspektionen stér bakom utvérderingens slutsatser.

Riksbanken och Finansinspektionen har inriktat sig pd de olika stegen i vérdepappershanteringen efter afférsavslut. Utvarderingen bygger
pd CPSS-I0SC0:s rekommendationer och fokus ligger hér pad VPC:s system dér den faktiska avvecklingen sker.

Utvarderingen bygger p& VPC:s svar p8 nyckelfrégorna i CPSS-10SCO:s rekommendationer, p& uppgifter som erhéllits genom Riksbankens
|ipande tivervakning och genom Finansinspektionens lipande tillsyn samt pa de dokument som anges i kéllfirteckningen. Utiiver svaren pé
nyckelfrigorna som namns ovan intervjuades &r 2006 tio (cirka en fjardedel) av deltagarna i VPC:s system.

Rekommendation 18 avser reglering. tillsyn och dvervakning av den centrala vardepappersfirvararen. | utvarderingen har respektive
myndighets aktiviteter beskrivits utifrén gallande rekommendation. Myndigheterna har dock medvetet avsttt frén att sjélva bedima till
vilken grad rekommendationen uppfyllts.

Varje rekommendation fiiljs av en redogiirelse, en diskussion av de dvervéiganden som legat till grund fir utvérderingen och en bedimning
samt en kommentar om det beddms vara nidvandigt. | diskussionen om tiverviganden anges i vilken mén vérdepappersavvecklingen i
Sverige uppfyller eller inte uppfyller rekommendationen. | bedamningskategaorin uttrycks resultatet av utvarderingen i négon av filjande
fyra kategorier: uppfylld, till stor del uppfylld, delvis uppfylld eller gj uppfylld.

T Al statistik i dokumentet samlades in innan 5 december 2007.

4127
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B 12007 &rs utvardering uppfyllde VPC samtliga rekommendationer, en var dock inte tillamplig och en bedamdes inte. Detta &skadliggérs i
tabellen nedan. Den rekommendationen som inte bedimdes handlar om myndigheternas roll och beriir dérfir inte VPC:s verksamhet.

Bedimningskategorier Rekommendationer

Uppfylld 1,2,3,4,0,67 810,11 12,13, 14, 15,16, 17,13

Till stor del upptylld

Delvis upptylld

Ej uppfylld

Ej tillamplig g
Ej bedimd 18
Utvéirdering

Recommendation I: Legal framework

Securities settlement systems should hiave a well-founded, clear and transparent legal basis in the relevant jurisdictions.

VPC:s roll som vardepappersavvecklare regleras av svensk lagstiftning och VPC:s eget regelverk. | denna rekommendation beaktas den
rattsliga grunden fiir avvecklingsverksamhet i Sverige. Vidare girs en genomgéing av det regelverk, de bestammelser och de avtal som
styr VPC:s avvecklingsverksamhet och &ven till viss del VPC:s kontofdring. All svensk lagstiftning samt VPC:s egna regler, bestammelser
och avtal &r offentliga och tillgangliga pé Internet. Nedan behandlas first svensk lagstiftning och dérefter VPC:s eget regelverk.

Ny lag - vérdepappersmarknadsiagen

Den | november 2007 tradde lagen (2007:028) om vérdepappersmarknaden (VpML) i kraft. Darmed &r EG-direktivet om marknader fiir
finansiella instrument, Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), infirt i Sverige. Lagen géller fir alla bolag som bedriver
virdepappersrirelse, birsverksamhet eller clearingverksamhet. Genom infirandet av MiFID har medlemslanderna. inklusive EES-
omrédet, ett gemensamt regelverk fiir den europeiska kapitalmarknaden. VpML ersatter lagarna om vardepappersrirelse (SFS 1931:981)
och biirs- och clearingverksamhet (SFS 1992:a61) som tidigare har varit relevanta fir VPC.

Svensk lagstiftning

Finansinspektionen har gett VPC tillsténd fir clearingverksamhet i enlighet med VpML och auktorisation som central
virdepappersfarvarare i enlighet med LKF. Som clearingorganisation ska VPC driva sin verksamhet s& att allmanhetens fortroende fir
virdepappersmarknaden upprétthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillbirligen aventyras. VPC ska dessutom tillgndose de
sakerhetskrav som &r firenade med en sund verksamhet.

Finansinspektionen har godkant och underréattat Furopeiska kommissionen om att VPC:s avvecklingssystem bir betecknas i enlighet med
Lag (1999:1309) om system fdr avveckling av farpliktelser pa finansmarknaden (L. far systemavveckling). VPC str under tillsyn av
Finansinspektionen och dvervakas av Riksbanken, med anledning av de potentiella systemrisker som clearing och avveckling medfir.

| svensk lagstiftning regleras VPC:s roll som clearingorganisation och operatér av ett system far vardepappersavveckling.® Vardepapper
som emitteras i Sverige &r i huvudsak dematerialiserade och firvaras pé konton i VPC:s system. | avvecklingsprocessen firflyttar VPC
dematerialiserade vardepapper genom kontodverfiring och darefter sker registrering av dgare. Det kontofirande institutet registrerar
en instruktion i systemet som utfiirs av VPC i form av en registrering pé konto. Den réttsliga grunden fir sidan registrering, firvaring
och dverfiring av dematerialiserade véardepapper ar lagen (19398:1473) om kontoféring av finansiella instrument (LKF). Den réttsliga
grunden fir nettning av kontrakt avseende finansiella instrument finns i lagen (1391:380) om handel med finansiella instrument (LHF).

¥ De lagar som stider utlaning av vérdepapper anges i rekommendation 5, de lagar som stider skydd av kunders vérdepapper anges i rekommendation 12, de lagar som stader fritt
tilltrade till systemet anges i rekommendation 14 och de lagar som reglerar tillsyn och évervakning anges i rekommendation 18.
a[27]
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Den réttsliga grunden fiir finalitet i avveckling ar L. fir systemavveckling som kommit till i och med finalitetsdirektivet. Enligt direktivet &r
viirdepapperstransaktioner som genomfiirs i ett betecknat avvecklingssystem skyddade frén tredje man &ven om négon av transaktionens
parter skulle farsattas i konkurs. Genom direktivet farbjuds aven &terkallelse av vardepappersiverfiringar efter det att de har godkants i
enlighet med L. fiir systemavveckling.

En viktig funktion far VPC &r dessutom att tillhandahélla tjanster som underlattar pantsattning. Svensk lagstiftning stider pantsttning
och avveckling av sakerheter. | svensk ritt har den part som godtar en pant som sikerhet sarskild firménsrétt fire tvriga borgenérer i
den pantsatta egendomen vid en eventuell konkurs. ® Sakerhetstagaren har saledes ratt att aveckla den pantsatta egendomen
omedelbart vid konkurs. Svensk lagstiftning har &ndrats i syfte att genomfiira samtliga atgarder i EL:s direktiv om stéllande av finansiell
sakerhet.

Slutlig avveckling hos VPC sker genom leverans av kontanter och vardepapper. Den slutliga avvecklingen av kontanter sker till stiirsta
delen genom RIX, Riksbankens system far stora betalningar." RIX har utvarderats enligt CPSS Lare Arinciples far Systemically Important
FPayment Systems och har bedamts uppfylla principen om réttslig grund.”

VEL's regelverk

VPC:s Allménna villkar, kontofaring och clearing (Allmanna villkar-VPL) finns publicerade pa VPC:s webbplats.” Dar faststalls de regler
som styr varje steg i avvecklingsprocessen, dvs. frén registrering av transaktioner till slutgiltig avveckling. Dokumentet innehéller en
tydlig beskrivning av vérdepappersavvecklingens olika steg samt regler far hur slutgiltig avveckling och leverans mot betalning (DVP)"
sker i systemet. | dokumentet anges &ven de sérskilda grunder enligt vilka VPC omedelbart kan utesluta en deltagare frén systemet. En
sédan grund far uteslutning kan vara konkurs.

Deltagarnas &tgarder, réttigheter och skyldigheter regleras i ett anslutningsavtal mellan deltagarna och VPC. Dokumentationen &r tydlig
och anger de risker som &r firknippade med avveckling.

Som framgér av rekommendation |0 har Riksbanken och VPO sarskilda rattigheter och skyldigheter nér det galler de centralbankskonton
som VPC administrerar. Dessa beskrivs i avtalet mellan Riksbanken och VPC samt i Riksbankens regelverk fiir RIX och penningpolitiska
instrument (Riksbankens regelverk). | dokumenten beskrivs ansvarsfirdelningen mellan Riksbanken och VPC i farhallande till RIX-
deltagare som har centralbankskonton som administreras av VPC.

Lrénscverskridande aktiviteter

| Allmanna villkor-VPC gtirs ingen &tskillnad mellan svenska och utlandska deltagare, utiver skyldigheten fr utlandska institut att pé
begaran inge ett rattsutldtande eller motsvarande om regler i hemlandet som kan ha betydelse fir deltagandet i VPC.

VPC har ett begransat antal utlandska deltagare frén EU- och EES-lander och hanterar ett mindre antal gransiverskridande transaktioner
via sina lankar. Genomfirandet av finalitetsdirektivet i Sverige innebar att samtliga transaktioner i VPC:s system omfattas av svensk
|agstiftning. Nagra fall av motstridig lagstiftning bir darfir inte uppkomma fér avvecklingstjanster som tillhandahélls fir deltagare frén
EU- eller EES-lander och det har inte varit aktuellt med deltagare frén lander utanfér EU eller EES. Sedan december 2006 har VPC haft
gransiverskridande lankar antingen direkt med andra centrala vardepappersfirvarare eller indirekt via depabanker fir att underlatta
dverfaringen av vissa vardepapper plus alla svenska aktier som handlas pa Helsingforsbarsen. Aven har bar finalitetsdirektivets
genomfirande hindra motstridig lagstiftning.

¥ Konkurs och konkursfarfarande regleras i Konkurslagen (1987:672) (KL)

" Direktivet har inférlivats i svensk lagstiftning. | propositionen, proposition 2004/05:30 om finansiella sakerheter, fareslog regeringen att ett antal lagandringar gars som behivs
fiir att genomftira Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/47/EG per den B juni 2002 om stéllande av finansiell sakerhet. Ett viktigt syfte med direktivet var att hanteringen av
sikerheter pé Ell:s finansmarknader ska bli sakrare och mer firutsebara. Direktivet anger vidare att ett avtal mellan parterna om stélld sékerhet ocksé skall skyddas gentemot
tredje man om ndgon av parterna exempelvis firsatts i konkurs. | svensk ratt fanns redan d8 ett [&ngtg8ende skydd. i dverensstammelse med direktivet, fir dem som innehar
egendom som sékerhet. Fir att géira den svenska regleringen helt konform med direktivet fireslog emellertid regeringen nidvandiga andringar och anpassningar vilka sedermera &r
infirlivade i svensk lag.

"En liten del av VPC :s kontantavveckling g&r genom Suomen Pankkis system far stora betalningar.

" Se www.riksbank se.

B www.ncsd.eu.

" DVP stér fir Delivery Versus Payment.
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Uverviiganden

Saval svensk lagstiftning som ELl:s bestammelser gallande clearing och avveckling samt dvriga regler och dverrenskommelser som
reglerar VPC: s verksamhet i dvrigt finns offentligt tillgéngliga. Detta géller &ven VPC: s eget regelverk. Enligt Riksbankens och
Finansinspektionens utvérdering ger svensk lagstiftning stid fir hantering av vérdepapperstransaktioner efter affarsavslut och sarskilt
VPC:s verksamhet. Allménna villkor-VPC stider processen fir viirdepappersavveckling. Dar anges &ven vad som hander om en deltagare
fiirsatts i konkurs. VPC:s gransiverskridande verksamhet &r begrénsad, men det har slagits fast att genomfiirandet av finalitetsdirektivet
biir hindra att motstridig lagstiftning uppstar.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation | &r uppfylld.

Recommendation 2: Trade confirmation

Lonfirmation of trades between direct market participants should occur as soon s possible after trade execution, but no fater than trade
date (T+1]). Where confirmation of trades by indirect market participants (such as institutional investors) s required, it should occur as
soon as possible after trade execution, preferably on T+0] but no later than T+

Eftersom handeln pd aktiemarknaden &r elektronisk kan de direkta marknadsdeltagarna se sina matchade affarer online. Detta fungerar
som en bekraftelse. Om motparterna i en affar registrerar olika uppgifter eller inte kan enas om affarens villkor bar barsprotokollet eller
motsvarande, till exempel protokoll frén andra auktoriserade marknader, gélla. De direkta marknadsdeltagarna méste registrera
afférerna hos VPC fire k. 12.00 T+l i enlighet med Svenska Fondhandlarefireningens regler (Fondhandlarefireningens regler).

P& rantemarknaden, som &r en 0TC-marknad, ska affarer "registreras i VPC-systemet senast inom en timme efter affarsavslut” enligt
Fondhandlarefireningens regler. Matchning av affaren sker s& snart bida parter har registrerat sina respektive instruktioner, dessa
giverrensstammer och saljaren har tackning fir sin leverans.

| en affar ska, enligt Finansinspektionens fireskrift, aveikningsnota normalt séndas till kunden sé snart som miiligt och senast den firsta
affarsdagen efter utfarandet.” Avrakningsnota sands till den indirekta marknadsdeltagaren och slutligen till slutkunden. | avtalet mellan
méklaren och kunden anges huruvida en bekréftelse pé affaren mellan direkta och indirekta marknadsdeltagare kravs. En sddan
bekraftelse sker bilateralt. Inga centrala affarsbekraftelser lsmnas mellan de direkta och indirekta marknadsdeltagarna. | fall dér
bekraftelse krévs, till exempel nar utlandska kunder berirs, utférdar marknadsdeltagaren en afférsbekriftelse. En sédan bekraftelse
sdnds normalt till den indirekta marknadsdeltagaren inom négra timmar efter affaren.

UOverviiganden

Aktieaffarer frén aktiebarsen och nastan alla ranteaffarer bekraftas T+0. Samtliga instruktioner som finns registrerade i VPC:s system
matchas fire avveckling. Matchning i VPC-systemet ger ett slags bekraftelse vid ranteaffarer. Rekommendationen om affarsbekraftelse
mellan direkta marknadsdeltagare upptylls dérfir fir réntebarande vérdepapper och aktier. Affarsbekréftelse krévs generellt inte pé den
svenska marknaden, men om detta krévs i enlighet med avtalet mellan tvé marknadsdeltagare lamnas en bekraftelse inom ndgra timmar
efter affaren.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation Z &r uppfylld.

% Finansinspektionens fareskrifter - FFFS 20078 vérdepappersrarelse. Av 17 kap. 2 § i fareskriften framgér nér vérdepappersfiretag som har utfart en order far en kunds rakning
ska tillhandahélla information om utftirandet av ordern om nér avrakningsnotan ska séndas till kunden. Mark vél att det géirs en &tskillnad p informationskravet beroende pé om
kunden &r professionell resp. icke-professionell samt om ordern avser en diskretionar portfilifarvaltning. Det finns undantag frén namnda huvudregel vilket framgér av samma

bestammelse.
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Recommendation 3: Settlement cycles

Rolling settlement should be adopted in 8/l securities markets. Final settlement should occur no fater than [+5. The benefits and costs of 2
settlement cycle shorter than 1+3 should be evaluated

Avvecklingscykeln &r normalt T+3 fiir aktier och obligationer och T+2 fir penningmarknadsinstrument. Av VPC:s Aliménna vilkar framgér
tydligt att avveckling maste ske i tid och atgérder vidtas om avvecklingen firsenas. VPC har i samréd med marknadsdeltagarna infirt ett
incitamentssystem far att framja tidig avveckling och en hiig avvecklingsgrad. Dessa incitament beskrivs i VPC:s sarskilda besfut om
awecklingsincitament " Dér anges de likvida medel som medlemmar och framfar allt likvidbanker maste stalla till farfogande far
systemet vid olika tidpunkter under dagen. VPC dvervakar instruktioner som inte avvecklats pd avsedd avvecklingsdag och publicerar
information om dem p& VPC:s webbplats fir medlemmar varje ménad, eller oftare vid behav. Denna information kan avse vardepapper
som inte har levererats eller namn pd deltagare som inte full gjort sina taganden i tid.

Under 2007 var den genomsnittliga avvecklingsgraden féir aktierelaterade instrument 99,19 procent i instruktioner och 93,78 procent i
varde." Detta kan jamfaras med den genomsnittliga avvecklingsgraden 2008, som var 99,8 procent vad galler instruktioner och 99,32
procent vad géller vérde. Tidigare har det framfarallt varit afférer i illikvida aktier som har legat bakom transaktioner dar avvecklingen &r
fiirsenad. Detta har inte varit fallet pa senare tid d& &ven avvecklingen i likvida aktier ibland firsenas. Detta berir dock bara en liten andel
aktier vilket innebér att avvecklingsgraden fortfarande &r hig och aven star sig i internationel| jamfarelse.

VPC och marknadsdeltagarna arbetar darfir mot att utveckla starkare incitament fir att leverans av likvida aktier ska ske i tid. Arbetet
sker i projektform dar man analyserar data éver avvecklingen pé aktiemarknaden. Bilaterala miten med deltagarna i VPC systemet
kommer ocksé att héllas ang&ende utformningen av att skirpa den ekonomiska incitamentsstruktur som finns idag till att dven dela ut
hiter.

Awvecklingsgraden far ranteprodukter var 89,33 procent i instruktioner och 99,66 procent i varde under 2007. Matsvarande siffra fer
2006 var 39,41 procent i instruktioner och 39,67 i vérde. Till skillnad frén aktierna i statistiken dver ej avvecklade transaktioner avvecklas
faktiskt majoriteten av de rantetransaktioner som ingdr i samma statistik pd rétt dag. | statistiken ingér transaktioner som inte avvecklas
i den ordinarie avvecklingscykeln men som registreras pd nytt for att avvecklas i realtid under samma dag.

Det finns dock vissa fall dar VPC:s regler innebér en begransning av en clearingmedlems skyldighet att avveckla i tid far en kunds réikning.
S& &r det till exempel om clearingmedlemmen rimligen inte kan |ana upp erforderliga vardepapper p& marknaden far att klara leverans.

VPC erbjuder en tjanst dér transaktioner routas i realtid frén Stockholmsbarsen till VPC:s system. Genom denna tjénst f&r deltagarna STP
(Straight Through Processing) och firmatchning av sina transaktioner. Tjgnsten har funnits lange p& den finlandska marknaden, dar
samtliga aktietransaktioner routas direkt till avvecklingssystemet. Att infira samma tjanst i Sverige var ett led i VPC:s arbete med att
harmaonisera de bada marknaderna. Fir narvarande har endast tv kunder valt att anvanda tjansten. Fir att uppmuntra till skad
anvéndning tillhandah&ller VPC denna tjanst gratis.

VPC har uppmuntrat marknadsdeltagarna att tvervéga en kortare avvecklingscykel, men marknadsdeltagarna har gjort bedémningen att
detta bland annat skulle kunna iika antalet fall dér deltagare i gréansiverskridande affarer inte fullgir sina 8taganden. Marknadsdeltagarna
vill heller inte ha en avvecklingscykel som avviker frén Europa i dvrigt. VPC har ocksé deltagit i de insatser som ECSDA (European Central
Securities Depositary Assaciation) har gjort far att harmonisera Furapas avvecklingscykler.

Uverviiganden

Avvecklingscykeln i Sverige ar T+3 eller kortare och tver 98 procent av affarerna avvecklas i tid. VPC har incitament att tillse att
avveckling sker i tid och samarbetar med marknadsdeltagarna nar problem uppstér. VPC har tillsammans med marknadsdeltagarna

S PL, sarskit beslut om avvecklingsincitament juni 2008,
" Dessa siffror & far helaret 2007,

% Dessa siffror & far helret 2007.

B\PC:s Altménna viftkar, L.3.1.

 Eyropean Central Securities Depositories Association's First annual status report relating to its standards for the removal of Giovannini barriers 4 and 7.
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tivervigt en kortare avvecklingscykel, men fann att det &r bést att ha samma avvecklingscykel som flertalet av de europeiska
marknaderna d& man annars skulle kunna f& problem vid grénsiverskridande handel.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 &r uppfylld.

Recommendation 4: Central counterparties (CCPs)

The benefits and costs of a [LF should be evaluated. Where such a mechanism is introduced, the LLP should rigorously control the risks it
ASSUITIES.

Det finns ingen central motpart fér vardepapperstransaktioner pa den svenska marknaden.” Under 2003 inledde bade VPC och
Stockholmsbirsen oberoende av varandra projekt fir att utvardera behovet av respektive kostnaden fir en eventuell central motpart. |
centrum stod en detaljerad utvérdering av kostnaderna och nyttan fir marknadsdeltagarna. VPC:s modell var framst inriktad pé
aktiemarknaden, da bde antalet transaktioner och antalet separata motparter &r stirre &n p& rantemarknaden. | princip skulle det vara
mijligt att inféira en central motpart ocksd pd rantemarknaden, &ven om skalen ar mindre sjélvklara. Eftersom transaktionerna &r stirre
och antalet affarer och deltagare mindre skulle kostnaderna fir sikerheter bli higre samtidigt som det inte finns lika ménga affarer och
deltagare att firdela kostnaderna p&. Arbetet med att utvérdera effekterna av en central motpart pa aktie respektive rantemarknaden var
ett led i VPC:s projekt att analysera marknadens behov av en ny samlad plattform far avveckling bade fir den svenska och den finlandska
marknaden. Den slutsats som drogs av arbetet var att det far narvarande inte finns négot affarsmassigt skal att ha en central motpart.
Riksbankens syn &r att det skulle vara positivt fir sakerheten pd den svenska marknaden men att beslutet méste baseras pd principer om
kostnadseffektivitet.”

Uverviiganden

Den svenska marknaden har beaktat de kostnader och den nytta som &r firknippade med infirandet av en central motpart fir
vrdepapper. Hittills har det saknats affarsmassiga skal att infra en central motpart.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 4 &r uppfylld.

Recommendation 5: Securities lending

Securities lending and borrowing (or repurchase agreements and other economically equivalent transactions) should be encouraged as a
method far expediting the settlement of securities transactions. Barriers that infibit the practice of lending securities far this purpose
Sshould be removed

Det finns en marknad béde far utlaning av vardepapper och fir &terkipsavtal avseende rantebarande vardepapper i Sverige. En funktion
hos dessa marknader &r att underl4tta avveckling. | bida seqmenten domineras marknaderna av ett fatal aktirer, men den exakta
koncentrationen och storleken av dessa marknader &r oklar p.g.a. att OTC-utformningen giir att marknaden inte &r samlad.

Den réttsliga grunden fiir utlaning av vérdepapper aterfinns i LHF 3 kap. Denna lag omfattar alla finansiella instrument som &r avsedda fiir
handel pa den reglerade vardepappersmarknaden. Redovisningsreglerna specificeras i Finansinspektionens fareskrifter och allménna rad
om 8rsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag (FFFS 2002:22, 7 kap. 3-11 88). Den skatteméssiga behandlingen av finansiella
instrument anges i 44 kap. 9 8, 29 88 Inkomstskattelagen (1993:1228) (IL). Repor betraktas i skattehinseende som en avyttring och som
ett senare &terkip och &r dérfir skattepliktiga, medan eventuell realisationsvinst frén en affar med |&nade aktier blir skattepliktig first
nir aktieldnet &terbetalas.

?' Stockhalmsbarsen erbjuder dock tjanster som central motpart far deltagare i barsens elektroniska handelsplattform far rantebarande instrument. Alla deltagare kan utnyttja
dessa tjanster. Endast en liten del av handeln med rantebérande instrument sker via plattformen. Huvuddelen handlas OTC och en mycket liten andel av plattformens handel clearas
via den centrala motparten. Av praktiska skal finns darfdr ingen central motpart fir clearing av vardepapperstransaktioner i Sverige. P& marknaden fir aktiederivat agerar
Stockholmsbiirsen som central motpart, vilket dock inte &r relevant fiir denna utvardering.

”2 Fiir Riksbankens analyser och en beskrivning av centrala motparter fir flera produkter kontra en produkt, se rapporten Finansiell stabilitet 2002:2.
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Eftersom utléning av vérdepapper sker OTC i Sverige regleras transaktionerna fir utléning av vardepapper nirmare i respektive avtal.
Svenska Fondhandlarefsreningen har dessutom publicerat riktlinjer fir s&dana transaktioner. Avvecklingsgraden p& 39.19 procent
(instruktioner) respektive 99.28 procent (varde) fir rantebérande vardepapper och pd 99,33 procent (instruktioner) respektive

99,66 procent (varde) far aktier under 2007 indikerar att deltagarna har majlighet att |&na de vérdepapper de behaver far aveckling.”

Finansinspektionen dvervakar de enskilda institutens riskhantering. Detta innefattar hantering av de positioner som kan uppst till filjd av
utléning av vérdepapper.

UOverviiganden

Den svenska OTC-marknaden fir utldning av vardepapper har stiid i svensk lagstiftning och i Svenska Fondhandlarefareningens
standarddokumentation. Avvecklingsgraden pa 39,19 procent (instruktioner) respektive 39,28 procent (vérde) far rantebérande
instrument och 39,33 procent (instruktioner) respektive 99,66 procent (vérde) fér aktier visar att avecklingen fungerar effektivt.”
Finansinspektionen har utfardat fireskrifter fir denna marknad och ivervakar institutens riskhantering i samband med denna.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 &r uppfylld.

Recommendation B: Central securities depositories (CSDs)

Securities should be immobilised and transferred by book entry in the L[S0 to the greatest extent possible.

Alla svenska vardepapper som avvecklas i VPC:s system &r dematerialiserade vilket innebér att aktiebrev, skuldebrev eller annan
motsvarande skriftlig handling i fysisk form inte utfardas. Kontoféring sker vid tidpunken fiir avveckling. Utlandska vardepapper som
hanteras i VPC-systemet &r normalt dematerialiserade. En mycket liten andel av de vérdepapper som firvaras pé konton i VPC-systemet
&r immobiliserade och har ett globalt certifikat som firvaras pa annan plats.

VPC &r fir narvarande den enda centrala virdepappersfirvararen i Sverige. Enligt svensk lag medfir registrering p ett konto hos en
central vardepappersfirvarare, sa kallade VP-konton i VPC:s system, aganderattigheter.

Uverviiganden

Svenska vardepapper i VPC:s system & dematerialiserade och registrering i VPC:s system medfar aganderatt. Aven utlindska
virdepapper som hanteras i VPC-systemet &r dematerialiserade. En liten andel av de utléndska vardepappren ar immobiliserade, det vill
séga representeras av ett globalt certifikat som inte farvaras hos VPC. Dessa &r dock dverfarbara i VPC-systemet.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation B &r uppfylld.

Recommendation 7: Delivery versus payment (DVP)

L80s should eliminate principal risk by linking securities transters to funds transiers in a way that achieves delivery vs payment

Alla instruktioner i samband med en transaktion som innefattar betalning i VPC:s system bruttoavvecklas med leverans mot betalning
(DVP). Leverans, debitering av saljarens vardepapperskonto och kreditering av kiparens konto sker samtidigt. B&de leverans och

% Dessa siffror &r for helgret 2007.
% Dessa siffror & far helaret 2007.
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betalning &r oaterkalleliga nar kontona har debiterats och krediterats. Dessa fiirfaranden ger en réttsligt saker DVP som minimerar
risken vid investeringar fr VPC:s deltagare. VPC har ingen kontraoll dver de firfaranden som deltagarna tillampar fiir sina kunder och
sjalva systemet tillhandahaller inte DVP p& den nivan.

Transaktioner utan likvid, Free of Payment (FOP), &r anvéandbara pd ménga sétt eftersom de visar ett instituts interna
viirdepappersriirelser eller en transaktion som inbegriper pantsittning. De kan ocksé visa en transaktion dér vérdepappersledet
avvecklas i systemet fir véirdepappersavveckling och likvidledet avvecklas p& annat sétt. En sdan transaktion sker inte med DVP.
Transaktioner utan likvid kan darfir vara en intressant indikator féir de transaktioner pd en marknad som inte avvecklas med DVP. VPC
iivervakar inte deltagarnas anvindning av FOP-transaktioner i sitt system.

Regler och farfaranden far DVP finns i Allmanna villkor-VPC.2

Uverviganden

Alla instruktioner i samband med en transaktion som innefattar betalning i VPC:s system avvecklas med DVP. | sjalva systemet dvervakas
inte anvandningen av FOP-transaktioner och det ar darfir omiiligt att uppskatta hur ménga av dessa som avser faktiska transaktioner
och inte pantsattningar.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 7 &r uppfylld.

Recommendation 8: Timing of settlement finality”

Final settlement should occur no later than the end of the settlement day. Intraday or real-time finality should be provided where
1BCESSArY 10 reduce risks.

| VPC:s regler definieras begreppet slutgiltig avveckling tydligt liksom tidsramarna fiir ndterkallelighet och transaktionernas slutgiltighet.
Nar instruktionerna har matchats fiir avveckling kan ingen part ensidigt &terkalla dem. Nasta steg i hanteringen av transaktionen &r
kontrollprocessen. | denna process kontrollerar systemet att de likvida medeln och vardepappren pé deltagarnas konton récker fir att
técka transaktionerna. Nar instruktionerna har kontrollerats blockeras den likvid och de véardepapper som behavs fir att avveckla
instruktionerna, som sedan klarmarkeras. | detta skede kommer transaktionerna att avvecklas vid nista avvecklingstillfille dven om
ndgon av parterna skulle firsattas i konkurs. Transaktionerna &r slutgiltiga nar avveckling sker. Deltagarna fér dverfira behélliningen frén
avvecklingen till sina ordinarie centralbankskontan i anslutning till var och en av de specificerade avvecklingsomg@ngarna. Det finns tre
sédana avvecklingsomg@ngar fiir aktietransaktioner och fyra fir rantetransaktioner. Med fyra avvecklingsomg@ngar fir ranteprodukter
resp. tre avvecklingsomgangar fir aktier per dag, medger systemet att vardepapper kan anvéndas flera ganger under dagen.

Deltagarna kan ocksa vélja ett firfarande fir bruttoavveckling i realtid om omedelbar avveckling krévs. Vanligtvis anvénds dock de
ordinarie avvecklingsomgangarna. Tekniskt sett &r lipande avveckling miijlig i VPC-systemet. Denna mijlighet erbjids
marknadsdeltagarna under systemets uppbyggnad. Deltagarna ansdq dock att dvergangen till ett system med lipande avveckling skulle bli
alltfar dyr. VPC har fart diskussioner om att oka antalet avvecklingsomg@ngar eller dverga till lapande avveckling, men
marknadsdeltagarna &r fir narvarande nijjda med de nuvarande tidsintervallerna fir slutgiltig avveckling. Om deltagarna har behov av
avveckling i realtid kan de anvinda funktionen bruttoavveckling i realtid.

VPC tar inte emot prelimindra éverfiringar av virdepapper frén andra centrala vérdepappersfirvarare och genomfir heller inga
prelimingra leveranser till andra centrala vardepappersfirvarare via sina lankar.

Uverviiganden

Slutgiltig avvecklig sker vid tre faststallda tidpunkter per dag fir transaktioner som ingér i aktiemarknadsavvecklingen och vid fyra
faststllda tidpunkter per dag fiir transaktioner som ingdr i penningmarknadsavvecklingen. Detta tillsammans med funktionen

% S sidan 53-55.

%8 Se definition | Lare Frinciples far Systemically Impartant Payment Systems, Committee on Payment and Settlement Systems. BIS, januari 2001,
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bruttoavveckling i realtid garanterar att deltagarna vid behov kan motta behallningen frén avvecklingen nér den behivs och anvénda den
pd nytt under dagen.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 8 &r uppfylld.

Recommendation 9: CSD risk controls to address participants’ failures to settle

[80s that extend intraday credit to participants, including £SDs that operate net settlement systems, should institute risk controls that
at 3 minimum, Ensure Limely settlement in the gvent that the participant with the largest payment abligation is unable to settle. The most
reliable set of controls is a combination of collateral requirements and limits.

VPC agerar inte som langivare och beviljar inte pa ndgot st kredit till deltagarna. VPC:s avvecklingssystem &r utformat sé att all implicit
kreditgivning farhindras tack vare kravet pé att de vardepapper och den likvid som krévs fir varje enskild transaktion ska blockeras innan
transaktionen klarmarkeras. Efter kontroll och blockering av vérdepapper och likvid kan avvecklingen av transaktionen garanteras dven
om ndgon av motparterna skulle forsattas i konkurs. VPC till&ter inte dvertrassering vare sig far vérdepapper eller likvida medel.

Deltagarna har fortfarande en motpartsrisk eftersom det kan hénda att deras transaktioner inte klarmarkeras om motparten inte fullgir
sina &taganden. Denna risk &r bilateral och innebér inte att avvecklingsprocessen avbryts.

Bediimning

Avveckling i VPC:s system sker brutto. Eftersom VPC inte tillhandahller négon kredit i samband med avveckling &r rekommendation 3 inte
tillamplig far VPC.

Recommendation 10: Cash settlement assets

Assets used to settle the ultimate payment obligations arising from securities transactions should carry little or no credit or liguidity risk.
If central bank money is not used steps must be taken to protect members from potential losses and liguidity pressures arising from the
failure of the cash settlement agents whose assets are used for that purpose.

Kontant avveckling av transaktionerna mellan olika likvidbanker i VRC:s avvecklingssystem sker i centralbankspengar. Avvecklingen i
svenska kronor sker pé sérskilda Riksbankskonton som administreras av VPC,” medan avvecklingen i eura sker via Suomen Pankkis
RTGS-system (BoF-RTGS). De deltagare som inte &r medlemmar i RIX-systemet eller BoF:s RTGS system anlitar ocksé en likvidbank.

Awveckling mellan deltagare som inte & likvidbanker sker via kontona fér de affarsbanker som agerar likvidbanker.

| svenska kronar har likvidbankerna sérskilda konton fir centralbankslikviditet och tillharande kreditkonton. Aven om det ar VPC som
administrerar dessa konton sé &r det Riksbanken som har hela ansvaret fir dem. Vid kontant avveckling av virdepapperstransaktioner
har likvidbankerna varken finansiell eller operativ exponering mot avvecklingssystemet.

Ett av de villkor som Riksbanken har stallt upp fir att tillata att dess konton anvénds av avvecklingssystemet &r att avvecklingssystemet
ska ge Riksbanken lipande information i realtid om tillgpdohavanden pd dessa konton. Detta giir det majligt fir Riksbanken att
rekonstruera kontona om systemet fiir vrdepappersavveckling skulle drabbas av driftsstirningar. S& snart avveckling skett kan alla
tillgndohavanden &terfiras till Riksbankens ordinarie centrala betalningssystem, RIX. Sakerhet kan stéllas fir krediter i samband med
avvecklingen med hjalp av sk. sakerhetskonton och de kreditkonton som administreras av VPC och som ar kopplade till kontona far
centralbankslikviditet. RIX-systemet har i stort sett bedamts uppfylla kraven i CPSIPS (Core principles for systemically important payment

71\IPC:s administration av dessa konton och bida parternas rattigheter och skyldigheter beskrivs i avtalet mellan Riksbanken och VPC. se www.riksbank se.
%8 Det finns tio likvidbanker | VPC-systemet: dtta affarsbanker, Riksbanken samt Riksgaldskontaret.
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systems) enligt IMF:s utvarderingar av den finansiella sektorns stabilitet (FSAP)? ach Riksbankens utvardering. Far resultatet av
Riksbankens utvérdering, se www.riksbank.se.

Eftersom Riksbanken har beslutat att inte delta i Target Z och darfar inte erbjuder avveckling i euro, &ndrades villkoren och firfarandena
fir avveckling i euro i november 2006. VPC har list detta genom medlemskap i BoF-RTGS och dérigenom f tillgéng till euro. Far att
avveckla betalningar i eurn éverfir likvidbankerna medlen till VPC:s konto hos Suomen Pankki. VPC:s juridiska experter har utvarderat det
stiid som ges i finlandsk lagstiftning och i VPC:s avtal med Suomen Pankki och konstaterar att dar finns stiid fir att separera klientmedel
pé klientkonton & att likvidbankerna inte laper ndgon kreditrisk pga. VPC. Varje likvidbanks insattningar p& detta konto speglas till
likvidavvecklingskonton i VPC:s system. Avveckling sker via dessa likvidavvecklingskonton och behéliningen dverfdrs darefter frén VPC:s
konto hos Suomen Pankki till varje likvidbanks centralbankskonto. Det &r alltsd i stort sett samma rutiner i Sverige och Finland, men den
rattsliga statusen fir kontona i VPC:s system ser annorlunda ut. Systemet BoF-RTGS har utvérderats i enlighet med CPSIPS (Core
principles for systemically important payment systems) i en av IMF:s utvarderingar av den finansiella sektorns stabilitet (FSAP) ach
uppyllde samtliga principer.®

Alla som deltar i VPC-systemet som ocksé &r deltagare i beriird centralbanks system fiir stora betalningar och uppfyller VPC:s krav kan
bli likvidbanker. | Sveriges fall innebar det medlemskap i RIX. Fir nérvarande agerar &tta affarsbanker likvidbanker i svenska kronor och
sex ar likvidbanker i euro. | svenska kronor ansvarar fem av likvidbankerna fiir 37 procent av den likviditet som anvénds i systemet.
Exponeringen mot dessa banker &r darfir stor och innebar en spridningsrisk. Dock star likvidbankerna under tillsyn av finansinspektionen
i hemlandet och nar en bank val har godkants som likvidbank fortsatter VPO att dvervaka att den uppfyller kraven. Det krévs idag stora
avvecklingsvolymer fir att det ska vara ekonomiskt majligt féir en bank att bli likvidbank, eftersom kostnadsnivan att vara deltagare i RIX
ir s pass hig.

Behallningen frén avvecklingen i sévél svenska kronor som euro kan anvéndas p nytt i VPC-systemet omedelbart efter det att en
transaktion har kontrollerats och klarmarkerats. Deltagare som anlitar likvidbanker méste komma dverens med sin likvidbank om vid
vilken tidpunkt deras likvida medel ska finnas tillganglig. Likvidbankerna i VPC:s system méste vénta tills avveckling sker vid vissa
avvecklingstidpunkter innan deras likvida medel gér att anvéanda utanfdr systemet. En dvergéng till fler avvecklingstillfallen skulle minska
den tid som likvidbankerna skulle behiiva véinta pé de likvida medlen. Likvidbankerna har dock varit nijda med de nuvarande
tidsintervallerna fiir avvecklingsomgéngerna.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 10 &r uppfylld.

Kommentar

Det finns bara atta affarsbanker i SEK som agerar likvidbanker i VPC-systemet. Till filjd av detta &r exponeringarna mat likvidbankerna
koncentrerade och spridningsrisken stor. Far att bli likvidbank i svenska kronor méste banken vara medlem i Riksbankens system fir
stora betalningar, RIX. Fr narvarande innebar kostnadsnivierna i RIX-systemet att stora avvecklingsvolymer krévs fiir att en bank ska ha
miijlighet att agera likvidbank.

Recommendation {1: Operational reliability

Sources of aperational risk arising in the clearing and settlement process should be identified and minimised through the development of
apprapriate systems, controls and procedures. Systems should be reliable and secure, and have adequate, scalable capacity. Lontingency
plans and back up facilities should be established to allow for timely recovery of gperations and completion of the settlement process.

% |MF, Sverige: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards and Codes on the following topics: Manetary and Financial Policy
Transparency, Banking Supervision, Securities Regulation, Insurance Regulation, and Payment Systems, augusti 2002, se www.imf.org.

W\MF, Finkand: Financial System Stability Assessment. including Reports on the lbservance of Standards and Lodes on the fallawing topics: Financial Policy Transparency, Banking
Supervision, Insurance Supervision, Securities Regulation, and Fayment Systems, November 2001, se www.imf.org.
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VPC har en sérskild riskhanteringsfunktion som anvander en tydligt definierad process fir identifiering och hantering av operativa risker i
afféarsprocesserna, den tekniska infrastrukturen, [T-systemen och genomfirandeprojekten. Denna funktion stider affarsomrédena fir att
hantera deras risker.

Riskhanteringsfunktionen best&r av tvé personer frén VPC och en person frén APK vilka ansvarar fir riskhanteringens fireskrifter. |
riskhanteringens uppdrag ingér att :

. utforma riktlinjer och fireskrifter,

. samordna riskhanteringen far VPG och APK,

o assistera verksamheten med att genomfiira riskanalyser,
. iivervaka utvecklingen av internationella standarder,
. ansvara fiir firsakringar,

. utreda incidenter,

. arbeta med sakerhetsmedvetenhet,

. samordna beredskapsplaner och tester och

. samordna VPC:s krishanteringsfunktioner.

Funktionen &r inte placerad inom négot specifikt affarsomrade utan rapporterar direkt till VPC:s VD. Varje 8r genomfiirs ett
riskseminarium dér varje affarsomride identifierar och rangordnar sina egna operativa risker. Dessa risker sammanstélls och laggs
fram fiir ledningen tillsammans med farslag om hur riskerna ska minskas. Riskhanteringsfunktionen kontrollerar aven VPC:s firfaranden
fiir hantering av operativ risk och varje &r genomfdrs en extern revision.

VPC:s tekniska system svarar fir huvuddelen av de identifierade operativa riskerna. Dessa risker ingér i den process som beskrivs ovan
men hanteras ocksd pd andra sitt. Sarskilda riskbedimningar sker med hansyn till eventuella faréndringar i det tekniska systemet. Minst
tva revisioner av [T-systemet och dess sékerhet genomfiirs &rligen, den ena av externa revisorer. Aven internrevisionen genomfir [T-
revisioner. Alla eventuella rekommendationer med anledning av revisionerna rapporteras direkt till ledning och styrelse. Ledningen
iivervakar aven regelbundet nyckelindikatorer far driftsakerhet, till exempel tillganglighet och svarstid. VPC &r inte certifierat enligt [SO
17799, men utvarderar sin T-sakerhetspalicy utifrén denna standard och kan dérmed konstatera att man uppfyller de delar av standarden
som #r relevanta fiir VPC:s verksamhet. Internationellt sett &r det fa centrala virdepappersfirvarare som ar certifierade enligt IS0
17794

VPC har utarbetat beredskapsplaner fir att hantera de operativa risker som har identifierats. Dessa omfattar sévil lokala stirningar
som omfattande katastrofer® och hanteras med hjlp av ett andra driftsstalle med fristdende infrastruktur pa lampligt avstand frén
VPC:s huvuddriftsstélle samt en tredje anlaggning fiir backuphantering. Bade beredskapsplaner och anlaggningar testas regelbundet,
minst tvd ganger per &r och uppdateras nér det behivs eller minst en géng om &ret. Testerna omfattar dven vissa deltagare. Enligt planen
ska driften kunna 8terstéllas inom tvé timmar vid en katastrof och en timme vid enklare avbrott. VPC har en firteckning dver de
infrastrukturleverantirer som man anlitar och tivervakar dessa leverantiirer och sitt beroende av dem.

VPC har dessutom utrett hur man skulle hantera en situation dar VPC:s datasystem blir otillgangligt. Man kréver ocksa att deltagarna
bevarar ett register tver sina transaktioner sa att de kan &terskapa sina transaktioner om VPC:s system skulle fallera. Verksamheten i
samband med detta krav filjs upp vid VPC:s bilaterala miten med deltagarna. VPC har &ven en manuell process fir att timma de
likvidavvecklingskonton som VPC administrerar fir Riksbanken. Denna process testas reqelbundet tillsammans med Riksbanken och ett
antal deltagare.

VPC hjalper deltagarna att vilja en kommunikationslasning med tillrscklig kapacitet och tvervakar trafiken fir att bevaka om
uppgraderingar kravs. VPC tillhandahéller i sina lokaler reservarbetsplatser fiir sina deltagare liksom alternativa mijligheter att
registrera transaktioner sdsom att ta med en cd-rom med transaktionsdata.

% Ett exempel p& omfattande katastrofer ar New York Il september 2001,
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All data kopieras |ipande till tvé separata driftstallen sa snart den tas emot eller genereras av VPC:s system. Meddelandeintegriteten,
som innebér att ingen kan &ndra en transaktion nér den vél &r inlagd i systemet, kontrolleras bade dar transaktionerna hanteras och i
databasen. Det finns &ven mekanismer fir transaktionsregistrering pé flera stallen i transaktionskedjan.

Speciell fokus har under 2007 legat pa ITIL* processer samt pa arbetet med diskutrymme far de vixande higre volymer som systemet
méste kunna hantera.

VPC mater tillganglighet som den procentuella andel tid d& systemet &r tillgangligt fir en majoritet av anvandarna under systemets

iippettid, klockan 7.00-21.00. Under 2007 var tillgangligheten 99,98 procent hittills.

Kapacitet och transaktionsvolymer tvervakas bade dagligen och veckovis. Fir att bedima den maximala kapaciteten genomfiirs
belastningstester i en testmiljd. VPC har dessutom inféirt en licensieringsmodell tillsammans med sin dataleverantir fir att gira det
miijligt fiir VPC att med licensnycklar i realtid kunna tika sin datakapacitet.

UOverviiganden

VPC har rutiner fir att identifiera, dvervaka och hantera operativ risk. Detta innebar beredskapsplaner och lampliga backupsystem. VPC
har en oberoende funktion som hanterar operativa risker. Funktionen rapporterar direkt till ledningen och firser denna med regelbunden
information om systemets operativa status.

VPC:s beredskapsplaner testas regelbundet och ett antal deltagare deltar i testerna. VPC har beaktat situationer dar datasystemen inte
ar tillgangliga far VPC och har informerat deltagarna om hur s&dana situationer ska hanteras.

VPC genomfiir regelbundna kapacitetstester och har bediimt sin maximala kapacitet och vidtagit Stgarder som giir att VPC kan ika sin
kapacitet vid behov. Under 2007 var systemets tillganglighet 99.98 procent.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation {1 &r uppfylld.

Recommendation 12: Protection of customers' securities

FEntities holding securities in custody should employ accounting practices and safekeeping procedures that fully protect customers’
securities. It is essential that customers’ securities be protected against the claims of a custodian’s creditors,

| 3 kap. 2 & LKF anges vilka juridiska personer som kan antas som kontofiirande av en central vérdepappersfirvarare. Dessa ar bland
andra centralbanker, andra clearingorganisationer, andra centrala vardepappersfarvarare, faretag som bedriver vardepappersrarelse®
som st8r under Finansinspektionens tillsyn. | praktiken star alla finansinstitut som agerar fér annans rakning inom den centrala
virdepappersfirvararen under tillsyn av behirig myndighet.

Enligt lagen (1944:181) om redovisningsmedel ska den firvaltare som har mottagit medel med redovisningsskyldighet ha rutiner som
sakerstéller att alla kunders tillgingar redovisas och hélls skyddade och atskilda frén farvaltarens tillgéngar. En utfirligare redogirelse
fiir detta finns i 10 kap. 2 8 Finansinspektionens fireskrifter (FFFS 2007:16). Lagstiftningen stider alltsd &tskillnad av kundernas tillgéngar
som darigenom ocksd skyddas om farvaltaren skulle farsattas i konkurs. Alla kunder har ocksa miilighet att registrera sina vardepapper
antingen hos en farvaltare eller direkt pé ett konto hos VPC genom ett kontofdrande institut.

Finansinspektionen utser i regel en firordnad revisor i alla stirre finansinstitut. Dessa revisorer ansvarar bland annat far kontrollen av
fiirfarandena fiir internrevision. Finansinspektionen utéivar slutligen tillsyn dver finansinstituten. m en investerare gir firlust av sina
finansiella instrument och medel hos till exempel ett vérdepappersinstitut med anledning av att firvaltaren gir sig skyldig till bedrégeri

STITIL star far IT Infrastructure Library som innebar att man har kundfokuserade processer inom [T,
% Vardepappersrarelsen motsvaras i Sverige av banker och vérdepappersinstitut vilka av Finansinspektionen har fatt tillstand att bedriva sin verksamhet. Vardepappersinstitut har
innefattar &ven utlandska fiiretag som i sitt hemland far bedriva vardepappersrirelse och séledes stér under den behériga myndighetens tillsyn.
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och inte fullgdr sin skyldighet att halla tillgngarna atskilda, &r det ytterst lagen (1999:158) om investerarskydd som skyddar varje kunds
tillg&ng upp till 250 000 svenska kronor.

UOverviiganden

Utvérderingen utifrén denna rekommendation bygger pé lagstiftningen och regelverket fir skydd av kundernas vardepapper och inte pé
de enskilda institutens faktiska rutiner. Svensk lagstiftning stider atskillnad av kundernas vérdepapper, négot som ocksé har stid i
tillsynsmyndighetens fareskrifter. Enheter som firvarar véirdepapper stir under tillsyn som inbegriper utnémning av en revisor.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation (2 &r uppfylld.

Recommendation 13: Governance

Lovernance arrangements for LS0s and LLPs should be designed to fulfil public interest requirements aind to promaote the objectives of
awners and Users.

VPC &r ett aktiebolag. Aktierna &gs till 38,9 procent av fyra stiirre banker med verksamhet i Sverige. Resterande 0,72 procent &gs av
andra banker och maklarfiretag. P& VPC:s webbplats finns information b&de pé engelska och svenska om VPC:s ledning, mél och
verksamhetsstruktur. VPC:s dvergripande mél ses dver regelbundet och &ndras vid behav vid det &rliga strategimiitet.

Malet fir NCSD Group, dvs. den koncern dér VPC och APK ingdr, har publicerats p& NCSD:s webbplats. Mélet &r att harmonisera rutinerna
fiir den nordiska marknaden och samordna de centrala virdepappersfirvararnas tjanster, dvs. skapa en samlad plattform far tjénster.
NCSD:s évergripande mél offentliggiirs p& NCSD:s webbplats. NCSD har dessutom filjande mél som specifikt gynnar allméanintresset:

NESD ska fiifa internationella normer och europeiska bésta metoder fir funktion, insyn, sékerfet. sammanfinkning och fritt tiltréde, allt
78 konkurrensméssiga grunder

Aspekten avseende allmanintresse i virdepappersavveckling har ocksé stid i svensk lagstiftning, namligen i VpML enligt vilken alla biirs-
och clearingorganisationer ska driva sin verksamhet s& att allmanhetens firtroende fir vérdepappersmarknaden upprétthélls och
enskildas kapitalinsatser inte otillbdrligen aventyras. De ska dessutom tillgodose de sakerhetskrav som ar firenade med en sund
verksamhet.

Fir att kunna beakta anvandarnas och allmanhetens synpunkter begér VPC in yttranden frén sina anvéndare om viktiga beslut.
Kundfirslag och kundtillfredsstllelse samlas in direkt frén marknadsdeltagarna eller via branschorganisationer. Alla nya funktioner och
stirre firandringar i VPC:s system och rutiner utformas och genomfiirs i samréd med marknadsdeltagarna och kunderna, som bjuds in
att delta som representanter i projektstyrnings- och arbetsgrupper.

Utdiver tillsynsmyndighetens lamplighetspravning tvervakas VPC:s ledning av dess styrelse, som bestar av faretradare far institut som
bedriver verksamhet p& finansmarknaderna. Enligt Aktiebolagslagen (2005:531) (ABL). har en styrelseledamot skyldighet att vara Iojal mot
bolaget (Iojalitetsplikt), vilket innebar att styrelseledamoten inte f&r firetrada sarskilda aktiesgare eller intressegrupper. VPC har infirt
ett bonussystem som bygger pé faktisk matning av verksamheten, systemets tillfrlitlighet, kundernas tillfredsstallelse och resultat.

Styrelsen bestdr av sju ledamiiter, varav fem utses av VPC:s &gare och tva ar personalrepresentanter. En av de fem ledamiiter som utses
av éigarna nomineras av Svenska Fondhandlarefareningen. Denna information och ledamiternas namn finns p& VPC:s webbplats.

% www.ncsd.eu
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Uverviiganden

VPC offentliggar information om ledningen bade i sina &rsredovisningar och i Disclosure Framework®, | dessa publikationer och pa
hemsidan redovisas styrelseledamiternas namn och erfarenhet. VPC offentliggir viktiga styrelsebeslut och informerar deltagarna om
relevanta beslut. Firéndringar av regler och firfaranden utarbetas med beaktande av deltagargruppernas synpunkter. VPC valkomnar
fiirslag frén deltagarna och hanterar dessa pé ett tppet sétt. Information om samtliga projekt och viktiga planer riirande systemet
lamnas pd deltagarmitena, och protokollen frén dessa miten offentliggirs. NCSD har faststallt mél fir koncernen som helhet och har
offentliggjort dessa p sin webbplats.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |3 ar uppfylld.

Recommendation 14: Access

[80s and LLFs should have abjective and publicly disclosed criteria for participation that permit fair and gpen access.

Enligt VpML och LKF ska clearingorganisationer och centrala vardepappersfirvarare ha rattvisa och oippna kriterier far medlemskap.
Kriterierna fiir deltagande i VPC:s avvecklingssystem omfattar bland annat god ledning, tillrsckligt kapital, en riskhanteringsorganisation
som kan hantera ofiirutsedda handelser vid vardepappersavveckling samt teknisk kapacitet att fungera i VPC:s system. VPC har
harmaoniserat de svenska och finlandska firfarandena fir ansiikan om medlemskap liksom sjalva ansikningsblanketterna. Processen har
pa s& vis blivit mer dppen fir deltagare som vill delta p ytterligare en marknad.

| Allméanna villkor-VPC anges firfaranden fir upphirande av medlemskap. VPC kan inte ensidigt utesluta en deltagare frén systemet,
sévida inte deltagaren har betalningssvarigheter eller pd annat sétt har brutit mot systemets regler. VPC har utsett en kontaktperson
som ska bist8 vid eventuella problem eller missnijdhet med tillampningen eller befintliga processer.

Uverviiganden

Kriterierna fiir deltagande i VPC-systemet &r objektiva eftersom de inriktas pé& de egenskaper som deltagarna méste ha fir att inte
orsaka stirningar i avvecklingsprocessen. Kriterierna anges tydligt i VPC:s regelverk som finns p& VPC:s webbplats. Kriterierna fir VPC:s
uttradesfarfaranden anges i Allmanna villkor-VPC.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 14 &r uppfylld.

Recommendation 13: Efficiency

While maintaining safe and secure qperations, Securities Settlement systems should be cost-effective in meeting the requirements of
USEFS.

VPC-systemet ar faremél far regelbundna interna kontroller av prissattning och kostnader. VPO jamfdr sina [T-kostnader, som &r den
stiirsta kostnadsposten, med kostnader hos andra leverantiirer av T-tjanster. Man har ocks8 arbetat fir att tka kostnadseffektiviteten
vilket resulterade i tva prissankningar fir deltagarna firra aret. VPC jamfir dven sina priser med andra centrala véirdepappersfirvarare.
Vid jamfiirelse har VPC:s priser och kostnader legat i linje med dvriga nordiska centrala virdepappersfirvarares priser och kostnader.
VPC planerar &ven att biirja jamfira sina kostnader och priser med andra europeiska centrala vardepappersfirvarare. Det har dock visat
sig vara svrt bade far VPC i sina analyser och fir Riksbanken och Finansinspektionen i deras utvardering att gira meningsfulla kostnads-

% Disclosure Framewark &r ett gemensamt frégeformular far att besvara de fragor som marknadsaktirer kan ha angende centrala vérdepappersfarvarare. Frigeformularet
byager p& CPSS/I0SCO:s Diclosure Framework for Securities Settlement Systems och har tagits fram av ECSDA (European Central Securities Depository Association). Fir hela
dokumentet se http://www.ncsd.eu/files/ECSDA_DF_070528 final pdf.
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och prisjamfiirelser med andra centrala vardepappersfiirvarare pa grund av skillnaderna i prisséttningsstrategi, erbjudna tjénster och
marknadsstorlek.

| VPC-systemet kontrolleras kundnsjdheten med hialp av kundunderstkningar, medlemsmaten och medlemsbesik.*® Riksbankens och
Finansinspektionens intervjuer med deltagarna, som genomfardes 2008, visar att dessa generellt sett &r nijda med de tjanster som
VPC erbjuder och mycket niijda med systemets tekniska tillfarlitlighet. Deltagarna har mijlighet att fiiresla nya tjénster eller anpassningar
av gamla tjanster och t& information om hur VPC brukar hantera dessa. Varje deltagarfirslag numreras sé att kunderna kan filja
hanteringen av deras farslag. VPC avervakar aven driftsakerheten och kapaciteten.

Metoden fir faktisk avveckling innefattar att blockera de likvida medel som behivs och hélla kvar dem i systemet tills det &r tid fir
avveckling. Avveckling sker vid tre skilda tidpunkter under dagen féir birstransaktioner och fyra génger under dagen fiir
rantetransaktioner. VPC-systemet har utformats far att tillhandahélla lipande bruttoavveckling, men tillhandahéller skilda
avvecklingsomgéngar fir att tillgodose dnskemélen frén de stiirre deltagarna. Nar detta avvecklingsfarfarande infirdes papekade
Riksbanken att anvandningen av avvecklingscykler i stallet fir realtidsavveckling skulle medfira att likviditet |ases in i systemet, vilket inte
ar fallet vid lapande bruttoavveckling. Nu nar systemet har varit i bruk i tre & &r deltagarna nijda med nuvarande antal
avvecklingsomgangar och tidpunkterna fir dessa. De har valt att fiira in stora mangder likviditet i systemet, dvs. tillrackligt fir att
flertalet transaktioner ska kunna avvecklas under dagens firsta avvecklingsomgéng. Fir réntemarknaden sker den firsta avvecklingen
klockan 08.00. Detta innebér att huvuddelen av den likviditet som dverfirts till systemet anvénds och kan &terfiiras till systemet fiir stora
betalningar strax efter klockan 08.00. s& att bankerna har tillgang till denna likviditet under stdrre delen av bankdagen.

Uverviiganden

[T-kostnader utgir en stor del av VPC:s kostnader. Kostnaderna ses reqelbundet éver och sérskilda undersikningar har genomfiirts av
externa experter. VPC tréffar medlemmarna enskilt och vid regelbundna medlemsmiiten. Medlemmarna har mijlighet att [amna firslag
och tala om huruvida de ar najda de ar med VPC:s tjanster mellan de regelbundna undersakningarna. Bankerna &r dessutom nijda med
systemet fir avvecklingscykler och har varken behov eller inskemal om att firandra systemet som finns idag. | de intervjuer som gjordes
av Riksbanken och Finansinspektionen 2008 framgick det att deltagarna generellt sett &r nijda med den service de far och dessutom &r
mycket nijda med systemets tekniska tillfarlitlighet. VPC testar sin kapacitet och har genomg&ende haft en mycket hig tillganglighet.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 15 &r uppfylld.

Recommendation 16: Communications procedures and standards

Securities settlement systems should use the international communications procedures or standards in order to facilitate efficient
settlement of cross-border transactions.

VPC tillhandahéller bade ett proprietart granssnitt och ett SO 15022-baserat granssnitt fir meddelanden och kommunikation. Den & april
2004 infarde VPC mijligheten att anvanda det ISO 15022-baserade granssnittet far meddelanden b&de via ett eget kommunikationsnatverk
och via SWIFT.

UOverviiganden

VPC tillhandahéller internationella meddelandestandarder och internationella kemmunikationsnatverk.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |6 ar uppfylld.

% | VPC:s fall & kunderna deltagarna i systemet.
%7 2008 intervjuades tio av VPC:s deltagare om vad de tyckte om VPC och hur VPC:s tjanster fungerade. Detta planeras var tredje & i samband med utvérderingen av VPC.
% Se rekommendation Il
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Recommendation 17: Transparency

[80s and LLPs should provide market participants with sufficient information far them to identity and evaluate the risks and costs
associated with using the LSO or LLP services.

VPC informerar anvéndarna om de risker och kostnader som &r fiirknippade med VPC:s tjanster. | VPC:s Allménna villkor-VPC, som
publiceras pa den allménna webbplatsen, varnas deltagarna fir risken att deras transaktion kanske inte avvecklas om deras motpart inte
fullgir sina &taganden. Publiceringen av statistik dver transaktioner dar deltagarna inte fullgjort sina &taganden bidrar ocksé till denna
medvetenhet. Information om s&dana transaktioner, om ansvariga deltagare och om vérdepappren finns tillganglig far VPC:s deltagare pé
den behdrighetsskyddade delen av webbplatsen.

Nar det galler Code of Conduct®® har VPC slutfirt de delarna som bestar av pristransparens ach tillganglighet. Betraffande service
arrangemang och separation av konton sa pagér detta arbete. En del av arbetet &r att dela upp intékter och kostnader i enlighet med en
omvandlingstabell Darefter kommer en sjalvutvardering att genomfaras enligt specifika rekommendationer som EL-kommissionen
kommer att ta fram.

Deltagarna kan f8 viss information om operativ risk genom VPC:s tillganglighetsstatistik och stérningsrapporter som publiceras pé& den
allménna webbplatsen och presenteras pd medlemsmiiten. Deltagarna far dven aktuell information om driften av systemet, tidigare
driftsinformation och information om planerade systemfiiréndringar samt tidigare genomfiirda systemfirandringar b&de p& webblatsen
och genom medlemsmiten. Det finns dock ingen information om hantering av operativ risk. Information om kostnaderna fiir att ansluta sig
till VAC och om lapande kostnader féir de olika tjansterna finns p& webbplatsen i enlighet med Code of Conduct. Denna information &r fritt
tillganglig p svenska och uppdateras regelbundet.

De intervjuade deltagarna &r i stort sett ndjda med den information de f&r frén VPC. De anser att VPC:s prislista och fakturor ar tydliga,
de fér information om stirningar och regelverksfarandringar i tid och ar ndjda med medlemsmitena.

Svenska VPC och dess dotterbolag finska APK har en gemensam webbplats som finns p& www.ncsd.eu dar man kan vélja sprak mellan
svenska, finska och engelska. Statistik och annan landsspecifik information redovisas per land. Koncernaspekten farsvarar dock en tydlig
gtskillnad mellan koncernens organisationsstruktur och dess rattsliga struktur.

Uverviiganden

VPC ger allménheten information om kostnaderna fir VPC:s olika tjgnster, tillganglighet och andel transaktioner som avvecklas i tid. Denna
information gir det mijligt att bedima de risker och kostnader som &r firknippade med systemet. Regelbundet uppdaterad information
finns pa engelska och oftast aven pa svenska och finska.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation {7 &r uppfylld.

Recommendation 18: Regulation and oversight

Securities settlement systems should be subject to transparent and effective requlation and oversight. Lentral banks and securities
requlators should cooperate with each other and with other relevant authorities.

% Code of conduct &r en uppfarandekod fér barser och vardepappersfarvarare. Vid utgingen av 2008 skulle dtgérder vara pa plats fir att dka transparensen nar det galler
priserna. | juni 2007 skulle det finnas en dverenskommelse om en &tgérdsplan och vilka villkor som miijliggér interoperabilitet mellan birser och vardepappersfirvarare dar
tilltradet skulle kunna ske pé rattvisa,

transparenta och icke-diskriminerande grunder. | december 2007 skulle man ha skapat separat redavisning fir clearing- och settlementverksamheterna och priserna fir dessa
tjanster skulle anges separat.
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Riksbanken och Finansinspektionen redogir i denna utvérdering var fiir sig fir det arbete som bedrivs fiir tillsyn och tvervakning i
relation till de krav rekommendationen stéller. Syftet &r att mijliggéira fir lisaren att sjilv gira en bedimning om rekommendationen &r
uppfylld. Riksbanken och Finansinspektionen avstér dock frén att sjalva bedima sitt eget arbete. De svenska myndigheternas tillsyns- och
tivervakningsarbete utvarderades senast vid IMF:s Financial Sector Assessment (FSAP) av Sverige 2002. D& bedimde IMF att kraven var
delvis uppfyllda av de svenska myndigheterna. | sina dvervéiganden argumenterade IMF fiir att tillsynen behivde utvecklas och att
Riksbankens brist pa legala pétryckningsmedel utgjorde en svaghet i avervakning. ™

Finansinspektionen

Reglering och tillsyn

Fir att bedriva clearingverksamhet krévs tillstand enligt VpML. VPC har fétt ett s&dant tillsténd av Finansinspektionen, som ocksé utivar
tillsyn. Féir sin tillsyn har Finansinspektionen ritt att begéra in den information man behiver fran séval VPC som négon annan.
Finansinspektionen har ocksé ratt att genomfara undersikningar pé plats. Uppfyller inte VPC de krav som galler fir att bedriva
clearingverksamhet har Finansinspektionen rétt att &terkalla tillst&ndet. vilket innebér att verksamheten mste upphira.
Finansinspektionens thD?EﬂhEtEr‘ framgér av VpML. Regleringen omfattar utiver det firetag som fatt tillsténd till clearingverksamhet
aven clearingdeltagarna. "

Tillsynen av biirs- och clearingorganisationer utivas lipande primért av en tillsynsgrupp om tre personer inom Avdelningen fiir
marknadstillsyn. Tillstindsérenden och stiid i juridiska frégor hanteras av Rattsavdelningen, som har tvé jurister specialiserade inom
biirs- och clearing. Frégor om tillsyn och analyser av sarskilda riskomré&den hanteras av avdelningen fir Stabilitetstillsyns
riskanalysenheter, som giir undersikningar utifran aktuell tillsynsplan.

M3/ fair tillsynen

Finansinspektionen &r en myndighet med ansvar fir tillsynen dver finansiella marknader, marknadsplatser och finansiella firetag. De
tivergripande mélen &r att bidra till det finansiella systemets stabilitet och effektivitet samt att verka fir ett gott konsumentskydd. Fir att
uppnd dessa mal utformar Finansinspektionen regler far finansiell verksamhet, [amnar tillstnd, utdvar tillsyn och analyserar
omvérldsfarandringar. Faretag under Finansinspektionens tillsyn inbegriper bland annat banker och dvriga kreditinstitut,
virdepappersbolag, fondfaretag, birser, clearingorganisationer och farsakringsbolag.

| den finansiella sektorn &r riskerna inte jamnt firdelade eftersom firetagen &r av olika storlek och typ. Finansinspektionen tillampar
darfiir en tillsynsstrateqi dar riskbedimningen giirs i tvé steg.

= Fiirst kategoriseras de finansiella firetagen efter vilken betydelse de har pa den finansiella marknaden. B&de verksamhetens
inriktning och verksamhetens omfattning beaktas.

= Sedan bediims sannolikheten fir att stirningar ska intréffa i firetagen och hansyn tas till bl.a. spridningsriskerna. Darefter
delas firetagen in i fyra olika kategorier som utgdr frén storlek och verksamhetsinnehéll. Finansinspektionens bedémning av
eventuella akuta problem, eller mer langsiktiga risker far starningar. avgir darefter intensiteten i tillsynen, och vilka analyser
och tillsynsétgarder som ska giras.

De mest prioriterade firetagen &r fiir nérvarande de fyra stora bankkoncernerna samt Stockholmsbirsen och VPC. Dessa bedims var
och en ha en betydande paverkan pa den finansiella marknaden och blir darfir faremél fiir mer omfattande undersakningar och
tillsynsétgarder.

Finansinspektionens dvergripande mél och verksamhetsinriktning framg@r av bland annat &rsredovisningen och
verksamhetsinriktningsdokumentet. Dessa och andra dokument finns tillangliga p& hemsidan (www.fi.se). P hemsidan terfinns ocksé
olika tillsynsrapporter, till exempel den &rliga rapporten éver finanssektorns stabilitet. | rapporten "Clearing och avvecklingsrisker” (FI

0 IMF "Sweden: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards and Codes on the following topics: Monetary and Financial Policy
Transparency, Banking Supervision, Securities Regulation, Insurance Regulation, and Payment Systems”. IMF:s landrapport nr 02/161, augusti 2002, punkt 83, s. 23.

“Fr de deltagare som ska delta i clearingverksamheten far annans rakning, krévs att de antingen ar finansiella institut under Finansinspektionens tillsyn eller utlandska faretag
under motsvarande tillsyn i sitt hemland. Clearingdeltagare som enbart ska delta i clearingverksamheten fiir egen rékning och inte stér under Fl:s tillsyn eller motsvarande tillsyn i
sitt hemland &r skyldiga att, pa Fl:s begéran lamna uppgifter om farhallanden som rir deltagandet i clearingverksamheten.
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Dnr 02-3436-000) beskrivs avvecklingsriskerna i systemviktiga institut, hur tillsynen av dessa bedrivs och hur den biir bedrivas i
framtiden fir att garantera att regelverk och i internationella standarder uppstllda krav uppfylls. Vidare diskuteras rollfirdelningen
mellan Finansinspektionen och Riksbanken.

Liipande rapportering till myndigheten

Finansinspektionen traffar regelbundet representanter frén VPC fir att g& igenom samtliga farandringar i verksamheten i enlighet med en
fast agenda som omfattar bland annat féréandringar i produkter och tjénster, organisation, system och regelverk. VPC rapporterar
kvartalsvis finansiell information till Fl. Fir véasentliga handelser, till exempel att VPC inte kan uppfylla sina ataganden mot kunder eller fel i
tekniska system, finns en rapporteringsskyldighet enligt Finansinspektionens allménna réd. Rapporteringsskyldigheten fér outsourcad
verksamhet &ligger VPC. En férutsattning fir outsourcing &r att Finansinspektionen genom VPC har full insyn.

Samarbete med utlandska myndigheter

Finansinspektionen och dess finska motsvarighet Rahoitustarkastus har ingftt ett samarbetsavtal om tillsynen av VPC AB och dess
dotterbolag (NCSD Group). Avtalets syfte &r att garantera en effektiv och samlad tillsyn och undertecknades i september 2008. De bada
tillsynsmyndigheterna utarbetar fiir nérvarande lampliga samarbetsrutiner.

Riksbanken

Det finns tre aspekter av Riksbankens firhéllande till VPC. Genom VPC:s konto i RIX sker kontant avveckling av transaktioner i svenska
kronor mellan likvidbanker i centralbankspengar. Riksbanken &r dessutom medlem i VRC-systemet och anvénder VPC fir att firvara de
viirdepapper som pantsatts som sikerhet fir intradagskrediter i RIX. Riksbanken tvervakar slutligen VPC-systemet.

LUvervakning

Grunden fiir Riksbankens avervakningsroll aterfinns i Riksbankslagen®, enligt vilken Riksbanken ansvarar fir framjandet av ett sakert och
effektivt betalningsvasende samt att tillhandahélla likviditet i form av krediter p8 sarskilda villkor, s kallade nadkrediter. Riksbankslagen
ger Riksbanken ratt att frén instituten begéra in s@dan information som Riksbanken bedimer som niidvandig i ivervakningsarbetet.

Baserat pd det ansvar som framgér av Riksbankslagen har Riksbanken identifierat tva dvergripande mél fir sitt arbete med finansiell
stabilitet. Riksbanken ska arbeta fiir att minska risken far att en kris i det finansiella systemet i Sverige uppstér och darmed risken fir att
behiiva bistd instituten med niidkrediter. Om en kris trots allt intraffar, ska Riksbanken ocksé ha firmaga att hantera krisen till s& 1&g
kostnad fir samhéllet som miijligt, det vill séga ha en tilliredstallande krishanteringsfarmaga.

Riksbankens tvervakning av den systemviktiga finansiella infrastrukturen utgir en central del i arbetet med att minska risken fir en
finansiell kris. Till grund fiir denna tivervakning ligger en analys av de risker som uppstér i clearing och avveckling av betalningar och
virdepapperstransaktioner. | dvervakningsarbetet identifierar Riksbanken i vilken utstréckning sddana risker har hanterats genom
marknadspraxis eller genom utformningen av regler och rutiner eller de tekniska systemen. Om Riksbanken identifierar en brist i
riskhanteringen, farstker Riksbanken initiera en firandring eller en utredning av vilka &tgarder som bir vidtas. Riksbanken har dock ingen
rattslig miijlighet att kréva &tgérder av marknadsaktirerna. Rikshanken firsiker istéllet firmé aktiirerna att agera genom sé kallad
"moral suasion” ", Ett uttryck for detta ar publiceringen av resultaten av Gvervakningsarbetet i Riksbankens rappart Ainansiell stabilitet

Riksbanken har faststallt att VPC &r ett systemviktigt system eftersom de vérden som avvecklas i VPC-systemet &r stora och de
avvecklade vardepappren anvands som pant framfar allt i RIX. Starningar i VPC:s verksamhet riskerar darfdr att sprida sig till andra
institut och andra delar av betalningssystemet. VPC-systemet &r dessutom det enda firetag som i eqenskap av central
virdepapperstfirvarare tillhandahéller tjanster fir avveckling av vérdepapperstransaktioner pé den svenska marknaden. Det finns alltsa
inget alternativ till VPC-systemet. Riksbanken éververkar dérfir regelbundet VPC:s system och utvérderar det &rligen utifrén CPSS
|0SCO:s rekommendationer fiir system fir vardepappersavveckling (Fecommendations for Securities Settlement Systems).

2 | ag (1988:1385) om Sveriges riksbank

% "Mural suasion” innebér informella patryckningar, snarare &n formella maktmedel.
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| tivervakningen av VPO strévar Riksbanken efter att bediima om VPC har firfaranden och rutiner som minimerar de avvecklingsrisker
som uppkommer. Utvéarderingen av VPC:s system utifréin CPSS-ISOCO:s rekommendationer far system fir vardepappersavveckling spelar
en central roll fir denna bedimning. Vid en eventuell kris p& de svenska marknaderna ska Riksbanken agera fir att minimera den
efterfiljande kostnaden. Avgirande fiir att minska krishanteringens kostnader &r en tillfirlitlig analys av krissituationen. En tydlig
fiirstdelse av VPC:s system och de risker som &r firknippade med att anvénda systemet &r mycket viktig vid krisanalysen.

P& Riksbanken arbetar Enheten far finansiell infrastruktur under Avdelningen far finansiell stabilitet med dvervakningen av den finansiella
infrastrukturen. Inom enheten arbetar sammanlagt I personer varav tre arbetar med clearing och avvecklingsfragor. Dessutom finns
specialistkompetens inom omrédena risk management, juridik och IT att tillgé inom Riksbanken.

Riksbanken publicerade en allman beskrivning av sin roll 1995*. En presentation av Riksbankens syn pé sitt uppdrag publicerades 1997%
och en beskrivning av Riksbankens roll som dvervakare publicerades 2001%. Savél dessa publikationer som tal och remissvar som rir de
finansiella marknaderna finns tillgéngliga p& Riksbankens hemsida pé Internet. Resultatet av Riksbankens arbete med éivervakningen av
VPC sammanstélls dessutom &rligen i rapporten Finansiel stabifitet Den fullstandiga utvarderingen av VPC finns ocksa tillganglig pa
Riksbankens hemsida.

Insamiing av information

Riksbanken har enligt Riksbankslagen rétt att erhélla all den information Riksbanken anser niidvandig fir att fullgéra sitt uppdrag. Far att
inh&mta informationen anvénder sig Riksbanken av ett antal informationskanaler. Dessa inkluderar:

o Kvartalsmiten, dér representanter frén Riksbanken traffar representanter fran VPC fir att diskutera VPC:s verksamhet som
central motpart. Dessa miten fokuserar pd VPC:s verksamhet, systemdrift och riskhantering.

o \PCstillganglighet i RIX-systemet. Eftersom VPC:s betalningsavveckling sker i Riksbankens betalningssystem, RIX, kan
systemets tekniska robusthet analyseras utifrén tillgangligheten i RIX.

o Den &rliga utvérdering av VPC enligt internationella standarder medfar att VPC &rligen uppdaterar den information som
tillhandhalls Riksbanken fir detta andamél.

[nom ramen fiir sitt internationella arbete deltar Riksbanken ocksd aktivt i insamling av information och statistik féir olika andamél.

Internationellt samarbete

Riksbanken och den finlandska centralbanken, Suomen Pankki. har undertecknat ett avtal om samarbete rarande dvervakningen av VPC AB
och APK Oy, de tvA centrala vardepappersfarvarare som tillsammans bildar NCSD Group.”” De b&da bankernas samarbete omfattar
omré&den som &r gemensamma fir de bida systemen.

Samarbetet mellan Riksbanken och Finansinspektionen

Rr 2003 traffade Riksbanken och Finansinspektionen en dverenskommelse om samarbete i fragor rérande finansiell stabilitet. Ar 2005
reviderades dverenskommelsen bland annat fir att dven omfatta Finansdepartementet. Myndigheterna har genom tverenskommelsen
enats om riktlinjer fir samréd och informationsutbyte i arbetet med finansiell stabilitet och krishantering.

Hiisten 2005 beslutade Riksbanken och Finansinspektionen att utvidga sitt samarbete till att ocks8 omfatta en gemensam utvérdering av
clearing- och avvecklingssystem. Myndigheternas samarbete har darfir firdjupats genom bl.a. mer omfattande utbyte av séval
information som arbetsmetoder. Riksbanken och Finansinspektionen &r dock tverens om att samarbetet kan firbattras ytterligare fir att

“ Finansmartnadsragport!395:
 Finansmarknadsragport1997:
% Martin Andersson, Gabriela Buibourg och Bjtrn Segendarf, Fiksbankens roll som dvervakare i den finansiella infrastrukturen, Penning- och valutapalitik 2001:3
7 flverenskommelse mellan Riksbanken och Suomen Pankki om samarbete rarande tvervakning av de centrala vardepappersfarvararna VPC AB och Suomen Arvopaperikeskus Oy, 18
januari 2006. Se www.rikshank se.
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effektivisera bade tvervakningen och tillsynen. Myndigheterna biir dessutom tydligare firklara fir instituten hur detta samarbete ar
utformat.

Recommendation 19: Risks in cross-border links

L'8Us that establish links to settle cross-border trades should design and operate such links to reduce effectively the risks associated
with cross-border settlements,

VPC har lankar till andra CSD:er av tvé skal. Dels far att underlatta dverfaringen av vardepapper som &r listade pé fler &n en aktiebirs
och dels fir att hantera utlandska vardepapper som firvaras pa VPC:s servicekonton. Servicekonton &r konton fiir slutanvéndare som
VPC inr&ttar och administrerar i VRC-systemet fir en deltagares rakning, exempelvis servicekontokunden. Under 2007 hanterade VPC
1277 instruktioner via lankar.

Fir vardepapper som &r listade pé fler an en aktiebars har VPC uppréttat antingen direkta eller indirekta FOP-lankar. Direkta FOP-lankar
har uppréttats med den danska véardepappersfirvararen VP A/S, den brittiska virdepappersfirvararen CrestCo Ltc., den finska
virdepappersfirvararen APK Oy och den schweiziska virdepappersfirvararen SIS AG (SegalnterSettle). Indirekta FOP-lankar har
uppréttats med Danmark via Danske Bank, Finland via Nordea, Island via Handelsbanken och USA via Brown Brothers Harriman and
Company (RBH).

| anslutning till servicekontot har VPC uppréttat ett antal DVP-lankar far vardepapper i Euroclear och far vardepapper i USA. Far
virdepapper pd servicekonton i Euroclear har VPC upprattat en direkt DVP-lank i affarsbankspengar. Vid avveckling av instruktioner via
denna lank anvénder VPC servicekontokunden som likvidbank medan VPC sjalv & medlem i systemet fiir vardepappersavveckling. Detta
innebr att servicekontokunden har ett likvidkonto i eqet namn hos Euroclear fir att ticka transaktionernas likvidled. Om en
servicekontokund inte vill agera som likvidbank sjélv i Euroclear uppmanas kunden att anvénda en likvidbank fir att hantera
transaktionernas likvidled. P& s& vis blir det servicekontokunden eller likvidbanken som laper kreditrisken for Euroclear, medan VPC sjalv
inte har néigon avvecklingsrisk eller annan kreditrisk vid anvéindningen av denna lank.

Fiir hanteringen av amerikanska aktier pa servicekonton finns en indirekt DVP-lank via BBH. VPC &r inte en direkt medlem i
avvecklingssystemet, utan har i stillet ett vardepapperskonto hos BBH. Servicekontokunden har tillgéng till ett likvidkonto hos BBH dit
beh&llningen frén vérdepapperstransaktionerna firs.

Kontanta utbetalningar. exempelvis utdelningar via ovannamnda lankar, satts in p& VPC:s likvidkonton. Vid en utbetalning till likvidkontot
giir VPC en valutatransaktion, dverfar medlen och betalar ut dem i svenska kronor till servicekontoinnehavarna. VPC tar en kreditrisk pa
den svenska banken fir betalningar avseende vérdepapper pé servicekonton i Euroclear samt till BBH fir betalningar avseende
amerikanska virdepapper till dess att utdelningen krediteras servicekontoinnehavarna. VPC laper darfar en kreditrisk fir kontanta
betalningar, men inte far likvid som anvénds i vardepapperstransaktioner.

VPC har gjort riskbedsmningar fir dessa lankar med betoning pé operativa risker och beredskapsplaner. VPC dvervakar aven sina

likvidbanker.

VPC till&ter inte preliminara tverfiringar. Kunderna informeras via VPC:s webbplats om hur lankarna fungerar och vilken depabank som
anvinds sé att de kan bedima sin risk i firh&llande till depabanken nar lankarna anvénds.

UOverviiganden

Mindre &n en procent av VPC:s transaktioner hanteras via lankar. VPC har gjort en riskanalys bade av sina FOP- och DVP-lankar.
Huvuddelen av VPC:s verksamhet via lankar sker FOP utan prelimingra dverfiringar. Detta firfarande medfar liten risk fir VPC. En mindre
andel av dess lankade transaktioner sker via DVP-lankar. VPC anvénder en likvidbank far sina DVP-lankar och &r endast exponerad fiir
avvecklingsrisk mot dep&bank fiir transaktioner med amerikanska vardepapper. Detta &r den enda direkta risken fir systemet. De aktuella
beloppen & mycket sma och VPC dvervakar sin likvidbank varvid de risker som finns minimeras.
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B Bedimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 19 &r uppfylld.
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Kéllfirteckning

110
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112

113

[.14

21

22

23

24

23

28

21

Nationella lagar och fiirordningar

Lag (1999:158) om investerarskydd.

Lag (1999:1309) om system fir avveckling av firpliktelser pé finansmarknaden.
Konkurslagen (1987:672).

Lag (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Finansinspektionens allmanna rad 2005:1.

Finansinspektionens farfattningssamling (FFFS 2002:7). Fareskrifter om uppfiiranderegler pd
virdepappersmarknaden.

Finansinspektionens firfattningssamling (FFFS 2002:22). Fireskrifter och allménna réd om &rsredovisning i
kreditinstitut och vérdepappershbolag.

Lag (1944:181) om redovisningsmedel.
Inkomstskattelag (1399:1229).

Farménsrattslag (1970:973).

Lag (1992:043) om biirs- och clearingverksamhet.

Lag (1988:1385) om Sveriges Riksbank.

Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden.

fiverenskommelser och marknadspraxis

Depaavtal, bank, Svenska Fondhandlarefireningen, maj 2008.

Dep&-/kontoavtal, virdepappersbolag, Svenska Fondhandlarefireningen, maj 2003.

Allménna bestammelser fiir depdavtal, bank, Svenska Fondhandlarefireningen, maj 2003.

Allménna bestammelser fiir dep&-/kontoavtal, virdepappersbolag, Svenska Fondhandlarefireningen, maj 2003.
Allméanna villkor far vardepappers|an, interbank, Svenska Fondhand|areféreningen, februari 2000.

Allménna villkor fir vardepapperslan, kund. Svenska Fondhandlarefireningen. februari 2000.

Ramavtal fiir vardepapperslan, interbank, Svenska Fondhandlarefireningen, februari 2000.
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28 Ramavtal fiir vardepapperslan, kund, februari 2000.

24 Sveriges landrapport till International Council of Securities Associations, maj 2008.
210 Svenska Fondhandlarefireningens regler féir handel och avveckling av Vardepapper.
3. Dokumentation frén VPG

(Samtliga dokument finns p& www.NCSD.com om inget annat anges.)

31 Rrsredovisning 2005

3.2 Anvisning fir anstikan om deltagande, VPC och APK.

3.3 Clearing och avveckling i VPC-systemet.

3.4 VPC Disclosure Framewaork, november 2006.

3.0 Allméanna villkor, Kontoféring och clearing.

3.8 VPC 1S0-15022 granssnitt, april 2008.

3.7 Protokoll frén medlemmarnas mite den 28 september 2005.
3.8 Newclear Produktbeskrivning, 4 juni 2003.

3.9 Prislista, VPC.

3.0 Produktbeskrivning Servicekonto, maj 2004.

3 Sarskilt beslut, Avvecklingsincitament, VPC.

3.2 Sarskilt beslut, Avvecklingsschema, VPC.

3.3 VPC:s svar p8 Association of Global Custodians questionnaire, 2005-2008.
4, Dokumentation frén Riksbanken

(Samtliga dokument finns p& www.riksbank.se)

4] Riksbankens beslut: Uppfiljning av den &rliga arbetsplanen och budgeten far 2002, bilaga 3 om systemutveckling fir
sirskilda centralbankskonton far virdepappersavveckling som administreras av VPC, maj 2002,

47 Rapporten Finansiell stabilitet, Riksbanken 2002:2.
43 Regelverk fir RIX och penningpolitiska instrument, augusti 2008.
44 Avtal mellan Riksbanken och VPC AB.
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4k Overenskommelse mellan Riksbanken och Suomen Pankki om samarbete rarande dvervakning av de centrala
virdepappersfarvararna VPC AB och Suomen Arvopaperikeskus Oy, 18 januari 2006.

o Dokumentation frén Finansinspektionen

al Samarbetsavtal mellan Finansinspektionen och Rahoitustarkastus om tillsynen av NCSD Group, september 2006.
a. Clearing och avvecklingsrisker, rapport den 24 oktober 2002, (Dnr 02-3438-000).

B. fivriga dokument

Bl Proposition 2004/05:30 om finansiella sakerheter.

g.2 Committee on Payment and Settlement Systems och Technical Committee of the International Organiszation of

Securities Commissions, Recommendations for Securities Settlement Systems, BIS, november 2001,

6.3 Committee on Payment and Settlement Systems och Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions, Assessment methodology for "Recommendations for Securities Settlement Systems”, BIS,
november 2002.

6.4 Committee on Payment and Settlement Systems, Central bank oversight of payment and settlement systems, BIS,
2008.

B.0 Committee on Payment and Settlement Systems, Core Principles for Systemically Important Payment Systems, BIS,

januari 2001,

6.6 European Central Securities Depositories Association's First annual status report relating to its standards for the
remaval of Giovannini barriers 4 and 7.

B.7 Europaparlamentets och rddets direktiv 38/26/EG om slutgiltig avveckling i system fiir dverfiring av betalningar och

viirdepapper.
EU-direktiv

6.8 Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/47/EG om stéllande av finansiell sakerhet.

6.9 IMF "Sweden: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards and Codes on
the following topics: Monetary and Financial Policy Transparency, Banking Supervision, Securities Regulation, Insurance
Requlation, and Payment Systems”. IMF Country Report nr. 02/16, augusti 2002,

6.0 Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/33/EG av den 21 april 2004 om  marknader far finansiella instrument

och om &ndring av rédets direktiv 83/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG
samt upphévande av rddets direktiv 33/22/EEG (MiFID).
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