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Beskrivelse av verdipapiroppgjeret i VPS

VPO er et oppgjarssystem for transaksjoner i finansielle instrumenter registrert 1 VPS’
verdipapirregister. VPS avregner papir- og pengesiden av transaksjonene og gjer opp
papirsiden, mens Norges Bank gjor opp pengesiden over konti som tilherer banker og CCP-
er. Deltakere i VPS sitt system er pr i dag verdipapirforetak, banker og sentrale motparter
(CCP-er). Ogsa sentralbanker kan vaere deltakere i VPO og Norges Bank er dette 1 dag. Det er
tre deltakerkategorier i VPO i dag, en for verdipapirforetak som gjor opp handler de selv har
utfert pa egne eller kunders vegne, en for oppgjersagenter’ som gjer opp handler som er utfort
av andre og en for CCP-er.

Transaksjoner mellom to deltakere i VPO skjer DVP (Delivery versus Payment), dvs. at
instrumentene bare overfores dersom vederlaget for disse overfores og omvendt.

Ogsa transaksjoner mellom en deltaker og dennes kunde (som ikke er deltaker i VPO) kan
gjennomfares i VPO. Disse transaksjonene har ikke en pengeside i VPO, dvs. at eventuelle
betalingsoppgjer skjer i betalingssystemet.

Det er ogsd mulig 4 gjere opp en transaksjon i et VPS-registrert finansielt instrument utenom
oppgjerssystemet. Dette kan skje ved at en kontoferer flytter instrumentene fra en konto til en
annen. Dette skjer med umiddelbar virkning og utenfor tidspunktene for oppgjer i VPO. 1
disse tilfellene skjer heller ikke eventuell betaling i VPO, og transaksjonen skjer dermed ikke
DVP.

Transaksjoner knyttet til selskapshendelser (Corporate Action) og andre transaksjoner som
f.eks. innbefatter samtidige overferinger av flere beholdninger i et bestemt Finansielt
Instrument, skjer ogsa utenfor VPO. De kontrolleres og registreres direkte i registeret
umiddelbart etter registerets stengetid den dagen registreringsbegjeringen angir at registrering
skal skje.

Handler mellom parter som er registrert pa samme nominee-konto i VPS gjeres opp mellom
partene utenfor VPO og uten at det skjer en registrering 1 verdipapirregisteret. Registreringen
skjer i disse tilfellene ikke i VPS’ systemer, men i forvalterens systemer.

VPS gjennomferer to daglige verdipapiroppgjer og sender avregningsresultatet, som
inneholder pengesiden av verdipapiroppgjeret, til Norges Bank to ganger daglig.

Norges Bank gjer opp pengesiden av verdipapiroppgjaret over bankenes s&rskilte
oppgjerskonti for dette oppgjeret (VPO LOM-konti).

Det er bare banker og sentrale motparter (CCP-er) i verdipapiroppgjeret og Norges Bank som
i dag har adgang til & delta i pengeoppgjeret. Sentrale motparter ma veere viktige for finansiell
stabilitet for 4 f4 adgang til konto i Norges Bank.

Bankene kan for gvrig ha flere roller i dette oppgjeret. De kan gjore opp oppdrag knyttet til
deres egen deltakerrolle i VPO, som verdipapirforetak eller oppgjersagenter, og som
«likviditetsbanker» for andre deltakere i verdipapiroppgjerssystemet uten oppgjerskonto i
Norges Bank.

Siden verdipapirforetakene ikke har egne oppgjerskonti i Norges Bank gjor disse foretakene
opp sine transaksjoner over VPO LOM kontoen til den banken de har valgt som sin

' Se VPO NOK-Regelverket punkt 3, definisjonen av Deltaker hvor oppgjersagent er en av tre mulige deltaker-
typer.
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likviditetsbank. Banker og CCP-er har ogsa adgang til & bruke en likviditetsbank i stedet for &
delta direkte i pengeoppgjoret i Norges Bank. Likviditetsbankene forplikter seg i avtale med
VPS til stille sd mye likviditet for deltakere som de er likviditetsbank for, som falger av
avtalen dem i mellom og som er formidlet til VPS. Dette belapet kan settes opp eller ned nar
som helst sd lenge det skjer for oppstart av oppgjeret. I tillegg er likviditetsbanken forpliktet
til 4 la deltakerens transaksjoner gjeres opp over bankens konto i Norges Bank. Denne
forpliktelsen kan ikke sies opp med mindre enn 4 bankdagers varsel. I en insolvenssituasjon
vil dette typisk innebare at likviditetsbanken setter ned pengegrensen til kr. 0,- men at
deltakeren har en konto & gjere opp over for det tilfelle at den er i en plussposisjon i

oppgjoret.

Et stort antall av transaksjonene som gjennomfores i VPO i dag er gjennomfert pa Oslo
Bors/Oslo Axess. Ogsa transaksjoner som har funnet sted pa andre regulerte markedsplasser
eller utenom regulerte markedsplasser kan imidlertid gjores opp i VPO. Transaksjoner som
handles pa regulerte markedsplasser er ofte “clearet” av en oppgjerssentral. Dette betyr at en
CCP trer inn som sentral motpart i handelen mellom de to opprinnelige partene, slik at begge
far sentralen som motpart og at det er den de har risiko pé i stedet for hverandre.

En slik CCP kan, som nevnt ovenfor, vare deltaker i VPO selv. Dette er det vanligste og det
som er tilfelle for de transaksjoner som Oslo Clearing og LCH Clearnet clearer pa Oslo Bers.
En CCP kan imidlertid ogsé velge 4 fa sine handler gjort opp i verdipapiroppgjerssystemet av
en oppgjersagent, dvs. en deltaker i oppgjerssystemet som gjer opp transaksjoner pa vegne av
andre verdipapirforetak eller CCP-er. I disse tilfellene er CCP-en bare synlig i
verdipapirregisteret som en kontohaver, eventuelt kan det tenkes at CCP-en har papirer pd en
nomineekonti i forvalters navn (det siste er trolig ikke tilfelle, men VPS kan ikke utelukke
dette). Pr. i dag er det bare Oslo Clearing av CCP-ene med tilknytning til VPO som har egen
VPO LOM-konto i Norges Bank.

Som nevnt over, gjennomferes det to daglige oppgjer i VPO, ett om morgenen og ett pd
formiddagen.

Hvert oppgjer bestdr av en multilateral avregning av alle transaksjoner innmeldt av
deltakerne, mellom disse og mellom deltakerne og deres kunder. Etter at en har avgjort hvor
mye penger og papirer som er tilgjengelig for oppgjer av de ulike deltakernes posisjoner til
det aktuelle oppgjoret, beregner oppgjerssystemets optimaliseringsmodeller hvilke oppdrag
som skal ga til oppgjer. Kriterier for prioritering er angitt i VPO-regelverket. Det er ikke
uvanlig at ikke alle deltakerens posisjoner kan gjeres opp pa angitt oppgjersdag. (Malt i antall
handler gjores 96-97 % av innmeldte DVP-transaksjoner i VPO opp pa innmeldt

oppgjersdag.)

Etter avregningen oversender VPS resultatet pa pengesiden til Norges Bank som bokferer
oppgjerene pa deltakerbankenes VPO LOM konti. Samtidig foretar VPS bokferingen pa de
aktuelle papirkontiene i verdipapirregisteret som VPS har konsesjon etter
verdipapirregisterloven til 4 drive.

Hvis handlene skal gjores opp 1 VPO mé de meldes inn i VPS av hver av deltakerne 1
handelen, eller deres oppgjersagenter. Néar begge parter har lagt inn/bekreftet oppdragene i
VPO blir disse matchet i systemet. Med matching menes at VPS kontrollerer at kjoper og
selger har lagt inn de samme verdier for handelen, dvs. samme ISIN, volum og oppgjersbelep
i NOK.
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Det folger av VPO Regelverket punkt 8.12 at de fra matchingstidspunktet er bindene for
begge parter og ikke lenger kan tilbakekalles ensidig (med enkelte unntak som ikke har
relevans for de spersmal som behandles her). Heller ikke en deltakers konkursbo/
administrasjonsstyre kan kalle tilbake oppdragene fra dette tidspunktet, jf. samme regel som
har hjemmel i betalingssystemloven § 4-2.

Ikke alle verdipapirforetak er selv deltakere i VPO. Disse far da sine handler i VPS-registrerte
papirer gjort opp av en oppgjersagent. Dette er tilfelle for en rekke av medlemmene pé Oslo
Bers som ikke selv er deltaker i VPO (omtales i VPO-sammenheng som remote-medlemmer).
Deres transaksjoner meldes inn 1 VPO av deres oppgjorsagent. Motparten er
verdipapirforetaket som denne har handlet med pa bersen, eller hvis ogsé denne bruker
oppgjersagent, dennes oppgjersagent. Slike kunder av en oppgjersagent er satt opp med egne
oppgjerskonti i VPS som oppgjersagentene benytter til oppgjer av oppdrag fra
remotemedlemmer. Sistnevnte konti fremstar i verdipapirregisteret som fjernmedlemmenes
konti og papirene som befinner seg der tilhgrer fjernmedlemmet selv eller fjernmedlemmets
kunder. Det er imidlertid avtalt mellom deltakeren og remotemedlemmet at de oppdrag som
forstnevnte gjor opp for remotemediemmet skal gjares opp over disse kontiene og
remotemedlemmet har overfor VPS (ved kontofarer) gitt deltakeren fullmakt til & disponere
over disse.

Som nevnt ovenfor kan overferinger mellom et verdipapirforetak og dets kunder skje ved at
verdipapirforetaket melder inn transaksjonen som en konto til konto transaksjon i
verdipapirregisteret (dvs. at den ikke gir inn i VPO) eller som en papirleveranse i VPO hvor
pengesiden av transaksjonen gjores opp utenfor VPO. Dette er ikke DVP-transaksjoner.
Pengeoppgjeret skjer dermed utenfor VPO og dette kan skje for eller etter at papirene flyttes.
En del investorer ensker ikke & ta en slik risiko pa sin megler (verdipapirforetaket) som denne
metoden innebarer. Disse velger da 4 benytte en oppgjersagent som gjer opp transaksjonen
for investoren mot verdipapirforetaket i VPO. Oppgjoersagentene er deltakere i VPO og
oppgjeret skjer ved at verdipapirforetaket melder inn oppdrag mot oppgjersagenten som
matcher (bekrefter) dette. Denne lgsningen ble innfert i VPO i 1997 etter enske fra markedet
og denne maten a gjare opp transaksjoner pd kalles «forvalteroppgjeret». Da flyttes penger og
papirer mellom investoren og verdipapirforetaket ved at pengene gér via oppgjersagenten og
lesningen sikrer at papirene ikke overfares til verdipapirforetaket for pengene er overfort til
kundens representant, oppgjersagenten, og omvendt, dvs. at oppdraget inngér i VPO som en
DVP-transaksjon. Papirene hentes / leveres imidlertid fra / til investorens konto, i henhold til
avtale mellom deltakeren og denne og fullmakt til fordel for agenten som er lagt inn i
Verdipapirregisteret.

I oppdrag som meldes inn til VPO legges inn VPS-kontonummer for hvilken konto
verdipapiret skal hentes fra og leveres til. I et oppdrag mellom de to verdipapirforetakene som
har utfert handelen vil papirene hentes fra foretakenes meglerkonti. Hvor transaksjonen er
utfert for en investor vil papirene matte hentes fra / flyttes til dennes VPS-konto. Dette skjer
som et eget oppdrag i forkant eller samtidig med handelen skal gjores opp.

For handler hvor en deltaker opptrer som oppgjersagent for en investor eller et
verdipapirforetak vil papirene som nevnt ovenfor hentes direkte fra / flyttes til investorens /
verdipapirforetakets konto i oppdraget mellom oppgjersagenten og den andre deltakeren i
transaksjonen.



