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papirer, der opbevares af en mellemmand (KOM(2003) 783 endelig)
(CON/2005/7)

(2005/C 81/08)

Indledning

1. Den Europziske Centralbank (ECB) modtog den 31. januar 2005 en anmodning fra Rédet for Den Euro-

paiske Union om en udtalelse om forslag til Radets afgorelse om underskrivelse af Haag-konventionen
om, hvilken lov der skal anvendes pd visse rettigheder over vardipapirer, der opbevares af en mellem-
mand (i det folgende benzvnt »forslaget til afgarelseq) ().

. ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgér af artikel 105, stk. 4, forste led, i traktaten om opret-

telse af Det Europziske Fellesskab. Det eneste formdl med forslaget til afgerelse er en bemyndigelse til
underskrivelse af konventionen pé vegne af Fellesskabet. Forslaget til afgorelse er et »forslag til feelles-
skabsretsakt« i den betydning, hvor udtrykket anvendes i traktatens artikel 105, stk. 4, af folgende
arsager:

— en international aftale er bindende for Fallesskabet og en integreret del af feallesskabslovgiv-
ningen (%); og

— en fallesskabsinstitutions afgerelse, der giver bemyndigelse til pd vegne af Fallesskabet at under-
skrive en international aftale, som tilsigter at have retsvirkninger i Fallesskabet, er i sig selv en
feellesskabsretsakt (°).

Konventionen angar direkte ECB’s og Eurosystemets kompetence, eftersom den:

i) kan have folger for den smidige, effektive og pélidelige funktion af clearing- og betalingssystemer i
euroomrddet (artikel 105, stk. 2, i traktaten og artikel 3.1 og 22 i statutten for Det Europaiske
System af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank), og

ii) kan have folger for formuleringen og gennemforelsen af den monetare politik i euroomradet (trakta-
tens artikel 105, stk. 2, og artikel 3.1. i statutten), is@r pd baggrund af Eurosystemets forpligtelse til
at udfere sine ldnetransaktioner imod passende sikkerhed (artikel 18.1 i statutten).

() KOM(2003) 783 endelig udg.
() Jf. f.eks. EF-Domstolens dom af 30. april 1974 (sag C-181/73, R. & V. Haegeman mod den belgiske stat, Sml. I, s.

449), premis 5.

() Jf. feks. EF-Domstolens dom af 9. august 1994 (sag C-327/91, Den Franske Republik mod Kommissionen for De

Europaiske Fallesskaber, Sml. I, s. 3641), preemis 15-17.
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ECB bemarker tillige, at konventionen, sifremt den underskrives og ratificeres af Fallesskabet, ved sin
ikrafttraeden vil fa indflydelse pa centrale bestemmelser i faellesskabsretten, som ECB og Det Europziske
Monetere Institut tidligere er blevet hort om (').

[ overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for Den Europziske Central-
bank er denne udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

. Konventionen har til formél at oprette et generelt galdende lovvalgssystem, som bestemmer, hvilken

lov der skal anvendes med hensyn til visse forhold i forbindelse med placering og overforsel af og
sikkerhedsstillelse i vaerdipapirer krediteret en veerdipapirkonto (i det folgende benavnt »dematerialise-
rede vardipapirer«), som fores af en mellemmand i en granseoverskridende sammenhang. Som det
bemarkes i preamblen, er konventionen begrundet i det »praktiske behov for i et omfattende og
voksende globalt finansmarked at tilvejebringe retssikkerhed og forudsigelighed med hensyn til, hvilken
lov der anvendes pé veerdipapirer, som nu i vidt omfang er placeret hos clearing- og afviklingssystemer
eller andre mellemmand, og med det formal at begranse retlige risici, systemiske risici og dertil knyt-
tede omkostninger [...], for at fremme de internationale kapitalstromme og lette adgangen til kapital-
markederne«. Kernen i konventionens system fremgér af artikel 4, stk. 1. Ifolge denne bestemmelse er
den lov, der skal anvendes for sd vidt angdr de forhold, som er omfattet af konventionen, den galdende
lov i den stat, som den relevante mellemmand og kontohaver udtrykkeligt har aftalt skal gaelde for deres
kontoaftale, eller loven i den stat, som denne aftale udtrykkelig angiver skal anvendes pa disse forhold.
Denne hovedregel er begranset af en »realitetsteste, idet konventionen ogsd kraever, at den relevante
mellemmand pa tidspunktet for aftalens indgdelse har et forretningssted i denne stat, som udever
erhvervsmassig virksomhed eller anden regelmassig aktivitet vedrerende forelse af vaerdipapirkonti (i
det folgende benmvnt »betingelse om relevant forretningssted«). Konventionen opstiller sdledes et
lovvalgssystem, som forst og fremmest bygger pd aftalefriheden for den relevante mellemmand og
kontohaver, og som kun er underlagt en betingelse om relevant forretningssted, som har til formal at
undgd helt tilfeldige valg. Konventionen indeholder tre deklaratoriske regler til bestemmelse af, hvilken
lov der skal anvendes i tilfelde, hvor parterne i kontoaftalen ikke udtrykkeligt har valgt den gazldende
lov.

. Konventionen bestemmer ikke blot, hvilken lov der skal anvendes, for sd vidt angdr den retlige karakter

og virkningerne over for mellemmanden af de rettigheder, der folger af krediteringen af vaerdipapirer pa
en veerdipapirkonto eller en disposition over vardipapirer, der opbevares af en mellemmand. Den
bestemmer desuden, hvilken lov der skal anvendes, for sd vidt angdr den retlige karakter og virkningerne
over for tredjemand af rettigheder, der folger af en sddan kreditering eller disposition, herunder hvorvidt
en persons rettigheder over vardipapirer, der opbevares af en mellemmand, ekstingverer eller har bedre
prioritet end en anden persons rettigheder. P4 baggrund af den brede definition af kravet om internatio-
nalitet i konventionens artikel 3 som »samtlige sager, der indeberer, at der skal treffes et valg mellem
forskellige staters lovgivninge, ville konventionens anvendelsesomrade desuden rakke ud over traditio-
nelle lovvalgstilfeelde og omfatte ethvert tilfeelde med dematerialiserede vardipapirer, som indeholder et
ikke-nationalt element (jf. afsnit 3-1 til 3-5 i den forklarende rapport om Haag-konventionen om,
hvilken lov der skal anvendes pé visse rettigheder over vaerdipapirer, der opbevares af en mellemmand
(i det folgende benavnt »Haag-konventionsrapporten), og afsnit 3-8 og 3-9 til belysning af reekkevidden
af internationalitetskravet).

Jf. ECB’s udtalelse CON/2001/13 af 13. juni 2001 efter anmodning fra Radet for Den Europziske Union om forslag

til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (EFT C 196 af 12.7.2001, s. 10),
EMI’s udtalelse CON/96/09 vedrerende et forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om endelig afregning og
sikkerhedsstillelse (EFT C 156 af 21.5.1998, s. 17) og EMI's udtalelse CON/96/02 i forbindelse med en hering fore-
taget af Radet for Den Europaiske Union i henhold til artikel 109 F, stk. 6, i traktaten om oprettelse af Det Euro-
aiske Feellesskab (i det folgende benavnt »traktaten«) og artikel 5.3 i statutten for EMI om Kommissionens endrede
orslag til Europa-Parlamentets og Réddets direktiv om sanering og likvidation af kreditinstitutter (EFT C 332 af
30.10.1998, s. 13).
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Generelle betragtninger

5. ECB anerkender den afgerende betydning af ex ante retlig sikkerhed med hensyn til, hvilken lov der skal
anvendes i forbindelse med visse forhold i forbindelse med placering og overforsel af og sikkerhedsstil-
lelse i dematerialiserede vardipapirer, som opbevares af en mellemmand i en granseoverskridende
sammenhzng, og betydningen af at reducere systemiske risici, som kan felge af usikkerhed i denne
forbindelse. ECB anerkender endvidere fordelene ved at indfere et generelt anvendeligt og ensartet
lovvalgssystem som konventionens til fremme af effektiviteten og fleksibiliteten i sdvel de europziske
som de globale finansielle markeder. ECB ser derfor med tilfredshed pa formalet med konventionen.

6. Da ECB blev hort af Ridet om collateral-direktivet ('), fremgik det af udtalelsen, at »ECB kan (...) stotte,
at der skabes retlig klarhed angdende granseoverskridende anvendelse af dematerialiserede aktiver, ved
indforelse af en klar og entydig regel til afgorelse af, hvor sddanne aktiver befinder sig, der bygger pé og
yderligere praciserer de principper, som er indeholdt i direktivet om endelig afregning. Dette vil ikke
blot understotte effektiviteten af de operationer, der er nedvendige for gennemforelsen af den falles
pengepolitik, hvor Eurosystemet leverer likviditet til sine modparter mod sikkerhedsstillelse, bade natio-
nalt og graenseoverskridende, men ogsa fremme den retlige klarhed og effektiviteten af de operationer,
hvor pengemarkedsdeltagerne udjevner denne likviditet pa tvaers af markedet gennem indbyrdes trans-
aktioner, svarende til deres respektive likviditetsoverskud og —underskud (...). I denne forbindelse skal
ECB kraftigt opfordre de relevante instanser, i sarlig grad medlemsstaterne, i forbindelse med de igang-
varende forhandlinger under Haag-konferencen om international privatret om et konventionsudkast om
den anvendelige lov med hensyn til dispositioner over vardipapirer indirekte forvaltet i depotsystemer,
til at arbejde for en lgsning, som er i overensstemmelse med det princip, som er indeholdt sdvel i artikel
10 i direktivforslaget som i artikel 9, stk. 2, i direktivet om endelig afregning« (3.

7. ECB bemerker desuden, at Feellesskabet med rette har forsegt at behandle problemerne ved anvendelse
af traditionelle lex rei sitae-principper pa dematerialiserede veerdipapirer ved at opstille lovvalgsregler,
som afviser en »look-through«-tilgang og fastsetter, hvilken lov der skal anvendes, pd grundlag af det
sted, hvor den relevante veerdipapirkonto er beliggende, er registreret, indehaves og/eller fores.

ECB skal i denne forbindelse henvise til fellesskabsretten om betalings- og afviklingssystemer (?), insol-
vensbehandling generelt, (*) sanering og likvidation af forsikringsselskaber (°) og specifikt af kreditinsti-
tutter (°) samt aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (7).

8. ECB skal endvidere bemarke, at det system, som konventionens ophavsmand endeligt har valgt, afviger
betydeligt fra det lovvalgssystem, som er geldende i medlemsstaterne med hensyn beholdninger via
mellemmaend af dematerialiserede veardipapirer, som er baseret pd ovennevnte fxllesskabslovgivning.
ECB har taget de grunde til denne afvigelse, som er anfert i Haag-konventionsrapporten, til efterretning
(if. afsnit Int-41 til 46, 4-4 samt 4-24 til 4-25). ECB er ligeledes klar over, at det i et stadig mere inte-
greret globalt finansielt system undertiden kan veare vanskeligt at placere en verdipapirkonto i en
bestemt jurisdiktion med henblik pa lovvalg. ECB bemarker de udfordringer, som finansielle markeds-
deltagere, der udever greenseoverskridende virksomhed, stir overfor i denne forbindelse, og ensker at
medvirke konstruktivt til tilvejebringelse af et universelt anvendeligt og ensartet system.

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2002/47[EF af 6. juni 2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse
(EFT L 168 af 27.6.2002, s. 43).

(*) Jf. ECB’s udtalelse CON/2001/13, afsnit 6 og 19.

() Jf. artikel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i beta-
lingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer (EFT L 166 af 11.6.1998, s. 45; i det folgende benaevnt »firektivet om
endelig afregningq). Jf. desuden EMI's udtalelse CON/06/09.

(*) Jt. artikel 14, tredje led, i Radets forordning (EF) nr. 1346/2000 af 29. maj 2000 om konkurs (EFT L 160 af
30.6.2000, s. 1).

() Jf. artikel 25, litra c), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/17EF af 19. marts 2001 om sanering og likvida-
tion af forsikringsselskaber (EFT L 110 af 20.4.2001, s. 28).

() J£. artikel 24 og artikel 31, tredje led, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF af 4. april 2001 om sane-
ring og likvidation af kreditinstitutter (EFT L 125 af 5.5.2001, s. 15) Jf. desuden EMI's udtalelse CON/96/02.

() Jf. artikel 9, stk. 1, ssmmenholdt med artikel 2, stk. 1, litra h), i direktiv 2002/47/EF. Jf. desuden ECB'’s udtalelse
CON/2001/13.
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Ikke desto mindre finder ECB, at den bestdende fallesskabsret har ydet et betydeligt bidrag til retlig
klarhed og til reduktion af systemisk risiko inden for Feellesskabet. Det er derfor nedvendigt omhyggeligt
at vurdere, om konventionens tilgang pd visse centrale omrader ville give en hgjere grad af retlig
klarhed og beskyttelse mod systemisk risiko sammenlignet med den gealdende fallesskabsret. Efter ECB’s
opfattelse rejser konventionen en rakke potentielt vigtige sporgsmal i denne forbindelse, som fortjener
en yderligere undersoagelse i Fallesskabet, inden det besluttes, om den bestdende ordning skal erstattes
med konventionens. ECB foreslar, at disse sporgsmél behandles som led i en generel konsekvensanalyse
af konventionen, set fra et fallesskabssynspunkt (jf. afsnit 20).

Serlige bemeerkninger

Forskellige anvendelige love inden for ét system eller én veerdipapircentral

10. Som anfort i tidligere udtalelser om udkast til national gennemforelseslov vedrerende collateral-direk-

11.

tivet ensker ECB at understrege, at alle involverede parter i lovgivningsprocessen neje ber undersege
konventionens potentielle konsekvenser for systemisk stabilitet og for behandlingen af transaktioner
mod sikkerhedsstillelse, for at undgd at det galdende beskyttelsesniveau bringes i fare. Dette kan bl.a.
indebare at begranse lovvalget med hensyn til ejendomsrettigheder over vardipapirer, som feres pa
konti i systemisk betydningsfulde systemer (i serdeleshed veardipapirafviklingssystemer, som vurderes
og anvendes af Eurosystemet) til den lov, som systemet er underlagt, sivel som andre foranstaltninger,
der tager sigte pa at beskytte systemisk endelighed, sikkerhed og gennemsigtighed ('). ECB skal i denne
sammenhang ogsd henvise til »Standards for Securities Clearing and Settlement in the European
Unionc (standarder for clearing og afvikling i EU), udgivet af ECB og Udvalget af Europaiske Veerdipa-
pirtilsynsmyndigheder (CESR) (i det folgende benavnt »ESCB-CESR-standarder«) (?). Standarderne inde-
holder principper for sikkerhed, pélidelighed og effektivitet i clearing og afvikling. I Standard 1 anferes
det, at systemer til vaerdipapirclearing og -afvikling samt link imellem dem ber have et sikkert, klart og
gennemsigtigt lovgrundlag i de relevante jurisdiktioner. Som bemarket pd side 15 i ESCB-CESR-
rapporten af 15. september 2004 indebarer denne standard, som bla. er henvendst til verdipapircen-
traler og vigtige depotinstitutioner, at harmonisering af reglerne bor fremmes af hensyn til systemisk
risiko, sd de forskelle, der skyldes forskellige nationale regler og retsgrundlag, minimeres. I sardeleshed
vil anvendelsen af et stort antal jurisdiktioner inden for et system forgge den juridiske kompleksitet og
muligvis pavirke den systemiske stabilitet. Direktivet om endelig afregning har reduceret disse risici
gennem opstilling af precise regler om den lov, der regulerer systemet, og den lov, der regulerer en
deltagers rettigheder og forpligtelser i en insolvenssituation. I overensstemmelse hermed ber antallet af
jurisdiktioner, som er valgt i forbindelse med et system, holdes pd et minimum. Med forbehold af en
analyse af juridisk risiko kan det veere en fordel, at der kun velges ét retligt system til regulering af
ejendomsretlige aspekter vedrerende alle vaerdipapirer pd deltagernes konti i systemet og tilsvarende
kun ét system til regulering af aftaleretlige aspekter af forholdet mellem systemet og hver enkelt
deltager. Ideelt set ber den valgte lov vare den samme, som regulerer systemet, for at sikre systemisk
endelighed, sikkerhed og gennemsigtighed (jf. ESCB-CESR-rapport nr. 37, september 2004).

Under det bestdende fallesskabssystem er der sammenfald mellem den jurisdiktion, hvis lov regulerer
et vaerdipapirafviklingssystem eller en vaerdipapircentral, og den jurisdiktion, hvis lov regulerer de ejen-
domsretlige aspekter af rettighederne over dematerialiserede vardipapirer registreret i det pagaldende
afviklingssystem eller den pagaldende vardipapircentral. Sammenlignet med den bestdende ordning er
det uklart, om konventionen — som kan siges at fremme retlig klarhed i forbindelse med de praktiske
vanskeligheder, ndr det med henblik pa lovvalget skal fastslas, hvor et vardipapir befinder sig — ikke
samtidig skaber retlig uklarhed ved muligvis at tillade, at der opstdr forskellige konflikter mellem

() Jf. afsnit 13 i ECB’s udtalelse CON/2003/11 af 26. juni 2003 efter anmodning fra @strigs Justitsministerium om

udkast til foderal lov om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/47EF af 6. juni 2002 om
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse. Jf. ogsd afsnit 13 i ECB’s udtalelse CON/2004/27 af 4. august 2004 efter
anmodning fra Belgiens Finansministerium om udkast til lov om finansiel sikkerhedsstillelse og diverse skattebestem-
melser om in rem sikkerhedsordninger og ldn til finansielle instrumenter.

(*) Findes pd webstederne www.ecb.int og www.cesr-eu.org.
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forskellige anvendelige love inden for samme afviklingssystem eller vardipapircentral. At fastsla,
hvilken lov der skal anvendes pé rettigheder over dematerialiserede veerdipapirer, pd grundlag af den
lov, der er aftalt mellem afviklingssystemet eller vaerdipapircentralen og kontohaveren, kunne teoretisk
fore til, at forskellige love regulerede disse ejendomsretlige aspekter inden for ét afviklingssystem eller
én veardipapircentral, herunder en eller flere love uden for de jurisdiktioner, hvor afviklingssystemet
eller verdipapircentralen er beliggende, eller endog uden for Fallesskabet. Safremt disse love ikke
harmoniseres, kunne felgevirkningerne af en sddan forskellighed med hensyn til endelighed i afvik-
lingen, i seerdeleshed hvor de(n) valgte love(e) i kontoaftalen ikke yder beskyttelse, som er sammenlig-
nelig med beskyttelsen under direktivet om endelig afvikling, bringe hele systemets palidelighed i fare
samt indebare systemiske risici. Desuden ville en sddan forskellighed og/eller anvendelsen af tredje-
landslovgivning kunne gore det vanskeligt for de kompetente myndigheder i den jurisdiktion, hvor
afviklingssystemet eller vaerdipapircentralen er beliggende, at udfere overvagningsfunktioner og regule-
rende funktioner med hensyn til afviklingssystemet eller verdipapircentralen.

ECB anerkender, at et afviklingssystem eller en veerdipapircentral beliggende i Feellesskabet naeppe har
til hensigt i praksis at tillade ejendomsretlige aspekter af dematerialiserede vardipapirer inden for deres
system at vaere underlagt forskellig lovgivning, eftersom dette ville bringe omsztteligheden af vaerdipa-
pirer i fare, som er registreret, overfort eller pantsat i systemet, tillige med endelighedsbeskyttelsen,
som ydes systemets deltagere i henhold til direktivet om endelig afregning, og heller ikke at tillade, at
disse aspekter blev reguleret af en enkelt lov, som ikke er den lov, der regulerer systemet i henhold til
direktivet om endelig afregning. lkke desto mindre er der ingen garanti for, at dette bliver tilfeldet,
hvis konventionen underskrives og ratificeres. I lyset af denne mulighed er det ECB’s opfattelse, at
konventionens konsekvenser i Fallesskabet med hensyn til endelighed i afvikling og hermed forbundne
afviklings- og depotspergsmél er tilstreekkeligt alvorlige til at kunne rejse spergsmal om systemisk
risiko. Dette er endnu et aspekt, som ber vies yderligere opmarksomhed som led i en konsekvensana-
lyse af konventionen i hele Fellesskabet (jf. afsnit 20).

Rettigheder for tredjemand

For sd vidt angdr konventionens konsekvenser for tredjemands rettigheder bemarker ECB for det
forste, at hvor en kontohavers kreditor foretager udlaeg eller arrest i verdipapirerne, bestemmer den
lov, som konventionen udpeger, udleegshavende kreditors prioritetsstilling i veerdipapirerne og mellem-
mandens forpligtelser over for denne kreditor (artikel 2, stk.1, litra d) og e), i konventionen). Den lov,
som konventionen udpeger, galder ikke ngdvendigvis ogséd for spergsmalet om jurisdiktion og proces-
regler for udlaegget, og den efterfolgende tvangsfuldbyrdelse, i lyset af de gaeldende regler i forskellige
medlemsstater, hvorefter udleeg og tvangsfuldbyrdelse vedrerende dematerialiserede veardipapirer regu-
leres af loven og er undergivet domstolenes kompetence pé det sted, hvor verdipapirerne befinder sig.
Selv om konventionen ikke bergrer bestdende regler om jurisdiktion og procesregler for udlaeg og
tvangsfuldbyrdelse, som endnu ikke er undersogt, kan konventionen indebzre betydelige endringer i
retspraksis. Iser kunne den indebzre en betydelig foragelse af antallet af retssager, hvor en domstol,
som har kompetence med hensyn til udleg og tvangsfuldbyrdelsesforanstaltninger vedrgrende demate-
rialiserede vardipapirer, ville skulle anvende fremmed ret — dvs. loven, som skal anvendes i henhold
til konventionen — for at afgere arten og prioritetsstillingen for udleegshavende kreditor i veerdipapi-
rerne. Konventionens forfattere gav udtryk for, at de var bekendt med denne vanskelighed, idet de
bemzrkede, at den lov, der skal anvendes pa ejendomsrettigheder, skal vare loven pa det sted, hvor
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ejendomsretten hertil er registreret, og hvor afgerelser om ejendomsretten derfor effektivt kan fuld-
byrdes (). Endnu et eksempel pd konventionens konsekvenser for tredjemands rettigheder angar
lovhjemlet retentionsret. Selv om konventionens anvendelsesomrade er begranset til visse tilfaelde af
retentionsret til fordel for kontohavers mellemmand (jf. artikel 1, stk. 2, litra c), i konventionen), kan
den ikke desto mindre have en betydelig indflydelse pa anden lovhjemlet retentionsret over demateria-
liserede vardipapirer (f.eks. fogedudlaeg for skatter), eftersom konventionens lov eksempelvis vil
bestemme prioritetsstillingen af sddanne rettigheder (jf. afsnit 1-31 i Haag-konventionsrapporten).

Desuden gelder, at selv om en part i en transaktion med dematerialiserede vardipapirer i hvert fald
aftaleretligt kunne forpligte sin aftalepart til at give oplysninger om den lov, der var valgt i den pagel-
dende kontoaftale, mangler konventionen gennemsigtighed i forholdet til tredjemand. En tredjemand,
f.eks. en kontohavers kreditor, som seger udleg i verdipapirer for at beskytte eller deekke et tilgodeha-
vende, kunne have konkurrerende rettigheder i vardipapirer, eller i det mindste en retlig interesse i at
fastsla stedet, hvor vardipapirerne befinder sig. Ud over eventuelle lovmzassige tavshedsbestemmelser,
som finder anvendelse pa den pageldende mellemmand, og/eller regler af samme art i kontoaftalen vil
det vaere meget vanskeligt for tredjemand at anmode om oplysninger fra kontohaver om den lov, der
er valgt i aftalen mellem kontohaveren og dennes mellemmand. Medens det i en lovvalgsordning, som
bygger pa stedet, hvor kontoen befinder sig, endvidere ikke altid er let for en tredjemand at fastsla,
hvor hans debitor ferer konto over dematerialiserede veardipapirer, indebarer konventionens ordning
med aftalefrihed, at den lov, der skal anvendes for dematerialiserede verdipapirer, hvad angér fuldbyr-
delse af en tredjemands konkurrerende rettigheder, f.eks. gennem udleg, vil vere athaengig af — og
variere alt efter — det subjektive kriterium i den valgte lov i den ofte fortrolige kontoaftale, som endda
kan a@ndres, hvorved denne lov @ndres (jf. konventionens artikel 7, stk. 1). Konventionens eventuelle
konsekvenser for en tredjemands rettigheder og berettigede forventninger, som eksemplificeret i dette
og i de foregdende afsnit, er endnu en grund til forst at gennemfore en konsekvensanalyse af konventi-
onen (jf. afsnit 20).

Harmonisering af den materielle veerdipapirlovgivning

De eventuelle virkninger for den retlige klarhed af konventionens lovvalgsregel ville ikke opsta, hvis
den materielle lovgivning om placering og overforsel af og sikkerhedsstillelse i dematerialiserede veerdi-
papirer gennem en mellemmand var identisk i hele Fellesskabet, eller, hvor loven i et tredjeland
galder, pd internationalt niveau. Det er derfor ECB’s opfattelse, at selv om en klar og effektiv harmoni-
seret lovvalgsregel uden tvivl bidrager til af fjerne usikkerhed i forbindelse med graenseoverskridende
beholdninger gennem en mellemmand af dematerialiserede vardipapirer, bor en lovvalgsreform ideelt
set behandles som en integreret del af en videre reform, som ogsd omfatter aspekter af materiel lov. En
sddan materiel lovreform og harmonisering ville uden tvivl reducere folgerne af en mulighed for at
aftale, hvilken lov der skal anvendes. ECB ser i denne sammenhang positivt pd oprettelsen af og
arbejdet i Europa-Kommissionens »EU Clearing and Settlement: Legal Certainty Group« (i det folgende
benavnt »Legal Certainty Project«), som indebarer en enestdende mulighed for at kombinere begge
reformer og nd frem til en enkelt konsekvent lgsning, som anbefalet af Kommissionen. Pd baggrund af
de stadig mere integrerede globale finansielle markeder overvager ECB ogsd ngje Unidroits fremskridt
med henblik pd den globale harmonisering af materiel lov om dematerialiserede vaerdipapirer i det
forelobige udkast til konvention om harmonisering af materiel lovgivning om verdipapirer, der opbe-
vares af en mellemmand (i det folgende benevnt »Unidroits konventionsudkast). Unidroit anerkender
i denne forbindelse ogsa det uhensigtsmaessige i en isoleret lovvalgsreform, idet det bemarkes, at det
selv over for en klar og tydelig lovvalgsregel kan forekomme, at loven i to eller flere jurisdiktioner kan

() Jf. rapporten fra ekspertgruppens mede (15.-19. januar 2001) og relateret uformelt arbejde udfert af det permanente
kontor om lov gzldende for dispositioner med vaerdipapirer, der opbevares af en mellemmand.
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regulere en sag i sin helhed (..) fordi lovvalgsanalysen ikke nedvendigvis giver samme svar i forbin-
delse med alle aspekter i en overordnet sammenhang (if. udkast til forklarende bemarkninger til
Unidroits konventionsudkast, s. 10. Jf ogsa afsnit 17). I lyset af den bestdende fecllesskabsret pa dette
omrade er ECB ikke overbevist om, at der bestdr et vasentligt og presserende behov for, at Felles-
skabet vedtager konventionen, og ECB anbefaler, at man tidsmaessigt koordinerer harmoniseringen af
lovvalgsreglerne med den materielle lovharmonisering, i det mindste pa fellesskabsniveau.

Indflydelse fra anden lovgivning

16.

17.

Et andet element, som vedrerer retlig klarhed, bestdr deri, at konventionen i sig selv ikke garanterer, at
kun én lov finder anvendelse pd de forhold, som den dakker. Konventionen giver faktisk en mulighed
for, at den lov, som udpeges i henhold til konventionen, kan afvises, hvis virkningerne af anvendelsen
tydeligvis strider mod grundlaeggende retsprincipper i det domstolsland, som anmodes om at anvende
konventionen (jf. konventionens artikel 11, stk. 1, der indeholder den traditionelle »ordre public«-
undtagelse). Derudover udelukker konventionen ikke anvendelsen af bestemmelserne i domstolslandet,
som — uafha@ngigt af den anvendelige lov — skal anvendes endog i internationale tilfeelde (konventio-
nens artikel 11, stk. 2, som indeholder den traditionelle undtagelse om »ufravigelige regler«) Uanset
begraeensningen pé indflydelse fra sddan »ordre publicc eller »ufravigelige regler«, med hjemmel i
konventionens artikel 11, stk. 3, kan det vare tvivlsomt, om en domstol kun i usadvanligt sjeldne
tilfeelde (jf. afsnit 11-1 i Haag-konventionsrapporten) ville afvise eller begreense anvendelsen af den lov,
som udpeges af konventionen i medfer af artikel 11, stk. 1 eller 2. Eksempelvis kunne en jurisdiktion,
hvor et afviklingssystem eller en verdipapircentral er beliggende, bla. indfere sidanne ufravigelige
regler bla. til sikring af, at det retlige og operationelle grundlag for verdipapirinfrastrukturen,
herunder verdipapirkonti, er pélideligt og effektivt.

Helt generelt, og uathaengigt af direkte indflydelse gennem konventionens artikel 11, stk. 1 og 2,
bemarker ECB, at et stort antal andre love, der vedrerer forskellige spargsmél om verdipapirer og/eller
vaerdipapirkonti, og som ofte er af offentligretlig natur, i mange jurisdiktioner for sd vidt angar deres
anvendelsesomrdde henviser til situs for disse verdipapirer og vardipapirkonti. I henhold til bestdende
faellesskabsret vedrerende ejendomsretlige aspekter i forbindelse med vardipapirer er der sammenfald
mellem disse situs-regler og reglerne vedrerende disse ejendomsretlige aspekter. Hvis man erstatter de
gaeldende regler med konventionen, og selv om denne anden lovgivning kan angd spergsmal, som ikke
er anfort i konventionens artikel 2, stk. 1, kunne denne anden lovgivning og konventionens regler
ikke desto mindre, direkte eller indirekte, pavirke hinanden. Unidroit bekrafter ogsd denne mulighed.
Det udtales f.cks., at aftaleret selskabsret, konkursret, ejendomsret og veardipapirret bade kunne og
kunne ikke vare genstand for bestemmelser om valg af lov, og lovvalgsreglerne kan udpege forskellige
jurisdiktioner for forskelle spargsmadl. Visse tidligere updagtede lovmassige lakuner, mangel pé klarhed,
komplikationer eller barrierer kan dog forhindre et palideligt lovmassigt resultat, i det mindste inden
for en rimelig tid. Mangler inden for en national retlig ordning kan skabe vanskeligheder med hensyn
til aspekter, som reguleres af en anden lov, osv. Man kan séledes sige, at greenseoverskridende behold-
ninger og dispositioner sandsynligvis vil forage den retlige uklarhed (jf. udkast til forklarende bemaerk-
ninger til Unidroits konventionsudkast, s. 10). Denne pavirkning kunne f.eks. ogsd vedrere ECB’s
indsamling af statistisk information (jf. artikel 5 i statutten), som tager sigte pa at minimere indberet-
ningsformaliteter inden for det bestdende retlige system, og hvor en @ndring af den bestdende lovvalgs-
ordning kunne fi indflydelse pa indberetningen af granseoverskridende vardipapirtransaktioner og —
positioner. Den eventuelle eksistens af en sddan forbindelse mellem en lovvalgsregel og det omliggende
system af anden relevant lovgivning taler ogsa til fordel for en forudgdende bredt anlagt analyse af
konventionens konsekvenser i Fallesskabet og af en harmonisering af den materielle vaerdipapirlovgiv-
ning (jf. afsnit 20).
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Muligheden for at std udenfor

18.

Slutteligt skal ECB kort bemerke, som anfert i afsnit 1-37 i Haag-konventionsrapporten, at bestemte
afviklingssystemers eller verdipapircentralers mulighed for at std uden for konventionen under visse
omstandigheder i henhold til konventionens artikel 1, stk. 5, ogsd kan vaere relevant for andre tilsva-
rende systemer. Konsekvenserne for en vardipapircentrals operationer og for dematerialiserede veerdi-
papirer, som er registreret i en verdipapircentral, af en sddan undtagelse er endnu ikke analyseret, og
ber derfor ogsa vurderes narmere.

Afsluttende bemeerkninger

19.

20.

Da denne hering vedrerer spergsmalet, om en international konvention skal underskrives pd vegne af
Feellesskabet, er denne udtalelse koncentreret om, og begranset til, generelle betragtninger af direkte
betydning for rddgivning af Ridet med hensyn til, om Radet ber eller ikke ber beslutte at underskrive
konventionen. ECB har yderligere retlige og tekniske kommentarer til konventionen, men finder, at
disse kommentarer mere hensigtsmaessigt kan fremferes som led i en konsekvensanalyse gennemfort
af Feellesskabet.

Sammenfattende udgjorde den nuvarende fallesskabsret med hensyn til, hvilken lov der skal anvendes
pa placering og overforsel af og sikkerhedsstillelse i dematerialiserede vaerdipapirer, som indehaves af
mellemmaend, en forbedring i den retlige klarhed og i beskyttelsen mod systemisk risiko i Faellesskabet.
Konventionen udger et muligt system til behandling af berettigede overvejelser som folge af de vanske-
ligheder, der undertiden kan vare forbundet med klart at kunne identificere stedet for en vardipapir-
konto med henblik pa lovvalg i et stadig mere integreret internationalt finansielt system. ECB stotter
formalet at oprette et universelt anvendeligt lovvalgssystem pé dette omrdde, men ECB ville dog — i
lyset af konventionens eventuelle konsekvenser og den bestdende fallesskabsret — ikke desto mindre
se positivt pd en omfattende, forudgdende analyse af konventionens konsekvenser i Fellesskabet. ECB
og Eurosystemet, for hvilke de systemiske risikoaspekter af konventionen er af helt afgerende betyd-
ning, vil vere indstillet pd at bidrage til en sddan analyse som en del af Eurosystemets opgaver i
henhold til artikel 105, stk. 5 i traktaten. For at bevare alle muligheder dbne ber denne analyse fore-
tages forud for en dreftelse af en eventuel underskrivelse af konventionen, nar det betankes, at den
galdende fallesskabsordning er ganske tilfredsstillende, og der derfor ikke eksisterer noget afgorende
og presserende behov for underskrivelse af konventionen. Denne analyse er med forbehold af Felles-
skabets initiativer inden for clearing og afvikling og behovet for en hurtig materiel lovreform og
-harmonisering vedrerende dematerialiserede veardipapirer, hvilket ville styrke den finansielle integra-
tion i Feellesskabet.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 17. marts 2005.

Jean-Claude TRICHET
Formand for ECB




