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Utvérdering av véirdepappersavveckling i Sverige 2008

De finansiella marknaderna har flera viktiga funktioner. De omvandlar sparande till investeringar, tillhandahé&ller verktyg fir riskhantering
och erbjuder betalningstjanster. Vardepapperstransaktioner &r centrala fir samtliga tre funktioner. Vérdepappersfirvary ar ett satt att
investera medan pantsattning av virdepapper ar ett satt att minska riskerna vid kreditexponeringar. Bankerna och instituten som deltar i
RIX, systemet fir stora betalningar, beviljas dessutom endast intradagskredit om de har pantsatt vardepapper till Riksbanken. P& den
svenska vardepappersmarknaden ar VAL AB' central i hanteringen av vérdepapperstransaktioner efter affarsavslut i sin roll som central
virdepappersfirvarare.

Med tanke pé virdepapperstransaktionernas stora betydelse anser sdvil Riksbanken som Finansinspektionen att det &r viktigt att
utvardera hur hanteringen av virdepapperstransaktioner efter affarsavslut fungerar pa den svenska marknaden. Finansinspektionen och
Riksbanken betecknar VPC som en institution av betydelse fiir 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 (10SCO).2

Sammanfattning

| enlighet med géllande dverenskommelse om samarbete rirande finansiell stabilitet har Riksbanken och Finansinspektionen samarbetat i
denna utvérdering. De bada myndigheterna har samarbetat vid planeringen av utvérderingens inriktning och vid insamlingen och
granskningen av de uppgifter som VPC lamnat. Bade Riksbanken och Finansinspektionen str bakom utvérderingens slutsatser.

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

Den 31 oktober 2008 farvarvade den belgiska koncernen Euroclear samtliga aktier i NCSD Holding AB (NCSD Holding) som i sin tur &ger
100 procent av aktierna i VPC. VPC har séledes fatt en ny utlandsk agare. Agarbytet medfar ingen skillnad vad avser VPC:s rattsliga status
i Sverige. Bolaget fortsatter att vara ett svenskregistrerat bolag som lyder under svensk rétt och st&r under Finansinspektionens tillsyn.
Riksbanken kommer &ven i fortsattningen att dvervaka VPC. Finansinspektionens och Riksbankens syn paé VPC som ett systemviktigt
institut fiirblir sdledes densamma.

"Den 2 februari 2009 andrade VPC AB (VPL) sitt legala namn till Euroclear Sweden AB (Euroclear Sweden), men eftersom detta &r en utvérdering av vérdepappersavveckling i
Sverige under 2008 anvands namnet VPC i dokumentet.
2 CPSS-I0SCO, Recommendations for Securities Settlement Systems, BIS, november 2001, och CPSS-I0SCO, Assessment methodology for "Recommendations for

Securities Settlement Systems”, BIS, november 2002.
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Utvarderingen bygger p& VPC:s svar pd nyckelfrégorna i CPSS-10SCO:s rekommendationer, p& uppgifter som erhéllits genom Riksbankens
|iipande ivervakning och genom Finansinspektionens lipande tillsyn samt pa de dokument som anges i kallfirteckningen. Utiiver svaren pé
nyckelfrégorna som namns ovan intervjuades ar 2008 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 bedéma till
vilken grad rekommendationen uppfyllts.

Varje rekommendation inleds med en bedimning filjd av en diskussion av de tvervaganden som legat till grund fiir utvérderingen samt en
kommentar om en s&dan bedims vara nidvandig. Darefter filjer en fordjupad redogérelse. | bedimningskategorin uttrycks resultatet av
utvarderingen i néigon av filjande fyra kategorier: uppfylld, till stor del uppfylld, delvis uppfylld eller gj uppfylld. En rekommendation kan
ocksd markeras som ej tillamplig och ej bedamd. | diskussionen om tiverviganden anges i vilken mén vardepappersavvecklingen i Sverige
uppfyller eller inte uppfyller rekommendationen.

| 2008 &rs utvardering uppfyllde VRC samtliga rekommendationer, en var dock inte tillamplig och en bedimdes inte. Detta &sk&dliggirs i
tabellen nedan. Den rekommendationen som inte bedimdes handlar om myndigheternas roll och beriir darfar inte VPC:s verksamhet.

Bedimningskategorier Rekommendationer

Uppfylld 12,345,867 810,11 12,13, 14, 15,16, 17,13

Till stor del uppfylld

Delvis uppfylld

Ej uppfylld
Ej tillamplig g
Ej bedimd 18

Bakgrund

| Sverige bedrivs aktiehandeln pé de reglerade marknadsplatserna vid Nasdag OMX Stockholm AB (OMX) och vid Nordic Growth Market
NGM AB (NGM). Dessutom bedrivs aktiehandel p& handelsplattformarna (MTF) First North (OMX), Nordic MTF (NGM) och Aktietorget.
Svenska aktier handlas dessutom pé internationella handelsplattformar, till exempel Chi-X. Merparten av handeln sker, &ven sett till
omséttningen, framst p& OMX dar flest bolag finns noterade. Majoriteten av de rantebarande vardepappren handlas per telefon, Over the

Counter (OTC).2

VPC &r Sveriges centrala vardepappersfirvarare och ar Sveriges enda inhemska system fir vardepappersavveckling.

Rattslig status och iivervakning

VPC har tillsténd att driva clearingverksamhet, &r auktoriserad som central vardepappersfiirvarare och ska dven hantera systemet fiir
virdepappersavveckling. Efter samréd med Riksbanken har Finansinspektionen godként VPC: s avvecklingssystem och anmalt
avvecklingssystemet till Europeiska kammissionen. VPC st&r under Finansinspektionens tillsyn.

Rgarstruktur

VPC &gs till 100 procent av NCSD Holding. VPC &ger sedan 2004 finska APK, VPC:s motsvarighet i Finland. Per den 31 oktober 2008
fiirvérvade den belgiska koncernen Euroclear samtliga aktier i NCSD Holding. Samg&endet innebar endast smé faréndringar fiir VPC:s
verksamhet pé kort sikt. VPC kommer att migrera till Euroclears nya IT-plattform, Single Platform, s fort denna ar fardigstalld, vilket &r
planlagt till 2011 Fram till dess kommer VPC:s nuvarande IT-plattform att anvéndas. VPC firblir et svenskt bolag som lyder under svensk
lag och stér under Finansinspektionens tillsyn.

3 OMX har dessutom en mindre elektronisk handelsplattform far vissa rantebarande instrument.
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Vardepappersfirvararna inom Euroclear-gruppen verkar inom sju europeiska marknader.

Kort historik

VPC grundades 197! med svenska staten som &gare till 30 procent av bolagets aktier. VPC:s uppgift var att hantera bolagens aktiebicker,
verkstélla instruktioner om aktieutdelningar och utfarda aktiebrev. Hanteringen av véirdepapperstransaktioner dndrades radikalt {989 d&
hanteringen av fysiska aktiebrev i Sverige upphiirde. Frén och med (989 ansvarar VPC fir det kontobaserade systemet fiir vérdepapper
och fir avvecklingen av virdepapperstransaktioner.

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

2004 farvarvade VPC samtliga aktier i Finlands centrala vardepappersfirvarare Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) frén OMX Exchanges
Oy*. Den finska centrala vardepappersfarvararen blev darigenom dotterbolag till VPC. Holdingbolaget NCSD Holding ager VPC som i sin tur
ager APK. Genom Euroclears farvéry av samtliga aktier i NCSD Holding ing@r b&de VPC och APK i Euroclearkoncernen dér de b&da centrala
virdepappersfirvararna agerar som separata |egala enheter. Den Z februari 2009 bytte bolagen namn till Euroclear Sweden respektive
Euroclear Finland.

Verksamhet

[lanster
VPC: s huvudverksamhet bestar av filjande tre delar:
. Registerfiring

e  dgarfirteckning

e  emission

e utbetalningar

2. Clearingverksamhet

e matchning
e  [learing
e avveckling

3. Kontohalining
e VP-konto

VPC tillhandahéller tjanster till stid fiir registerfiring, emissioner och kontoh&lining i enlighet med sin auktorisation som central
viirdepappersfirvarare. | enlighet med VPC:s auktorisation som clearingorganisation &r vérdepappersavvecklingen framst en tjénst fir
den svenska marknaden, men VPC erbjuder sina tjénster fir bide svenska och utlindska vardepapper. VPC:s kontotjanster innefattar
distribution av betalningsinstruktioner fér exempelvis rantebetalningar, skatterapportering och innehallande av skatt, farvaring av
vérdepapper samt tillhandahéllande av information och tjanster i samband med bolagshandelser®. VPC har aven ett system far
bruttoavveckling av aktie- och penningmarknadsinstruktioner, d&r beh&llningen frén avvecklingen tillgangliggirs vid vissa fasta tidpunkter
under dagen. En tillaggstjanst fiir bruttoavveckling i realtid (Real Time Gross Settlement, RTGS) erbjuds ocksé.

Clearing och avveckling i VPC-systemet & uppdelad i tva delar; aktiemarknad (AM) och penningmarknad (PM). AM hanterar huvudsakligen
aktiemarknadsinstrument och rantebérande instrument som riktar sig till privatpersoner, sdsom obligationer och premieobligationer.

PM hanterar rantebérande instrument fér den institutionella marknaden, till exempel statsskuldvéxlar, bostadscertifikat och bostads- och
statsobligationer.

“IMX Exchanges Oy &r ett helagt dotterbolag i OMX.
5 Corporate actions.
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Avveckling av vardepappersinstruktioner tillhandahélls i centralbankspengar via en integrerad modell i sévil euro som svenska kronor.
Vid avveckling av instruktioner som innefattar betalning tillampas alltid leverans mot betalning (Delivery Versus Payment, DVP).

Deltagande

VPC godtar svenska och utlandska firetag som deltagare i sitt avvecklingssystem. Kraven fir deltagande anges i VPC:s regelverk. Per
december 2008 deltog 52 finansinstitut i VPC:s system.

Kontostruktur

VPC:s system fiir vardepappersinnehav stider sévél direkta som indirekta innehav. | december 2008 omfattade systemet cirka 3,3
miljoner vérdepapperskonton.

Teknisk plattfarm

VPC tillhandahé&ller 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 begéran. Systemet &r alltsd ett s& kallat 27 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 [S0 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
saljinstruktioner ihop pa PM och bestallningar och leveranser matchas ihap p& AM. Nar instruktionerna vl har matchats kan ingen part
ensidigt &terkalla dem. Den normala avvecklingscykeln ar T+3 fir AM och T+2 for PM.

Bruttoavvecklingsprocessen inleds klockan 07:15 pé& avvecklingsdagen. Varje matchad instruktion genomgér en enskild kontrall fir att
sakerstilla att vardepappren finns tillgangliga pé saljarens vérdepapperskonto samt att tillrackliga kontanta medel finns tillgangliga pé
kiparens likvidkonto, det s.k. likvidnoteringskontot.

Riksbanken har gett VPC i uppgift att administrera sarskilda centralbankskonton i SEK avsedda fir vardepappersavveckling och aven att
fir Riksbankens rakning bevilja intradagskredit fir vardepappersavveckling. Tillgodohavandena pé dessa konton utgir fordringar pd
Riksbanken.” Far vérdepappersavveckling avseende euro anvander VPC ett Klientmedelskanto i TARGETZ, dar sedan likvidbankernas
individuella beh&llningar noteras pa separata likvidkonton fiir euro i VPC-systemet. Fir bade svenska kronor och euro beviljar
likvidbankerna i sin tur varje clearingmedlem en limit fiir virdepappersavveckling som motsvarar de kontanta medel som kunden férfogar
iiver fir avvecklingsprocessen. Darefter kontrollerar systemet att varje likvidbank har tillréckliga likvida medel far att tacka likvidbankens
egna, och dess underliggande clearingmedlemmars, transaktioner samt kundernas transaktioner. Om vardepapper och kontanta medel
finns tillgangliga blockeras dessa tillg&ngar fiir avvecklingen. D& klarmarkeras transaktionen vilket innebér att likvid odterkalleligen girs
tillganglig fiir mottagaren vid nasta avvecklingstillflle under dagen. Transaktionen kommer séledes att genomfiras i detta skede &ven om
ndgon av parterna skulle firsattas i konkurs.

Under kontrollprocessen anvénds olika algoritmer fir att kontrollera om en grupp instruktioner kan klarmarkeras samtidigt. Om en
deltagare till exempel har registrerat kip- och séljinstruktioner fir samma vardepapper och om deltagaren har |everans- 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 kemmer 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
mangd likvida medel och vardepapper. Berakningarna fir att optimera avvecklingen inleds direkt nar systemet Gppnar 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.

5 PM kap- och saljinstruktioner kallas p& AM bestallningar och leveranser.
" Detta firfarande beskrivs i Riksbankens beslut, Uppfalining av den &rliga arbetsplanen och budgeten far 2002, bilaga 3 om systemutveckling fir sarskilda centralbankskanton fir
vérdepappersavveckling som administreras av VPG, maj 2002, och i avtalet mellan Riksbanken och VPG, www.riksbank se.
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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 [ipande konto fiir varje deltagares
blockerade netto fir kontanta medel och nettoinnehav av vardepapper. Systemet blir mer effektivt tack vare att en kiipare kan anvénda
virdepapper som har blockerats fir kiparen far att slutfira kontrollprocessen fir efterfiljande instruktioner (och vice versa fir
siljaren). Det sista steget i avvecklingscykeln, den faktiska avvecklingen, sker vid tre specifika tidpunkter far AM och vid fyra specifika
tidpunkter far PM. Efter avvecklingen &r de kontanta medlen fritt tillgangliga och kan dverfiras frén VPC-systemet.

Medel som har erhéllits genom vérdepapperstransaktioner kan terfiras till likvidbankens ordinarie centralbankskonto i slutet av varje
avvecklingsomgéng. Medel som inte har blockerats i kontrollprocessen tér aterfiras till det ordinarie centralbankskontot nar som helst
under dagen. Samtliga medel &terfars till likvidbankens ordinarie centralbankskonto efter sista avvecklingstillfallet fir dagen.

Statistik

Under 2008 avvecklade VPC i genomsnitt cirka 1700 PM-transaktioner och 122000 AM-transaktioner per dag. Det dagliga bruttovirdet av
dessa transaktioner motsvarade cirka 433,59 miljarder svenska kronor fir PM instrument och 33.6 miljarder svenska kronor far AM
instrument.

Den aktuella utvecklingen

VPC kommer i och med samg&endet med Euroclear att pé sikt firandra sina rutiner och processer och anpassa dessa till
Euroclearkoncernens processer. Under 2008 har ingen firandring skett. VPC kommer att anvénda sig av befintliga system och [T-
plattform till dess att migrering sker med Euroclears nya plattform, som beréknas vara i drift under 2011, Denna utvérdering utgr frén
den situationsbeskrivning som avser VPC & 2008.

Utvéirdering

Recommendation I: Legal framework

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation | &r uppfylld.

Uverviganden

Saval svensk lagstiftning som EL:s bestammelser gallande clearing och avveckling samt évriga regler och dverenskommelser 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 stad fir hantering av vérdepapperstransaktioner efter affarsavslut. VPC:s
allménna villkor stider processen fir virdepappersavveckling. Dar anges &ven vad som hénder om en deltagare farsétts i konkurs. VPC:s
gransiverskridande verksamhet &r begrénsad, men det har slagits fast att genomfiirandet av finalitetsdirektivet bir hindra att motstridig
|agstiftning uppstér.

Redogiirelse

VPC ags indirekt av den belgiska koncernen Euroclear sedan den 31 oktober 2008. Trots det utléndska dgandet firblir VPC et
svenskregistrerat bolag som lyder under svensk lag och stdr under Finansinspektionens tillsyn samt Riksbankens dvervakning. Utdver
svensk lagstiftning regleras VPC:s roll som central vardepappersfirvarare i VPC:s eget regelverk.

| denna rekommendation beaktas den réttsliga grunden fir avvecklingsverksamhet i Sverige. Vidare giirs en genomgéng av det regelverk,
de bestammelser och de avtal som styr VPC:s avvecklingsverksamhet och aven till viss del VPC:s kontofaring. All svensk lagstiftning samt
VPC:s egna regler, bestammelser och avtal &r offentliga och tillgéngliga p& Internet. Nedan behandlas first svensk lagstiftning och
dérefter VPC:s eget regelverk.
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Svensk lagstiftning

Finansinspektionen har gett VPC tillsténd fér clearingverksamhet i enlighet med VpML och auktorisation som central
virdepappersfirvarare i enlighet med lagen (1998:1473) om kontoféiring av finansiella instrument (LKF). Som clearingorganisation ska VPO
driva sin verksamhet sé att allmanhetens firtroende fir vérdepappersmarknaden uppréatthélls och enskildas kapitalinsatser inte
otillbiirligen &ventyras. VPC ska dessutom tillgodose de sakerhetskrav som &r fiirenade med en sund verksamhet.

Finansinspektionen har godkant och underrattat EU-kommissionen om att VPC:s avvecklingssystem biir betecknas i enlighet med Lag
(1999:1309) om system fir avveckling av firpliktelser pé finansmarknaden (L. fiir systemavveckling).

| svensk lagstiftning regleras VPC:s roll som clearingorganisation och operatar av ett system far vardepappersavveckling. Vardepapper
som emitteras i Sverige &r i huvudsak dematerialiserade och farvaras pé konton i VPC:s system. | avvecklingsprocessen firflyttar VPC
dematerialiserade vardepapper genom kontodverfiring och darefter sker registrering av dgare. Det kontofarande institutet registrerar
en instruktion i systemet som utfirs av VPO i form av en registrering pé konto. Den rattsliga grunden fir sidan registrering, farvaring
och diverfiiring av dematerialiserade vérdepapper &r lagen (1998:1479) om kontofiiring av finansiella instrument (LKF). Den réttsliga
grunden fir nettning av kontrakt avseende finansiella instrument finns i lagen (1991:380) om handel med finansiella instrument (LHF).

Den réttsliga grunden fiir finalitet i avveckling ar L. fir systemavveckling som kommit till i och med finalitetsdirektivet. Enligt direktivet &r
virdepapperstransaktioner som inférts i ett anmalt avvecklingssystem skyddade frén tredje man dven om ndgan av transaktionens parter
skulle farsattas i konkurs. Genom direktivet farhindras dven 8terkallelse av vardepappersiverfiringar efter det att de har gjorts
ndterkalleliga i enlighet med systemets regler.

En viktig funktion fiir VPC &r dessutom att tillhandahélla tjanster som underlattar pantsattning. Svensk lagstiftning stider pantsittning och
avveckling av sakerheter. | svensk ritt har den part som erhéllit en pant som sékerhet sarskild farmansritt fire dvriga borgendrer i den
pantsatta egendomen vid en eventuell kankurs. ° Sakerhetstagaren har saledes réitt att avyttra den pantsatta egendomen omedelbart vid
kankurs. %gensk |agstiftning har andrats i syfte att genomfiira samtliga obligatoriska fareskrifter i El:s direktiv om stallande av finansiell
sakerhet.

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

VPLs regelverk

VPC:s Allmanna villkar, kontofaring och clearing (VPC:s allménna villkar) finns publicerade p& VPC:s webbplats.” Dar faststélls de regler
som styr varje steg i avvecklingsprocessen, dvs. frén registrering av transaktioner till slutgiltig avveckling. Dokumentet innehéller en
tydlig beskrivning av vardepappersavvecklingens olika steg samt regler fir hur slutgiltig avveckling och leverans mot betalning (DVF)
sker i systemet. | dokumentet anges &ven de sérskilda grunder enligt vilka VPC omedelbart kan utesluta en deltagare frén systemet. En
s&dan grund fir uteslutning kan vara konkurs och indraget tillstdnd frén Finansinspektionen.

14

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 10 har Riksbanken och VPC sérskilda rattigheter och skyldigheter nér det galler de centralbankskonton
som VPC administrerar. Dessa beskrivs i avtalet mellan Riksbanken och VPC samt i Riksbankens regelverk fir RIX och penningpolitiska

8 De lagar som stider utl&ning av vardepapper anges i rekommendation 5, de lagar som stider skydd av kunders vardepapper anges i rekommendation 12, de lagar som stader fritt
tilltrade till systemet anges i rekommendation 14 och de lagar som reglerar tillsyn och dvervakning anges i rekommendation I8.

¥ Konkurs och konkursfirfarande regleras i Konkurslagen (1387:672) (KL)

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

"En liten del av VPC s kontantavveckling gér genom Suomen Pankkis system far stora betalningar.

'S www.riksbank se.

% www.euroclear.com

" DVP star far Delivery Versus Payment.
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instrument (Riksbankens regelverk). | dokumenten beskrivs ansvarsfiirdelningen mellan Riksbanken och VPC i farhallande till RIX-
deltagare som har centralbankskonton som administreras av VPC.

Lransiverskridsnde aktiviteter

| VPC:s allmanna villkor gdrs ingen atskillnad mellan svenska och utlandska deltagare. utiver skyldigheten far utlandska institut att p8
begéran inge ett rattsutl&tande 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 utanfir EU eller EES. VPC har gransiverskridande lankar
antingen direkt med andra centrala vardepappersfirvarare eller indirekt via dep&banker far att underlatta dverfaringen av vissa
utlandska vérdepapper samt alla svenska aktier som handlas pa Helsingforsbarsen. Aven har bar finalitetsdirektivets genomfarande
hindra motstridig lagstiftning.

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+]). Where confirmation of trades by indirect market participants (such as institutional investars) is required, it should occur as
soon as possible after trade execution, preferably on T+0 but no later than T+

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 2 &r uppfylld.

UOverviiganden

Aktieaffarer frén aktiebrsen och nastan alla réanteaffarer bekraftas T+0. Samtliga instruktioner som finns registrerade i VPC:s system
matchas fire avveckling. Matchning i VPC:s system ger ett slags bekraftelse vid ranteaffarer. Rekommendationen om afférsbekraftelse
mellan direkta marknadsdeltagare uppfylls darfir fir rantebarande vardepapper och aktier. Affarsbekraftelse kravs generellt inte pd den
svenska marknaden. men om detta krévs i enlighet med avtalet mellan tvd marknadsdeltagare l&mnas en bekraftelse inom ndgra timmar
efter affaren.

Redogiirelse

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. galla. De direkta marknadsdeltagarna méste registrera
affarerna hos VPC fire kI. 12.00 T+l i enlighet med Svenska Fondhandlarefireningens regler (Fondhandlarefireningens regler).

P& rantemarknaden, som &r en OTC-marknad, ska affarer "registreras i VPC-systemet senast inom en timme efter affarsavslut” enligt
Fondhandlarefireningens regler. Matchning av afféren sker sa snart béda parter har registrerat sina respektive instruktioner och
angivna dverenskomna matchningskriterier dverensstammer.

| en affar ska, enligt Finansinspektionens fareskrift, 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 kravs, till exempel nar utlandska kunder berdrs, utfardar marknadsdeltagaren en afféarsbekraftelse. En s&dan bekraftelse
sdnds normalt till den indirekta marknadsdeltagaren inom négra timmar efter affaren.

5 Finansinspektionens fareskrifter - FFFS 20078 vardepappersrarelse. Av 17 kap. 2 § i fareskriften framg8r nér vardepappersfiretag som har utfirt en order far en kunds rakning
ska tillhandahélla information om utftirandet av ordern och nar avrakningsnotan ska sandas till kunden. Mark val att det gérs en &tskillnad p& informationskravet beroende pé om
kunden &r professionell resp. icke-professionell samt om ardern avser en diskretionar portfiljfirvaltning. Det finns undantag frén namnda huvudregel vilket framgar 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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 ar uppfylld.

UOverviiganden

Avvecklingscykeln i Sverige r T+3 eller kortare och ca 39 procent av affarerna avvecklas vid utsatt datum. VPC har incitament att tillse
att avveckling sker i tid och samarbetar med marknadsdeltagarna nér problem uppstér. VPC har tillsammans med marknadsdeltagarna
tivervigt en kortare avvecklingscykel, men fann att det &r bast att ha samma avvecklingscykel som flertalet av de europeiska
marknaderna d& man annars skulle kunna f& problem vid grénsiverskridande handel.

Redogiirelse

Avvecklingscykeln &r normalt T+3 fiir AM och T+2 fiir PM. Av VPC:s Allménna villkor framgér tydligt att avveckling méste ske i tid och
gtgarder vidtas om avvecklingen firsenas. VPC har i samréd med marknadsdeltagarna infiirt ett incitamentssystem fir att frimja tidig
avveckling och en hag avvecklingsgrad. Dessa incitament beskrivs i VPC:s Allmanna villkor, Sarskilt beslut CS 5, Avvecklingsincitament.”
Dar anges de likvida medel som medlemmar och framfar allt likvidbanker méaste stélla till farfogande fér systemet vid olika tidpunkter
under dagen. VPC évervakar instruktioner som inte avvecklats pd avsedd avvecklingsdag och publicerar information om dem p8 VPC:s
webbplats fir medlemmar varje ménad, eller oftare vid behov. Denna information kan avse virdepapper som inte har levererats eller
namn pé deltagare som inte fullgjort sina &taganden i tid.

Under 2008 var den genomsnittliga avvecklingsgraden fir AM 38,77 procent i instruktioner och 39,24 procent i vérde. Detta kan jamfiras
med den genomsnittliga avvecklingsgraden 2007, som var 99,19 procent vad géller instruktioner och 99,28 procent vad géller vérde. VPO
och marknadsdeltagarna har under 2008 arbetat med att utveckla starkare incitament far att aktarerna skall leverera vardepapper i tid.
Arbetet, som kommer att fortg under 2009, sker i bilaterala miten med deltagarna och i projektform, dar statistik analyseras och olika
typer av incitament utvarderas. En viktig faktor i sammanhanget &r ocksd det dkande anvindandet av CCPeer och dessas rutiner och fir
viirdepappersavveckling.

Avvecklingsgraden fir PM var 39,87 procent i instruktioner och 39,94 procent i virde under 2008. Motsvarande siffra far 2007 var
99,78 procent i instruktioner och 98,93 i vérde. Till skillnad frén aktierna i statistiken dver ej avvecklade transaktioner avvecklas faktiskt
majoriteten av de rantetransaktioner som ingdr i samma statistik pa ratt dag. | statistiken ingar transaktioner som inte avvecklas i den
ordinarie avvecklingscykeln men som registreras pa nytt fér 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 fir en kunds réikning.
S& &r det till exempel om clearingmedlemmen rimligen inte kan |ana upp erforderliga vardepapper p& marknaden far att klara leverans.

VPC har uppmuntrat marknadsdeltagarna att tiverviga en kortare avvecklingscykel, men marknadsdeltagarna har gjort bedimningen att
detta bland annat skulle kunna ika antalet fall dar deltagare i gréansiverskridande affarer inte fullgir sina 8taganden. Marknadsdeltagarna
vill heller inte ha en avvecklingscykel som avviker frén Europa i évrigt. VPC har ocks deltagit i de insatser som ECSDA (European Central
Securities Depository Assaciation) har gjort far att harmonisera Europas avvecklingscykler.®

Recommendation 4: Central counterparties (CCPs)

The benefits and costs of 8 LOP should be evaluated Where such a mechanism is introduced, the LLP should rigarously control the risks it
GSSUITIES.

B VPC:s allmanna villkor, Sarskilt beslut LS 5, Avvecklingsincitament, juni 2005.
TVPC:s Allménna villkor, C.3..
® European Central Securities Depositories Association's First annual status report relating to its standards for the removal of Biovannini barriers 4 and 7.
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Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 4 ar uppfylld.

Uverviiganden

Under 2008 introducerades flera, med Nasdag OMX konkurrerande, MTF:er som anviinder sig av COP-clearing pa den svenska marknaden.
Darutiiver har, pga turbulensen pa finansmarknaden, marknadsaktiirerna lagt stiirre fokus vid motpartsrisker. Sammantaget har detta
resulterat i att Nasdaq OMX aviserade att man under 2009 avser att introducera en CCP fir de nordiska birserna, first under 0f som ett
valfritt alternativ far att under (14 bli obligatoriskt far utvalda vardepapper. VPC agerar fortsatt fir att skapa effektivitet och valbarhet
fiir marknadsaktiirerna samt att fiir att minimera risker.

Redogiirelse

| Europa finns redan flera CCP:er i clearingen av sévél derivat som aktier och rantebérande véardepapper. | Sverige finns en central
motpart - Nasdaq OMX Derivatives Markets - fiir de derivatinstrument som handlas p& Nasdag OMX. Det har fram tills nyligen inte funnits
ndgon CCP i svenska aktier och rantebarande papper som handlas avista. | takt med etablerandet av nya handelsplattformar (MTF:er) i
Europa, dar &ven svenska aktier handlas, finns numera mijligheten att cleara dven svenska aktier genom en central motpart. Ett exempel
pd en central motpart fir aktieclearing &r European Multilateral Clearing Facility (EMCF) som &r central motpart i clearingen av de aktier
som handlas pa Chi-X och Nasdag OMX Europe. Ett annat exempel ar EuraCCP™ som &r central motpart i clearingen av aktier som handlas
pé Turquoise. Nasdagq OMX Group Inc. kipte dessutom i oktober en andel i EMCF med avsikten att EMCF under 2009 ska fungera som
central motpart fir de vardepapperstransaktioner som handlas avista p& OMX Nordiska biirs.

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 inhibit the practice of lending securities for this purpose
Sshould be remaoved,

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 &r uppfylld.

UOverviiganden

Den svenska OTC-marknaden fir utléning av vardepapper har stiid i svensk lagstiftning och i Svenska Fondhandlarefireningens
standarddokumentation. Avvecklingsgraden pa 39,82 procent (instruktioner) respektive 99,94 procent (véarde) far PM och 98,77 procent
(instruktioner) respektive 99.24 procent (vérde) fir AM visar att avvecklingen fungerar effektivt.

Redogiirelse

Det finns en marknad b&de fir utl&ning av vardepapper och fir 8terkipsavtal avseende rantebarande vardepapper i Sverige. En funktion
hos dessa marknader &r att underl4tta avveckling. | bida segmenten domineras marknaderna av ett fatal aktirer, men den exakta
koncentrationen och storleken av dessa marknader &r oklar pa grund av att OTC-utformningen gir att marknaden inte &r samlad.

Den réttsliga grunden féir utlaning av vérdepapper aterfinns i LHF 3 kap. Denna lag omfattar alla finansiella instrument som &r avsedda fiir
handel pa den reglerade vardepappersmarknaden. Av 10 kap. 10-11 88 Finansinspektionens fareskrifter FFFS 2007:16 om
virdepappersriirelse framgér vilka firutsattningar som géller fir anvéndning av kunders finansiella instrument. Redovisningsreglerna
specificeras i Finansinspektionens fareskrifter och allmanna rad om &rsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag”. Den
skattemassiga behandlingen av finansiella instrument anges i 44 kap. 9 &, 79 88 Inkomstskattelagen (1399:1228) (IL). Repor betraktas i

% EuroCCP som &r ett dotterbolag till amerikanska Depositary Trust and Clearing Cooperation (DTCE)
™ Se FFFS 2008:18 som hanvisar till International Accounting Standards (IAS) 39 punkt 24-37.
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skattehinseende som en avyttring och som ett senare aterkiip och &r darfir skattepliktiga. medan eventuell realisationsvinst frén en
affar med l&nade aktier blir skattepliktig first nér aktielanet aterbetalas.

Eftersom utlaning av vérdepapper sker OTC i Sverige regleras transaktionerna fiir utléning av vardepapper nérmare i respektive avtal.
Svenska Fondhandlareféreningen har dessutom publicerat riktlinjer fir s&dana transaktioner. Avvecklingsgraden pd 99.82 procent
(instruktioner) respektive 99,94 procent (varde) far PM och pa 98,77 procent (instruktioner) respektive 99,24 procent (varde) fir AM
under 2008 indikerar att deltagarna oftast har mijlighet att [&na de vardepapper de behiver fir avveckling.

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

Recommendation B: Central securities depositories (CSDs)

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation B &r uppfylld.

UOverviiganden

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

Redogiirelse

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. Kontofaring sker vid tidpunkten fir avveckling. Utlandska vérdepapper 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 virdepapperstirvarare, sé kallade VP-konton i VPC:s system, dganderéttigheter.
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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 7 &r uppfylld.

UOverviiganden

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

Redogiirelse

Alla instruktioner i samband med en transaktion som innefattar betalning i VPC:s system bruttoavvecklas med leverans mot betalning
(Delivery Versus Payment, DVP). Leverans, debitering av séljarens virdepapperskonto och kreditering av kiparens konto sker samtidigt.
Bade leverans och betalning &r odterkalleliga nar kontona har debiterats och krediterats. Dessa firfaranden ger en rattsligt saker DVP
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som minimerar risken vid investeringar fir VPC:s deltagare. VPC har ingen kontroll dver de firfaranden som deltagarna tillampar fiir sina
kunder och sjalva systemet tillhandah&ller inte DVP pa den nivén.

Transaktioner utan likvid (Free of Payment, FOP), &r anvandbara p& ménga sétt eftersom de visar ett instituts interna
virdepappersriirelser eller en transaktion som inbegriper pantsittning. De kan ocks8 visa en transaktion dar 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. VPO
tivervakar inte deltagarnas anvandning av FOP-transaktioner i sitt system. Regler och firfaranden fir DVP finns i VPC:s allménna villkor.

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
T1BCESSArY 10 reduce risks.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 8 &r uppfylld.

Uverviiganden

Slutgiltig avvecklig sker vid tre faststallda tidpunkter per dag fir transaktioner som ing&r i AM-avvecklingen och vid fyra faststllda
tidpunkter per dag fir transaktioner som ingér i PM-avvecklingen. Detta tillsammans med tydliga villkor och att funktionen
bruttoavveckling i realtid garanterar att deltagarna vid behov kan motta behéllningen frén avvecklingen nar den behivs och anvinda den
pd nytt under dagen.

Redogiirelse

| VPC:s regelverk definieras begreppet slutgiltig avveckling tydligt liksom tidsramarna fiir odterkallelighet och transaktionernas
slutgiltighet. Nar instruktionerna har matchats fir avveckling kan ingen part ensidigt &terkalla dem. Nasta steg i hanteringen av
transaktionen &r kontrollprocessen. | denna process kontrollerar systemet att de likvida medlen och vérdepappren pé deltagarnas konton
racker fir att tacka transaktionerna. Nar instruktionerna har kontrollerats blockeras den likvid och de vardepapper som behivs far att
avveckla instruktionerna, som sedan klarmarkeras. | detta skede kommer transaktionerna att avvecklas vid nasta avvecklingstillfalle &ven
om ndgon av parterna skulle farséttas i konkurs. Transaktionerna &r slutgiltiga nér avveckling sker. Likvidbankerna far dverfira
beh&llningen frén avvecklingen till sina ordinarie centralbankskonton i anslutning till var och en av de specificerade
avvecklingsomgngarna. Det finns tre sddana avvecklingsomgngar far AM och fyra fir PM. Med fyra avvecklingsomgéngar far PM
respektive tre avvecklingsomgéngar fir AM per dag, tillsammans med tekniska nettningsfunktioner, medger systemet att vardepapper och
likvid kan anvéndas flera g&nger 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 mijlig 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 nijda med de nuvarande tidsintervallerna far slutgiltig avveckling. Om deltagarna har behov av
avveckling i realtid kan de anvinda funktionen bruttoavveckling i realtid.

VPC tar inte emot prelimindra éverfiringar av vardepapper frén andra centrala vérdepappersfirvarare och genomfir heller inga
preliminara leveranser till andra centrala véirdepappersfirvarare via sina linkar.
Recommendation 3: CSD risk controls to address participants’ failures to settle

[80s that extend intraday credit to participants, including LSDs that operate net settlement systems, should institute risk controls that
at & Imiimurm, Ensure Hmely Settlement in the event that the participant with the largest payment obligation is unable to settle. The mast
reliable set of controls is a combination of collateral requirements and limits.

1[23a)



©Y
SVERIGES
RIKSBANK

Bediimning

Avveckling i VPC:s system sker brutto VPC beviljar intradagskredit fir Riksbankens rakning, men eftersom VPC inte tillhandahéller kredit i
samband med avveckling & rekommendation 3 inte tillamplig fir VPC.

Redogiirelse

VPC agerar inte som langivare och beviljar inte pa ndgot sétt 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 miter fortfarande en motpartsrisk i och med ersattningskostnadsrisken (dock ingen kreditrisk) eftersom det kan handa att
deras transaktioner inte klarmarkeras om motparten inte fullgir sina 8taganden. Denna risk &r bilateral och innebér inte att
avvecklingsprocessen avbryts.

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,

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 10 &r uppfylld.

Uverviiganden

Kontant avveckling av transaktionerna mellan olika likvidbanker i VRC:s avvecklingssystem sker i centralbankspengar. Avvecklingen i
svenska kronor sker pé sarskilda Riksbankskonton som administreras av VPC,” medan avvecklingen i euro sker via Target2-systemet och
Suomen Pankki. De deltagare som inte &r medlemmar i RIX-systemet eller Target 2-systemet anlitar en likvidbank fér sin likvidhantering.
Awveckling mellan deltagare som inte & likvidbanker sker via konton hos de affarsbanker som agerar likvidbanker.”

Kommentar

Det finns nio deltagare i SEK som agerar likvidbanker i VPC-systemet. Till fiiljd av detta &r exponeringarna mat likvidbankerna
koncentrerade och spridningsrisken stor. Fir att bli likvidbank i svenska kronor méste institutet vara medlem i Riksbankens system fir
stora betalningar, RIX. Far narvarande innebar kostnadsniverna i RIX-systemet att stora avvecklingsvolymer krévs fiir att en bank ska ha
miijlighet att agera likvidbank.

Redogiirelse

| svenska kronar har likvidbankerna sérskilda konton far centralbankslikviditet och tillharande kreditkonton. Aven om det ar VPC som
administrerar dessa konton s& ar det Riksbanken som har hela ansvaret fir dem. Vid kontant avveckling av vardepapperstransaktioner
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 vérdepappersavveckling skulle drabbas av driftsstirningar. S& snart avveckling skett kan alla
tillgndohavanden &terfiras till Riksbankens ordinarie centrala betalningssystem, RIX. Sakerhet kan stallas 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

2'VPL:s administration av dessa kanton och bida parternas réttigheter och skyldigheter beskrivs i avtalet mellan Riksbanken och VPC, se www.riksbank se.
%2 Det finns elva likvidbanker i VPC-systemet: nio affarsbanker, Riksbanken samt Riksgaldskantoret.
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systems) enligt IMF:s utvarderingar av den finansiella sektorns stabilitet (Financial Sector Assessment Program, FSAP)* och Riksbankens

utvardering. Fiir resultatet av Riksbankens utvardering, se www.rikshank.se.

Eftersom Riksbanken inte erbjuder avveckling i euro har VPC list detta genom medlemskap i TargetZ via Suomen Pankki och far
darigenom tillgang till eurn. Fdr att avveckla betalningar i euro dverfér likvidbankerna medlen till VPC:s konto hos Suomen Pankki. VRC:s
juridiska experter har utvérderat det stid som ges i finlandsk lagstiftning och i VPC:s avtal med Suomen Pankki och konstaterar att dar
finns stiid fir att separera klientmedel p klientkonton sé att likvidbankerna inte |iper négon kreditrisk pga. VPC. Varje likvidbanks
inséttningar p& detta konto speglas till likvidavvecklingskonton i VPC:s system. Avveckling sker via dessa likvidavvecklingskonton och
behéllningen dverfirs 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 far kontona i VPC:s system ser annorlunda ut.

Alla som deltar i VPC-systemet som ocksé &r deltagare i berird centralbanks system fir stora betalningar och uppfyller VRC:s krav kan
bli likvidbanker. | Sveriges fall innebér det medlemskap i RIX. Fir nérvarande agerar nio affarsbanker likvidbanker i svenska kronor och
sju &r likvidbanker i euro. | svenska kronor ansvarar fem av likvidbankerna fir 37 procent av den centralbankslikviditet som anvands i
systemet. Exponeringen mot dessa banker &r d&rfir stor och innebér en koncentrationsrisk. Dock stér likvidbankerna under tillsyn av
Finansinspektionen i hemlandet och nér en bank val har godkants som likvidbank fortsatter VPC att dvervaka att den uppfyller kraven. Det
kravs idag stora avvecklingsvolymer fir att det ska vara ekonomiskt majligt fiir en bank att bli likvidbank. eftersom kostnadsnivén att vara
deltagare i RIX ar sé pass hig.

Behéllningen frén avvecklingen i séval svenska kronor som eurn kan anvandas pé 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 tillgénglig. Likvidbankerna i VPC:s system méste vénta tills avveckling sker vid vissa
avvecklingstidpunkter innan deras likvida medel gér att anvanda utanfir systemet. En dvergéng till fler avvecklingstillfallen skulle minska
den tid som likvidbankerna skulle behiiva vénta pé de likvida medlen. Likvidbankerna har dock varit nijda med de nuvarande
tidsintervallerna far avvecklingsomgéngarna.

Recommendation 11: Dperational reliability

Sources of operational risk arising in the clearing and settlement process should be identified and mimimised 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 facilties should be established to allow for timely recovery of operations and completion of the settlement process.

Bediimning

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

UOverviiganden

VPC har rutiner fir att identifiera. Gvervaka och hantera operativ risk. Detta innebar beredskapsplaner och lampliga backupsystem. VPG
har en oberoende funktion som filjer upp operativa risker. Funktionen rapporterar direkt till ledningen och farser 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
&r tillgangliga far VPC och har informerat deltagarna om hur sédana situationer ska hanteras.

VPC:s internrevision har under &r 2008 granskat incidenthanteringsfirfaranden inom bolaget. Utfallet av denna revision var att rutinerna
fiir incidenthantering bedéimdes som tillfredsstallande.

Under 2008 var VPC-systemets tillganglighet 100,00 procent.

% |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.
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Redogiirelse

Varje &r genomfirs en riskutvardering av alla affarsomréden inom VPC. En annan viktig del i arbetet med operativ risk ar att VPC ocksd
fiiljer upp tidigare operativa incidenter fir att firsika fa en bild av underliggande risker.

VPC har en sérskild riskhanteringsfunktion som anvander en tydligt definierad process fir identifiering och hantering av operativa risker i
affarsprocesserna, i den tekniska infrastrukturen, i IT-systemen och i VPC:s projekt.

| riskhanteringsfunktionens uppdrag ingdr att:
e utforma policies, riktlinjer och instruktioner
e  assistera verksamheten med att genomfiira riskanalyser,
e iivervaka utvecklingen av internationella standarder,
e ansvara fir firsakringar,
e utreda och rapportera incidenter och risker till ledningen,
e arbeta med sakerhetsmedvetenhet,
e samordna beredskapsplaner och tester och
e  gtt samordna VPC:s krishanteringsfunktioner

Riskhanteringsfunktionen &r inte placerad inom négot specifikt affarsomréde utan rapporterar direkt till VPC:s VD. Varje &r genomfirs en
riskinventering dér varje affarsomrade identifierar och rangordnar sina egna operativa risker. Dessa risker sammanstélls och laggs fram
fiir ledningen tillsammans med firslag om hur riskerna ska minskas. Riskhanteringsfunktionen kontrollerar &ven VPC:s fiirfaranden fir
hantering av operativ risk och varje & genomfiirs en extern revision.

VPC:s tekniska system svarar fir en stor del av de identifierade operativa riskerna. Dessa risker ingdr i den process som beskrivs ovan
men hanteras ocksé pé andra sitt. Sarskilda riskbedimningar sker med hansyn till eventuella farandringar i det tekniska systemet. Minst
tva revisioner av [T-systemet och dess sakerhet genomfars &rligen, den ena av externa revisorer. Aven internrevisionen genomfar IT-
revisioner. Alla eventuella rekommendationer med anledning av revisionerna rapporteras direkt till ledning och styrelse. Ledningen
tivervakar dven nyckelindikatorer fir driftsakerhet, till exempel tillganglighet och antalet incidenter, regelbundet. VPG anvander [SO
27002-standarden” som en referensram och anser sig uppfylla de standarder som ér relevanta far verksamheten. Man har nyttjat
extern expertis far att bedima VPC:s grad av informationssakerhet. | den bedémdes VPC ha en hig standard fér informationssakerhet och
bedimdes uppfylla kraven i IS0 27002 samt andra vedertagna Zest practices far informationshantering. VPC &r dock inte certifierat enligt
IS0 27002. Internationellt sett &r det f& centrala vardepappersfirvarare som &r certifierade enligt IS0 27002,

VPC har utarbetat beredskapsplaner fir att hantera de operativa risker som har identifierats. Dessa omfattar séval lokala stirningar som
omfattande katastrofer” och hanteras med hjlp av ett andra driftsstalle med frist&ende infrastruktur pa lampligt avstand frén VPC:s
huvuddriftsstélle samt en tredje anlaggning fiir backuphantering. Bade beredskapsplaner och anlaggningar testas regelbundet, minst tvé
génger per &r och uppdateras vid behov eller minst en géng om &ret. Testerna omfattar dven vissa deltagare. Enligt planen ska driften
kunna &terstallas inom tva timmar vid en katastrof och en timme vid enklare avbrott. VPC har en firteckning dver de
infrastrukturleverantiirer som man anlitar och tivervakar dessa leverantirer och sitt beroende av dem.

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

VPC hjalper deltagarna att vélja en kommunikationslisning med tillracklig kapacitet och évervakar trafiken fir att bevaka om
uppgraderingar kravs. VPC tillhandahéller i sina lokaler reservarbetsplatser fiir sina deltagare liksom alternativa majligheter att
registrera transaktioner sdsom att ta med ett USB-minne med transaktionsdata.

2130 27002 ersatte IS0 (7794,
% Ett exempel pa omfattande katastrofer ar New York If 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.

Under 2008 genomfiirdes en internrevision av incidenthanteringsfarfarandena med hjalp av extern expertis. Detta initierades av
internrevision. Den senaste &rliga utvarderingen av VPC:s operativa risker genomfirdes under varen 2008.

VPC mater tillganglighet som den procentuella andel tid d8 systemet &r tillgangligt far en majoritet av anvandarna under systemets
iippettid, klockan 7.00-21.00. Under 2008 var tillgangligheten 100,00 procent, dvs &ret firlipte helt avbrottsfritt.

Kapacitet och transaktionsvolymer tvervakas bade dagligen och veckovis. Fir att bedima den maximala kapaciteten genomfiirs
belastningstester i en testmiljd. VPC har dessutom en licensieringsmodell uppréttad tillsammans med sin dataleverantir fiir att gira det
miijligt fiir VPC att med licensnycklar i realtid kunna dka sin datakapacitet. Funktionen har anvints vid ett par tillfallen under 2008.

Recommendation 12; Protection of customers’ securities

Fntities 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 g custodian’s creditors,

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 12 &r uppfylld.

Uverviiganden

Utvarderingen 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 véardepapper, négot som ocksé har stid i
tillsynsmyndighetens fireskrifter. Enheter som firvarar vardepapper star under Finansinspektionens tillsyn.

Redogiirelse

[ 3 kap. 2 & LKF anges vilka juridiska personer som kan antas som kontoféirande institut av en central virdepappersfirvarare. Dessa ar
bland andra centralbanker, andra clearingorganisationer, andra centrala virdepappersfirvarare och firetag som bedriver
virdepappersriirelse som stér under Finansinspektionens tillsyn. | praktiken stér alla finansinstitut som agerar fir annans rakning inom
den centrala vérdepappersfirvararen under tillsyn av behirig myndighet.

Enligt 8 kap. 34 & lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ska ett vardepappersinstitut halla en kunds finansiella instrument
avskilda frén institutets tillgingar, om inte kunden uttryckligen har godként négot annat. En utfirligare redogdrelse fir detta finns i 10
kap. 7 § Finansinspektionens fareskrifter (FFFS 2007:16). Lagstiftningen stider alltsd &tskillnad av kundernas tillg&ngar som dérigenom
ocksd skyddas om firvaltaren skulle farsattas i konkurs. Alla kunder har ocksa mijlighet att registrera sina vérdepapper antingen hos en
fiirvaltare eller direkt pé ett konto hos VPC genom ett kontofdrande institut.

Finansinspektionen utiivar tillsyn éiver finansinstituten. m en investerare giir firlust av sina finansiella instrument och medel hos till
exempel ett virdepappersinstitut med anledning av att firvaltaren gir sig skyldig till bedrégeri och inte fullgir sin skyldighet att halla
tillg&ngarna tskilda, ar det ytterst lagen (1399:158) om investerarskydd som skyddar varje kunds tillgéng upp till 230 000 svenska
kronar.

Recommendation 13: Governance

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |3 ar uppfylld.
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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 offentliggiir 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 dppet sétt. Information om samtliga projekt och viktiga planer riirande systemet
lamnas pd deltagarmitena, och protokollen frén dessa miten offentliggars. Infir 2009 &rs utvérdering &r en viktig faktor hur
Euroclearaffaren i farlangningen paverkar ledningsstrukturen.

Redogiirelse

VPC dgs sedan december 2008 av NCSD Holding. | september 2008 beslutade Finansinspektionen att godkanna Euroclears ansikan om
ggarpriivning och bevilja bolaget tillstand till att indirekt firvarva VPC, genom ett direktfiarvary | NCSD Holding med 100 procent av
aktierna. Affaren slutfardes den 31 oktober 2008. Euroclear agerade sedan tidigare p& den belgiska, hollandska, franska, brittiska och
irlandska marknaden.”

Furoclear ar ett s8 kallat anvandarégt infrastrukturfretag vilket ar vanligt hos vardepappersfarvarare.”: Furoclear har cirka tvahundra
dgare, mest banker, som alltsd &ven &r anvéndare. Bland dessa cirka tvdhundra &gare finns bland andra SEB, Nordea och SHE
representerade. SEB &r en av Euroclears stirsta dgare med omkring tre procents dgande. Euroclears enskilda &gare dger alltsé ganska
smé andelar var.

Fram till 2011, d& VPC planeras att migrera till Euroclears nya gemensamma plattform, kemmer VPC behalla sitt nuvarande IT-system.”
Darfir kommer vissa funktioner dverlappa fram till lanseringen av den gemensamma plattformen.

Allménintresset i vardepappersavveckling har stid i svensk lagstiftning, namligen i VpML enligt vilken alla brs- och
clearingorganisationer ska driva sin verksamhet s att allmanhetens fartroende fir véardepappersmarknaden uppratthélls och enskildas
kapitalinsatser inte otillbarligen aventyras. Vardepappersavvecklare ska dessutom tillgodose de sakerhetskrav som &r firenade med en
sund verksamhet.

Euroclear har som princip att etablera rédgivande marknadskommittéer (Market Advisory Committee, MAC) i alla lander dar man &r
verksam. | januari 2009 etablerades denna typ av radgivande kommittéer béde i Sverige och Finland. Dessa kommittéer &r den viktigaste
kanalen fir Euroclear att finga upp anvandarnas éinskemél och fa deras synpunkter pé viktiga frégor pd respektive lokal marknad. |
kommittéerna finns representanter fir anvindarna inklusive de myndigheter som &r aktiva pd marknaden. Ordfiirande i kommittén &r en
av anvandarrepresentanterna. Vid kommitténs maten deltar ledande befattningshavare inom Euroclear.

Utiver tillsynsmyndighetens lamplighetsprivning dvervakas VPC:s ledning av dess styrelse. Enligt Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) har
en styrelseledamot skyldighet att vara |ojal mot bolaget (Iojalitetsplikt), vilket innebér att styrelseledamaten inte far firetréda sarskilda
aktiedgare eller intressegrupper.

P& VPC:s webbplats finns information bade pa engelska och svenska om VPC:s ledning, mél och verksamhetsstruktur. VPC:s dvergripande
mél ses dver regelbundet och kan andras vid styrelsens &rliga strategimite. Styrelsen i VPC bestér av sju ledamater varav tvd av dessa
utgir verkstallande direktdrerna i VPC respektive APK OY, en representant frén Euroclear, en frén Euroclearkoncernen oberoende person,
f d verkstallande direktiren i VPC (styrelseordfiirande) samt tvd arbetstagarrepresentanter. Denna information och ledamiternas namn
finns p& VPC:s webbplats.

Recommendation 14: Access

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

% Disclosure Framework &r ett gemensamt frageformular far att besvara de frégor som marknadsaktarer kan ha angdende centrala vardepappersfarvarare. Frégeformularet
bygger pé 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.
" Fir mer information. se euroclear.com.
% fiven VP &r anvandarégt.
%8 Benom den gemensamma plattformen kommer alla Euroclear-CSD:er kunna avveckla gransiverskridande transaktioner som om de var domestika, med domestika priser, med
motparter i sju europeiska marknader.
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Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 14 &r uppfylld.

Uverviiganden

Kriterierna fiir deltagande i VPC:s system &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 pé VPC:s webbplats. Kriterierna fir VPC:s
uttradesfarfaranden anges i VPC:s allmanna villkor.

Redogiirelse

Enligt VpML och LKF ska clearingorganisationer och centrala vardepappersfirvarare ha rattvisa och oippna kriterier fir 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
harmoniserat de svenska och finlandska farfarandena fiir ansiikan om medlemskap liksom sjalva instruktionerna far ansikan. Processen
har pé s& vis blivit mer oppen fir deltagare som vill delta pé ytterligare en marknad.

[ VPC:s allménna villkor anges farfaranden fir upphiirande av medlemskap. VPC kan inte ensidigt utesluta en deltagare frén systemet,
sévida inte deltagaren har betalningssvarigheter eller pd annat sitt har brutit mot systemets regler. VPC har utsett en kontaktperson
som ska bistd vid eventuella problem eller missnijdhet med tillampningen eller befintliga processer.

Recommendation 15: Efficiency

While maintaining safe and secure operations, Securities settlement systems should be cost-effective in meeting the requirements of
USET.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |5 &r uppfylld.

UOverviiganden

[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 lamna firslag
och tala om huruvida de &r nijda med VPC:s tjanster mellan de regelbundna undersikningarna. Bankerna ar dessutom niijda 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 ndjda med systemets tekniska tillfarlitlighet. VPC testar sin kapacitet och har genomg&ende haft en mycket hig tillganglighet.

Redogiirelse

VPC-systemet ar faremél far regelbundna interna kontroller av prissattning och kostnader. VPC jamfar sina IT-kostnader, som &r den
stiirsta kostnadsposten, med kostnader hos andra leverantirer av [T-tjanster dar s& ar majligt. En okad kostnadseffektivitet har ocksd
resulterat i ett antal prissankningar fir deltagarna de senaste &ren. VPC jamféir dven sina priser med andra centrala
virdepappersfirvarare i Norden och dvriga Europa. Denna visar att VPC har konkurrenskraftiga priser. Det har dock visat sig vara svért
b&de fiir VPC i sina analyser och fir Riksbanken och Finansinspektionen i deras utvérdering att giira meningsfulla kostnads- och
prisjgmférelser med andra centrala vérdepappersfirvarare pa grund av skillnaderna i prissattningsstrateqi, erbjudna tjanster och
marknadsstorlek.

| VPC-systemet kontrolleras kundnajdheten med hialp av kundundersakningar, medlemsmaten och medlemsbesik. %" Riksbankens och
Finansinspektionens intervjuer med deltagarna, som genomfardes 2006, visar att dessa generellt sett &r nijda med de tjanster som VPC

%0 | VPC:s fall & kunderna deltagarna i systemet.
32008 intervjuades tio av VPC:s deltagare om vad de tyckte om VPC och hur VPC:s tjanster fungerade. Detta planeras var tredje &r i samband med utvérderingen av VPC.
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erbjuder och mycket nijda med systemets tekniska tillféirlitlighet. Deltagarna har mijlighet att fires|d nya tjanster eller anpassningar av
gamla tjénster och t& information om hur VPC brukar hantera dessa. Varje deltagarfiirslag numreras sé att kunderna kan filja
hanteringen av deras farslag. VPC avervakar aven driftsakerheten och kapaciteten.

Metoden fiir faktisk avveckling innefattar att blockera de likvida medel som behivs och hélla kvar dem i systemet tills det ar tid far
avveckling. Avveckling sker vid tre skilda tidpunkter under dagen fir AM och fyra génger under dagen fir PM. VPC-systemet har utformats
fiir att tillhandahélla lipande bruttoavveckling, men tillhandahéller skilda avvecklingsomgéngar fiir att tillgndose énskemélen frén
deltagarna. Nér detta avvecklingsfirfarande infirdes papekade Riksbanken att anvéindningen av avvecklingscykler i stéllet fir
realtidsavveckling skulle medfira att likviditet [ses in i systemet, vilket inte &r fallet vid lipande bruttoavveckling. Systemet har varit i
bruk sedan 2003 och deltagarna &r nijda med nuvarande antal avvecklingsomgangar och tidpunkterna fér dessa. Deltagarna har valt att
fira in stora mangder likviditet i systemet, dvs. tillréckligt far att flertalet transaktioner ska kunna avvecklas under dagens firsta
avvecklingsomgéng. Far PM sker den fiirsta avvecklingen klockan 08.00. Detta innebér att huvuddelen av den likviditet som éverfirts till
systemet anvinds och kan &terfiras till systemet fiir stora betalningar strax efter klockan 08.00, s att bankerna har tillgéng till denna
likviditet under stirre delen av bankdagen.

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.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 16 &r uppfylld.

Uverviiganden

VPC tillhandahaller internationella meddelandestandarder och internationella kemmunikationsnétverk.

Redogiirelse

VPC tillhandahéller bade ett proprietart granssnitt och ett S0 15022-baserat granssnitt fir meddelanden och kommunikation. Den & april
2004 infarde VPC mijligheten att anvanda det IS0 15022-baserade granssnittet far meddelanden b&de via ett eget kommunikationsnatverk
och via SWIFT.

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 LSD or LLP services.

Bediimning

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

Uverviiganden

VPC ger allmanheten information om kostnaderna fir VPC:s olika tjanster, tillganglighet och andel transaktioner som avvecklas i tid. Denna
information gdr det mijligt att bedima de risker och kostnader som &r firknippade med systemet. Regelbundet uppdaterad information
finns pa engelska och oftast dven pé svenska.

% Se rekommendation Il
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Redogiirelse

VPC informerar anvandarna om de risker och kostnader som &r farknippade med VPC:s tjanster. | VPC:s Allmanna villkor fér kontofaring
och clearing, som publiceras pd den allménna webbplatsen, varnas deltagarna fiir risken att deras transaktion kanske inte avvecklas om
deras motpart inte fullgiir sina &taganden. Publiceringen av statistik éver transaktioner dar deltagarna inte fullgjort sina 8taganden bidrar
ocksa till denna medvetenhet. Information om sddana transaktioner, om ansvariga deltagare och om viérdepappren finns tillganglig fiir
VPC:s deltagare pd den behirighetsskyddade delen av webbplatsen.

Betraffande Code of Conduct gjordes under 2008 den &rliga rapporteringen till ELl kommissionen avseende pristransparens och
tillganglighet. Nar det galler serviceutbud och separation av redovisning kommer den firsta rapporteringen att ske under varen 2009
avseende laget per 2008-12-31. D& girs en uppdelning av intakter och kostnader per tjénst. Denna information kommer att granskas av
bolagets externa revisorer innan den rapporteras till Finansinspektionen.

Deltagarna kan f8 viss information om operativ risk genom VPC:s tillganglighetsstatistik och stérningsrapporter som publiceras p& den
allménna webbplatsen och presenteras pd medlemsmaten. VPC har aven besvarat ECSDA Disclusure Framework® som behandlar risk
management fragor, déribland frégor om operativa risker.

Deltagarna far &ven aktuell information om driften av systemet, tidigare driftsinformation och information om planerade
systemfirandringar samt tidigare genomfiirda systemfiréndringar bade p& webbplatsen och genom medlemsmiten.

Information om kostnaderna fir att ansluta sig till VPC och om lapande kostnader fir de olika tjansterna finns pd webbplatsen i enlighet
med Code of Conduct. Denna information &r fritt tillganglig p& svenska och uppdateras regelbundet.

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

Svenska VPC har en webbplats som finns p& www.euroclear.com diar man kan vélja sprék mellan svenska och engelska. Statistik och annan
landsspecifik information redovisas per land. Koncernaspekten firsvarar dock en tydlig &tskillnad mellan koncernens
organisationsstruktur och dess rattsliga struktur.

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.

Riksbanken och Finansinspektionen redogdr i denna utvérdering var fiir sig fiir det arbete som bedrivs i relation till de krav som
rekommendation I8 stéller pa tillsyn och évervakning.

Riksbanken och Finansinspektionen avst&r frén att sjélva bedéima sitt eget arbete. De svenska myndigheternas tillsyns- och
iivervakningsarbete utvarderades senast vid IMF:s Financial Sector Assessment (FSAP) av Sverige 2002. D& bedimde IMF att kraven delvis
uppfylldes. | sina évervaganden argumenterade IMF féir att tillsynen behivde utvecklas och att Riksbankens brist pé |egala
pétryckningsmedel utgjorde en svaghet i avervakningen.™

Finansinspektionen

Reglering och tillsyn

Fir att bedriva clearingverksamhet krévs tillstand enligt VpML. VPC har f&tt ett s&dant tillsténd av Finansinspektionen, som ocksé utivar
tillsyn. Fiir sin tillsyn har Finansinspektionen ritt att begéra in den information man behaver frén séval VPC som négon annan.
Finansinspektionen har ocksé rétt att genomfira undersikningar p plats. Uppfyller inte VPC de krav som géller far att bedriva
clearingverksamhet har Finansinspektionen réatt att aterkalla tillstandet, vilket innebér att verksamheten maste upphira.

% ELSDA (European Central Securities Depositories Association) har tagit fram Disclosure Framewark, ett gemensamt frageformular far att besvara de fragor som
marknadsaktéirer kan ha ang&ende centrala vérdepappersfirvarare.

% |MF "Sweden: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Dbservance of Standards and Codes on the following topics: Monetary and Financial Palicy
Transparency, Banking Supervision, Securities Regulation, Insurance Regulation, and Payment Systems". IMF:s landrapport nr 02/161, augusti 2002, punkt 55, s. 23.
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Finansinspektionens befogenheter framg@r av VpML. Regleringen omfattar utiver det firetag som fétt tillstand till clearingverksamhet
aven clearingdeltagarna.”

Tillsynen av bars- och clearingorganisationer uttivas lapande priméart av en tillsynsgrupp om tre personer inom Avdelningen far
marknadstillsyn. Tillst&ndsarenden hanteras av Rattsavdelningen. Frégor om tillsyn och analyser av sérskilda riskomr&den hanteras av
avdelningen fir Stabilitetstillsyns riskanalysenheter, som gir undersikningar utifrén aktuell tillsynsplan.

M3/ fair tillsynen

Finansinspektionen &r en myndighet med ansvar fir tillsynen tver 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, fondfiretag, birser, clearingorganisationer och firsakringsbolag.

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

= First kategoriseras de finansiella faretagen efter vilken betydelse de har p& den finansiella marknaden. Bade verksamhetens inriktning
och verksamhetens omfattning beaktas.

= Sedan bedims sannolikheten fir att stirningar ska intréffa i firetagen och hansyn tas till bl.a. spridningsriskerna. Darefter delas
fiiretagen in i fyra olika kategorier som utgdr frén storlek och verksamhetsinnehéll. Finansinspektionens bedimning av eventuella akuta
problem, eller mer [&ngsiktiga risker fir stirningar, avgir darefter intensiteten i tillsynen, och vilka analyser och tillsynsatgarder som
ska giiras.

De mest prioriterade firetagen ar fir néarvarande de fyra stora bankkoncernerna samt Nasdag OMX Stockholm och VPC. Dessa bedims
var och en ha en betydande p&verkan pd den finansiella marknaden och blir darfér firemél for mer omfattande undersikningar och
tillsyns&tgarder.

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
Onr 02-3436-000) beskrivs avvecklingsriskerna i systemviktiga institut, hur tillsynen av dessa bedrivs och hur den bir bedrivas i
framtiden fdr att garantera att reqelverk och i internationella standarder uppstallda 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 firandringar 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 far outsourcad
verksamhet &ligger VPC. En férutsattning for outsourcing ar att Finansinspektionen genom VPC har full insyn.

Samarbete med utlindska myndigheter

Finansinspektionen och dess finska motsvarighet Rahoitustarkastus har ingtt ett samarbetsavtal om tillsynen av VPC. Avtalets syfte &r
att garantera en effektiv och samlad tillsyn och undertecknades i september 2006.

Satet fir moderbolaget i Euroclearkoncernen finns i Belgien. Darigenom &r den belgiska tillsynsmyndigheten Commission Bancaire
Financigre et des Assurances (CBFA) samordningsmyndighet fir tillsynsfrégor rarande Euroclear. VPC &r dock fortsattningsvis ett
svenskt bolag som lyder under svensk lag och st&r under Finansinspektionens tillsyn. Finansinspektionen har etablerat ett samarbete med

% Fir de deltagare som ska delta i clearingverksamheten fér annans rakning, krévs att de antingen &r finansiella institut under Finansinspektionens tillsyn eller utlandska faretag
under motsvarande tillsyn i sitt hemland. Clearingdeltagare som enbart ska delta i clearingverksamheten fir egen rakning och inte stér under Fl:s tillsyn eller motsvarande tillsyn i
sitt hemland &r skyldiga att, p& Fl:s begaran |mna uppgifter om farh&llanden som rir deltagandet i clearingverksamheten.
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den belgiska tillsynsmyndigheten och kommer inom kort att ing8 ett Memorandum of Understanding (Mol) med dvriga tillsynsmyndigheter
och centralbanker riirande tillsyn och dvervakning av Euroclear.

Riksbanken

Riksbanken farhéller sig till VPC pé tre satt. Genom VPC:s konto i RIX sker kontantavveckling av transaktioner i svenska kronor mellan
likvidbanker i centralbankspengar. Riksbanken &r dessutom medlem i VPC-systemet och anvénder VPC fir firvaring av vardepapper som
pantsatts som sékerhet fir intradagskrediter i RIX. Riksbanken tvervakar dessutom VPC-systemet.

Uvervakning

Grunden fir Riksbankens dvervakningsrall &terfinns i Riksbankslagen enligt vilken Riksbanken ansvarar fir framjandet av ett sékert och
effektivt betalningsvésende. Dessutom ska Riksbanken tillhandahélla s& kallad niidkredit, vilket innebar likviditet i form av krediter pd
sarskilda villkor. Riksbankslagen ger Riksbanken ritt att begéra den information frén instituten som man bedémer &r nidvandig i
tivervakningsarbetet.

Riksbanken har definierat tvé dvergripande mél utifrén det ansvar som framg@r av Riksbankslagen. Riksbanken ska arbeta fir att minska
risken fiir att en kris i det svenska finansiella systemet uppst&r. Darmed minskar man ocksé risken féir att behiva bistd instituten med
niidkrediter. Om en kris trots allt intréffar ska Riksbanken ha firméga att hantera krisen till s& &g kostnad som miijligt, det vill séga ha en
tillfredstallande krishanteringsfirméga.

Riksbankens dvervakning av den systemviktiga finansiella infrastrukturen utgér en central del i arbetet med att minska risken fiir en
finansiell kris. Till grund fir &vervakningen ligger en analys av de risker som uppstar i clearing och avveckling av betalningar och
virdepapperstransaktioner. | ivervakningsarbetet identifierar Riksbanken i vilken utstréckning s&dana risker har hanterats genom
marknadspraxis eller genom utformningen av regler och rutiner eller genom de tekniska systemen. Om Riksbanken identifierar brister i
riskhanteringen, firsiker Riksbanken initiera en firandring eller en utredning av vilka &tgéarder som bir vidtas. Riksbanken har dock ingen
rattslig majlighet att krava tgarder av marknadsaktarerna. Riksbanken farsiker istallet farm@ aktorerna att agera genom s kallad
"moral suasion”®". Tvé uttryck for detta ar publiceringen av utvarderingarna samt presentationen av resultaten av dvervakningsarbetet i
Riksbankens rapport Ainansiell stabilitet

Riksbanken har faststallt att VPC &r systemviktigt eftersom de varden som avvecklas i VPC-systemet &r stora och de avvecklade
virdepappren anvands som pant i RIX. Starningar i VPC:s verksamhet riskerar darfir att sprida sig till andra institut och andra delar av
betalningssystemet. VPC-systemet &r dessutom det enda fiiretag som i egenskap av central vardepappersfirvarare tillhandahéller
tjanster fir avveckling av vardepapperstransaktioner pa den svenska marknaden. Det finns alltsd inget alternativ till VPC-systemet.
Riksbanken aververkar darfir regelbundet VPC:s system och utvarderar det rligen utifrén CPSS I0SCO:s rekommendationer fir system
fir vardepappersavveckling (Fecammendations far Securities Settlement Systems).

| ivervakningen strévar Riksbanken efter att bedima om VPC har firfaranden och rutiner som minimerar avvecklingsrisker.
Utvarderingen av VPC:s system utifrén CPSS-ISOCO:s rekommendationer &r viktig fir denna bedamning. Vid en eventuell kris pé de
svenska marknaderna ska Riksbanken agera fiir att minimera den efterfiljande kostnaden. Fir att minska krishanteringens kostnader &r
en tillfarlitlig analys av krissituationen avgirande. Att firstd VPC:s system och de risker som &r firknippade med att anvénda systemet ar
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 nio personer varav tre arbetar med clearing och avvecklingsfragor. Dessutom finns
specialistkompetens inom omr&dena riskhantering, juridik och IT att tillgd inom Riksbanken.

Riksbanken publicerade en allman beskrivning av sin roll 1995.% En presentation av Riksbankens syn pé sitt uppdrag publicerades 1337%
och en beskrivning av Riksbankens roll som dvervakare publicerades 2001."° Savél dessa publikationer som tal och remissvar som rir de

% | ag (1988:1385) om Sveriges riksbank

% "Maral suasion” innebar informella patryckningar, snarare an formella maktmedel.

% Finansmarknadsrapport1995:

% finansmarknadsragport\397:

“® Martin Andersson, Babriela Buibourg och Bitrn Seqendarf, fiéséankens roll som dvervakare i den finansiella infrastrukturen, Penning- och valutapolitik 2001:3
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finansiella marknaderna finns tillgangliga p& Riksbankens hemsida. Den fullstandiga utvarderingen av VPC finns ocks tillganglig pé
Riksbankens hemsida.

Insamling av infoarmation

Riksbanken har enligt Riksbankslagen ratt att ta del av den information som Riksbanken anser vara nidvandig far att fullgira sitt uppdrag.
Fir att samla in informationen anvénder sig Riksbanken av:

o Kvartalsmiten, dér representanter frén Riksbanken traffar representanter frén VPC fir att diskutera VPC:s verksamhet. Dessa
miiten fokuserar pd VPC:s verksamhet, systemdrift och riskhantering.

e [Denérliga utvirdering av VPC enligt internationella standarder, som medféir att VPC &rligen uppdaterar den information som
tillhandhalls Riksbanken fir detta andamél.

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

Internationellt samarbete

Riksbanken och den finlandska centralbanken, Suomen Pankki, har under en tid haft ett avtal om samarbete rirande dvervakningen av VPG
och den finska motsvarigheten APK. De tva centrala vardepappersfarvararna bildade NCSD Group.” De bada centralbankernas samarbete
|lades p& is efter Furoclears uppkip av VPC och APK.

Eftersom Euroclears huvudséte finns i Belgien leder Belgiens centralbank (NBB) dvervakningssamarbetet fiir de gemensamma frégorna
inom Euroclearkoncernen dar berérda landers centralbanker ach tillsynsmyndigheter deltar.” Riksbanken har etablerat ett samarbete
med NBB och kommer inom kort att ing8 ett Memorandum of Understanding (Moll) med @vriga tillsynsmyndigheter och centralbanker
riirande tillsyn och dvervakning av Euroclear.

Recommendation 19: Risks in cross-border links

L[S0 that establish links to settle cross-border trades should design and operate such links to reduce effectively the risks associated
with cross-border settlements,

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 19 &r uppfylld.

Uverviiganden

Mindre &n en procent av VPC:s transaktioner hanteras via lankar. VPC har gjort en riskanalys b&de 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 anvander en likvidbank fir sina DVP-lankar och &r endast exponerad fir
avvecklingsrisk mot dep8bank fiir transaktioner med amerikanska vardepapper. Detta &r den enda direkta risken fir systemet. De aktuella
beloppen &r mycket sm& och VPC dvervakar regelmassigt sina dep&banker varvid de risker som némns i det hir sammanhanget
minimeras.

Redogiirelse

VPC har lankar till andra centrala vardepappersfirvarare av tva skal. Dels fir att underlatta dverfaringen av vardepapper som ar listade
pa fler &n en aktiebdrs och dels fir att hantera utlandska vardepapper som firvaras pd VPC:s servicekonton. Servicekonton &r konton fir
slutanvandare som VPC tillhandahéller i VRC-systemet fir en deltagares rakning. Under 2008 hanterade VPC 7600 instruktioner via
|ankar.

“ flverenskommelse mellan Riksbanken och Suomen Pankki om samarbete rarande Gvervakning av de centrala vardepappersfarvararna VPC AB och Suomen Arvapaperikeskus Oy, 18
januari 2006. Se www.rikshank se.
“ De lander vars centralbanker och finansinspektioner som idag deltar i samarbetet &r Belgien, Nederlanderna, Frankrike, Storbritannien ach Irland.
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Fiir vérdepapper som &r listade pé fler &n en aktiebirs har VPC upprittat antingen direkta eller indirekta Free of Payment-lankar (FOP-
|ankar). Direkta FOP-lankar har upprattats med den danska vardepapperstarvararen VP A/S. den brittiska vérdepappersfirvararen
CrestCo Ltc., den finska vardepappersfirvararen APK Oy och den schweiziska vardepapperstarvararen SIS AG (SegalnterSettle). Indirekta
FOP-lankar har upprattats med Danmark via Danske Bank, Finland via Nordea, Island via Handelsbanken, Norge via SIS och USA via Brown
Brothers Harriman and Company (BBH).

| anslutning till servicekontot har VPC uppréttat ett antal Delivery versus Payment-lankar (DVP-lankar) fir véirdepapper i Euroclear och
fiir vardepapper i USA. Fir vérdepapper pa servicekonton i Euroclear har VPO upprttat en direkt DVP-lank i affarsbankspengar. Vid
avveckling av instruktioner via denna lank anvander VPC servicekontokunden som likvidbank medan VPC sjélv &r medlem i systemet fiir
virdepappersavveckling. Detta innebar att servicekontokunden har ett likvidkonto i eget namn hos Euroclear fir att tacka
transaktionernas likvidled. Om en servicekontokund inte vill agera som likvidbank sjalv i Euroclear uppmanas kunden att anvénda en
likvidbank fir att hantera transaktionernas likvidled. P& s& vis blir det servicekontokunden eller likvidbanken som laper kreditrisken fir
Euroclear, medan VPC sjélv inte har ndgon avvecklingsrisk eller annan kreditrisk vid anvéndningen 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 et virdepapperskonto hos BBH. Servicekantokunden har tillgang till ett likvidkonto hos BBH dit
beh&llningen frén vardepapperstransaktionerna 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 far betalningar avseende vérdepapper pé servicekonton i Euroclear samt till BBH fir betalningar avseende
amerikanska vardepapper till dess att utdelningen krediteras servicekontoinnehavarna. VPC laper darfar en kreditrisk fir kontanta
utbetalningar i samband med till exempel utdelningar, men inte fir likvid som anvénds vid avveckling av vardepappersaffarer.

VPC har gjort riskbedimningar féir dessa lankar med betoning pa operativa risker och beredskapsplaner. VPC Gvervakar &ven sina
likvidbanker.

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