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1. INLEDNING

Det ar en prioriterad fraga for kommissionen att starka unionens ekonomi och stimulera
investeringar som skapar arbetstillfallen och framjar tillvaxten. For att uppna detta mal behovs
starkare, djupare och mer integrerade kapitalmarknader. En effektiv och saker infrastruktur
for tjanster efter handel &r av storsta vikt for sddana valfungerande kapitalmarknader. Som
uppfoljning av handlingsplanen fér en kapitalmarknadsunion® anges i kommissionens
halvtidsdversyn fran juni 20177 de &terstdende tgarder som kommer att vidtas for att bygga
upp kapitalmarknadsunionen senast 2019 med syfte att undanrdja hinder for
gransoverskridande investeringar och sénka finansieringskostnaderna. Fullbordandet av
kapitalmarknadsunionen ar en bradskande prioritering.

I handlingsplanen och halvtidséversynen aviserade kommissionen riktade atgarder for att
minska den rattsliga osakerheten vid gransoverskridande transaktioner med vérdepapper och
fordringar. Detta atagande genomférs genom detta meddelande och det lagstiftningsforslag
om tillamplig lag for de egendomsrattsliga verkningarna av éverlatelser av fordringar som
aven det laggs fram i dag.

Kop och forséljning av vardepapper, och anvandningen av dem som sékerhet, sker dagligen i
EU i stora volymer. En betydande del av dessa transaktioner, som uppgar till omkring 10
biljoner euro om &ret, har ett granséverskridande inslag®.

For att framja gransodverskridande transaktioner ar det av avgorande betydelse att det rader
klarhet och forutsagbarhet kring vilket lands lag som ar tillamplig pa faststallandet av vem
som &ger de underliggande tillgangarna i transaktionen. Om det rader rattsosakerhet i fraga
om vem som é&ger en tillgang kan det vara beroende av vilken nationell domstol eller
myndighet som beddmer en tvist rorande &ganderatten till en fordran eller ett vardepapper
huruvida en gransoverskridande transaktion &r verkstallbar eller inte, eller huruvida parterna
far aganderatt till tillgangen eller inte. Vid insolvens, nar fragor om &ganderitt till och
verkstéllbarhet av transaktioner provas réttsligt, kan rattsliga risker till foljd av rattsosékerhet
leda till oférutsedda forluster. Syftet med detta meddelande &r att bidra till att Oka
gransoverskridande transaktioner med vardepapper genom att astadkomma réttslig
forutsagbarhet om lagvalsreglerna pa unionsniva. Okad rattslig forutsagbarhet kommer att
framja  gransoverskridande investeringar, tillgang till formanligare krediter och
marknadsintegration.

| fraga om véardepapper tas fragan om vilken nationell lag som é&r tillamplig pa
gransoverskridande transaktioner upp i tre direktiv: direktivet om stéllande av finansiell
sakerhet®, direktivet om slutgiltig avveckling® och likvidationsdirektivet®. Dessa direktiv
innehaller lagvalsregler som omfattar de viktigaste aspekterna av vardepapperstransaktioner.
Deras ordalydelse ger dock upphov till olika nationella tolkningar. Att de befintliga reglerna

! Meddelande Handlingsplan fér en kapitalmarknadsunion, COM(2015) 468 final.

2 Meddelande om halvtidséversynen av handlingsplanen fér kapitalmarknadsunionen, COM(2017) 292 final.

® Uppgifter frdn ECB om investerares hemvist tyder p4 att granséverskridande investeringar uppgick till ett varde
av 10,6 biljoner euro 2016. Kalla: ECB securities settlement statistics (28.6.2017).

* Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stallande av finansiell sakerhet
(direktivet om stéllande av finansiell sékerhet), EGT L 168, 27.6.2002, s. 168.

® Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for
dverforing av betalningar och vérdepapper (direktivet om slutgiltig avveckling), EGT L 166, 166.45, s. 45.

® Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion och likvidation av
kreditinstitut (likvidationsdirektivet), EGT L 125, 5.5.2001, s. 15.
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tolkas pa olika satt innebar att det fortfarande rader viss rattslig osdkerhet kring vilken lag
som é&r tillamplig, vilket kan gora det mer kostsamt att genomfora gransoverskridande
transaktioner.

Med tanke pa vilka transaktionsvolymer det ror sig om anser kommissionen att det &r
nodvandigt att fortydliga reglerna for att bidra till att minska onddiga kostnader for
marknaderna och oka den réattsliga forutsagbarheten i fraga om vilken lag som ér tillamplig.

| detta meddelande fortydligas kommissionens syn pa viktiga aspekter av EU:s befintliga
regelverk med avseende pa tillamplig lag pa egendomsrattsliga verkningar av transaktioner
med vardepapper.

Meddelandet omfattar rattsverkningarna gentemot tredje man av Overforingar av finansiella
instrument. Det atfoljer lagstiftningsforslaget om rattsverkan gentemot tredje man av
overlatelser av fordringar’. Frdgor som regleras av direktivet om stillande av finansiell
sékerhet, direktivet om slutgiltig avveckling, likvidationsdirektivet och registerforordningen®
paverkas dock inte av det lagstiftningsforslaget®.

2. VAD ANGES | EU:S REGELVERK?

Gréansoverskridande transaktioner med vardepapper &r viktiga for att skapa en
kapitalmarknadsunion. Eftersom den nationella vardepapperslagstiftningen inte é&r
harmoniserad pa EU-niva avgor lagvalsregler vilken nationell lag som ska tillampas pa
gransoverskridande transaktioner.

Tva inslag i vardepapperstransaktioner regleras av lagvalsregler: i) det egendomsrattsliga
inslaget, som avser dverforingen av egendomsrattigheter och som paverkar tredje man, och ii)
avtalsinslaget, som roér parternas skyldigheter mot varandra enligt transaktionen'®. Medan
avtalsinslaget redan &r reglerat pA EU-nivd genom Rom I-férordningen' avser detta
meddelande den forsta aspekten, dvs. de egendomsréttsliga verkningarna av transaktioner
med vardepapper. | praktiken ar det i fall av insolvens som transaktionsparterna behdver dessa
regler om egendomsréttsliga verkningar, for att kunna atervinna tillgangar.

EU:s nuvarande regelverk omfattar bestimmelser for att i specifika fall faststélla vilken
nationell lag som ér tillamplig pa de egendomsrattsliga verkningarna av transaktioner med
vardepapper. Dessa anges i tre direktiv: direktivet om slutgiltig avveckling,
likvidationsdirektivet och direktivet om stéllande av finansiell sékerhet.

" Férslag till Europaparlamentets och radets férordning om tillamplig lag for rattsverkan gentemot tredje man av

overlatelser av fordringar, COM(2018) 96.

8 Kommissionens férordning (EU) nr 389/2013 av den 2 maj 2013 om uppréttande av ett unionsregister i
enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG och Europaparlamentets och radets beslut nr
280/2004/EG och nr 406/2009/EG samt om upph&vande av kommissionens férordningar (EU) nr 920/2010 och
(EU) nr 1193/2011.

° Se artikel 9.1 och 9.2 i direktivet om stallande av finansiell sikerhet, artikel 9.2 i direktivet om slutgiltig
avveckling och artikel 24 i likvidationsdirektivet, som hanvisar till kontoférda sékerheter (direktivet om
stallande av finansiell sakerhet och direktivet om slutgiltig avveckling) eller (finansiella) instrument registrerade
i ett register eller pa ett konto (likvidationsdirektivet).

19 Avtalsinslagen omfattar till exempel anbud och accept, prestation, forutsagbara avtalsklausuler osv., och de &r
foremal for lagvalsreglerna i Rom I-férordningen; férordning (EG) nr 593/2008 av den 17 juni 2008 om
tillamplig lag for avtalsforpliktelser (Rom 1): http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=EN

1 Forordning (EG) nr 593/2008 av den 17 juni 2008 om tillamplig lag fér avtalsforpliktelser (Rom I).
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Artikel 9.2 i direktivet om slutgiltig avveckling, som antogs 1998, innehdller foljande
lagvalsregel:

Da vardepapper, inklusive réattigheter till vardepapper, stalls som sakerhet till
deltagare, systemoperatorer eller till medlemsstaternas centralbanker eller
Europeiska centralbanken enligt beskrivning i punkt 1 och deras ratt, eller den rétt
nagot ombud, ndgon agent eller nagon tredje man som handlar for deras rakning har,
med avseende pa vardepappren ar enligt lag registrerade i ett register, pa ett konto
eller i ett system for centraliserad forvaring i en medlemsstat, ska sddana enheters
rattigheter som sékerhetsinnehavare i forhallande till dessa vardepapper regleras av
lagen i den medlemsstaten.

Likvidationsdirektivet, som antogs 2001, innehaller foljande lagvalsregel i artikel 24:

Utdvandet av dganderétt till instrument eller andra réattigheter till sddana instrument,
som for att galla eller for att ett forfogande av dem skall gélla, forutsatter registrering
i ett register, pa ett konto eller i ett system for centraliserad férvaring, som halls eller
ar belaget i en medlemsstat skall regleras av lagen i den medlemsstat dar det register,
konto eller system for centraliserad forvaring dar dessa rattigheter har registrerats,
halls eller ar belaget.

Slutligen innehaller direktivet om stéallande av finansiell sakerhet, som antogs 2002 en
lagvalsregel med féljande lydelse i artikel 9.1 och 9.2:

1. Varje arende som avser nagon av de fragor som anges i punkt 2 och som uppstar i
samband med sékerheter i form av kontoforda finansiella instrument, skall omfattas av
lagen i det land dar det relevanta kontot fors. Med lagstiftning i ett land avses den
inhemska lagstiftningen, med undantag for varje regel enligt vilken ett beslut i det
aktuella &rendet bor fattas med beaktande av ett annat lands lagstiftning.

2. De fragor som avses i punkt 1 ar foljande:

a) Den rattsliga naturen hos sékerheter i form av kontoférda finansiella instrument
och de egendomsrattsliga verkningar som dessa har.

b) Kraven pa fullbordandet av ett avtal om finansiellt sékerhetsstallande med
avseende pa sadana kontoférda finansiella instrument och sadant stillande av
kontoforda finansiella instrument som omfattas av ett sadant avtal om finansiellt
sakerhetsstallande och i mer allménna ordalag fullféljandet av de atgarder som ar
nodvandiga for att gora ett sadant avtal och ett sadant stéallande av sakerhet gallande
gentemot tredje man.

c) Fragan om en persons dganderatt till eller ansprak pa sadana sakerheter i form av
kontoforda finansiella instrument skall sattas at sidan av eller underordnas ett
konkurrerande aganderéttskrav eller ansprak, eller om ett forvarv i god tro har gjorts.
d) Vilka atgarder som kréavs for att realisera sakerheter i form av kontoforda
finansiella instrument efter det att en utlésande handelse intraffat.

Sedan direktiv 2014/65/EU (Mifid 1) borjade tillampas den 3 januari 2018 har utslappsratter
som fortecknas som finansiella instrument i punkt 11 i avsnitt C i bilaga I till det direktivet
inkluderats i tillampningsomradet for direktivet om slutgiltig avveckling och
likvidationsdirektivet och deras lagvalsregler. Trots detta beaktar detta meddelande inte
sardragen hos sadana utslappsratter, sarskilt det forhallandet att de halls pa konton i det



unionsregister som regleras av en sarskild lagvalsregel i forordning (EU) nr 389/2013 som
antagits enligt direktiv 2003/87/EG*.

Lagvalsreglerna i direktivet om slutgiltig avveckling, direktivet om stéllande av finansiell
sakerhet och likvidationsdirektivet anvisar tillamplig lag pa grundval av en gemensam metod.
Reglerna ar likartade pa sa satt att samtliga anvisar en tillamplig lag som bygger pa platsen for
det relevanta registret eller kontot (och, vad galler direktivet om slutgiltig avveckling och
likvidationsdirektivet, systemet for centraliserad forvaring). De ndrmare detaljerna i reglerna
skiljer sig dock at och det forefaller finnas vissa skillnader i hur de tolkas och tillampas i de
olika medlemsstaterna. Detta géller sarskilt definitionen och faststéllandet av var kontot &r
“beldget” eller ”{ors”.

3. FORTYDLIGA EU:S BEFINTLIGA REGELVERK
3.1.  Har begreppen ”fors” och ”beliget” olika innebord?

Kommissionen anser att skillnaden nér det géller vilken term som anvénds for att hénvisa till
platsen for kontot eller registret inte innebar nagon skillnad i sak.

| direktivet om slutgiltig avveckling, direktivet om stéllande av finansiell sékerhet och
likvidationsdirektivet definieras tillamplig lag genom en hanvisning till platsen for det
relevanta kontot. I enlighet med artikel 9.2 i direktivet om slutgiltig avveckling och artikel 24
1 likvidationsdirektivet dr tillimplig lag lagen 1 den medlemsstat dér registret dr “’beldget” [i
den engelska sprikversionen “located”; 1 artikel 9.2 i den svenska sprékversionen av
direktivet om slutgiltig avveckling uttryckt som register [...] i en medlemsstat], medan
direktivet om stallande av finansiell sdkerhet i artikel 9.1 hanvisar till lagen i det land dér det
relevanta kontot ”fors” [i den engelska sprikversionen “maintained”]. Det anges dock inte
narmare i nagot av direktiven huruvida “beldget” har samma innebdrd som ”fors”.

Kommissionen anser av foljande skl att ’beldget” har samma innebord som “{ors”.

FOr det forsta forklaras i skéal 7 i direktivet om stéllande av finansiell sdkerhet att syftet med
lagvalsregeln &r att utvidga tillampningen av den princip som redan faststélls i direktivet om
slutgiltig avveckling™.

For det andra, sdsom betonas i kommissionens arbetsdokument fran 2007, beror skillnaden i
ordalydelse mellan direktivet om stéllande av finansiell sdkerhet och direktivet om slutgiltig
avveckling pa att EU:s véardepappersmarknader — vid tidpunkten for antagandet av direktivet
om stallande av finansiell sakerhet — hade utvecklats pa ett satt som gjorde att ett lampligare
uttryck kunde anvandas (dvs. den plats dar kontot fors) for att beskriva samma begrepp™.

For det tredje finns skillnaderna i terminologi inte i alla sprakversioner av direktivet. Medan
man i de engelska sprakversionerna av direktivet om slutgiltig avveckling och
likvidationsdirektivet anviander termen located” och i direktivet om stdllande av finansiell
sdkerhet termen “maintained”, anvdnds i flera andra sprakversioner samma term 1 bade

12 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med
utslappsratter for vaxthusgaser inom gemenskapen och om andring av radets direktiv 96/61/EG.

3 Den princip som faststalls i direktiv 98/26/EG, namligen att tillamplig lag for sakerheten i form av kontoférda
finansiella instrument skall vara lagen i den medlemsstat dér det géllande registret, kontot eller systemet for
centraliserad forvaring ar belaget, bor ges en vidare tillampning i syfte att skapa rattssakerhet.

1 Arbetsdokument frdn kommissionens avdelningar Legal assessment of certain aspects of the Hague Securities
Convention, s. 8, SEC(2006) 910.



direktivet om slutgiltig avveckling och direktivet om stallande av finansiell sdkerhet.
Exempelvis anvands i de franska, italienska och ruméanska sprakversionerna av direktivet om
stillande av finansiell sékerhet samma term for “located” med avseende pa det relevanta
kontot (situé - situato - se afld). I andra sprakversioner anvinds olika termer; i den
portugisiska versionen gors till exempel en atskillnad mellan “beldget” och “situerat” och den
nederlédndska versionen hinvisar till “beldget” och “hélls”.

3.2.  Faststilla huruvida kontot eller registret dr ”beliiget” eller ”fors”

Kommissionen noterar att det enligt den nationella genomfdrandelagstiftningen finns olika
sitt att faststdlla var ett vardepapperskonto ar “beldget” eller ”fors”. Utan att det paverkar
kommande avgoranden vid Europeiska unionens domstol forefaller samtliga dessa
tolkningssatt vara giltiga enligt direktiven. Lagvalsreglerna i de tre direktiven ger inte nagra
klara definitioner av hur det ska faststallas var vardepapperskontona ar beldgna eller fors. |
skal 8 i direktivet om stéllande av finansiell sékerhet anges dock tydligt den gemensamma
grunden for lagvalsregler i EU:

Den sa kallade lex rei sitae-regeln, enligt vilken tillamplig lag vid beddmningen av om
ett avtal om finansiellt sakerhetsstallande &ar giltigt och kan havdas mot tredje man
skall vara lagen i det land dar den finansiella sakerheten ar belégen, erkanns numera
av alla medlemsstater.

Det finns inte ndgra ytterligare kéllor for att klargdra hur begreppen “fors” respektive
“beliget” bor forstés, eftersom andra EU-akter inte innehaller nagra sadana definitioner och
det annu inte finns nagon rattspraxis fran Europeiska unionens domstol om hur dessa begrepp
bor tolkas.

Kommissionen noterar att manga medlemsstater, nar de har inforlivat bestimmelserna i
direktivet om slutgiltig avveckling och likvidationsdirektivet, inte har infort nagot ytterligare
kriterium i sin nationella lagstiftning som foreskriver hur det ska faststéllas inom vilken
jurisdiktion kontot eller registret &r “beldget”. *° P& liknande sétt har det vid manga nationella
inforlivanden av direktivet om stallande av finansiell sakerhet inte lagts till nagot

fortydligande av hur det ska faststillas var kontot ”fors”. 16

| fall dar den nationella lagstiftningen faktiskt ger vytterligare vdagledning kan
tillvagagangssatten ge olika resultat. 1 medlemsstater dar inga fortydliganden har gjorts i de
nationella inforlivandebestdmmelserna kan det finnas inslag i rattspraxis eller den akademiska
litteraturen som kan ge ledning for den praktiska tillimpningen av begreppen “beldget” eller
”fors” iﬂfréga om platsen for kontot. Sddana icke-kodifierade inslag kan ocksa leda till olika
resultat™".

Flera medlemsstater tolkar och tillampar for nédrvarande lagvalsreglerna i direktivet om
stiallande av finansiell sakerhet utifran den plats dér forvaringstjansterna tillhandahalls. Andra
utgar fran kontoavtalet for att fa information om var kontot fors. Den sistndmna I6sningen kan

1> Atminstone 16 medlemsstater har inte lagt till négra fortydliganden i sina nationella bestammelser som
inforlivar de relevanta bestdmmelserna i direktivet om slutgiltig avveckling och likvidationsdirektivet. Kalla:
Utvarderingen i bilaga 5 till konsekvensbeddémningen SWD(2018)52, s. 116-117.

16 Atminstone 13 medlemsstater har inte lagt till négra fortydliganden i sina nationella bestimmelser som
inforlivar de relevanta bestammelserna i direktivet om stéllande av finansiell sakerhet. Kalla: Utvarderingen s.
117-118.

7 Det finns till exempel olika metoder enligt direktivet om stallande av finansiell sakerhet for att faststalla var
kontot fors. Kalla: Utvarderingen s. 117-118.



ha den fordelen att man eventuellt kan undvika att olika lagar &r tillampliga i internationella
situationer, vid transaktioner som involverar jurisdiktioner som tillampar en l6sning med val
av tillamplig lag. En annan metod for att undvika att flera olika lagar ar tillampliga pa en
internationell transaktion i ett mer begrénsat antal fall (dar en lagvalsklausul i ett tredjeland
anvisar lagen i en medlemsstat) ar nér ’fors” forstas pa ett sddant sétt att det medger att den
medlemsstatens lag &r giltig enligt Haagkonventionen om finansiella instrument™. Detta &r
fallet ndr “fors” definieras som att verkstalla eller kontrollera forandringar pa
vardepapperskonton, administrera betalningar eller foretagshandelser, eller utféra annan
regelbunden verksamhet som &ar nédvandig for forvaltning av vardepapperskonton. Utan att
det paverkar eventuella kommande avgoranden vid Europeiska unionens domstol forefaller
samtliga l6sningar ovan vara giltiga enligt de relevanta EU-bestdammelserna.

4, SLUTSATS

Detta meddelande utgor ett proportionerligt svar pa den kvarstaende réattsliga osakerheten
kring EU:s befintliga lagvalsregler pa omradet for egendomsréattsliga verkningar av
transaktioner med vérdepapper. Ett fortydligande av kommissionens syn bor bringa klarhet i
de nuvarande lésningarna i fraga om hur de relevanta bestammelserna i direktivet om
slutgiltig avveckling, direktivet om stéllande av finansiell sakerhet och likvidationsdirektivet
tillampas i dag, och samtidigt ge kommissionen frihet att i framtiden — mot bakgrund av den
internationella och tekniska utvecklingen samt marknadsutvecklingen — bedéma om vidare
atgarder ar nodvandiga. Det bor i detta sammanhang betonas att detta meddelande inte
paverkar den tolkning som Europeiska unionens domstol kan komma att gora av de
ovannamnda fragorna i framtiden. Det ar domstolen som i sista hand ar ansvarig for att tolka
fordraget och sekundarlagstiftningen, liksom framtida kommissionsatgarder, sérskilt av
lagstiftande natur. Detta meddelande paverkar inte framtida kommissionsatgarder som vidtas i
enlighet med direktiv 2003/87/EG med avseende pa handel med utslappsratter for
vaxthusgaser.

Nationella myndigheter och forvaltningar bor beakta de fortydliganden som gors i detta
medelande nér de tillampar lagvalsreglerna i direktivet om slutgiltig avveckling, direktivet om
stéllande av finansiell sakerhet och likvidationsdirektivet. Medlemsstaterna bor fortsétta att
vara uppmarksamma pa om deras nationella tolkningar ger upphov till réttsliga skillnader som
kan skapa storningar pa marknaden, och strava efter att tolka och tillampa de befintliga EU-
reglerna enhetligt.

Kommissionen kommer att fortsatta att 6vervaka utvecklingen pa detta omrade och i samrad
med berdrda parter bedéma hur nationella tolkningar och marknadspraxis utvecklar sig, mot
bakgrund av den internationella och tekniska utvecklingen. Sarskild vikt kommer att laggas
vid uppgifter fran berorda parter om hur specifika fragor paverkar den inre marknaden.
Eventuella framtida lagstiftningsinitiativ kommer att atféljas av en konsekvensbedémning.

18 Konventionen om tillamplig lag for vissa rattigheter i fraga om finansiella instrument som férvaltas av en
formedlare, se https://assets.hcch.net/docs/3afh8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf
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