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Indledning og retsgrundlag

Den 12. marts 2018 vedtog Europa-Kommissionen et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om, hvilken
lovgivning der finder anvendelse med hensyn til virkningerne for tredjepart af overdragelse af fordringer (herefter »for-
ordningsforslaget«) (). Den Europaiske Centralbank (ECB) mener, at forordningsforslaget er omfattet af dens kompeten-
ceomrdde og har derfor besluttet at udeve sin ret i henhold til artikel 127, stk. 4, andet punktum, og artikel 282, stk. 5,
i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade (herefter »traktaten«) til at afgive udtalelse.

ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgér af traktatens artikel 127, stk. 4, og artikel 282, stk. 5, da forordnings-
forslaget indeholder bestemmelser, der péavirker a) den grundleggende opgave, der skal udferes af Det Europaiske
System af Centralbanker (ESCB), nemlig at gennemfore Unionens monetere politik, i henhold til traktatens artikel 127,
stk. 2, for sd vidt som forordningsforslaget pavirker ESCB-centralbankernes interesser i forbindelse med sikkerhedsstil-
lelse i Eurosystemets kreditoperationer, og b) ESCB’s bidrag til en smidig gennemforelse af de kompetente myndigheders
politikker vedrerende det finansielle systems stabilitet i henhold til artikel 127, stk. 5. I overensstemmelse med
artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for Den Europziske Centralbank er denne udtalelse vedtaget af
Styrelsesradet.

1. Generelle bemaerkninger

1.1. Overdragelse af fordringer er et af de finansielle markedsdeltageres midler til at opna likviditet og/eller tilgd den
kredit, der er nedvendig for udevelsen af deres erhvervsvirksomhed. I dag er de tinglige virkninger af overdragelse
af fordringer underlagt national lov, som varierer mellem medlemsstaterne. Navnlig hvad angdr fordringer i form af
banklin, selv om visse vasentlige aspekter er harmoniseret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2002/47 [EF (3, er gyldigheden af overdragelsen af sidanne fordringer og udevelse af rettigheder vedrerende sikker-
hedsstillelse for dem fortsat underlagt national lov (*). Uden harmonisering kan gkonomiske akterer i Den Europzi-
ske Union ikke vide, hvilke krav der vil gzlde for en gyldig overdragelse af en fordring eller anvendelse af fordrin-
gen som sikkerhedsstillelse i forbindelse med en graenseoverskridende transaktion (). Endvidere, selv om en vis grad
af harmonisering er opndet i medfer af artikel 14 i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EF) nr. 593/2008 (°),
indeholder den ikke bestemmelser om lovvalg for alle tinglige virkninger af overdragelse af fordringer (9).

(') COM(2018) 96 final.

(*) 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).

() Artikel 3, stk. 1, i direktiv 2002/47EF giver medlemsstaterne mulighed for at fastholde de nationale regler vedrerende indgéelse, gyl-
dighed, sikring mod tredjemand, eksigibilitet eller lovlighed af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse eller finansiel sikkerhedsstillelse
ifolge en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, som eksisterede forud for vedtagelsen af direktiv 2002/47[EF.

(*) I forordningsforslagets begrundelse hedder det rettelig, at »klarhed over, hvem der ejer en fordring efter dens granseoverskridende
overdragelse, er relevant for deltagerne pé de finansielle markeder og realokonomienc (f. s. 8).

() Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EF) nr. 593/2008 af 17. juni 2008 om lovvalgsregler for kontraktlige forpligtelser (Rom I)
(EUTL 177 af 4.7.2008, s. 6).

(°) Dette gaelder pa trods af, at det i betragtning 38 til forordning (EF) nr. 593/2008 hedder, at i forbindelse med overdragelse af fordrin-
ger finder artikel 14, stk. 1, ogsd anvendelse pd de ejendomsretlige aspekter af en overdragelse i forholdet mellem overdrageren og
erhververen.
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Usikkerhed vedrerende lovvalg i forbindelse med graeenseoverskridende overdragelse af fordringer medferer bade juridi-
ske og finansielle risici for finansielle markedsdeltagere, hvor afbedelse heraf medferer yderligere finansielle transak-
tionsomkostninger samt gget kompleksitet i forbindelse med realisering af fordringer ved overdragerens insolvens.
Usikkerhed vedrerende lovvalg for ejendomsret ved granseoverskridende overfarsel af fordringer kan modvirke over-
dragelser, hvorved finansielle markedsdeltagere gar glip af adgang til kredit i forfelgelsen af forretningsmuligheder.

1.2. ECB bemerker forordningsforslaget, der soger at behandle spergsmaélet om definition af lovvalg for virkningerne
for tredjepart af overdragelse af fordringer og den overdragne fordrings fortrinsret over tredjepartsfordringer pa
overdragelsens genstand. Ved at supplere artikel 14 i forordning (EF) nr. 593/2008, som ikke behandler disse speci-
fikke punkter, soger forordningsforslaget at etablere regler for bestemmelse af lovvalg for ovenstdende forhold. Der-
med bidrager det ogsd til at fremme grenseoverskridende investeringer i overensstemmelse med et af Unionens
formal via kapitalmarkedsunionen, som Eurosystemet allerede tidligere har meddelt ().

2. Specifikke bemarkninger

2.1. Den generelle regel i forordningsforslaget er, at virkningerne for tredjepart af overdragelse af fordringer er underlagt
den lov, der gelder for overdragerens »sedvanlige opholdssted«. ECB bemaerker, at artikel 14 i forordning (EF)
nr. 593/2008 med hensyn til visse aspekter henviser til den lov, der geelder for overdragelsesaftalen, og for andre til
den lov, der gaelder for den overdragne fordring. Den generelle regel i forordningsforslaget omhandler et tredje
lovvalg, nemlig den lov, der gelder for overdragerens sedvanlige opholdssted. Den foresldede regel er ganske vist
juridisk mulig, men har alligevel mangler, iser i situationer, hvor geldsfordringer anvendes som finansiel sikker-
hedsstillelse som omhandlet i artikel 1, stk. 4, litra a), i direktiv 2002/47EF. Det skyldes, at henvisningen til et
tredje lovvalg eger den juridiske due diligence-byrde for sikkerhedshaveren, hvor galdsfordringer, f.eks. bankldn,
mobiliseres som granseoverskridende sikkerhedsstillelse.

2.2. 1 forordningsforslagets begrundelse anferes det, at ca. 22 % af refinansieringsoperationerne i Eurosystemet sker med
sikkerhedsstillelse i form af galdsfordringer, og at dette belgb sig til ca. 380 mia. EUR ved udgangen af andet
kvartal 2017, hvoraf ca. 100 mia. EUR udgjorde gwldsfordringer mobiliseret som graenseoverskridende sikkerheds-
stillelse (%). Eftersom forordningsforslaget pavirker centralbankernes interesser som sikkerhedshavere, dvs. erhververe
af fordringer, opfordrer ECB Radet til at indfere en finjustering i forordningsforslagets artikel 4, stk. 2 (der soger at
etablere en sarordning pa det finansielle omride ved i visse situationer at give mulighed for anvendelse af den lov,
der geelder for fordringen), sdledes at den lov, der gaelder for fordringen, ogsd galder for virkningerne for tredjepart
af overdragelse af galdsfordringer, dvs. banklan.

2.3. ECB henviser til EU-retten for sa vidt angdr lovvalgsreglerne i artikel 9 i direktiv 2002/47/EF, ifelge hvilke demateri-
aliserede veerdipapirer i greenseoverskridende konstellationer er underlagt et enkelt lovvalg, nemlig loven i det land,
hvor verdipapirkontoen feres i et depot. Denne regel, som har til formal at gere granseoverskridende transaktio-
ner i finansiel sikkerhedsstillelse i form af verdipapirer lettere, afspejler EU-retten i henhold til artikel 9, stk. 2,
i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 98/26/EF (*), hvis artikel 9, stk. 2, ogsd kun omtaler et enkelt lovvalg —
den lov, der gelder for den relevante konto. ECB erindrer om, at pad det tidspunkt, hvor Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2009/44/EF (*) blev vedtaget, for blandt andet at inkludere galdsfordringer (dvs. banklén) i anven-
delsesomradet for direktiv 2002/47/EF, blev dets artikel 9 ikke @ndret, da forhandlinger om indholdet i artikel 14
i forordning (EF) nr. 593/2008 stadig var i gang. I betragtning af EU-retten, og navnlig artikel 9 i direktiv

() Jf. Europa-Kommissionen, »Grenbog — Etablering af en kapitalmarkedsunion« (COM(2015) 63 final, Bruxelles, 18.2.2015). Jf. endvi-
dere Den Europaiske Centralbank, »Etablering af en kapitalmarkedsunion — Eurosystemets bidrag til Europa-Kommissionens
gronbog, 2015.

(*) Side 2 og fodnote 10 i forordningsforslagets begrundelse. Det ber bemzrkes, at Eurosystemets kreditoperationer med sikkerhedsstil-
lelse i form af gaeldsfordringer og mobiliseret som granseoverskridende sikkerhedsstillelse ved udgangen af andet kvartal 2017 var
betydeligt lavere end det omtalte belgb.

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og vardipapirafviklingssy-
stemer (EFT L 166 af 11.6.1998, s. 45).

(*) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/44/[EF af 6. maj 2009 om @ndring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i beta-
lingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47[EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for s vidt angér for-
bundne systemer og galdsfordringer (EUT L 146 af 10.6.2009, s. 37).
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2002/47[EF og artikel 9, stk. 2, i direktiv 98/26/EF, er der meget, der taler for at definere ét lovvalg for galdsfor-
dringer, som EU-lovgiver har gjort med hensyn til dematerialiserede vaerdipapirer. Under henvisning til artikel 14,
stk. 1, i forordning (EF) nr. 593/2008 og forordningsforslagets artikel 4, stk., 2, ville den mest effektive metode til
at minimere antallet af landes lovgivning, der finder anvendelse pd gwldsfordringer, vaere at henvise til den lov, der
galder for den overdragne fordring, ogsd vedrgrende banklan. Det ville give en grad af retlig klarhed og enkelhed
for banklan mobiliseret som sikkerhedsstillelse, som svarer til den, der er opndet for transaktioner med sikkerheds-
stillelse i form af vaerdpapirer.

2.4. 1 forordningsforslagets begrundelse bemarkes det, at lovvalgsreglerne i forordningsforslaget pd den ene side og
lovvalgsreglerne i direktiv 2002/47EF, direktiv 98/26/EF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF (')
pd den anden side ikke overlapper hinanden, idet forstnaevnte finder anvendelse pa fordringer og sidstnzvnte pa
dematerialiserede vardipapirer og instrumenter, hvis eksistens eller overforsel forudsetter optagelse i et register, pa
en konto eller i en vardipapircentral (). ECB benytter ikke desto mindre lejligheden til at gentage et forhold
i forbindelse med direktiv 2002/47EF, som er af vasentlig betydning for Eurosystemet vedrerende modtagelse af
geldsfordringer som sikkerhed for Eurosystemets kreditoperationer. ECB erindrer om, at direktiv 2002/47EF blev
@ndret ved direktiv 2009/44/EF med det specifikke formal at gere det nemmere for centralbankerne at anvende
galdsfordringer som sikkerhedsstillelse. ECB afgav en udtalelse om disse @ndringer (}), som behandlede problemet
med »ikke-harmoniserede regelsaet om fordringer i de forskellige EU-retssystemer« og gjorde opmarksom p4, at »det
ville veere af stor betydning, hvis Eurosystemet kan anvende fordringer som sikkerhed efter reglerne fastsat i direk-
tiv 2002/47/EF, da det vil skabe stgrre mulighed for en uformel og effektiv operationel hdndtering af denne type
aktiver, iseer med elektroniske midler, herunder i granseoverskridende konstellationer.«

2.5. Mens forordningsforslaget kun vedrerer lovvalgsregler frem for indholdsmessige forhold, ensker ECB at gentage
sine tidligere bemearkninger om en af de risici, der er affedt af mobilisering af galdsfordringer som sikkerhedsstil-
lelse for centralbanker, bade pé tvers af retssystemerne i euroomréddet og pd EU-plan, nemlig risikoen for, at tredje-
partsdebitorer (eller -garantistillere) udever deres modregningsret for sddanne geldsfordringer for sd vidt angdr
belgb, som geldsfordringernes kreditorer skylder den pdgaldende tredjepart. Denne risiko kan mindske geldsfor-
dringens veerdi betydeligt og skade dens »tilstraekkelighed« som sikkerhed i henhold til artikel 18.1 i statutten for
Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europiske Centralbank (herefter »ESCB-statutten«). Hvis en cen-
tralbank ensker at realisere en geldsfordring i tilfelde af modpartens misligholdelse, kan modregningsretten med-
fore, at galdsfordringens vardi som sikkerhedsstillelse bliver helt eller delvis udhulet. Artikel 3, stk. 3, litra i),
i direktiv 2002/47EF, som indfert ved direktiv 2009/44/EF, omhandler kun i begraenset omfang modregningsret-
ten. En rakke medlemsstater har indfert lovgivning, som imedegdr denne risiko ved at udelukke modregningsret
for geeldsfordringer, der mobiliseres som sikkerhedsstillelse i kreditoperationer hos ESCB-centralbanker (¥).

2.6. ECB finder, at sigtet med udelukkelse af modregningsrisici forbundet med modtagelse af galdsfordringer som sik-
kerhed i Eurosystemets kreditoperationer er legitimt og i fuld overensstemmelse med ESCB-statutten. At beskytte
Eurosystemet mod potentielle tab som felge af modtagelse af sddan sikkerhed hanger taet sammen med kravet
i artikel 18.1, andet led, i ESCB-statutten, ifelge hvilken udldn fra ESCB-centralbanker ydes imod passende sikker-
hed. Endvidere gor en tilstreekkelig imedegdelse af modregningsrisiciene det ogsd nemmere fortsat at anvende
galdsfordringer som sikkerhed i Eurosystemets kreditoperationer og bidrager saledes til en effektiv transmission af
pengepolitikken til realokonomien (°). ECB opfordrer Rddet til at overveje en @ndring af direktiv 2002/47EF, séle-
des at debitoren (eller garantistilleren) for en galdsfordring stillet som sikkerhed til en centralbank i forbindelse
med Eurosystemets kreditoperationer ikke laengere kan udeve en eventuel modregningsret over for den pagaldende
fordrings oprindelige langiver. Med henblik pd at minimere eventuelle tab ved realisering ber denne udelukkelse
ogsd omfatte en eventuel tredjepart, til hvem geldsfordringen efterfolgende overdrages fra en centralbank
i Eurosystemet (°).

Hvor ECB foresldr @ndringer af forordningsforslaget, vedlaegges som bilag et @ndringsforslag med en begrundelse herfor
i et separat teknisk arbejdsdokument. Det tekniske arbejdsdokument er tilgeengeligt pa engelsk pd ECB’s websted.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF af 4. april 2001 om sanering og likvidation af kreditinstitutter (EUT L 125
af 5.5.2001, s. 15).

() J£. forordningsforslagets begrundelse, s. 11.

() Jf. udtalelse CON/2008/37, afsnit 9.1.

(*) Jf. navnlig f.eks. artikel L. 141-4, stk. I, andet led, i den franske lov om monetzre og finansielle anliggender, indfert ved artikel 53 i lov
nr. 2016-1691 af 9. december 2016, artikel 26 i det italienske lovdekret nr. 237 af 23. december 2016, lovfastet ved lov af
17. februar 2017, nr. 15, artikel 22-1, stk. 4, i lov af 23. december 1998 om den monetere status og Banque Centrale du Luxem-
bourg; jf. endvidere udtalelse CON/2006/56, afsnit 2.1-2.2, udtalelse CON/2016/37, afsnit 2.3, og udtalelse CON/2017/1, afsnit 5.1.

() Jf. udtalelse CON/2016/37, afsnit 2.2, udtalelse CON/2017/1, afsnit 5.1.

() Jf. udtalelse CON/2016/37, afsnit 2.5.
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Udtalelsen vil blive offentliggjort pd ECB’s websted.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 18. juli 2018.

Mario DRAGHI
Formand for ECB
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