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1. INDLEDNING

Med direktivet om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse 2002/47/EF (i det felgende
"direktivet") er der skabt ensartede retsrammer 1 EU for (grenseoverskridende) anvendelse af
finansiel sikkerhedsstillelse. Direktivet ophaver dermed de fleste formelle krav, som
traditionelt har varet pédlagt aftaler om sikkerhedsstillelse. Finansiel sikkerhedsstillelse er
aktiver, som en lantager stiller til rddighed for en langiver for at mindske langivers risiko for
finansielt tab 1 tilfeelde af, at lantager misligholder sine finansielle forpligtelser over for
langiver. Sikkerhedsstillelse bruges i stigende omfang i alle former for transaktioner, bankers
likviditet og finansiering, betalings- og clearingsystemer og almindelige banklan. Sikkerheden
tager ofte form af kontanter eller vaerdipapirer.

Direktivets mélsatning var at opna en sterre grad af integration og omkostningseffektivitet pa
de europeiske finansmarkeder ved at forenkle sikkerhedsstillelsesprocessen, forbedre
retssikkerheden 1 forbindelse med anvendelse af sikkerhedsstillelse og mindske risiciene for
markedsaktererne. For direktivets indferelse var kun sikkerhed stillet til en centralbank eller i
kombination med deltagelse i et udpeget system omfattet af beskyttelsen under artikel 9, stk.
1, i direktivet om endelig afregning'. En mere omfattende tilgang i form af
sikkerhedsstillelsesdirektivet blev nedvendig, fordi der var forskelle 1 de nationale
bestemmelser for sikkerhedsstillelse. Det var ofte upraktisk og uigennemskueligt og
resulterede i1 en vis usikkerhed med hensyn til, om sikkerhedsstillelse kunne veare et effektivt
middel til at beskytte greenseoverskridende transaktioner.

Det hedder i artikel 10 i direktivet, at:

"Senest den 27. december 2006 foreleegger Kommissionen Europa-Parlamentet og Rddet en
rapport om anvendelsen af dette direktiv, scerlig om anvendelsen af artikel 1, stk. 3, artikel 4,
stk. 3, og artikel 5, eventuelt ledsaget af forslag til revision.”

I denne rapport vurderes direktivets gennemfoerelse og indvirkning, og deet vurderes om det
ber @ndres’.

2. EVALUERINGENS METODE OG OMFANG

Som baggrund for rapportens udarbejdelse bad Kommissionen 1 begyndelsen af 2006
medlemsstaterne, ECB og E@S-staterne om at besvare et sporgeskema om direktivets
gennemforelse og anvendelse. Et mindre omfattende sporgeskema blev ogsd udarbejdet for
den private sektor. Alle medlemsstater undtagen Spanien har besvaret skemaet. Ogsa en E@QS-
stat — Norge — har besvaret det. Kommissionen modtog 27 besvarelser fra et bredt spektrum af
centrale akterer og organisationer pa finansmarkedet, bl.a. ECB. Nogle medlemsstater
vedlagde ogsd svar fra den private sektor. Denne evaluering er derfor baseret pa dette
omfattende materiale. Da materialet er offentliggjort, gengiver rapporten ikke evalueringens
indhold, medmindre det har veret nedvendigt for sammenhangen. Spergeskemaet og

Direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og vardipapirafviklingssystemer, EFT L
166 af 11.6.1998, s. 45-50.

Rapporten behandler ikke forhandlingerne om en UNIDROIT-konvention om verdipapirer, der
opbevares af en mellemmand (intermediated securities).
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besvarelserne er offentliggjort pd& GD MARKT's websted’. Yderligere information om
evalueringsproceduren er medtaget i bilag 1.

Da direktivet kun har veret i1 kraft 1 ganske kort tid, ville det vaere at foregribe
begivenhedernes gang at drage konklusioner med hensyn til dets indvirkning. Rapporten er
derfor koncentreret om spergsmal i forbindelse med dets gennemforelse og resultater pa kort
sigt.

3. DIREKTIVETS GENNEMF@RELSE OG INDVIRKNING

Direktivet blev vedtaget den 6. juni 2002 og gennemfort i de fleste medlemsstater i1 lobet af
2004. Kun to medlemsstater* overholdt fristen for dets gennemferelse den 27. december 2003,
og ni medlemsstater gennemforte det forst i 2005. Med hensyn til E@S-landene er direktivet
gennemfort 1 Island og Norge. Kommissionen er af den opfattelse, at medlemsstaterne
generelt har gennemfort direktivet i tilstreekkelig grad, og dette underbygges ogsd af
forskellige bidrag fra erhvervslivet.

3.1. Direktivets relevans

EU’s repomarked, der er et af de storste finansmarkeder 1 verden, har oplevet en hurtig vakst
i de seneste &r med en samlet veerdi pd 5 883 mia. EUR i december 2005 sammenholdt med
3788 mia. EUR i december 2003 og 1863 mia. EUR i juni 2001°. Ifelge data fra
Eurosystemet’ har der endvidere vaeret en stigning i anvendelsen af sikkerhedsstillelse i
Eurosystemets kreditoperationer pd omtrent 33 % fra 650 mia. EUR til 866 mia. EUR 1
perioden 2002-2005.

Der er ogsé en stigende tendens til, at en modpart til Eurosystemet i en given medlemsstat i
euroomradet bruger sikkerhedsstillelse, som stammer fra en anden medlemsstat i
euroomradet. Ved wudgangen af 2005 blev nasten halvdelen af Eurosystemets
sikkerhedsstillelse brugt pa et graenseoverskridende grundlag sammenholdt med kun 12 % 1
1999. Dette fremgar af folgende diagram’.

http://europa.cu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/finanalysts/index_en.htm.

Ostrig og Det Forenede Kongerige.

The International Capital Market Association (ICMA) European repo market survey, marts 2006.

Dvs. en aftale om, at ECB og de nationale centralbanker, der har indfert euroen, varetager Det
Europeiske System af Centralbankers opgaver i euroomradet.

ECB Monthly Bulletin, maj 2006: The Single list in the collateral framework of the Euro system, s. 78.
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Diagram 1: National i1 forhold til graenseoverskridende anvendelse af sikkerhedsstillelse
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Tallene viser, at direktivet ikke er blevet modtaget i et tomrum, men er overordentlig relevant
for vore dages finanssektor.

3.2 Virkning

Det er for tidligt at foretage en fuldstendig evaluering af, om direktivet har skabt en storre
grad af integration og omkostningseffektivitet pa de europ@iske finansmarkeder. Generelt er
deltagerne® enige om, at direktivet har gjort det lettere at bruge finansiel sikkerhedsstillelse pa
de europaziske finansmarkeder, og at det har forenklet og i1 hej grad effektiviseret
procedurerne for sikkerhedsstillelse.

Direktivet har reduceret det juridiske og administrative arbejde med sikkerhedsstillelse og
fyldestgorelse. Det har forenklet procedurerne for indgéelse, sikring mod tredjemand,
gyldighed og eksigibilitet 1 forbindelse med finansiel sikkerhedsstillelse, da det eneste
formelle krav nu er, at det skal foreligge pa skrift eller en tilsvarende retligt bindende made.
Og det har oget retssikkerheden i1 henseende til bestemte teknikker, som bruges til
sikkerhedstransaktioner. Direktivet gor det lettere for aktererne pa finansmarkederne at
forvalte de retlige risici og bidrager dermed til at mindske kapitalomkostningerne under Basel
I1.

Europeiske programmer for sikkerhedsstillelse er skudt op som paddehatte i de seneste par ar.
Siden december 2002 har ABN AMRO rapporteret om en stigning pa 240 % i antallet af
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse med EU-modparter med en tilsvarende foregelse 1
anvendelsen af eurodenominerede aktiver som sikkerhed’. Ifolge ABN AMRO har (den
forventede vedtagelse af) direktivet gjort det lettere at indgé disse aftaler, og denne holdning
deles ogsa af andre'’. Kommissionen er ligeledes enig i denne vurdering.

3.3. Effektivitet

Markedsaktorerne har skullet atholde mindre wudgifter til endringer 1 deres
informationssystemer, men — hvad vigtigere er — har direktivet reduceret de juridiske og
administrative udgifter til at indhente og indfri sikkerhed, fordi det har forenklet ovennavnte

Se f.eks. svarene fra ISDA (International Swaps and Derivatives Association), EFMLG (European
Markets Lawyers Group) og ESBG (European Savings Banks Group).

’ ABN AMRO, svar pé spergsmal 5.

Zentraler Kreditausschuss, svar pa spergsmal 3.
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procedurer 1 relation til finansiel sikkerhedsstillelse og har fort til, at sikkerhedserklaeringer er
genstand for farre forbehold''.

4. CENTRALE SPORGSMAL

I dette kapitel dreftes de syv spergsmal, som evalueringen afdekkede. Forst spergsmalet om,
hvorvidt andre former for aktiver, der bruges pa finansmarkederne, f.eks. fordringer, skal
vare omfattet af direktivets beskyttelse. Derefter vurderes de tre opt-out-bestemmelser, retten
til genbrug, opfordringer til at udbygge lovgivningen om slutafregning (close-out netting) og
endelig lovvalgsreglerne.

4.1. Direktivets materielle anvendelsesomride — fordringer
4.1.1.  Nye former for sikkerhed

Tre medlemsstater — Den Tjekkiske Republik, Frankrig og Sverige — medtager forskellige
tilgodehavender sdsom fordringer eller andre krav pa en liste over aktiver, der kan anvendes
som sikkerhed wunder direktivet. Derved har de wudvidet direktivets materielle
anvendelsesomradde i1 deres nationale lovgivning. Den Tjekkiske Republik har medtaget
fordringer i1 den nationale lovgivning. Frankrig medtager ogsa krav og forskellige former for
rettigheder, forudsat at de kan overdrages. Sverige har medtaget pengelédn i den nationale
lovgivning. Fordringer kan ogsd geres til genstand for sikkerhedsstillelse 1 andre
medlemsstater, dog forudsat at visse retlige betingelser er opfyldt.

I de seneste par ar er nye typer aktiver ogsa blevet vigtige som sikkerhedsstillelse, bade for
finansmarkedet og centralbankerne. ECB's Styrelsesrad besluttede i 2004 at godkende
fordringer som sikkerhed 1 Eurosystemets kreditoperationer med virkning fra den 1. januar
2007. Spergsmaélet er derfor blevet rejst, om fordringer i forbindelse med centralbanker skal
vaere omfattet af direktivets beskyttelse.

4.1.2.  Godkendelseskriterier

I juli 2005 offentliggjorde ECB de specifikke godkendelseskriterier, som vil finde anvendelse
pa disse fordringer', hvilket bl.a. omfatter folgende: Debitors (eller alternativt garantistillers)
forretningssted er begraenset til et medlemsland i euroomréadet. Laneaftalen skal vare omfattet
af lovgivningen i et medlemsland i euroomrédet. Godkendte debitorer kan alene vere ikke-
finansieringsselskaber og organer i den offentlige sektor.

Fra og med den 1. januar 2007 er visse fordringer dermed for forste gang godkendt som
sikkerhed 1 hele euroomradet. Det er pt. vanskeligt at ansld den samlede nuvarende
anvendelse af fordringer i alle deltagende medlemsstater. ECB har dog anfert, at fordringer til
en veerdi af op til 800 mia. EUR alene i den offentlige forvaltning forventes at blive godkendt
og kan bruges af modparter i Eurosystemets kreditoperationer.

City of London Law Society Financial Law Committee, svar pd spergsmal 3.

Yderligere oplysninger kan fds i ECB's publikation: "The implementation of monetary policy in the
Euro area: General documentation on Eurosystem monetary policy instruments and procedures",
offentliggjort den 15. september 2006.
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4.1.3. Okonomisk begrundelse for at anvende fordringer som godkendt sikkerhed

Den ogede anvendelse af sikkerhed er en positiv udvikling, fordi det ger det muligt for
investorer at fi adgang til midler og for kreditinstitutioner at yde en mere effektiv langivning.
En udvidelse af direktivets anvendelsesomrédde til at omfatte godkendt sikkerhed vil bidrage
til at skabe ensartede vilkdr for kreditinstitutioner i1 alle medlemsstater og fremme den
greenseoverskridende udnyttelse af dette sikkerhedsinstrument. Hvis det kan gores lettere at
bruge fordringer som sikkerhed, vil det ogsd vare en fordel for forbrugere/debitorer, da
anvendelsen af fordringer som sikkerhed i sidste instans kan fere til en mere intens
konkurrence og storre tilgeengelighed af kredit.

Som foelge af at fordringer for indeverende ikke er godkendt som sikkerhed, er en betydelig
mangde kapital i form af fordringer immobiliseret i europaeiske kreditinstitutioners balancer.
Ifolge ECB's skon udger denne mangde over 50 % af kreditinstitutionernes balance i
euroomréadet. Udvides godkendte sikkerhedsformer til at omfatte fordringer, bliver det muligt
at mobilisere denne betydelige kapital, og den kan dermed udnyttes mere effektivt i den
europ@iske gkonomi. Det ville ogsa satte europaiske kreditinstitutioner pa mere lige fod med
internationale konkurrenter fra f.eks. USA, hvor fordringer traditionelt har udgjort en meget
mindre del af balancen. Niveauforskellen med hensyn til securitisation fremgar af
nedenstdende diagram.

Diagram 2: Securitisation af aktiver
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Kilde:

Ensartede retlige rammer, der eger mulighederne for at anvende fordringer som sikkerhed, vil
ogsa veare til gavn for transaktionerne pa finansmarkedet, da det vil give adgang til nye
former for aktiver, f.eks. 1 henseende til sikrede kreditoperationer. Udvides de godkendte
sikkerhedsformer til at omfatte fordringer, vil dette ogsd vere et nyttigt supplement til
securitisation. Securitisation er et vigtigt og verdifuldt instrument, der giver investorer
adgang til en anden type laneinstrument og ger det lettere for banker at mobilisere midler. Det
mé dog ikke glemmes, at det ogsa udsetter aktorerne for kapitalmarkedernes ustabilitet. Hvis
det gores lettere at bruge sikkerhed ved at udvide de godkendte sikkerhedsformer til
fordringer, vil disse udgere et supplement til securitisation for kreditinstitutioner, der ikke er
parate til at mobilisere midler pa kapitalmarkederne.
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For nerverende er der forskelle i EU's medlemsstater med hensyn til formaliteter og
teknikker, der kan anvendes i forbindelse med at bruge fordringer som sikkerhed, saledes som
det var tilfeldet med verdipapirer og kontanter for direktivets vedtagelse. Udvidelse af
direktivets anvendelsesomréde til at omfatte fordringer vil give alle markedsakterer i hele EU
samme muligheder.

Og godkendes fordringer som sikkerhed i alle medlemsstater, skabes der eget adgang til
serdeles likvid sikkerhed for finansielle transaktioner. Fordringer, der anvendes som
godkendt sikkerhed for ECB, vil gere det muligt for kreditinstitutioner at bruge sardeles
likvide aktiver sdsom statsldn, som pt. i Eurosystemet er forbeholdt anden anvendelse 1 den
europiske gkonomi.

I lyset af ovenstaende konkluderer Kommissionen, at en @ndring af direktivet, s fordringer
bliver omfattet, vil maksimere den ekonomiske indvirkning af ECB's Styrelsesrads beslutning
og vere til fordel for aktererne pa finansmarkederne.

4.14. Juridiske aspekter af anvendelsen af fordringer som sikkerhed

Ud over Eurosystemets krav til godkendelse skal enkelte andre retlige aspekter behandles for
at sikre, at Eurosystemet kan anvende en retsgyldig, bindende sikkerhedsstillelse i fordringer.
Det drejer sig f.eks. om, hvorvidt debitor skal orienteres om, at hans fordringer er blevet
anvendt som sikkerhed, hvorvidt der skal galde bankhemmelighed vedrerende information
om debitor, og hvorvidt potentielle restriktioner for mobilisering og realisering af lanene skal
ophaves. Da der ikke findes EU-dekkende retlige rammer for fordringer og deres anvendelse
som sikkerhed, behandles disse forhold ikke pa samme made 1 de forskellige nationale
retsomréder.

Det ville vere en indlysende leosning at inddrage disse forhold under direktivets
anvendelsesomrade. Under Eurosystemet er man i feerd med at afsege de tekniske sporgsmal i
relation til anvendelsen af fordringer som sikkerhed. Kommissionen vil pa baggrund af dette
arbejde stille forslag til @ndringer i lebet af 2007.

4.2. Opt-out-bestemmelser
4.2.1.  Direktivets anvendelse pa juridiske personer— artikel 1, stk. 3

Under forhandlingerne om direktivet (og ogsé i gennemforelsesfasen) var opmarksomheden i
hej grad rettet mod spergsmélet om, hvem der skal vare omfattet af direktivets beskyttelse, da
serbehandling for aftaler om sikkerhed kan opfattes som verende i strid med det overordnede
princip om lige behandling af kreditorer under konkursbehandlinger. Med direktivets artikel
1, stk. 3, far medlemsstaterne mulighed for at udelukke aftaler, hvor en af parterne er en af de
personer, der er nevnt i artikel 1, stk. 2, litra e).

Flere medlemsstater overvejede muligheden af en fuldstendig opt-out, men i sidste instans
var det kun Ostrig, der besluttede at gore det. Kun fem medlemsstater har anvendt en delvis
opt-out, nemlig Den Tjekkiske Republik, Slovenien, Sverige, Frankrig og Tyskland. I Den
Tjekkiske Republik finder opt-out-bestemmelsen 1 gennemforelseslovgivningen kun
anvendelse pa foretagender af en vis sterrelse vurderet efter to af folgende tre kriterier:
aktiver, oms®tning og kapital. I Slovenien udelukker gennemforelseslovgivningen juridiske
enheder, som ikke er defineret som ”’store selskaber” i loven om handelsvirksomheder, dvs.
smd og mellemstore virksomheder, foreninger og visse civilretlige juridiske enheder. I svensk
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lovgivning kan kun finansielle formidlere refinansiere pantsatte aktiver ved pantsatning.
Frankrig har valgt en delvis opt-out for transaktioner under en s@rordning, der hovedsagelig
udelukker almindelige virksomheder. Den tyske gennemforelseslovgivning omfatter
transaktioner mellem to selskaber, som er defineret som foretagender, der udelukker fysiske
personer, enkeltmandsvirksomheder og partnerskaber. Men hvis sikkerhedsgiver er et
foretagende, er kun finansiel sikkerhed anvendt til sikring af specifikt definerede finansielle
forpligtelser omfattet, hvilket betyder, at is@r langsigtede kontantldn, der involverer
virksomheder, er udelukket.

Ti medlemsstater (Belgien, Danmark, Estland, Finland, Frankrig, Tyskland, Italien,
Luxembourg, Spanien og Det Forenede Kongerige) har udvidet anvendelsen pé juridiske
peronser, det den ogsa dekker enheder, der ikke er naevnt 1 direktivet.

Nogle reprasentanter for energiindustrien (f.eks. European Federation of Energy Traders
(EFET)) onsker at udvide direktivet til ogsd at omfatte ikke-regulerede enheder sdsom
energihandelsvirksomheder, séledes at aftaler mellem disse enheder (herunder bestemmelser
om slutafregning (close out netting) 1 sddanne aftaler) ogsd er omfattet. Kommissionen har
overvejet dette forslag, men mener, at en sddan udvidelse falder uden for direktivets
anvendelsesomrade, da dette er koncentreret om beskyttelse af aftaler, hvor mindst en af
parterne er et organ fra den offentlige sektor, en centralbank eller en finansinstitution.

4.2.2.  Mulighed for at udelukke bestemte aktier — artikel 1, stk. 4, litra b)

Direktivets artikel 1, stk. 4, litra b), giver medlemsstaterne mulighed for fra direktivets
anvendelsesomrade at udelukke finansiel sikkerhed, der bestér af sikkerhedsstillerens egne
aktier, aktier 1 tilknyttede virksomheder som omhandlet i Rédets syvende direktiv
83/349/EQF af 13. juni 1983 om konsoliderede regnskaber og aktier i foretagender, som
udelukkende har til formél at eje produktionsmidler, der er vitale for sikkerhedsstillerens
virksomhed, eller eje fast ejendom.

Kun en medlemsstat - Danmark - anvender en fuldsteendig opt-out-bestemmelse i henhold til
artikel 1, stk. 4, litra b). Tyskland, Irland og Sverige anvender en delvis opt-out pa
specificerede typer aktiver. Tyskland betragter ikke sikkerhedsstillers ”egne aktier” og aktier i
tilknyttede virksomheder som omhandlet i direktiv 83/349/EQF som “finansiel sikkerhed”,
hvis sikkerhedsstilleren eller den tilknyttede virksomhed er en virksomhed eller en anden
person, der er omfattet af direktivets artikel 1, stk. 2, litra e). I Irland daekker “finansiel
sikkerhed” under direktivet ikke aktier i selskaber, hvis eneste formdl enten er at eje
produktionsmidler, der er vitale for sikkerhedsstillerens egen virksomhed, eller eje fast
ejendom. I Sverige omfatter opt-out-bestemmelsen alene ikke-registrerede aktier 1 tilknyttede
virksomheder i tilfeelde af konkurs.

Da der ikke er nogen markbar indvirkning pd det indre markeds funktion, ensker
Kommissionen ikke at gendbne debatten pd europaisk plan og vil derfor ikke fremlaegge
forslag om at fjerne opt-out-bestemmelserne.

4.2.3.  Tilegnelse — artikel 4, stk. 3

Ifolge direktivets artikel 4, stk. 3, har visse medlemsstater ikke pligt til at anerkende tilegnelse
for sikkerhedshaver. Tilegnelse betyder, at sikkerhedshaver i tilfeelde af misligholdelse under
visse forhold kan beholde aktiverne som sin egen ejendom i stedet for at selge dem. Ingen
medlemsstater har dog gjort brug af denne mulighed. Alle 25 medlemsstater anerkender
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folgelig nu tilegnelse for sikkerhedshaver 1 tilfzlde af misligholdelse. Derfor kan artikel 4,
stk. 3, ophaves, nér direktivet naeste gang skal revideres.

4.3. Brugsret — artikel 5

Det hedder i direktivets artikel 5, stk. 1, at medlemsstaterne sikrer, at sikkerhedshaveren har
ret til at udeve en brugsret over finansiel sikkerhed, der er stillet 1 henhold til en aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse, i den udstraekning aftalen indeholder bestemmelser herom. En
“brugsret” betyder, at sikkerhedshaver har ret til at disponere over den finansielle sikkerhed til
fordel for tredjemand i form af overforsel af ejendomsret eller sikkerhedsstillelse. Med
muligheden for at give sikkerhedshavere en generel disponeringsret oger direktivet kontant-
og verdipapirmarkedernes likviditet.

For mange medlemsstater var retten til genbrug noget nyt, men sikkerhedshaver har nu 1 alle
medlemsstaters lovgivning ret til at udeve sin ret til genbrug, hvis (og i den udstraekning)
dette er omfattet af en aftale om sikkerhedsstillelse. Det ser ikke ud til, at brugsretten under
direktivet giver anledning til problemer, men det er fortsat uklart, hvilke erfaringer markedet
vil gore sig med anvendelsen af denne ret. Kommissionen finder derfor ikke, at der er behov
for yderligere initiativer pa nuvaerende tidspunkt.

4.4. Anerkendelse af bestemmelser om slutafregning (close-out netting) — artikel 7

Slutafregning anvendes regelmassigt pd finansmarkederne til at afslutte alle aftalte, men
endnu ikke forfaldne forpligtelser over for og fordringer pa en modpart gennem et enkelt
krav/en enkelt forpligtelse. Close-out netting er vigtig for at sikre effektive finansmarkeder,
da det mindsker kreditrisikoen og satter finansinstitutionerne i stand til enten at reducere den
af loven kravede kapital og/eller at oge deres eksponering. I henhold til nogle medlemsstaters
generelle konkurslovgivning er det sddan, at hvis en part i en transaktion gar konkurs, kan
denne parts krav over for andre parter ikke laengere afsluttes. Det er dog vitalt for
markedsaktererne at kunne stole pa en retligt beskyttet slutafregningsmekanisme 1 tilfelde af,
at deres modpart gér konkurs.

Dette krav er nu opfyldt med direktivets artikel 7, ifelge hvilken en
slutafregningsbestemmelse kan fi virkning 1 overensstemmelse med de aftalte vilkar, uanset
om der indledes eller foregir konkursforanstaltninger eller lignende, og uanset visse andre
forhold, der matte have indflydelse pa slutafregningen. For mange medlemsstater var dette
ogsa et nyt og ikke helt uproblematisk skridt vaek fra princippet om ligebehandling af
konkurskreditorer. I dag er princippet om slutafregning velkendt i alle medlemsstater, men det
vides stadig ikke, hvordan disse slutafregningsbestemmelser vil blive udfoert i praksis.

Der er ogsé fremsat forslag om at ege sammenhangen 1 EU's lovgivning om slutafregning og
udvide det materielle anvendelsesomrade til andet end aftaler om sikkerhedsstillelse.
Kommissionen er &ben over for at overveje siddanne forslag, men da direktivet primeert
omhandler finansiel sikkerhed og kun perifert slutafregning som metode til at hdndhave
aftaler om sikkerhedsstillelse, mener den ikke, at en a@ndring af direktivet er den mest
hensigtsmessige metode til at forbedre de generelle EU-rammer for slutafregning. Det
forekommer bedre at fa et enkelt, altdekkende set @ndringer af flere direktiver og pa denne
made forbedre sammenhangen 1 galdende fzllesskabsret. Ud over direktivets artikel 7
indeholder andre relevante europaiske finansielle instrumenter bestemmelser om
slutafregning (og set off), bl.a. direktivet om endelig afregning i betalingssystemer og
vardipapirafviklingssystemer (ofte bena@vnt SFD) (artikel 2, litra k), og artikel 3), direktivet
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om sanering og likvidation af kreditinstitutter”” (artikel 23 og 25) og Rédets forordning (EF)
nr. 1346/2000 om konkurs (artikel 6). Der er dog behov for yderligere overvejelser for at
undersoge, om en séddan legsning er en reel mulighed.

4.5. Lovvalgsregler — artikel 9

Lovvalgsreglerne i1 direktivets artikel 9 sigter mod at fastsld, hvilken lov der skal vare
geldende for forskellige adkomstmaessige aspekter vedrerende veardipapirer i indirekte
besiddelse, som indeholder et udenlandsk element — et spergsmaél, som ellers ville kunne give
anledning til retlig usikkerhed. Direktivets artikel 9 afspejler den almindeligt gaeldende
feellesskabslovgivning om lovvalg, der ogsa kan findes 1 artikel 9, stk. 2, 1 SFD og 1 artikel 24
1 direktivet om sanering og likvidation af kreditinstitutter, og som er baseret pa princippet om,
hvor vardipapirkontoen befinder sig. Denne regel adskiller sig fra bestemmelsen 1
Haagerkonventionen om vardipapirer fra 2002, som tillader aftaleparterne i en kontoaftale en
vis frihed med hensyn til at vaelge, hvilken lovgivning fastleggelsen af ejendomsretten til
vardipapirer skal vere omfattet af. Disse bestemmelser er uforenelige, og beslutter EU at
tilslutte sig konventionen, skal ovennavnte tre direktiver @ndres i1 overensstemmelse hermed.

Spergsmélet om, hvorvidt EU skal undertegne konventionen, dreftes nu i Radet pa baggrund
af et forslag fra Kommissionen fra 2003'*. I deres retlige vurdering har'> Kommissionens
tjenestegrene gentaget deres stotte til Haagerkonventionen. Denne evaluering har ikke til
formal at sammenligne de to lovsystemer eller gentage diskussionen. Hvad de to systemer har
til feelles, er, at de begge sigter mod at opnd retlig sikkerhed i forhold til geldende lov for
vardipapirer, der er i indirekte besiddelse. Kommissionen har den holdning, at der ikke er
tilstreekkelig retlig sikkerhed for indevaerende, hverken pa internationalt plan eller 1 EU.
Skulle Radet derfor beslutte ikke at tilslutte sig konventionen, skal direktivets artikel 9 (samt
artikel 9 1 SFD og artikel 24 i direktivet om sanering og likvidation af kreditinstitutter)
alligevel @ndres for at forbedre situationen 1 EU og fé indfert nejagtige kriterier for, hvordan
man fastsldr, hvor en konto befinder sig. Eksempler fra de to medlemsstater (Frankrig og
Portugal), der har udviklet sddanne kriterier, viser, at bestemmelserne bestemt kan fortolkes
forskelligt.

5. KONKLUSIONER

De fleste medlemsstater har forst omsat direktivet til national lovgivning efter direktivets frist
for gennemforelse, og ni har forst gjort det i lobet af 2005. Markedets erfaringer med at
anvende direktivet er sdledes temmelig nye, og det er derfor for tidligt at foretage en endelig
vurdering af direktivets indvirkning. Alligevel er det generelle indtryk, at direktivet fungerer
godt og er kommet pa det rette tidspunkt. Ved at fjerne de administrative byrder og juridiske
formaliteter, der tidligere tyngede procedurerne for sikkerhedsstillelse, har direktivet gjort det
enklere og mere effektivt at stille finansiel sikkerhed og handhave de forpligtelser, der er
forbundet hermed.

1 Direktiv 2001/24/EF om sanering og likvidation af kreditinstitutter, EFT L 125 af 5.5.2001, s. 15-23.
Forslag til Rédets afgerelse om undertegnelse af Haagerkonventionen om, hvilken lov der skal
anvendes pé visse rettigheder over vardipapirer, der opbevares af en mellemmand, KOM(2003) 783 af
15.12.2003.

Kommissionens arbejdsdokument "Legal assessment of certain aspects of the Hague Securities
Convention", SEK(2006) 910 af 3.6.2006.
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Pé grundlag af sine undersogelser foreslar Kommissionen folgende skridt:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Fordringer: Kommissionen vil overveje at stille forslag til @ndringer for at udvide
direktivets anvendelsesomrdde pa baggrund af det fremskridt, der geres med de
tekniske aspekter i relation til anvendelsen af fordringer som sikkerhed.

Opt-out-bestemmelser om anvendelsesomradet: Bevare opt-out-bestemmelserne.

Opt-out-bestemmelse for tilegnelse: Ophavelse af artikel 4, stk. 3, ved neste revision
af direktivet.

Brugsret: Tkke behov for yderligere initiativer for indevarende.

Slutafregning: Kommissionen vil afsege mulighederne for at forbedre de overordnede
EU-rammer for slutafregning.

Lovvalg: Andring af direktivets artikel 9 (samt artikel 9, stk. 2, 1 SFD og artikel 24 i
direktivet om sanering og likvidation af kreditinstitutter), enten som folge af Rédets
beslutning om at tiltreede Haagerkonventionen om vardipapirer eller (hvis dette ikke
sker) for at fa indfert ngjagtige kriterier for, hvordan man fastslar, hvor en konto
befinder sig.
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