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m Utvirdering av virdepappersavveckling i Sverige 2010

De finansiella marknaderna har flera viktiga funktioner. De omvandlar sparande till investeringar, tillhandahé&ller verktyg fir riskhantering
och erbjuder betalningstjanster. Alla dessa funktioner &r centrala for vardepapperstransaktioner. Vardepappersfarvary ar ett satt att
investera medan pantsattning av vardepapper ar ett sétt att minska riskerna vid kreditexponering. Bankerna och instituten som deltar i
RIX, Riksbankens system fiir stora betalningar, beviljas endast intradagskredit om de har pantsatt vardepapper till Riksbanken. P& den
svenska virdepappersmarknaden ansvarar Euroclear Sweden fiir kontohaliningen och hanterar vérdepapperstransaktioner efter
afférsavslut i sin roll som central virdepappersfirvarare respektive clearingorganisation och avvecklingssystem fiir vérdepapper.

Med tanke p& virdepapperstransaktionernas stora betydelse anser savil Riksbanken som Finansinspektionen att det &r viktigt att
utvardera hur dessa hanteras efter affarsavslut pa den svenska marknaden. Riksbanken och Finansinspektionen betecknar Euroclear
Sweden som en institution av betydelse far det finansiella systemets stabilitet,

Denna utvardering falier de rekommendationer och metoder som utarbetats av European System of Central Banks (ESCB) i samarbete
med The Committee of European Securities Regulators (CESR) Recommendations for Securities Settlement Systems In The European

Union May 2009.
Sammanfattning

| enlighet med dverenskommelse om samarbete riirande finansiell stabilitet har Riksbanken och Finansinspektionen genomfirt denna
utvardering tillsammans. De bda myndigheterna har samarbetat vid planeringen av utvarderingens inriktning och vid insamlingen och
granskningen av de uppgifter som Euroclear Sweden har lamnat. Bade Riksbanken och Finansinspektionen st&r bakom utvérderingens
slutsatser.

Riksbanken och Finansinspektionen har i utvarderingen granskat hanteringen av vardepapperstransaktioner frén affarsavslut fram till den
slutliga avvecklingen som sker i Euroclear Swedens system, VPC-systemet. Denna utvérdering bygger pé:

o ESCR-CESR:s rekommendationer,

e de svar som Euroclear Sweden har lamnat pé& nyckelfrégorna i némnda rekommendationer,
e intervjuer med Furoclear Swedens deltagare’ och

e de dokument som anges i kllfarteckningen.

Utvarderingen utg@r frén 19 rekommendationer som alla utom tva tillampas pé Euroclear Sweden. Riksbanken och Finansinspektionen
bedéimer d&refter i vilken grad Euroclear Sweden uppfyller respektive rekommendation. Detta anges som en av filjande; uppfylld, till stor
del uppfylld, delvis uppfylld eller ej uppfylld.

'Tio av Furoclear Swedens deltagare intervjuades om vad de tyckte om VPC-systemet och hur Furaclear Swedens tjanster.
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Rekommendation 18 avser reglering, tillsyn och dvervakning. | utvarderingen har man beskrivit den reglering som Euroclear Sweden
omfattas av samt den tvervakning och tillsyn som respektive myndighet bedriver. Myndigheterna har medvetet avstétt frén att sjalva
bediima till vilken grad rekommendationen &r uppfylld.

Riksbankens och Finansinspektionens bedamning &r att Euroclear Sweden uppfyller rekommendation |3 Governance till stor del och dvriga
rekommendationer till fullo i enlighet med nedanst&ende uppstllning. Rekommendationen som inte bedimdes handlar om myndigheternas
roll dar Riksbanken och Finansinspektionen inte anser att de biir betygstta sitt eget arbete. Rekommendationen som inte var tillamplig
berdr inte Euroclear Swedens verksamhet s& de kan filjaktligen inte bedimas p& den punkten.

Bedimningskategorier Rekommendationer
Upptylld 1,2,3.4,9,6,7.8 10,1112, 14,15, 16, 17,19
Till stor del uppfylld 13

Delvis uppfylld

Ej uppfylld
Ej tillamplig ]
Ej bedtimd 18

Bakgrund

| Sverige bedrivs aktiehandeln pa de reglerade marknadsplatserna vid NASDAQ OMX Stockholm AB (NASDAQ OMX) och vid Nordic Growth
Market NGM AB (NGM). Dessutom bedrivs aktiehandel pa handelsplattformarna (MTF) First North (NASDAQ OMX), Nordic MTF (NGM),
Burgundy och Aktietorget. Svenska aktier handlas dessutom pé europeiska handelsplattformar, till exempel Chi-X och Turquoise.
Merparten av handeln sker, dven till omsattningen sett, framst pd NASDAL OMX dar de flesta bolag finns noterade. Majoriteten av de
rantebarande vardepappren handlas per telefon, Over the Counter (OTC).2

Euroclear Sweden ar Sveriges centrala vardepappersfirvarare och &r Sveriges enda inhemska system fiir vardepappersavveckling.

Rattslig status och iivervakning

Euroclear Sweden har av Finansinspektionen ftt tillstind att bedriva clearingverksamhet samt fatt auktorisation som central
virdepapperstfirvarare och stér darmed under Finansinspektionens tillsyn. Efter samrad med Riksbanken har Finansinspektionen godkant
Euroclear Swedens avvecklingssystem fir vérdepapper och anmalt det till Europeiska kommissionen i enlighet med lagen (1393:1309) om
system far avveckling av firpliktelser pa finansmarknaden.

Agarstruktur

2008 fsrvarvade den belgiska koncernen Euroclear samtliga aktier i NCSD Holding som &gde hundra procent av VPG AR och Suomen
Arvopaperikeskus Oy (APK), den finska centrala vardepappersfirvararen. Euroclearkoncernen ar ett s kallat anvandaragt
infrastrukturfiretag vilket & vanligt hos centrala vardepappersfirvarare. Euroclearkoncernen har cirka tvhundra dgare, mest banker,
som &ven ar anvandare. Bland dessa cirka tv8hundra agare finns bland andra SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken representerade.
Vardepappersfirvararna inom Euroclearkoncernen verkar idag inom sju europeiska marknader; Belgien, Holland, Frankrike,
Storbritannien, Irland, Finland och Sverige.

Euroclears firviry av VPC har pa kort sikt endast inneburit smé féréndringar i Euroclear Swedens verksamhet men pé langre sikt var det
tankt att Euroclear Sweden skulle migrera till Euroclearkoncernens planerade gemensamma [T-plattform Single Platform.
Euroclearkoncernen har dock under 2010 beslutat att [dgga ner arbetet med Single Platform och Euroclear Swedens planerade migration

? Nasdaq OMX har dessutom en mindre elektranisk handelsplattform fir vissa rantebarande instrument.
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till Single Platform har darfir avbrutits. Euroclear Sweden och Euroclear Finland kommer istallet att omorganisera och harmonisera
delar av sina affarsverksamheter fir att uppnd stiirre samordningsfardelar.

Kort historik

VPC AB grundades 1371 och den svenska staten &gde da femtio procent av bolagets aktier. VPC:s uppgift var att hantera svenska bolags
aktiebiicker, verkstélla instruktioner om aktieutdelningar och utfarda aktiebrev. Hanteringen av vardepapperstransaktioner andrades
radikalt 1989 d& hanteringen av fysiska aktiebrev i Sverige upphérde. Frén och med 1989 ansvarar VPC far det kontobaserade systemet
fir vardepapper och fir avvecklingen av vardepapperstransaktioner och sedan 2003 sker bruttoavveckling antingen lipande eller vid
sarskilda tidpunkter under dagen.

2004 fervarvade VPC samtliga aktier i Finlands centrala vérdepappersfarvarare APK fr&n OMX Exchanges Oy®. APK blev darigenom
dotterbalag till VPC.

Den 3l oktober 2008 firvirvade den belgiska Euroclearkoncernen samtliga aktier i NCSD Holding AB (NCSD Holding) som i sin tur &gde 100
procent av aktierna i VPC. Den svenska virdepapperstirvararen fick séledes en ny utléndsk agare. | februari 2009 &ndrades VPC:s namn
till Euroclear Sweden. Agarbytet medfar ingen skillnad vad avser den svenska vardepappersfarvararens rattsliga status i Sverige. Bolaget
fortsétter att vara ett svenskregistrerat bolag som lyder under svensk ritt och star under Finansinspektionens tillsyn. Under 2010
omorganiserades delar av affarsverksamheten fir att uppnd stirre samordningsfirdelar mellan Euroclear Finland och Euroclear Sweden.
| anslutning till denna omorganisation outsourcades ocksé en stor del av bolagens IT-verksamhet.

Verksamhet

Ténster
Euroclear Swedens huvudverksamhet bestar av fiiljande tre delar:
. Registerfiring

o Agarfirteckning

e  Emission

e |lthetalningar

2. Clearingverksamhet

e Matchning
e  [learing
e Awveckling

3. Kontohallning
e  \P-konto

| enlighet med Euroclear Swedens auktorisation som clearingorganisation erbjuder Euroclear Sweden virdepappersavveckling. Bolaget
tillhandah&ller ocksa tjanster till stid fiir registerfaring, emissioner och kontohalining i enlighet med sin auktorisation som central
virdepappersfirvarare. Euroclear Swedens kontotjénster innefattar distribution av betalningsinstruktioner fir exempelvis
rantebetalningar, skatterapportering och innehéllande av skatt, firvaring av virdepapper samt tillhandah&llande av information och
tjanster i samband med bolagshandelser”.

3 Bolaget heter idag Nasdag OMX Nardic Ltd.

“Corporate actions.
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Clearingen och avvecklingen i VPC-systemet &r uppdelad i en aktie- (AM) och en penningmarknad (PM). AM hanterar huvudsakligen
aktiemarknadsinstrument och rantebarande instrument som riktar sig till privatpersoner, sésom obligationer och premieobligationer.
PM hanterar rantebarande instrument fér den institutionella marknaden, sésom statsskuldvéxlar, bostadscertifikat samt bostads- och
statsobligationer.

Avveckling av vérdepappersinstruktioner i centralbankspengar tillhandahélls via en integrerad modell fir svenska kronor och via en semi-
integrerad (‘'Autonomous’) modell fér eurn. Vid avveckling av instruktioner som innefattar betalning tillampas alltid leverans mot betalning
(Delivery Versus Payment, DVP).

Deltagande

Euroclear Sweden godtar svenska och utlandska faretag som deltagare. Kraven fir deltagande anges i lag (2007:528) om
virdepappersmarknaden och i Euroclear Swedens regelverk. Per december 2010 deltog 5 finansinstitut i VPC-systemet. Antalet anslutna
utgivare av finansiella instrument var 122! per december 2010.

Kontostruktur

VPC-systemet stiider sévél direkta som indirekta, det vill saga firvaltarregistrerade, vardepappersinnehav. | februari 201 omfattade
systemet cirka 3.3 miljoner vardepapperskonton.

Teknisk plattfarm

Euroclear Sweden tillhandahller avvecklingstjanster via ett egenutvecklat avvecklingssystem. Deltagarna kommunicerar med systemet
via NCSD Network och/eller SWIFTNet. Vissa informationstjénster finns &ven tillgangliga via Euroclear Swedens hemsida. Systemet &r
dessutom ett s kallat 27 demand'system vilket innebér att systemets processkapacitet kan ikas vid behov genom att leverantiren
elektroniskt styr den efterfrgade kapaciteten. Deltagarna t&r information i realtid om sina konton och om transaktionernas status via
dataterminaler och via systemets granssnitt. Dessa erbjuds séval i [SO 15022-baserat standardformat som i Euroclear Swedens
proprietara format.

Clearing och avveckling

Avvecklingsprocessen inleds genom att deltagarna registrerar instruktioner i VPC-systemet som dérefter matchas. P8 PM matchas kiip-
och séljinstruktioner ihop. P8 AM motsvaras dessa instruktioner av bestallningar och leveranser. Nar instruktionerna vl har matchats
kan ingen part ensidigt &terkalla dem. Avvecklingsdagen inleds med en tackningskontroll av samtliga matchade instruktioner. Vid
tackningskontrollen kontrolleras first leveranskapaciteten avseende vérdepapperna och dérefter betalningskapaciteten. Nar detta har
skett klarmarkeras instruktionerna fir avveckling. Darefter avvecklas instruktionerna varpd vérdepapper och likvid byter dgare i enlighet
med DVP-principen. Den normala avvecklingscykeln &r T+3 fir |anga réntebérande vardepapper och T+2 fiir korta réantebérande papper
samt [+3 fiir aktierelaterade instrument .

Euroclear Sweden har av Riksbanken f&tt i uppaift att administrera sarskilda centralbankskonton som &r avsedda fiir
virdepappersavveckling i svenska kronor. Euroclear Sweden kan far Riksbankens rakning aven bevilja intradagskredit far
vardepappersavveckling. Tillgodohavandena pa dessa konton utgar fordringar pa Riksbanken.®

Fir vardepappersavveckling i euro anvander Euroclear Sweden ett klientmedelskonto i TARGETZ. Dar noteras likvidbankernas individuella
behéllningar pé separata likvidkonton fir euro i VPC-systemet. Likvidbankerna medverkar vid likvidavvecklingen p& uppdrag av
clearingdeltagarna. Deras uppgift &r att hantera erlggandet respektive mottagandet av likvider vid avvecklingen.

Fir sévil svenska kronor som euro beviljas clearingdeltagaren en limit fir véirdepappersavvecklingen av likvidbanken. Limiten motsvarar
den betalningskapacitet som clearingdeltagaren har till firfogande i avvecklingsprocessen. Clearingdeltagaren kan ocksé sétta limiter i
betalningsétaganden fir dess underliggande kunder. Darefter kontrollerar VPC-systemet att varje likvidbank har tillrackligt med likviditet

5 Detta farfarande beskrivs i Riksbankens beslut, fppfiifiming av den rliga arbetsplanen och budgeten fir 2002 bilaga 3 om systemutveckling fér sérskilda centralbankskantan fir
virdepappersavveckling som administreras av VPC, maj 2002, och i Vilkar fir FIX och penningpolitiska instrument
4 [36]
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fiir att tacka likvidbankens. clearingdeltagarnas och underliggande kunders transaktioner. Om vardepapper och kontanta medel finns
tillgangliga blockeras dessa tillgangar far avvecklingen. D& klarmarkeras transaktionen vilket innebér att likvid n&terkalleligen girs
tillganglig fir mottagaren vid nasta avvecklingstillfalle 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 effektivisera utnyttjandet av virdepapper och betalningskapacitet, bl.a. kontroll
om en grupp instruktioner kan klarmarkeras samtidigt. Om en deltagare till exempel har registrerat kiip- och saljinstruktioner fir samma
virdepapper och om deltagaren har leverans- och betalningskapacitet fir dessa transaktioners nettoposition, s& kommer b&da att
klarmarkeras. Alla instruktioner som har klarmarkerats samtidigt far identiska tidsuppgifter och identifikationsnummer. Far varje enskild
instruktion kommer dock en virdepapperstransaktion och en betalningstransaktion att registreras p& det berirda kontat. Berakningarna
fiir att optimera avvecklingen inleds direkt nér systemet dppnar pd morgonen och fortsatter under hela dagen fir att utnyttja
firandringar i slutkundernas kontanta medel och véardepappersinnehav. Déarigenom effektiviseras utnyttjandet av sdval vérdepapper som
kontanta medel.

Sa snart en instruktion har klarmarkerats kan de kontanta medel eller de vardepapper som en deltagare har ackumulerat under
kontrollprocessen anvandas far att avveckla efterfiljande instruktioner. Darmed uppratthélls ett lapande konto fér varje deltagares
blockerade netto fiir kontanta medel och nettoinnehav av vardepapper. Systemet blir mer effektivt tack vare att en kiipare kan anvénda
viirdepapper som har blockerats fir kiparen féir att slutfira kontrollprocessen fir efterfiljande instruktioner (och vice versa fir
séljaren). Det sista steget i avvecklingscykeln, den faktiska avvecklingen, sker vid tre specifika tidpunkter fir AM och vid fyra specifika
tidpunkter far PM. Efter avvecklingen &r de kontanta medlen fritt tillgéngliga och kan dverfiras frén VPC-systemet till slutkundernas
kanton,

Medel som har erhéllits genom vardepapperstransaktioner kan &terfiras 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 &terfars till likvidbankens ordinarie centralbankskonto efter sista avvecklingstillfallet fir dagen.

Statistik

Under 2010 avvecklade Euroclear Sweden i genomsnitt cirka 1200 PM-transaktioner och 43 000 AM-transaktioner per dag, dar en
transaktion resulterar i tvd instruktioner i avvecklingssystemet. Det dagliga bruttovardet av dessa transaktioner motsvarade cirka $36.0
miljarder svenska kronor fir PM-instrument och 27,3 miljarder svenska kronor far AM-instrument.

Den aktuella utvecklingen

Euroclearkoncernen har under 2010 beslutat att [agga ner arbetet med [T-plattformen Single Platform, dar visionen var att samla alla
nationella centrala vardepappersfarvarare som ingér i Euroclearkoncernen pé ett och samma system. Euroclear Swedens planerade
migrering till Single Platform har darfar avbrutits och Euroclear Sweden kommer dérmed att beh&lla den nuvarande plattformen féir
clearing och avveckling. Istéllet har Euroclear Sweden och Euroclear Finland fiir avsikt att tillsammans omorganisera och harmonisera
delar av sina affarsverksamheter fir att uppné stiirre samordningsfirdelar mellan de bada CSD:erna. Befintligt tjansteutbudet kommer
fortfarande att erbjudas pd respektive marknad men utvecklas och breddas i samréd med deltagarna.

Histen 2008 infirdes obligatorisk central motpartsclearing (CCP) fir de mest omsatta aktierna p& NASDAQ OMX:s birser i Stockholm,
Kiipenhamn och Helsingfors. Central motpartsclearing innebar en strukturell farandring i processandet av affarer med dvergéng frén
bilateral avveckling till avveckling via central motpart. Den clearingorganisation som tillhandahéller centrala motpartstjénster agerar
mellanhand och darmed som motpart till séval kiipare som séljare. Det betyder att den centrala motparten omedelbart efter avslut pd
handelsplatsen gar in som kiipare gentemot séljaren av vardepapper och som saljare gentemat kiparen. P4 s& satt centraliseras och
reduceras motpartsrisken fir handelsmedlemmarna. En fardel med infirandet av en central motpart &r att transaktioner kan nettas till
en nettotransaktion per dag, vardepapper och clearingmedlem. Detta medfar i sin tur att merparten av transaktionerna via den centrala
motparten kan reduceras innan de har gétt till avveckling hos Euraclear Sweden.

Ett viktigt métt p& den svenska aktiemarknadens kvalitet har varit avvecklingsgraden eftersom den har besvarat frégan om med vilken
sannolikhet en saljare kan f8 pengar i tid eller en kipare kan f& aktier i tid. Med anledning av den strukturfarandring det innebar att en ny
part tillkommit i avvecklingskedjan s& ger méttet fir avvecklingsgraden hos Euroclear Sweden inte langre en fullstandig bild av kvaliteten
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pé& avvecklingen p& den svenska marknaden eftersom endast en delméngd av handeln gér hela végen till avveckling. Avvecklingsgraden
beskriver dock alltjamt kvaliteten pa det som avvecklas men fir att fa en heltackande beskrivning av kvaliteten p8 marknaden kan nya
nyckeltal behiiva etableras som komplement.

NASDAQ OMX och Burgundy har valt den hollandska clearingorganisationen, European Multilateral Clearing Facility (EMCF) som leverantar
av tjanster far central motpartsclearing. Under 2010 har EMCF som central motpart agerat mellanhand i B3 procent av det totala antalet
aktietransaktioner vid NASDAQ OMX. Av dessa transaktioner har i sin tur 39 procent kunnat reduceras genom nettning innan de har gétt

till avveckling hos Euroclear Sweden

b (36]



¢ J
SVERIGES
RIKSBANK

Utviirdering
Recommendation I: Legal framewaork

Securities settlement systems, links between them or interoperable systems should fiave a well faunded, clear and transparent legal
basis for their operations in the relevant jurisdictions.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation | &r uppfylld.

Overviiganden

All lagstiftning och annan reglering som reglerar Euroclear Swedens verksamhet som clearingorganisation och central
virdepappersfarvarare ar offentlig. liksom Euroclear Swedens eget regelverk. Enligt Riksbankens och Finansinspektionens utvardering
ger svensk lagstiftning stiid far hantering av vardepappersaveckling, liksom Euroclear Swedens allmanna villkor. | de allmanna villkoren
anges dven vad som hinder om en deltagare farsétts i konkurs. Euroclear Swedens gransiverskridande verksamhet ar begrénsad, men
det har slagits fast att genomfirandet av finalitydirektivet biir hindra att lagvalskonflikter uppstér.

Redogiirelse

| denna rekommendation beaktas den réttsliga grunden far vardepappersavveckling i Sverige. Vidare giirs en genomgéng av det regelverk,
de bestammelser och de avtal som styr Euroclear Swedens avvecklingsverksamhet och &ven till viss del Euroclear Swedens kontoféiring.
All svensk lagstiftning samt Euroclear Swedens egna regler, bestémmelser och avtal &r offentliga och tillgangliga pé Internet. Nedan
behandlas farst svensk lagstiftning och dérefter Euroclear Swedens eqet regelverk.

Utiiver svensk lagstiftning regleras Furoclear Swedens roll som central vardepappersfirvarare dven i Euroclear Swedens eget regelverk.

Svensk lagstiftning

Llearingorganisation

Euroclear Sweden har av Finansinspektionen ftt tillstind att bedriva clearingverksamhet i enlighet med lag (2007:528) om
virdepappersmarknaden (VpML) och star darfir under Finansinspektionens tillsyn. Som clearingorganisation ska Euroclear Sweden
bedriva sin verksamhet hederligt, rattvist och professionellt och pé ett satt sé att allmanhetens fartroende fir vardepappersmarknaden
upprétthalls. Euroclear Sweden ska &ven tillgodose de sakerhetskrav som &r fiirenade med verksamheten. Dessa ar grundlaggande krav
fiir att f& bedriva clearingverksamhet. Med stiid av dessa priivas organisationen av verksamheten, uppbyggnaden av inre kontroll och
sikerhet samt den verkstéllande ledningens och stirre dgares firmaga att driva verksamheten. Ledning och &gare méste dessutom
genomgd en lednings- respektive en dgarprivning i enlighet med 2 kap i Finansinspektionens fireskrifter om verksamhet pé
marknadsplatser (FFFS 2007:17). Utaver det galler det far clearingverksamhet att den ska uppfylla kraven pé sikra tekniska system och
sakerhet.

Euroclear Sweden ska i sin verksamhet tillampa principerna om fritt tilltrade och nevtralitet. Detta innebér att alla som uppfyller de krav
som uppstalls i VpML och av Euroclear Sweden, ska fa delta i clearingen och att bolaget &r skyldigt att tillampa sina regler enhetligt
gentemat alla clearingdeltagare.

Euroclear Swedens avvecklingssystem har godkants och anmalts till Europeiska kommissionen i enlighet med lag (1993:1309) om system
fiir avveckling av firpliktelser p finansmarknaden (lagen om avvecklingssystem). Lagen bygger p& Europaparlamentets och rédets
direktiv 1398/26/EG om slutgiltig avveckling i system fir dverfiiring av betalningar och virdepapper. dven kallat finalitydirektivet.

Ett avvecklingssystem ska ha tillfredsstallande gemensamma regler och standardiserade arrangemang fir att utfiira dverfiringsuppdrag.
Avvecklingssystemet ska &ven ha regler som anger att svensk lag ska vara tillamplig pa systemet.
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Enligt lagen om avvecklingssystem galler ett dverfaringsuppdrag mot tredje man dven om ett kollektivt konkursférfarande har inletts mot
en deltagare i ett anmalt avvecklingssystem. Detta under farutséttning att uppdraget har infirts i systemet innan beslutet om
konkursfirfarandet meddelades. Ett uppdrag fér inte &terkallas av en deltagare i ett anmélt avvecklingssystem eller av en tredje man
efter den tidpunkt som anges i systemets regler.

Deltagarna i systemet ska kunna farlita sig pd att inte ndgon annan deltagare eller utomst&ende kan farhindra avvecklingen av ett
iverfiringsuppdrag. Lagen om avvecklingssystem reglerar inte giltigheten av den underliggande transaktionen. Eftersom lagen inte
reglerar den underliggande transaktionen utan enbart reglerar forhllandena pa systemniva, utesluts inte att deltagaren eller tredje man,
till exempel en kankursfirvaltare, kan ha rétt att &terkalla eller pd annat satt stoppa transaktionen hos den slutliga mottagaren aven om
gterkallelse av dverfiringsuppdraget inte lingre &r miiligt enligt systemets regler. En s&dan &terkallelse f&r daremot inte leda till att
avvecklingen i systemet farhindras, utan en eventuell tergéng av prestationen f&r ske i efterhand. Det &r séledes avvecklingen i systemet
som skyddas och inte transaktionen som sédan.

I lag (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) anges att en avrakning av farpliktelser mellan tvé eller flera deltagare i ett
anmalt avvecklingssystem géller mot konkursboet och mot borgenarerna i kankursen, férutsatt att avrakningen har skett i enlighet med
systemets regler. Dessa regler ska privas av den myndighet i varje land som privar och anméler ett avvecklingssystem vilket i Sverige
&r Finansinspektionen. Bestammelsen i LHF géller dven det system som drivs av Euroclear Sweden.

Lentral vérdepapperstirvarare

Euroclear Sweden har av Finansinspektionen &ven fétt auktorisation som central vérdepappersfiirvarare i enlighet med lag (1998:1479) om
kontofiring av finansiella instrument (LKF). Som s&dan ska Euroclear Sweden bedriva sin verksamhet s att den tillgodogir higt stéllda
krav pé sakerhet och effektivitet. Verksamheten ska &ven i évrigt bedrivas pd sddant sétt att allménhetens fortroende far kontoféiringen
upprétthélls och enskildas intressen inte &ventyras. Kravet pé sakerhet innebér att vérdepappersfirvararens tekniska system, till
exempel data- och kommunikationssystem, ska vara driftsékra och att virdepapperstirvararen har vidtagit tillrickliga atgarder fir att
fiirebygga dataintréng och andra obehiiriga firfaranden. | kravet pé sakerhet ligger ocksé att vardepappersfiirvararen organiserar
verksamheten pd ett sddant satt att det inte uppstar négon juridisk tveksamhet om de registreringar som sker. En
virdepappersfirvarares registreringssystem och regelverk, inklusive eventuella anslutningsavtal, ska séledes uppfylla hiigt stallda krav.
Kravet pé effektivitet innebar bland annat att registreringar ska ske snabbt.

Dvrigt

En viktig funktion fiir Euroclear Sweden &r dessutom att tillhandahélla tjanster som underlattar pantséttning. Svensk lagstiftning stider
pantséttning och avveckling av sékerheter. Enligt farmansrattslagen (1970:979) (FRL) har den part som erhéllit en pant som sakerhet
sérskild farmansratt fire dvriga borgenarer i den pantsatta egendomen vid en eventuell kankurs. Sakerhetstagaren har séledes ratt att
vid konkurs omedelbart sélja den pantsatta egendomen som den innehar som sikerhet fiirutsatt att det sker pa ett affarsmassigt rimligt
satt. Svensk lagstiftning har andrats i samband med genomfarandet av EU-direktivet om stallande av finansiell sakerhet. ®

Slutlig avveckling hos Euroclear Sweden sker genom samtidig leverans av likvider och vérdepapper. Den slutliga avvecklingen av
kontanter sker till starsta delen genom RIX, Riksbankens system far stora betalningar.” RIX har utvarderats enligt CPSS £are Arinciples
for Systemically Important Payment Systems uch har bedamts uppfylla principen om réttslig grund.®

8 Direktivet har genomfarts 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
sakerheter pé ELl:s finansmarknader ska bli sakrare och mer firutsebara. Direktivet anger vidare att ett avtal mellan parterna om stélld sakerhet ocksa skall skyddas gentemot
tredje man om ndgon av parterna exempelvis firsétts i konkurs. | svensk ratt fanns redan dé ett [&ngtg&ende skydd, i Gverensstammelse 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
genomfirda i svensk lagstiftning.

"t liten del av Euroclear Swedens kontantavveckling g&r genom Bank of Finlands system ftr stora betalningar.

8 Se www riksbank se.
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Furoclear Swedens regelverk

Euroclear Swedens Allménna vilkar fir kantafiring och clearing finns publicerade pa Euroclear Swedens webbplats.? Dar faststalls de
regler som styr varje steg i avvecklingsprocessen, frén registrering av transaktioner till slutgiltig avveckling. Dokumentet innehéller en
tydlig beskrivning av vérdepappersavvecklingens olika steq samt regler fiir hur slutgiltig avveckling och leverans mat betalning (DvP) sker
i systemet. | dokumentet anges &ven de sarskilda grunder enligt vilka Euroclear Sweden omedelbart kan utesluta en deltagare frén
systemet. En grund far uteslutning kan vara konkurs eller &terkallat tillstand frén Finansinspektionen.

Deltagarnas &tgarder, rattigheter och skyldigheter regleras i ett anslutningsavtal mellan deltagarna och Euroclear Sweden.
Dokumentationen &r tydlig och anger de risker som &r farknippade med avveckling.

Som framg@r av rekommendation 10 har Riksbanken och Euroclear Sweden sérskilda rattigheter och skyldigheter nar det géaller de

centralbankskonton som Euroclear Sweden administrerar. Dessa beskrivs i avtalet mellan Riksbanken och Euroclear Sweden samt i
Rksbankens regelvert fir FIX och penmingpolitiska instrument: | dokumenten beskrivs ansvarsfirdelningen mellan Riksbanken och

Euroclear Sweden i firhallande till RIX-deltagare som har centralbankskonton som administreras av Euroclear Sweden.

Lrénsiverskridsnde sktiviteter

| Euroclear Swedens allmanna villkor girs ingen Atskillnad mellan svenska och utlandska deltagare. utiver skyldigheten far utlandska
institut att p begéran inge ett rattsutl&tande eller motsvarande om regler i hemlandet som kan ha betydelse fir deltagandet i Euroclear
Sweden.

Euroclear Sweden har ett begransat antal utlandska deltagare frén EU- och EES-lander och hanterar ett mindre antal gransdverskridande
transaktioner via sina lankar. Genomfirandet av finalitydirektivet i Sverige innebér att samtliga transaktioner i Euroclear Swedens system
omfattas av svensk lagstiftning. Nagra fall av motstridig lagstiftning bir darfir inte uppkomma fiir avvecklingstjénster som tillhandahélls
fir deltagare frén EU- eller EES-lander och det har inte varit aktuellt med deltagare frén lander utanfar EU- eller EES-omrédet. Euroclear
Sweden har gransaverskridande lankar antingen direkt med andra centrala vardepappersfirvarare eller indirekt via dep8banker far att
underlatta dverfaringen av vissa utlandska vardepapper samt alla svenska aktier som handlas pa NASDAQ OMX Helsinki. Aven har bar
finalitydirektivets genomfirande hindra motstridig lagstiftning.

g www.euroclear.com
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Recommendation Z: Trade confirmation and settlement matching

Lonfirmation of trades between direct market participants should occur as soon as possible after trade execution, but no later than trade
date (T+1]). Where confirmation of trades by indirect market participants (such as institutional investors) s required, it should occur as
so0n 85 possible sfter trade execution, preferably on +0] but no later than I+ Settlement instructions should be matched as soon as
possible and for settlement cycles that extend beyond T+, this should occur no later than the day before the specified settlement date.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation Z &r uppfylld.

Uverviganden

Huvuddelen av aktieaffarer frén biirserna och nastan alla ranteaffarer bekraftas T+0 . En mindre del av aktieaffarerna bekraftas T+1.
Samtliga bilaterala instruktioner som finns registrerade i VPC-systemet matchas fire avveckling. Matchning i VPC-systemet innebér en
bekraftelse vid ranteaffarer. Rekommendationen om affarsbekraftelse mellan direkta deltagare uppfylls darfir fir rantebarande
virdepapper och aktier. En bekréftelse kréavs generellt inte pa den svenska marknaden, men om detta krévs i avtalet mellan tva deltagare
lamnas en bekraftelse inom ndgra timmar efter affarens avslut.

Redogiirelse

Eftersom handeln pd aktiemarknaden &r elektronisk kan de direkta deltagarna se sina matchade affarer online. Detta fungerar som en
bekraftelse. Om motparterna i en affar registrerar olika uppgifter eller inte kan enas om afférens villkor ska birsprotokollet eller
motsvarande protokoll frén andra marknader galla. Vissa aktietransaktioner clearas via en central motpart varefter resulterande netton
avvecklas i VPC-systemet. Det finns incitament som géir att de direkta deltagarna vljer att registrera afférerna hos Euroclear Sweden
fire kI 12.00 T+.vilket &r i enlighet med Svensta Fondhandlarefireningens regler. | de fall registrering inte sker fire 12:00 T+l utgér en
hiigre avgift fir dessa affarer.

P& rantemarknaden, som &r en OTC-marknad, ska affarer "registreras i VPC-systemet senast inom en timme efter affarsavslut” enligt
Svenska Fondhandlarefareningens regler. Matchning av affaren sker s& snart bda parter har registrerat sina respektive instruktioner
och angivna diverenskomna matchningskriterier dverensstammer.

| en affar ska, enligt 17 kap. 2 § andra stycket, Finansinspektionens fireskrifter FFFS 2007:16 om virdepappersrirelse (FFFS 2007:15).
avrakningsnota normalt sandas till kunden s& snart som majligt och senast den farsta affarsdagen efter utfarandet.” Avrakningsnota
sénds till den indirekta deltagaren och slutligen till slutkunden. | avtalet mellan maklaren och kunden anges huruvida en bekraftelse pa
affaren mellan direkta och indirekta deltagare krévs. En sédan bekraftelse sker bilateralt. Inga centrala affarsbekraftelser [smnas mellan
de direkta och indirekta deltagarna. | fall dar bekraftelse krévs, till exempel nér utlandska kunder berirs, utfardar den direkta deltagaren
en afféarsbekriftelse. En sidan bekraftelse sénds normalt till den indirekta deltagaren inom négra timmar efter affaren.

10 o . . alln : . "

Av 17 kap. 2 § andra stycket FFFS 2007:16 framgér nér vardepappersfiretag som har utfiirt en order fir en kunds rakning ska tillhandahalla information om utfarandet av ordern
och nér avrakningsnatan ska sandas till kunden. Mark val att det giirs en &tskillnad p& informationskravet beroende pd om kunden &r professionell resp. icke-professionell samt om
ordern avser en diskretionar portfiljfarvaltning. Det finns undantag frén némnda huvudregel vilket framgér av samma bestammelse.
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Recommendation 3: Settlement cycles

Rolling settlement should be adopted in all securities markets. Final settlement should occur no later than 1+3. The benefits and costs of
Hl-wide settlement cycles shorter than 1+3 should be evaluated The operating hours and days of ['SDs should be open at least during the
gperating time of the relevant payment system (at least during TARGETZ operating times for transactions denominated in eura)

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 ar uppfylld.

Overviiganden

Avvecklingscykeln i Sverige ar T+3, eller kortare. och 38-39 procent av affarerna avvecklas vid utsatt datum. Euroclear Sweden har
incitament att se till att avveckling sker i tid och samarbetar darfor med deltagarna nar problem uppstar. Riksbanken och
Finansinspektionen filjer lipande utvecklingen av avvecklingsgraden pa den svenska marknaden. Frégan om en kortare avvecklingscykel
behandlas i andra gemensamma europeiska forum s&som arbetsgruppen Harmanisation of Settlement Lycles dar Euroclear Sweden
ingr. | de intervjuer som Finansinspektionen och Riksbanken har genomféirt med Euroclear Swedens deltagare har det framkommit att de
&r nijda med nuvarande avvecklingscykel. T+3 &r idag europeisk standard och deltagarna ser ingen anledning att byta om man inte
samtidigt genomfar farandringen i hela Europa.

Redogiirelse

Avvecklingscykeln ar normalt T+3 fiir AM och T+2 fir PM. Av Euroclear Swedens Alméanna vilkortramgér tydligt att avveckling méste ske i
tid och &tgarder vidtas om avvecklingen farsenas.” Dar anges de likvida medel som deltagare och framfar allt likvidbanker méste stalla till
systemets fiirfogande vid olika tidpunkter under dagen. Euroclear Sweden évervakar instruktioner som inte avvecklats pé avsedd
avvecklingsdag och publicerar information om dem varje ménad pa sin webbplats fér deltagare. Denna information kan avse vardepapper
som inte har levererats eller namn pé deltagare som inte fullgjort sina &taganden i tid. Euroclear Sweden har ocksé lagt alla avgifter pd
leverantiiren vilket innebér att systemkostnaden betalas av eventuellt farsenade leverantirer.

Fiir avveckling i svenska kronor &r systemet dppet alla svenska bankdagar och fir avveckling i euro & systemet dppet alla dagar da
TARGET? &r tippet. Avvecklingsprocessen pagar mellan 07.15 och 17.00 CET. Euroclear Sweden har dven mijlighet att flytta fram (senare
|igga) avvecklingstidpunkten vid behov skulle det uppsta problem i VPC-systemet.

Efter infiirandet av central motpartsclearing pa den svenska marknaden hiisten 2009 har man kunnat se en firandring i
avvecklingsgraden hos Euroclear Sweden. Under 2010 var den genomsnittliga avvecklingsgraden far AM 98.39 procent i antal
instruktioner och 34,91 procent i vérde. Detta kan jamfiras med den genomsnittliga avvecklingsgraden 2009, som var 98,77 procent i
antal instruktioner och 98.44 procent i varde. Med anledning av den strukturfiréandring det innebér att en ny part tillkommit i
avvecklingskedjan ger enbart avvecklingsgraden hos Euroclear Sweden inte langre en fullstandig bild av kvaliteten p& avvecklingen pé den
svenska marknaden eftersom endast en delméngd av handeln gér hela végen till avveckling. Avvecklingsgraden beskriver dock alltjamt
kvaliteten p& det som avvecklas men far att f en heltackande beskrivning av kvaliteten p& marknaden kan nya nyckeltal behiva etableras
som komplement.

Avvecklingsgraden fiir PM var 83,72 procent i antal instruktioner och 99,84 procent i vérde under 2010. Motsvarande siffra fir 2009 var
99,81 procent i antal instruktioner och 99,96 i vérde. | statistiken ingér transaktioner som inte avvecklas i den ordinarie avvecklingscykeln
men som registreras pd nytt far att avvecklas i realtid under samma dag.

Det finns dock vissa fall dar Euroclear Swedens regler innebér en begrénsning av en clearingdeltagares skyldighet att avveckla i tid fir en
kunds rakning. Eﬁ ar fallet till exempel om clearingdeltagaren inte rimligen kan Iana upp erforderliga vardepapper p& marknaden far att
klara leverans.

"Euraclear Swedens allmanna villkar, Sarskilt beslut CS 5, Awecklingsincitament, juni 2005,
" Euraclear Swedens Allmanna villkar, C.3..

I (3]


http://www.ncsd.eu/files/Sarskilda_beslut_CS_5_Avvecklingsincitament.pdf

SVERIGES
RIKSBANK

B Awecklingscykelns langd diskuteras exempelvis i arbetsqruppen AHarmanisation of Settlement Lycles dar en farandring frén T+3 till T+2
har ansetts vara rimlig. Euroclear Sweden har ocksé deltagit i de insatser som European Central Securities Depository Association
(ECSDA) har gjort far att harmonisera Furopas avvecklingscykler.”

% 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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Recommendation 4: Central counterparties (CCPs)

The benefits and costs of establishing a LLP should be evaluated Where a [LP mechanism or guarantee arrangement has been
introduced, it should be sssessed against the FSCE-LESR Recommendations for LLPs ar against the checklist for guarantee
Arrangements respectively.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 4 &r uppfylld.

Overviiganden

Sedan hiisten 2009 st&r European Multilateral Clearing Facility (EMCF) far den obligatoriska centrala motpartsclearingtjansten som
infirts far vissa aktietransaktioner p& NASDAL OMX barser i Stockholm, Kapenhamn och Helsingfors. Fler aktiirer har fir avsikt att
erbjuda centrala motpartstjinster pd den svenska marknaden under 2011, vilket Euroclear Sweden och Euroclears deltagare har staller
sig positiva till.

Redogiirelse

| Europa har det sedan lange funnits centrala motparter i clearingen av sévél derivat som aktier och réntebarande vardepapper. | Sverige
har det tills hissten 2009 endast funnits en central motpart fir clearing av derivatinstrument, NASDAQ OMX Derivatives Markets som &r en
bifirma till NASDAQ OMX. Under hasten 2010 introducerade NASDAQ OMX &ven service med central motpart fir avveckling pd repo
marknaden. Riksbanken och Finansinspektionen utvarderar NASDAQ OMX DM enligt ESCB-CESR rekommendationerna fir CCP:er.

Under 2008 introducerades flera multilaterala handelsplattformar fiir aktier (Multilateral Trading Facilities, MTF-er) i Europa. NASDAQ OMX
och Burgundy introducerade under oktober 2009 obligatorisk central motpartsclearing fir vissa aktietransaktioner.

Fiir clearingen av aktier valde NASDAQ OMX och Burgundy den hollandska centrala motparten EMCF som ocksé &r central motpart i
clearing av de aktier som handlas p8 bland annat Chi-X och BATS Europe. D& EMCF &r en hollandsk clearingorganisation &r det den
hollandska centralbanken De Nederlandsche Bank (DNB) och hollandska tillsynsmyndighet Netherlands Authority for the Financial Markets
(AFM) som &r samordningsmyndigheter fir tillsynsfrégor rarande EMCF. Finansinspektionen och Riksbanken har etablerat ett samarbete
med de hollandska tillsynsmyndigheterna och har ingétt ett Memorandum of Understanding (Mol) med samtliga tillsynsmyndigheter och
centralbanker, dér EMCF &r verksam, rirande tillsyn och dvervakning av koncernen. Saval NASDAN OMX som Burgundy har aviserat att
man avser att ansluta flera centrala motparter under 2011
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Recommendation 3: Securities lending

Securities lending and borrowing (or repurchase agreements and other economically equivalent transactions) should be encouraged as a
method far avoiding settlement failures and expediting the settlement of securities. Barriers that inhibit the practice of lending securities
for this purpose should be remaved. The arrangements for securities lending should be sound, safe and efficient

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 &r uppfylld.

Overviiganden

Bestammelser om vardepappers!&n finns s&val i LHF som i FFFS 2007:16. Dessutom har Svenska Fondhandlarefreningen tagit fram
Allménna villkar och Ramavial fr vérdepappersidn Avecklingsgraden p& 39,72 procent i antal instruktioner respektive 39.84 procent
vrde fir PM och 38,39 procent i antal instruktioner respektive 34,31 procent i vérde fir AM visar att avvecklingen fungerar effektivt pa

béde PM och AM.

Redogiirelse

Det finns en marknad far utléning av vardepapper och en marknad fir &terkipsavtal avseende rantebarande vérdepapper i Sverige. En
funktion hos dessa marknader &r att underlatta avveckling. | b&da seqmenten domineras marknaderna av ett f&tal aktarer. men den
exakta koncentrationen och storleken av dessa marknader &r oklar pa grund av att det stora OTC-inslaget gir att marknaden inte &r
samlad.

Utlaning av vérdepapper regleras i 3 kap. LHF. Bestammelserna omfattar alla finansiella instrument, s& som de &r definierade i | kap. 4 §
fiirsta stycket | VpML. AvID kap. 0-1 88 FFFS 2007:8 framgdr under vilka farutséttningar ett vérdepappersfiretag f&r anvénda kunders
finansiella instrument. Hur detta ska redovisas framgér av Finansinspektionens fareskrifter och allménna rad FFFS 2008:25 om
&rsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag. Den skattemassiga behandlingen av finansiella instrument anges i 44 kap. 9 och 29

&8 Inkomstskattelagen (1999:1229).

Repor betraktas i skattehénseende som en avyttring och som ett senare terkip och ar darfir skattepliktiga, medan eventuell
realisationsvinst frén en affar med |3nade aktier blir skattepliktig first nér aktielanet &terbetalas.

Eftersom utléning av vardepapper sker OTC i Sverige regleras transaktionerna fir utl&ning av vérdepapper narmare i respektive avtal.
Svenska Fondhandlareféreningen har tagit fram Alménna vilkor ach Ramavtal fir vérdepappersi/én, séval i farhéllande till kund som i
farhallande till jambardiga parter".

"Ett vardepappersinstitut ska enligt 8 kap. 15 § VpML dela in sina kunder i professionella och icke-professionella kunder och far behandla vissa professionella kunder som
jambirdiga motparter. Av 8 kap. 19 och 20 88 VpML framgér det vilka kunder som f&r behandlas som jambirdiga motparter.
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Recommendation B: Central securities depositories (CSDs)

Securities should be immobilised or dematerialised and transferred by book entry in the [SU to the greatest possible extent Io safequard
the integrity of securities issues and the interests of investars, the LSD should ensure that the issue, fiolding and transfer of securities
are conducted in an adequate and proper manner.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation B &r uppfylld.

Overviiganden

Euroclear Sweden &r for nérvarande den enda centrala vardepappersfarvararen i Sverige. Enligt LKF medfar registrering pé ett
avstamningskonto hos en central vardepappersfirvarare dganderéattigheter.

Svenska liksom utlandska vardepapper som hanteras i VPC-systemet &r dematerialiserade. En liten andel av de utlandska vardepappren
ar immaobiliserade, vilket innebar att de representeras av ett globalt certifikat som inte farvaras hos Euroclear Sweden. Dessa
viirdepapper ar dock dverfarbara i VPC-systemet.

Redogiirelse

Alla svenska vardepapper som registreras och avvecklas i VPC-systemet &r dematerialiserade vilket innebar att aktiebrev, skuldebrev
eller andra motsvarande handlingar inte f&r utfardas. Kontoftringen, och darmed aganderattsavergéngen, sker vid tidpunkten far
avveckling. Utlandska véardepapper som hanteras i VPC-systemet &r normalt ocksé dematerialiserade. En mycket liten andel av de
virdepapper som firvaras p konton i VPC-systemet &r immobiliserade och har ett globalt certifikat som firvaras pé annan plats.
Systemen fir kontofdring av vardepapper innehéller ett stort antal loggnings- och integritetskontroller som sékerstéller korrekthet och
spérbarhet i kontofiringsprocessen. De risker som hanteringen medfir &r till dvervagande grad operativa och bevakas darfir noga.
Avvecklingsprocessen &r uppbyggd pé s& satt att Euroclear Sweden inte tar aktiv del i vardepappersaffarerna och exponeras darmed inte
heller féir kredit- eller likviditetsrisker.
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Recommendation 7: Delivery versus Payment (DvP)

Principal risk should be eliminated by linking securities transfers to fund transfers in a way that achieves delivery versus payment

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 7 &r uppfylld.

UOverviiganden

Alla instruktioner som skickas till VPC-systemet ivervakas av Euroclear Sweden, oavsett om det &r en transaktion som innefattar
leverans mot betalning (DvP) eller om det &r en transaktion utan likvid (Free of Payment, FoP).

Redogiirelse

Alla instruktioner | samband med en transaktion som innefattar betalning i VPC-systemet avvecklas brutto genom DvP. Leverans,
debitering av séljarens vardepapperskonto och kreditering av kiparens konto sker samtidigt. Béde leverans och betalning ar
ndterkalleliga nar kontona vl har debiterats och krediterats. Dessa firfaranden ger en rattsligt saker DvP som minimerar risken vid
investeringar fiir Euroclear Swedens deltagare. Euroclear Sweden har ingen kontroll dver de firfaranden som deltagarna tillampar fir
sina kunder och sjalva systemet tillhandah&ller inte DvP p& den nivan. Regler och firfaranden fir DvP finns i Euroclear Swedens eget
regelverk.

FOP-transaktioner anvands pé flera olika sétt, t.ex. for instituts interna vérdepappersrirelser eller transaktioner som inbegriper
pantsattning. De kan ocksd anvandas nér véardepappersledet avvecklas i systemet fir vardepappersavveckling och likvidledet avvecklas pd
annat sétt. En sdan transaktion sker inte med DvP i avvecklingssystemet.

6 [36]



¢ J
SVERIGES
RIKSBANK

Recommendation 8: Timing of settlement finality

Intraday settlement finality should be provided through real-time and/or multiple batch processing in order to reduce risks and allow
effective settlement across Systems.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 8 &r uppfylld.

Uverviiganden

| dagslaget sker slutgiltig avveckling vid tre faststallda tidpunkter per dag fir transaktioner p& AM och vid fyra faststallda tidpunkter per
dag far transaktioner pd PM. Detta tillsammans med tydliga villkor och funktionen bruttoavveckling i realtid, garanterar att deltagarna vid
behov kan motta behéliningen frén avvecklingen nar den behivs och anvénda den pd nytt under dagen.

Redogiirelse

| Euroclear Swedens regelverk definieras begreppet siugiltig avvecklingtydligt liksom tidsramarna fir ofterkallelighet och
transaktionernas slutgiltighet. N&r instruktionerna har matchats fir avveckling kan ingen part ensidigt &terkalla dem. Nésta steg i
hanteringen av transaktionen &r kontrollprocessen. | denna process kontrollerar systemet att de likvida medlen och vardepappren pd
deltagarnas konton récker far att ticka transaktionerna. Nar instruktionerna har kontrollerats blockeras den likvid och de vardepapper
som hehiivs fir att avveckla instruktionerna, som sedan klarmarkeras. | detta skede kammer transaktionerna att avvecklas vid nasta
avvecklingstillfalle aven om négon av parterna skulle firsattas i konkurs. Vardepapper och likvider frén klarmarkerade transaktioner kan
anvéndas fir klarmarkring av ytterligare transaktioner vilket &r en funktionalitet som effektiviserar avvecklingsprocessen.
Transaktionerna &r slutgiltiga nar avveckling sker. Likvidbankerna far dverfiira behélliningen frén avvecklingen till sina ordinarie
centralbankskonton i anslutning till var och en av de specificerade avvecklingsomgéngarna. Med flera avvecklingsomgéngar per dag far
séval AM som PM samt tekniska nettningsfunktioner, medger systemet att vérdepapper och likvid kan anvandas flera génger under dagen.

Deltagarna kan ocksé vélja ett firfarande fir bruttoavveckling i realtid om omedelbar avveckling krévs. Vanligtvis anvands dock de
ordinarie avvecklingsomgangarna. Tekniskt sett ar |ipande avveckling miijlig i VPC-systemet. Denna mijlighet erbjiids deltagarna under
systemets uppbyggnad. Deltagarna ansdg dock att tvergéngen till ett system med lipande avveckling skulle bli alltfar dyr. Euraclear
Sweden fir lipande diskussioner om att iika antalet avvecklingsomgangar eller dvergd till lipande avveckling, men deltagarna &r fir
narvarande nijda med de nuvarande tidsintervallerna fir slutgilti avveckling. Om deltagarna har behov av avveckling i realtid kan de
anviinda funktionen bruttoavveckling i realtid.

Euroclear Sweden tar inte emot eller genomfir prelimingra dverfiringar av vérdepapper frén/till andra centrala virdepappersfirvarare,
dven om det finns systemstid fir en sddan tverfaring.
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Recommendation 3: CSD risk controls to address participants’ failures to settle

[80s that extend intraday credit to participants, including LSUs that operate net settlement systems, shauld institute risk controls that
A5 & TN, ENSUre Hmely Settlement in the event that the participant with the largest payment obligation is unable to settle. The most
reliable set of controls is & combination of collateral requirements and limits.

Bediimning

Eftersom Euroclear Sweden inte tillhandahéller kredit i samband med avveckling & rekommendation 3 inte tillamplig.

Redogiirelse

Euroclear Sweden agerar inte som |&ngivare och beviljar inte pa ndgot satt kredit till deltagarna. Euroclear Swedens avvecklingssystem
ar utformat s4 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 virdepapper och likvid kan avvecklingen av
transaktionen garanteras &ven om ndgon av motparterna skulle farsattas i konkurs. Euroclear Sweden tillter inte dvertrassering vare

sig fiir vardepapper eller likvida medel.

Deltagarna miter fortfarande en motpartsrisk i och med erséttningskostnadsrisken (dock ingen kreditrisk) eftersom det kan hénda att
deras transaktioner inte klarmarkeras om motparten inte fullgir sina dtaganden. Denna risk &r bilateral och innebér inte att
avvecklingsprocessen avbryts.
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Recommendation 10: Cash settlement assets

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 10 &r uppfylld.

Overviiganden

Kontant avveckling av transaktionerna mellan olika likvidbanker i VPC-systemet sker i centralbankspengar. Avvecklingen i svenska kronor
sker pé sérskilda riksbankskonton i RIX-systemet som administreras av Furoclear Sweden” medan avvecklingen i euro sker via TARGET2-
systemet och den finska centralbanken. De deltagare som inte deltar i RIX- eller TARGETZ-systemet anlitar en likvidbank far sin
likvidhantering. Avveckling mellan deltagare som inte &r likvidbanker sker via konton hos de affarsbanker som agerar likvidbanker.®

Kommentar

Nio affarshanker agerar idag likvidbanker far betalningar i svenska kronor i VPC-systemet. Till filjd av detta &r exponeringarna mot
likvidbankerna koncentrerade och spridningsrisken mellan likvidbankerna stor. Féir att bli likvidbank i svenska kronor méaste institutet vara
deltagare i Riksbankens system far stora betalningar, vilket begransar majligheterna att bli likvidbank.

Redogiirelse

Likvidbankerna har sarskilda kanton far centralbankslikviditet i svenska kranor. En majaritet av likvidbankerna har ocksé kreditkonton i
Riksbanken. Aven om det &r Furoclear Sweden som administrerar dessa kontan sé &r det Riksbanken som bér hela ansvaret fér dem. Vid
kontant avveckling av vardepapperstransaktioner har likvidbankerna varken finansiell eller operativ exponering mot avvecklingssystemet.

Ett av de villkor som Riksbanken har stallt upp for att tilléta att dess konton anvénds av avvecklingssystemet ar att avvecklingssystemet
ska ge Riksbanken information i realtid om tillgodohavanden pé dessa konton. | det fall systemet fiir vérdepappersavveckling skulle
drabbas av driftsstarningar &r det mijligt féir Riksbanken att rekonstruera konton dar kreditrirelser eller andra typer av definitiva
riirelser har skett.

Sa snart avveckling skett kan alla tillgopdohavanden &terfiras till RIX. Sakerheter kan stéllas fir krediter i samband med avvecklingen med
hjélp av sé kallade sékerhetskonton och de kreditkonton som administreras av Euroclear Sweden och som &r kopplade till kontona fér

centralbankslikviditet. RIX-systemet uppfyller i &r alla kraven i Core Principles for Systemically Important Payment Systems (CPSIPS)”.

Eftersom Riksbanken inte erbjuder avveckling i euro har Euroclear Sweden |sst detta genom deltagande i TARGETZ via Bank of Finland. Far
att avveckla betalningar i euro dverfér likvidbankerna medlen till Euroclear Swedens konto hos Bank of Finland. Euroclear Swedens
juridiska experter har utvirderat det stid som ges i finlandsk lagstiftning samt i Euroclear Swedens avtal med Bank of Finland och
konstaterat att det dar finns stiid fir att separera klientmedel p klientkonton sé att likvidbankerna inte laper ndgon kreditrisk pa grund
av Euroclear Sweden. Varje likvidbanks inséttningar pd detta konto speglas till likvidavvecklingskonton i VPC-systemet. Avveckling sker via
dessa likvidavvecklingskonton och behaliningen dverfirs dérefter fran Euroclear Swedens konto hos Bank of Finland till varje likvidbanks
centralbankskonto. Det &r i stort sett samma rutiner i Sverige och Finland, men den rattsliga statusen far kontona i VPC-systemet ser
annorlunda ut.

Alla affarsbanker som deltar i VPC-systemet, samt deltar i Riksbankens system fir stora betalningar kan bli likvidbanker far betalningar i
svenska kronor. Fir narvarande agerar nio affarsbanker som likvidbanker far betalningar i svenska kronar och sju som likvidbanker fir

% Euroclear Swedens administration av dessa kanton och bada parternas rattigheter och skyldigheter beskrivs i avtalet mellan Riksbanken och Euroclear Sweden, se
www.riksbank se.

% Det finns talv likvidbanker i VPC-systemet: nio affarsbanker, EMCF, Riksbanken samt Riksgaldskontaret.

" Fir att ta del av utvarderingen av RIX, se www riksbank se
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betalningar i euro. Exponeringen mot dessa banker &r darfir stor och innebar en koncentrationsrisk. Likvidbankerna stér dock under
tillsyn av Finansinspektionen eller motsvarande tillsynsmyndighet i hemlandet. Nar en bank val har godkants som likvidbank fortsatter
Euroclear Sweden att dvervaka att den uppfyller kraven. Behaliningen frén avvecklingen i séval svenska kronor som euro kan anvéndas pé
nytt i VPC-systemet omedelbart efter det att en transaktion har kontrollerats och klarmarkerats. Deltagare som anlitar likvidbanker
méste komma tiverens med sin likvidbank om vid vilken tidpunkt deras likvida medel ska finnas tillgingliga. Likvidbankerna i VPC-systemet
méste vanta tills avveckling sker vid vissa avvecklingstidpunkter innan deras likvida medel g&r att anvanda utanfir systemet. En dvergang
till fler avvecklingstillfallen skulle minska den tid som likvidbankerna skulle behiva vénta pé de likvida medlen. Likvidbankerna har dock
varit nijda med de nuvarande tidsintervallerna fir avvecklingsomg@ngarna
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Recommendation 11: Operational Risk

Sources of operational risk arising in the clearing and settlement process should be identified monitored and regularly assessed. This
risk should be minimised through the development of appropriate systems and effective controls and procedures. Systems and related
functions should (;) be refiable and secure, (i) be based on sound techiical solutions, (i) be develgped and maintained in accordance with
praven procedures, (iv) have adequate, scalable capacity, (v) have appropriate business continuity and disaster recavery plans that allow
far the timely recovery of gperations, and (vi) be subject to frequent and independent audits.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation Il &r uppfylld.

Overviiganden

Euroclear Sweden har rutiner fir att identifiera, Gvervaka och hantera operativa risker. Detta innebér beredskapsplaner och lampliga
backup-system och Euroclear Sweden har en oberoende funktion som filjer upp operativa risker. Funktionen rapporterar direkt till
verkstallande direktir och riskdivisionen i Euroclears moderbolag samt fiirser dessa med regelbunden information om systemets
operativa status. Euroclear Swedens beredskapsplaner testas regelbundet och vissa deltagare deltar i testerna. Euroclear Sweden har
beaktat situationer dar datasystemen inte ar tillgangliga far Euroclear Sweden och har informerat deltagarna om hur sddana situationer
ska hanteras.

VPC-systemet har en hg teknisk tillfarlitlighet som deltagarna ar mycket nisjda med och under 2010 var tillgangligheten till VPC-systemet
99.99 procent. Systemet &r dock gammalt och fram tills nyligen var planen att byta ut VPC-systemet och migrera till den gemensamma
T-plattformen Single Platform. Arbetet med migrationen till Single Platform har fatt som fiiljd att utvecklingsarbetet av VPC-systemet
stannat av. Deltagarna har ptalat detta under intervjuer med Finansinspektionen och Riksbanken och &ven framfirt inskemél om
tydligare information rirande den framtida utvecklingen av VPC-systemet.

Deltagarna har i intervjuerna &ven efterlyst tydligare kommunikation frén Euroclear Sweden kring beredskapsplaner och
krishanteringsrutiner. For att deltagarna skall kunna bibehalla en hig krisberedskap anser Finansinspektionen och Riksbanken att
Euroclear Sweden bir se dver hur man kommunicerar och héller deltagarna uppdaterade i dessa frégor.

Redogiirelse

Varje 8r genomfirs en riskutvardering av alla affarsomraden inom Euroclear Sweden. En annan viktig del i arbetet med operativa risker
ar att Furoclear Sweden ocksa filjer upp operativa incidenter far att identifiera och tgarda underliggande risker.

Euroclear Sweden har en sarskild riskhanteringsfunktion som anvander en tydligt definierad process fir identifiering och hantering av
operativa risker i affarsprocesserna, i den tekniska infrastrukturen, i [T-systemen och i Euroclear Swedens projekt.

| riskhanteringsfunktionens uppdrag ingar att:
e utforma policies, riktlinjer och instruktioner,
e  assistera verksamheten med att genomfiira riskanalyser,
e ivervaka 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
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e  att samordna Euroclear Swedens krishanteringsfunktioner.

Riskhanteringsfunktionen utgér en oberoende stabsfunktion som rapporterar direkt till Euroclear Swedens verkstallande direktar och
numera ocksa till riskdivisionen i Euroclears moderbolag. Varje &r genomfiirs en riskinventering dar varje affarsomréde med
riskhanteringsfunktionens hjalp identifierar och rangordnar sina egna operativa risker. Dessa risker sammanstalls och presenteras fir
ledningen tillsammans med firslag om hur riskerna ska reduceras. Riskhanteringsfunktionen kontrollerar dven Euroclear Swedens
fiirfaranden fiir hantering av operativa risker och varje ar genomfirs en extern revision.

| och med samgé&endet med Euroclear s& har riskarbetet successivt harmoniserats med riskdivisionen inom Euroclearkoncernen. Det
innebar bland annat att Euroclear Sweden har infirt Euroclear's gruppolicyer inom riskomradet och anpassat riskhanteringsmetoder och
rapportering till gruppens standard. Detta harmoniseringsarbete &r idag i stort fardigt.

Euroclear Swedens tekniska system svarar fir en stor del av de identifierade operativa riskerna. Dessa risker ing8r i den process som
beskrivs ovan men hanteras ocksa pa andra satt. Sarskilda riskbedamningar sker med hansyn till eventuella farandringar i det tekniska
systemet. Revisioner av |T-systemet och dess sékerhet genomfars &rligen. En av dessa revisioner genomftrs av externa revisorer. Aven
internrevisionen genomfar revision av |T-systemet. Alla eventuella rekommendationer med anledning av revisionerna rapporteras direkt
till ledning och styrelse. Ledningen dvervakar dven nyckelindikatorer féir driftsakerhet, till exempel tillganglighet och antalet incidenter,
regelbundet. Euroclear Sweden anvander [SO 27002-standarden som en referensram och anser sig uppfylla de standarder som &r
relevanta fir verksamheten. Man har nyttjat extern expertis fir att bedima Euroclear Swedens grad av informationssakerhet. Euroclear
Sweden bedimdes ha en hiig standard fir informationssakerhet och uppfyller kraven i IS0 27002 samt andra vedertagna best practices
fiir informationshantering. Euroclear Sweden &r dock inte certifierat enligt ISO 27002. Internationellt sett &r det dock f& centrala
virdepappersfirvarare som &r certifierade enligt S0 27002,

Euroclear Sweden har utarbetat beredskapsplaner fir att hantera de operativa risker som har identifierats. Dessa omfattar sévél lokala
stirningar som omfattande katastrofer och hanteras med hjélp av ett andra driftsstille med frist&ende infrastruktur, pa lampligt avsténd
frén Euroclear Swedens huvuddriftsstlle, samt en tredje anléggning fir backup-hantering. B&de beredskapsplaner och anlggningar
testas regelbundet. Minst tva génger per &r giirs sikallade fail-over test dar man byter driftstalle och planerna uppdateras vid behov
eller minst en géng om &ret, testerna omfattar &ven vissa deltagare. Enligt planen ska driften kunna &terstallas inom tva timmar vid en
katastrof och efter en timme vid enklare avbrott. Vid byte av driftstélle pverkas inte deltagarnas egna uppkopplingar och deltagarna
marker inte huruvida en driftstarning endast resulterat i ett avbrott eller ocksd i att driftstalle bytts. Euroclear Sweden har en
fiirteckning tiver de infrastrukturleverantéirer som man anlitar och dvervakar dessa leverantiirer och sitt beroende av dem.

Euroclear Sweden har dessutom utrett hur man skulle hantera en situation dar Euroclear Swedens datasystem blir otillgangligt. Man
kraver ocksd att deltagarna bevarar ett register dver sina transaktioner s& att de kan &terskapa dessa om VPC- systemet skulle fallera.
Verksamheten i samband med detta krav filjs upp vid Euroclear Swedens &rligen &terkommande bilaterala miten med samtliga deltagare.
Euroclear Sweden har dven en manuell process fiir att timma de likvidavvecklingskonton som Euroclear Sweden administrerar fir
Riksbanken. Denna process testas regelbundet tillsammans med Riksbanken och de deltagare som dnskar delta.

Euroclear Sweden hjélper deltagarna att vélja en kommunikationslisning med tillrécklig kapacitet och dvervakar trafiken fiir att bevaka
om uppgraderingar kravs. Euroclear Sweden tillhandah&ller reservarbetsplatser i sina lokaler fir sina deltagare liksom alternativa
miijligheter att registrera transaktioner sisom att ta med ett USB-minne med transaktionsdata till Euroclear Sweden.

Al data kopieras |ipande till tvé separata driftstéllen sa snart den tas emot eller genereras av VPC-systemet. Meddelandeintegriteten,
som innebér att ingen kan &ndra en transaktion nar den val &r inlagd i systemet, kontrolleras bade dér transaktionerna hanteras och i
databasen. Det finns &ven mekanismer fir transaktionsregistrering pé flera stéllen i transaktionskedjan. Ett stort antal automatiska
avstamningar i systemet sikerstiller ocksé fullstandighet och integritet.

Under véren 2009 genomfiirdes senast en internrevision av |T-verksamheten med hjalp av expertis frén Euroclearkoncernen. Den senaste
&rliga utvarderingen av Euroclear Swedens operativa risker genomférdes ocksd under varen 2009, med uppfilining under hiisten.

Euroclear Sweden méter tillgénglighet som den procentuella andel tid d& systemet &r tillgangligt fir en majoritet av anvéndarna under
systemets tppettid, kiockan 7.00-21.00. Under 2009 var tillgangligheten 39,96 procent. Kapacitet och transaktionsvolymer dvervakas
bé&de dagligen och veckovis. Far att bedima den maximala kapaciteten genomfirs belastningstester i en testmilja. Euroclear Sweden har
dessutom en licensieringsmodell uppréttad tillsammans med sin dataleverantiir fiir att gira det mijligt fir Euroclear Sweden att med
licensnycklar i realtid kunna dka sin datakapacitet. Funktionen har anvénts vid ett par tillfallen.
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Frén och med den | september 2010 har Euroclear Sweden genom uppdragsavtal (outsourcing) lagt ut sin IT-funktion p& en extern
serviceleverantir. Merparten av anstélld [T-personal har darfar gatt dver till den valda IT-leverantdren. En mindre [T-organisation
bibehalls hos Euroclear Sweden fir att agera som bestéllare av |T-tjanster och fir att dvervaka de utlagda tjansterna och samarbetet
med IT-leverantiren. Under 2011 kommer [T-infrastruktur, tekniska tjanster och systemadministration att &ven fortsatt vara Euroclear
Swedens ansvar och vara allokerat i Euroclear Swedens lokaler, dock skitt av serviceleverantiren (s.k. Resource based outsourcing). Vad
giller systemutveckling och underhll pagér en dvergdngsprocess mot ett tjanstebaserat upplagg, med andra ord kommer [T-
leverantiren att bara det fulla ansvaret fiir tjansterna genom serviceavtal. Detta tjgnstebaserade tillvagagngssatt kommer vara fullt ut
implementerat i mars 2011,

Huvuddelen av den personal som gér dver till [T-leverantiiren kommer &ven fortséttningsvis att sitta i Euroclear Swedens lokaler fir att
pé sé sitt sikerstalla snabb respons och maximal operationell stabilitet.
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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 the creditors of a/l entities invalved in the custody
chain

Bediimning

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

Overviiganden

Utvarderingen utifr&n denna rekommendation bygger pa lagstiftningen och regelverket far skydd av kundernas vardepapper och inte pé
de enskilda institutens faktiska rutiner. Svensk lagstiftning, liksom Finansinspektionens fareskrifter stider &tskillnad av kundernas
virdepapper. Enheter som firvarar véardepapper str under Finansinspektionens eller motsvarande utlandsk myndighets tillsyn.

Redogiirelse

Av 3 kap. 2 § andra stycket LKF framg&r till vilka juridiska personer en central vardepappersfarvarare kan medge ratt att som
kontoforande institut vidta registreringsatgarder fir annans rakning. Dessa &r bland andra:

o Riksbanken och andra centralbanker,
e svenska och utlandska clearingorganisationer,

e centrala vardepappersfirvarare samt utlindska foretag som i sitt hemland f&r driva verksamhet som &r jamférbar med
central kontofdring och

e  virdepappersinstitut samt utlandska firetag som i sitt hemland f&r bedriva vardepappersrirelse.
Fir de utlandska firetagen galler det att de i hemlandet stér under betryggande tillsyn av myndighet eller annat behérigt organ.

Enligt 8 kap. 34 § VpML ska ett vardepappersinstitut hélla en kunds finansiella instrument avskilda frén institutets tillgingar om inte
kunden uttryckligen har godként ndgot annat. Av 10 kap. 2 & FFFS 2007:16 framgér det vilka &tgérder ett vardepappersinstitut ska vidta fir
att skydda en kunds finansiella instrument och medel. Lagstiftningen stiider alltsé &tskillnad av kundernas tillgangar som darigenom ocksé
skyddas om fiirvaltaren skulle farséttas i konkurs. Alla kunder har ocks& mijlighet att registrera sina virdepapper antingen hos en
firvaltare eller direkt pé ett vardepapperskonto hos Euroclear Sweden. Registrering i det sistnamnda fallet sker genom ett kontofirande
institut.

Om en investerare farlorar sina finansiella instrument eller medel som det innehar hos ett vardepappersinstitut med anledning av att
forvaltaren gar sig skyldig till bedrégeri och inte fullgsr sin skyldighet att halla tillgAngarna &tskilda eller gar i kankurs, &r det lagen
(1999:158) om investerarskydd som skyddar varje kunds tillg&ngar upp till 250 000 svenska kronor.
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Recommendation 13: Governance

Lovernance arrangements for LS0s should be designed to fulfil public interest requirements and to promaote the objectives of owners and
relevant market participants,

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 13 &r till stor del uppfylld.

Uverviiganden

System fir intern styrning och kontroll skall vara tydligt definierade, overskadliga och transparenta. Euroclear Sweden &r ett dotterbolag
till Euroclear SA/NV dar styrelse ar ansvarig fir koncernens intern styrning och kontroll. Euroclear Sweden offentliggér information om
styrelse och ledning i Euroclearkoncernens &rsredovisningar och p& hemsidan redovisas Euroclear Swedens styrelseledamiter med
namn. Euroclear Swedens eqen styrning &r svar att dverskdda och informationen bar darfér tydliggiras och i vissa delar kompletteras.

Euroclear Sweden informerar deltagarna om viktiga beslut s&som planer rirande systemet och information om projekt via
marknadskommittén, medlemsmiten och e-mail. Féréndringar av regler och firfaranden utarbetas med beaktande av deltagargruppernas
synpunkter. Euroclear Sweden valkomnar firslag frén deltagarna och hanterar dessa pé ett oppet sétt.

Euroclear Swedens deltagare har dock uppgett att det blivit svérare att f& gehdr fir nskemél och synpunkter i viktiga frégor samt att
gterkoppling frén Euroclear Sweden tar langre tid &n tidigare. Euroclear Sweden spelar en central roll p& den svenska marknaden och
tillhandahéller en funktion som &r kritisk fir att marknaden skall fungera pa ett sakert och effektivt satt. Det &r darfiir mycket angelaget
att samspelet mellan Euroclear Sweden och marknadens aktirer fungerar och att systemets deltagare inte bara far tillgéng till
information om viktiga beslut utan &ven ges mijlighet att péverka dessa beslut. Finansinspektionen och Riksbanken anser darfar att
Euroclear Sweden biir utreda vilka atgarder som kan vidtas fir att i dessa delar firbattra kommunikationen med deltagarna.

Eftersom Euroclear Swedens styrning &r svr att tyda och kommunikationen med marknaden inte fungerar pé ett tillfredstéllande satt har
Finansinspektionen och Riksbanken i 2010 &rs utvérdering gjort beddmningen att rekommendationen endast &r till stor del uppfylld.

Redogiirelse

Euroclearkoncernen ar ett sa kallat anvandaragt infrastrukturfaretag vilket ar vanligt hos centrala vardepappersfirvarare.
Euroclearkoncernen har cirka tvBhundra dgare, mest banker, som &ven &r anvandare. Bland dessa cirka tvhundra dgare finns bland
andra SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken representerade. SEB &r en av de stiirsta dgarna med omkring tre procents dgande.
Euroclearkoncernens enskilda agare dger med andra ord ganska smé andelar var.

| koncernens legala struktur &r Euroclear Sweden AB ett helagt dotterbolag till Euroclear SA/NV. Overst i koncernstrukturen ligger
Euroclear Plc. Euroclearkoncernen omfattar Euroclear Bank, baserad i Bryssel, liksom Euroclear Belgium, Euroclear Finland, Euroclear
France, Furoclear Nederland, Euroclear Sweden och Euroclear UK & Ireland. Information am koncernen och Euroclear SA/NV stér att finna
p& moderbolagets hemsida. Furoclear SA/NV:s ledningsgrupp bestér av en "Management Committee” bestdende av fem personer samt ett
utvidgat ledningsteam "Group Management Team" best&ende av 22 personer dér Euroclear Swedens verkstillande direktir sedan mitten
av 2010 ingér.

Centrala utg&ngspunkter i beslutsprocessen inom Euroclearkoncernen dr samordning samt autonomt beslutsfattande av den lokala CSD:n.
| stiirre frégor konsulterar den lokala verkstallande direktiren Management Committee i Euroclear SA/NV och beslut fattade i
Management Committee kommuniceras via verkstallande direktar till den lokala CSD:n. Verkstallande direktiren far p& detta satt
viigledning fir lokalt beslutsfattande och det &ligger sedan den lokala CSD:n att utforma beslutsunderlag och presentera detta fir den
|okala styrelsen. Detta innebéar att ingen direkt kommunikation sker mellan Management Committee i Euroclear SA/NV och den lokala
CSD:ns styrelser.

Styrelsen i Euroclear Sweden bestér av fem ledamiiter varav tvé av dessa utgir verkstéllande direktirerna i Euroclear Sweden
respektive Euroclear Finland, tvé representanter frén Euroclear Sweden och en frén Euroclearkoncernen oberoende person. Styrelsen
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har &ven fyra personalrepresentanter varav tva suppleanter. Finansinspektionen genomfir en lamplighetspravning av styrelsens
medlemmar. Lamplighetspriivningen omfattar &ven verkstallande direktiir och dess stéllfiretradare och Euroclear Swedens ledning
tivervakas @ven av bolagets styrelse. Enligt Aktiebolagslagen (2005:951) (ABL) har en styrelseledamot skyldighet att vara lojal mot bolaget
(Iojalitetsplikt), vilket innebar att styrelseledamoten inte f&r firetréda sarskilda aktiedgare eller intressegrupper.

Under 2010 har Euroclear Sweden &ndrat ledningsmodell frén en verkstéllande ledningsgrupp till en mer decentraliserad modell med ett
delegerat ansvar, inom vissa ramar, till respektive funktioners operationellt ansvariga. Verkstallande direktir &r ytterst ansvarig fir
verksamheten och som en samordnande funktion har ett "college” etablerats. College har ersatt ledningsgruppen men &r inte ett
beslutsfattande organ utan bestér av samtliga funktioners operationellt ansvariga inom bde Euroclear Sweden och Euroclear Finland.
Syftet med college &r att samordna beslut och resursutnyttjande inom Euroclear Sweden och Euroclear Finland samt att sika samrdd i
viktiga frégestallningar som &r gemensamma ur ett "nordiskt” perspektiv. Euroclear Swedens riskhanteringsfunktion utgiir déremat en
nberoende stabsfunktion och rapporterar direkt till verkstallande direktir men dven till riskdivisionen i Euroclears moderbalag, vilket gir
att det finns en tydlig separering i rapporteringskedjan mellan riskhanteringen och den vriga verksamheten.

Euroclearkoncernen har som princip att etablera rédgivande marknadskommittéer (Market Advisory Committeee, MAC) i alla lander dar
man har verksamhet. Dessa kommittéer ar den viktigaste kanalen far Euroclear att finga upp anvandarnas anskemél och f& deras
synpunkter p& viktiga frégor pé respektive lokal marknad. | Sverige sammantrader marknadskommittén fyra g&nger per & men
ytterligare miten schemaléggs vid behov. | marknadskommittéerna finns representanter féir anvéndarna inklusive beriirda myndigheter.
Medlemmarna av marknadskommittén utnémns och godkénns av styrelsen i Euroclear SA/NV som ser till att de representerar de olika
anvéndarintressen som finns pd marknaden, ordféirande i marknadskommittén &r en representant fir anvandarna. Vid
marknadskommitténs miten deltar ocksé ledande befattningshavare inom Euroclear Sweden. | januari 2009 etablerades en
marknadskommitté i Sverige.

System féir intern styrning och kontraoll skall vara tydligt definierade, tverskadliga och transparenta. Eurocleargruppens styrning, mél och
verksamhetsstruktur redogiirs fir pé koncernens hemsida och i Euroclearkoncernens arsredovisning . Informationen riirande Euroclear
Swedens egen styrning &r dock otydlig. svar att dversk&da och information om ledningsfunktionen samt processen far hur viktiga beslut
fattas bir tydliggiras. Vidare ar informationen om styrelsemedlemmarna i Euroclear Sweden p& hemsidan begransad d& enbart namnen
publiceras. Informationen rirande Euroclear Swedens styrning biir dérfiir giras tydligare och styrelsemedlemmarnas bakgrund bir
publiceras féir att ge en fullstandig bild av bolagets styrning.

Euroclear Sweden inhamtar deltagarnas dnskemél och synpunkter faretradelsevis via miten i marknadskommittén. Viktiga beslut fattade
av Euroclear kemmuniceras med marknaden via marknadskommittén men &ven via medlemsmiten och e-mail. Eftersom Euroclear
Sweden spelar en central roll pd den svenska marknaden &r det mycket angelaget att kommunikationen mellan Euroclear Sweden och
marknadens aktirer fungerar pé ett effektivt satt. | samband med de intervjuer Finansinspektionen och Riksbanken har genomfart med
Euroclear Swedens deltagare har det framkommit att kemmunikationen med Euroclear Sweden har firsamrats. Deltagarna uppger att det
idag &r svarare att fi gehar for nskemal och synpunkter i viktiga frégor. att 8terkoppling frén Euroclear Sweden har p&verkats negativt
och att informationsgivningen inte fungerat tillfredstallande. Euroclear Sweden bir darfar utreda vilka &tgarder som kan vidtas far att
firbattra kommunikationen med deltagarna.
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Recommendation 14: Access

L80s should have objective and publicly disclosed criteria for participation that permit fair and open access. Rules and requirements that
restrict access should be aimed at controlling risk,

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedtimer att rekommendation 14 &r uppfylld.

Uverviiganden

Kriterierna fiir deltagande i VPC-systemet &r objektiva eftersom de inriktas p& de egenskaper som deltagarna méste ha fir att inte
orsaka stirningar i avvecklingsprocessen. Kriterierna anges tydligt i Euroclear Swedens regelverk. Kriterierna fir Euroclear Swedens
uttradesfarfaranden anges i Euroclear Swedens allménna villkor.

Redogiirelse

Enligt VpML och LKF ska clearingorganisationer och centrala vardepappersfirvarare tillimpa principerna om fritt tilltrade och neutralitet
gentemot deltagare. Kriterierna far deltagande i VPC-systemet omfattar bland annat god ledning, tillrackligt kapital, en
riskhanteringsorganisation som kan hantera ofarutsedda handelser vid vardepappersavveckling samt teknisk kapacitet att fungera i VPC-
systemet.

| Euroclear Swedens allmanna villkor anges farfaranden far uttrade. Euroclear Sweden kan inte ensidigt utesluta en deltagare frén
systemet, sdvida inte deltagaren har betalningssvarigheter eller pd annat stt har brutit mot systemets regler. En kontaktperson som ska
bistd vid eventuella problem eller missniijdhet med tillampningen av de allménna villkoren eller befintliga processer har utsetts av
Euroclear Sweden.
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Recommendation 15: Efficiency

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedsmer att rekommendation 15 &r uppfylld.

Uverviiganden

[T-kostnader utgiir en stor del av Euroclear Swedens kostnader. Kostnaderna ses reqelbundet éver och sarskilda undersikningar har
genomfdrts av externa experter. Under 2010 pabtrjade Euroclear Sweden outsourcingen av sin [T-funktion till en extern
serviceleverantir.

Euroclear Sweden traffar deltagarna enskilt och vid regelbundna deltagarmiten. Deltagarna har mijlighet att lamna fiirslag och tala om
huruvida de &r nijda med Euroclear Swedens tjanster. Bankerna ar ndjda med systemet fir avvecklingscykler och har varken behov eller
tinskem&l om att firandra det system som finns idag. Euroclear Sweden testar sin [T-kapacitet regelbundet och har genomg8ende haft en
mycket hig tillganglighet.

Redogiirelse

VPC-systemet ar faremél far regelbundna interna kontroller av prissattning och kostnader. Bolaget jamfar sina IT-kostnader, som &r den
stiirsta kostnadsposten, med kostnader hos andra leverantirer av [T-tjanster dar s8 ar majligt.

Euroclear Sweden jamfar dven sina priser med andra centrala vardepappersfirvarare i Norden och tvriga Europa dar s& ar mijligt.
Understkningarna har hittills visat att Euroclear Sweden har konkurrenskraftiga priser. Det har dock visat sig vara svért bade fiir
Euroclear Sweden i sina analyser och fir Riksbanken och Finansinspektionen i deras utvérdering att giira meningsfulla kostnads- och
prisjgmftirelser med andra centrala vérdepappersfirvarare pa grund av skillnaderna i prissattningsstrateqi, erbjudna tjanster och
marknadsstorlek.

| VPC-systemet kontrolleras kundnajdheten med hjalp av kundundersakningar, deltagarmaten och deltagarbesak.® Riksbanken och
Finansinspektionen har i & aven intervjuat deltagarna”, intervjuerna visar att deltagarna generellt sett ar ngjda med de tjanster som
Euroclear Sweden erbjuder och mycket nijda med systemets tekniska tillfirlitlighet. Deltagarna har mijlighet att fires|8 nya tjanster eller
anpassningar av gamla tjanster och f& information om hur Euroclear Sweden hanterar dessa. Varje deltagarfiirslag numreras sé att
kunderna kan filja hanteringen av deras fiirslag. Deltagarna tycker sig dock kunna se en viss firsémring vad géller hanteringen av dessa
firslag och att &terkoppling och Atgérd idag tar langre tid. Euroclear Sweden avervakar aven driftsakerheten och kapaciteten. ™

Metoden fir faktisk avveckling innefattar att blockera de likvida medel som behiivs och hélla kvar dem i systemet tills det &r tid fiir
avveckling. VPC-systemet har utformats far att tillhandahélla lipande bruttoavveckling, men tillhandahéller skilda avvecklingsomgéngar
fiir att tillgodose dnskemélen frén deltagarna. Systemet har varit i bruk sedan 2003 och deltagarna &r nijda med nuvarande antal
avvecklingsomgéngar och tidpunkterna fir dessa. Deltagarna har valt att fiira in stora mangder likviditet i systemet, det vill séga
tillrackligt fir att flertalet transaktioner ska kunna avvecklas under dagens firsta avvecklingsomgng. Fir PM sker den fiirsta
avvecklingen klockan 08.00. Detta innebér att huvuddelen av den likviditet som dverfirts till systemet anvands och kan aterfiras till
systemet fir stora betalningar strax efter klockan 08.00, s att bankerna har tillgéng till denna likviditet under stirre delen av
bankdagen. Nar transaktionerna, b&de nar det galler vardepapper och likviditet &r klarmarkerade i VPC-systemet kan dessa anvandas i
nya affarer, vilket &r béde effektivt och ekonomiskt bra fiir deltagarna da de inte behiiver vénta pé nista avvecklingsomgéng.

% | VPC:s fall & kunderna deltagarna i systemet.
®Tig av Furaclear Swedens deltagare intervjuades om vad de tyckte om VPC-systemet och hur Euraclears tjanster fungerade.
™ Se rekommendation 1.
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Recommendation 16: Communications procedures messaging standards and straight-through processing (STP)

L80s and participants in their systems should use or accommodate the relevant international communication procedures and standards
for messaging and reference data in order to facilitate efficient clearing and settlement across systems. This will promote straight-
through processing (STP) across the entire securities transaction flow.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |8 ar uppfylld.

Overviiganden

Euroclear Sweden tillhandah&ller internationella meddelandestandarder och internationella kemmunikationsnatverk.

Redogiirelse

Euroclear Sweden tillhandahéller bade ett proprietart granssnitt och ett IS0 [5022-baserat granssnitt fir meddelanden och
kommunikation. Det IS0 15022-baserade granssnittet kan anvéndas fir meddelanden bde via ett eget kommunikationsnatverk och via

SWIFT.
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Recommendation 17: Transparency

L80s should provide market participants with sufficient information for them to identify and accurately evaluate the risks and costs
associated with securities clearing and settlement Services.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 17 ar uppfylld.

Uverviiganden

Euroclear Sweden ger allménheten information om kostnaderna fiir sina tjgnster, tillganglighet och andelen transaktioner som avvecklas i
tid. Villkoren fir deltagande i VPC-systemet &r ocksa tydligt definierade. Denna information géir det majligt att bedsma de risker och
kostnader som &r firknippade med verksamheten. Regelbundet uppdaterad information finns p& svenska och (eller) engelska.

Redogiirelse

Euroclear Sweden informerar anvéndarna om de risker och kostnader som &r firknippade med deras tjanster. | Euroclear Swedens
Allménna villkar KontofGring och clearing, som publiceras p& den allméanna webbplatsen, informeras deltagarna om risken att deras
transaktion kanske inte avvecklas om deras motpart inte fullgiir sina 8taganden. Publicering av statistik dver transaktioner dar deltagarna
inte fullgjort sina 8taganden bidrar ocksa till denna information. Information om sddana transaktioner. om ansvariga deltagare och om
vrdepappren finns tillgéngliga fir Euroclear Swedens deltagare p& den beharighetsskyddade delen av webbplatsen. Kursmaterial och
rutinbeskrivningar finns ocksa i fysisk form.

Deltagarna kan f8 viss information om operativ risk genom Euroclear Swedens tillganglighetsstatistik och stiirningsrapporter som
publiceras pd den allménna webbplatsen och presenteras pd medlemsmiiten. Euroclear Sweden har besvarat ECSDA Disclosure
Framework” som behandlar riskhantering och man hanvisar ocksa via lankar till Riksbankens och Finansinspektionens publiceringar av
den senaste versionen av denna utvrdering. Aven svaren pa Association of Global Custodians (ACE) frageformular som tacker risker
gterfinns p& hemsidan.

Deltagarna far ocksd aktuell information om driften av systemet, tidigare driftsinformation och information om planerade
systemfirandringar samt tidigare genomfiirda systemfarandringar b&de p& webbplatsen och pd medlemsmiten.

[nformation om kostnaderna fir att ansluta sig till Euroclear Sweden och om lipande kostnader fiir de olika tjansterna finns pé
webbplatsen i enlighet med Code of Conduct. Dér terfinns en prislista, prisexempel fir olika typer av deltagare och en omvandlingstabell
fiir att kunna jamfira priser mellan olika centrala vardepappersfirvarare.

Euroclear Sweden har en webbplats som finns p& www.euroclear.eu men som ocksé nés frén Euroclear koncerns webbplats
www.euroclear.com. P& www.euroclear.eu kan man vélja sprak mellan svenska och engelska.

Y ECSDA (European Central Securities Depositories Association) har tagit fram Disclosure Framewark, ett gemensamt frageformular for att besvara de fragor som marknadsaktarer
kan ha ang&ende centrala vardepappersfirvarare.
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Recommendation 18: Regulation, supervision and oversight

[80s and securities settlement systems should be subject to transparent. consistent and effective requlation, supervision and oversight
In both 3 national and a cross-border context. central banks and securities requlators should cogperate with each otfher and with other
relevant authaorities regarding the LSD and the securities settlement systems it gperates. Lentral banks and securities regulators should
also ensure a consistent implementation of the recommendations.

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

Riksbanken och Finansinspektionen avst&r frén att sjélva bedéima sitt eget arbete. De svenska myndigheternas tillsyns- och
sivervakningsarbete utvarderades senast vid IMF:s Financial Sector Assessment (FSAP) av Sverige 2002. D3 bedsmde IMF att kraven delvis
upptylldes. | sina tivervéganden argumenterade IMF fir att tillsynen behiivde utvecklas och att Riksbankens brist pa legala
pétryckningsmedel utgjorde en svaghet i avervakningen.”

Finansinspektionen

Reglering

Fir reglering hanvisas till rekommendation |.

Tillsyn

Euroclear Sweden ska ha andamélsenliga regler fér hur clearingverksamheten ska ga till. ndgot som kontrolleras séval vid
tillstAndspriivningen som i den lapande tillsynen. Finansinspektionen har tillsyn éiver att Euroclear Sweden bedriver sin verksamhet i
enlighet med VpML, andra farfattningar som reglerar fiiretagets verksamhet, firetagets bolagsordning, stadgar eller reglemente eller
interna instruktioner som har sin grund i en firfattning som reglerar Euroclear Swedens verksamhet. Euroclear Sweden har &ven en
lagstadgad upplysningsskyldighet gentemat Finansinspektionen och myndigheten far begéra att Euroclear Sweden eller négon annan
tillhandahéller uppgifter, handlingar eller annat som Finansinspektionen behaver i sin tillsyn.

Som en del av tillsynen kan Finansinspektionen &ven genomfara platsundersikning hos Euroclear Sweden, farordna en eller flera
revisorer att tillsammans med dvriga revisorer delta i revisionen av firetaget samt sammankalla styrelsen. Finansinspektionen f&r &ven
begéra att styrelsen kallar till extra bolagsstamma.

Som en del av tillsynen genomfir Finansinspektionen tillsammans med Riksbanken denna &rliga utvérdering i enlighet med ESCB-CESR:s
rekommendationer far system far vardepappersavveckling.”

Utdver detta har Finansinspektionen en |ipande tillsyn dver Euroclear Sweden med bland annat regelbundna tillsynsmiten dar man gér
igenom firéndringar i verksamheten, s@som till exempel firéndringar i organisationen, produkter och tjgnster samt system, regelverk
och risker. Euroclear Sweden rapporterar kvartalsvis finansiell information till Finansinspektionen.

Handelser som medfir eller kan medfiira fel i tekniska system eller att Furoclear Sweden inte kan uppfylla sina &taganden mot till exempel
clearingdeltagarna, rapporteras till Finansinspektionen i enlighet med Finansinspektionens allménna rid om rapportering av handelser av
viasentlig betydelse FFFS 2005:12. Detta géller &ven outsourcad verksamhet och en firutsattning fir outsourcing &r att Finansinspektionen
genom Euroclear Sweden har full insyn i den outsourcade verksamheten.

Nar det géller tillsyn dver Euroclear Sweden i eqenskap av central vardepappersfirvarare, hanvisar LKF till VpML:s bestammelser. Detta
innebar att reglerna i VpML, med undantag fiir ndgra bestammelser, dven &r tillampliga pé tillsynen av Euroclear Sweden i egenskap av
central vérdepappersfirvarare.

”2 |MF "Sweden: Financial System Stability Assessment, including Reparts on the Observance 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.
% Tidigare CPSS-I0SCO:s rekommendationer.
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Tillsynen av birs- och clearingorganisationer utiivas lapande av en tillsynsgrupp om fem personer pé enheten Vardepappersmarknader
inom avdelningen Marknader. Tillstdnds&renden hanteras &ven de inom avdelningen Marknader p& enheten Vardeppapersrétt.

Samarbete med utlandska myndigheter

Finansinspektionen och dess finska motsvarighet Finanssivalvonta har ingtt ett samarbetsavtal om tillsynen av Euroclear Sweden.
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 far tillsynsfrégor rirande Euroclear. Euroclear Sweden ar aven
fortsattningsvis ett svenskt bolag som lyder under svensk lag och stér under Finansinspektionens tillsyn. Finansinspektionen har etablerat
ett samarbete med den belgiska tillsynsmyndigheten och har ingtt ett Memorandum of Understanding (Moll) med samtliga
tillsynsmyndigheter och centralbanker, dar Euroclear &r verksam, rirande tillsyn och tvervakning av koncernen. Inom ramen fir detta
samarbete tréffas samtliga tillsynsmyndigheter regelbundet och vid dessa miten deltar &ven representanter frén Euroclearkoncernen.

Riksbanken

Riksbanken farh&ller sig till Euroclear Sweden pé tre satt. Genom Euroclear Swedens konto i RIX sker kontantavveckling av transaktioner i
svenska kronor mellan likvidbanker i centralbankspengar. Riksbanken &r dessutom medlem i VPC-systemet och anvander Euroclear
Sweden fir firvaring av virdepapper som pantsétts som sékerhet fir intradagskrediter i RIX. Riksbanken dvervakar dessutom VPC-
systemet.

LUvervakning

Grunden féir Riksbankens avervakningsroll dterfinns i Riksbankslagen® enligt vilken Riksbanken ansvarar far framjandet av ett sakert och
effektivt betalningsvasende. Dessutom ska Riksbanken tillhandahélla s& kallad nidkredit, vilket innebar likviditet i form av krediter pé
sarskilda villkor. Riksbankslagen ger Riksbanken ritt att begéra in den information frén instituten som man bedémer &r nidvéndig i
tivervakningsarbetet.

Riksbanken har definierat tv dvergripande mél utifrén det ansvar som framg@r av Riksbankslagen. Riksbanken ska arbeta fir att minska
risken fir att en kris i det svenska finansiella systemet uppst&r. Dérmed minskar man ocksé risken fiir att behiva bistd instituten med
niidkredit. Om en kris trots allt intréffar ska Riksbanken ha farmagan att hantera krisen till s& 18g kostnad som mijligt, det vill séga ha en
tillfredstallande krishanteringsfirméga.

Riksbankens dvervakning av den systemviktiga finansiella infrastrukturen utgr en central del i arbetet med att minska risken fér en
finansiell kris. Till grund fir Gvervakningen ligger en analys av de risker som uppstér i clearing och avveckling av betalningar och
virdepapperstransaktioner.

| ivervakningsarbetet identifierar Riksbanken i vilken utstréckning sddana risker har hanterats genom marknadspraxis eller genom
utformningen av regler och rutiner eller genom tekniska system. Om Riksbanken identifierar brister i riskhanteringen, firsiker
Riksbanken initiera en firandring eller en utredning av vilka &tgarder som bir vidtas. Riksbanken har dock ingen rattslig mijlighet att
kréva &tgarder av marknadsaktarerna. Riksbanken farsaker istallet att farm akttrerna att agera genom s kallad "moral suasion”?. Ett
uttryck fir detta ar Riksbankens publicering av utvarderingen pa hemsidan.

Riksbanken har faststallt att Euroclear Sweden &r systemviktigt eftersom de varden som avvecklas i VPC-systemet &r stora men &ven
eftersom de avvecklade vardepappren anvénds som pant i RIX. Starningar i Euroclear Swedens verksamhet riskerar darfar att sprida sig
till andra institut och andra delar av betalningssystemet. VPC-systemet &r dessutom det enda firetag som i egenskap av central
virdepappersfirvarare tillhandahéller tjanster fir avveckling av vérdepapperstransaktioner pé den svenska marknaden. Det finns alltsa

% ag (1988:1385) om Sveriges riksbank.

% "Maral suasion” innebér informella patryckningar, vilket skilier sig frén formella maktmedel.
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inget alternativ till VRC-systemet. Riksbanken dvervakar darfar regelbundet VRC-systemet och utvarderar det &rligen utifrén ESCB-
CESR:s rekommendationer far system far vardepappersavveckling.”

| tvervakningen stravar Riksbanken efter att bedima om Euroclear Sweden har farfaranden och rutiner som minimerar de
avvecklingsrisker som firknippas med verksamheten. Utvarderingen av VPC-systemet utifr&n ESCB-CESR:s rekommendationer &r viktig
fir denna bedéimning. Vid en eventuell kris pé de svenska marknaderna ska Riksbanken agera fir att minimera den efterfiljande
kostnaden. Fir att minska krishanteringens kostnader &r en tillfarlitlig analys av krissituationen avgérande. Att fiirstd VPC-systemet och
de risker som &r farknippade med att anvinda systemet ar mycket viktig vid krisanalysen.

P& Riksbanken arbetar Enheten far finansiell infrastruktur under Avdelningen far finansiell stabilitet med Gvervakningen av den finansiella
infrastrukturen. Inom enheten arbetar sammanlagt sju personer. Dessutom finns specialistkompetens inom omrédena riskhantering.
juridik och IT att tillgé inom Riksbanken.

Riksbanken publicerade en allman beskrivning av sin roll 1995.7 En presentation av Riksbankens syn pé sitt uppdrag publicerades 19977
och en beskrivning av Riksbankens roll som dvervakare publicerades 20012 Savél dessa publikationer som tal och remissvar som rir de
finansiella marknaderna finns tillgangliga pd Riksbankens hemsida.

Insamling av information

Riksbanken har enligt Riksbankslagen rétt att ta del av den information som Riksbanken anser vara niidvandig fir att fullgira sitt uppdrag.
Fir att samla in informationen anvinder sig Riksbanken av:

e Kvartalsmiten, dér representanter frén Riksbanken traffar representanter frén Euroclear Sweden fir att diskutera bolagets
verksamhet. Dessa miiten fokuserar p& Euroclear Swedens verksamhet, systemdrift och riskhantering.

e [Den &rliga utvérdering av Euroclear Sweden enligt internationella standarder, som medfir att bolaget &rligen uppdaterar den
information som tillhandhalls Riksbanken fir detta &ndamél.

[nom ramen féir det internationella arbetet deltar Riksbanken ocksé aktivt i insamling av information och statistik till bland andra BIS och
ECB.

Internationellt samarbete

D8 Euroclears huvudste finns i Belgien leder Belgiens centralbank (NBB) och Commisssion Bancaire, Financire et des Assurances
(CBFA) dvervakningssamarbetet fir de gemensamma frégorna inom Euroclearkoncernen dér bersirda landers centralbanker och
tillsynsmyndigheter deltar.™ Riksbanken har etablerat ett samarbete med NBB och har ingdtt ett Memorandum of Understanding (Mol)
med dvriga tillsynsmyndigheter och centralbanker rirande tillsyn och tvervakning av Euroclear.

% Tidigare CPSS-I0SCO:s rekommendationer.

7 Finansmarknadsragport1995:

8 Finansmarknadsrapport1997:

% Martin Andersson, Gabriela Guibourg och Bjtirn Segendarf, Zikstantens rall som dvervakare i den finansiells infrastrutturen, Penning- och valutapalitik 20013

% De lander vars centralbanker och tillsynsmyndigheter som idag deltar i samarbetet &r Belgien, Nederlanderna, Frankrike, Storbritannien Irland, Finland och Sverige.
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Recommendation 19: Risks in cross-system links or interoperable systems

L80s that establish links to settle cross-system trades should design and operate such links so that they effectively reduce the risks
associated with cross-system settlements. They should evaluate and mitigate the potential sources of risks that can arise from the linked
L80s and from the ik itself

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |3 ar uppfylld.

Overviiganden

Mindre &n en procent av Furoclear Swedens transaktioner hanteras via lankar. Euroclear Sweden har gjort en riskanalys séval av sina
FOP-lankar som av sina DvP-lankar. Huvuddelen av Euroclear Swedens verksamhet via lankar sker FOP utan preliminara tverfaringar.
Detta firfarande medfir liten risk fir Furoclear Sweden. En mindre andel av dess lankade transaktioner sker via DvP-lankar. Euraclear
Sweden anvander en likvidbank féir sina DvP-lankar och &r endast exponerad fir avvecklingsrisk mot dep&bank fir transaktioner med
amerikanska vardepapper. Detta &r den enda direkta risken fiir systemet. De aktuella beloppen &r mycket sma och Euroclear Sweden
tivervakar regelméssigt sina depabanker varvid de risker som némns i det har sammanhanget minimeras.

Redogiirelse

Euroclear Sweden har lankar till andra centrala véardepappersfirvarare av tvé skal. Dels fiir att underlatta dverfaringen av vardepapper
som &r listade pa fler &n en reglerad marknad och dels fir att hantera utléndska vardepapper som firvaras pd Euroclear Swedens
servicekonton. Servicekonton ar konton far slutanvandare som Euroclear Sweden tillhandah&ller i sitt system far en deltagares rakning.
Fiir vérdepapper som &r listade pa fler &n en reglerad marknad har Euroclear Sweden upprittat antingen direkta eller indirekta FOP-
|ankar. Direkta FOP-lankar har upprattats med den danska vardepappersfirvararen VP A/S. den brittiska vardepappersfirvararen
Euroclear UKEIE., den finska vardepappersfarvararen Euroclear Finland Oy och den schweiziska vardepappersfirvararen SIX SIS AG
(SegalnterSettle). Indirekta FOP-lankar har upprittats med Danmark via Danske Bank, Finland via Nordea, Island via Svenska
Handelsbanken, Norge och Tyskland via SIS och USA samt Kanada via Brown Brothers Harriman and Company (BBH).

| anslutning till servicekontot har Euroclear Sweden uppréttat ett antal DvP-lankar fir europeiska och nordamerikanska vardepapper. Fir
europeiska virdepapper pd servicekonton har Euroclear Sweden uppréttat en direkt DvP-lank i affarsbankspengar med Euroclear Bank.
Vid avveckling av instruktioner via denna lank anvander Euroclear Sweden servicekontokunden som likvidbank medan Euroclear Sweden
sjalv &r deltagare i systemet fir virdepappersavveckling. Detta innebar att servicekontokunden har ett likvidkonto i eget namn hos
Euroclear fir att tacka transaktionernas likvidben. Om en servicekontokund inte sjalv &r befintlig likvidbank i Euroclear uppmanas kunden
att anvanda en annan likvidbank féir att hantera transaktionernas likvidben. P4 s vis blir det servicekantokunden eller likvidbanken som
|iiper kreditrisken fir Euroclear, medan Euroclear Sweden sjélv inte har négon avvecklingsrisk eller annan kreditrisk vid anvandningen av
denna lank.

Far hanteringen av amerikanska aktier p& servicekonton finns en indirekt DvP-lank via BBH. Euroclear Sweden &r inte en direkt deltagare i
avvecklingssystemet, utan har i stallet ett vardepapperskonto hos BBH. Servicekontokunden har tillgéng till ett likvidkonto hos BBH i vilket
avvecklingslikviden fér vardepapperstransaktionerna regleras.

Kontanta utbetalningar, exempelvis utdelningar via ovannamnda lankar, sétts, primért i samband med servicekontotjansten in pé
Euroclear Swedens likvidkonton. Vid en utbetalning till likvidkontot gir Euroclear Sweden en valutatransaktion, dverfir medlen och betalar
ut dem i svenska kronor till kontoinnehavarna. Euroclear Sweden tar en kreditrisk pd sin depabank samt den svenska banken till dess att
utdelningen krediteras kontoinnehavarna. Euroclear Sweden liper dérfir en kreditrisk fér kontanta utbetalningar i samband med till
exempel utdelningar dar Euroclear Sweden hanterar likvidflidet, men inte far likvid som anvénds vid avveckling av vardepappersaffarer.

Euroclear Sweden har gjort riskbedsmningar fr dessa lankar med betoning pd operativa risker och beredskapsplaner. Euroclear Sweden
tillater inte prelimingra dverfiringar. Kunderna informeras via Euroclear Swedens webbplats om hur linkarna och respektive marknad
fungerar samt vilken dep&bank som anvinds sa att de kan bediima sin risk i farhéllande till dep&banken nér lankarna anvands.
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Sarskilt beslut, Avvecklingsincitament, Euroclear Sweden

Sarskilt beslut, Avvecklingsschema, Euroclear Sweden

Rapporten Finansiell stabilitet, Riksbanken 2002:2

Avtal mellan Riksbanken och VPC AR

European System of Central Banks (ESCB) i samarbete med The Committee of European Securities Regulators (CESR) Recommendations
for Securities Settlement Systems In The European Union May 2003

(verenskommelse mellan Riksbanken och Suomen Pankki om samarbete rirande évervakning av de centrala vardepappersfirvararna VPC
AB och Suomen Arvopaperikeskus Oy, 18 januari 2006

Samarbetsavtal mellan Finansinspektionen och Finanssivalvonta om tillsynen av NCSD Group, september 2006

Clearing och avvecklingsrisker, rapport den 24 oktober 2002, (FI Dnr 02-3436-000)

Committee on Payment and Settlement Systems och Technical Committee of the International Organiszation of Securities Commissions.
CPSS/I0SCO Recommendations for Securities Settlement Systems, BIS, november 2001

CPSS/I0SCO Assessment methodology for”Recommendations for Securities Settlement Systems”, BIS. november 2002

Committee on Payment and Settlement Systems, Central bank oversight of payment and settlement systems, BIS, 2003

Committee on Payment and Settlement Systems, Core Principles for Systemically Important Payment Systems, BIS, januari 2001

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

Europaparlamentets och radets direktiv 38/26/EG av den 19 maj 1398 om slutgiltig avveckling i system fir dverfiring av betalningar och
virdepapper

Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den B juni 2002 om stallande av finansiell sakerhet.

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 Requlation, Insurance Requlation, and Payment Systems”. IMF
Country Report nr. 02/161, augusti 2002.
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