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1. Baggrund og formal

Kommissionen har den 27. marts 2001 fremsat forslag til direktiv om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (Collateral-
direktivet). Forslaget er sendt til Radet og Europa-Parlamentet den 29. marts 2001 og henviser som hjemmelsgrundlag til
Traktaten, serligt artikel 95 samt til den i artikel 251 beskrevne faelles beslutningsprocedure.

I 1998 blev Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer
og vardipapirafviklingssystemer (finality-direktivet) vedtaget. Formélet med finality-direktivet var at reducere de retlige
risici i forbindelse med deltagelse i betalings- og vardipapirafviklingssystemer. Direktivet var isaer ngdvendigt for, at
greenseoverskridende betalinger mv. kan gennemfores sikkert og omkostningseffektiv t.

Finality-direktivet vedrerer imidlertid kun den sikkerhedsstillelse, der finder sted overfor centralbanker og betalings-
eller verdipapirafviklingssystemer.

En stor del af udvekslingen af likviditet i pengemarkedet finder imidlertid ikke sted mellem centralbank og
markedsdeltager men mellem markedsdeltagerne indbyrdes. Det var oprindelig tanken, at finality-direktivet ogsa skulle
gelde for sddanne bilaterale forhold mellem markedsdeltagere. Da det hastede med en vedtagelse af reglerne om
betalings- og vardipapirafviklingssystemer pa grund af etableringen af ECB og indferelsen af euroen, blev det pa e t
tidligt tidspunkt besluttet at udskille de bilaterale problemstillinger til senere behandling.

De finansielle markeder er i labet af de seneste artier blevet sterkt internationaliserede. Dette sammen med indferelsen
af euroen betyder, at antallet af granse-overskridende finansielle transaktioner er steget voldsomt. Samtidig har
samfundsudviklingen og forbedret teknik betydet, at enkelttransaktioner belgbsmaessigt er langt sterre end tidligere.
Markedsdeltagerne far herved voksende risici pd modparter, som oftere og oft ere befinder sig i et andet land. Behovet
for sikkerhed oges, men problemerne ved sikkerhedsstillelse ages tilsvarende, nar sikkerhedsstiller, sikkerhedsmodtager
og det, der stilles til sikkerhed, ikke er underlagt samme retssystem. Netop pa de omrader, som direktivforslaget



vedrerer, er der forholdsvis store forskelle pa reglerne 1 medlemsstaterne. Den granseoverskridende aktivitet og den
retlige usikkerhed, der er forbundet hermed, kan derfor skabe store og ukendte risici i det finansielle system.

Collateral-direktivets formal er at medvirke til, at de finansielle markeder fungerer sa sikkert og effektivt som muligt ved
at skabe en minimumsharmonisering pa omréadet, saledes at de sarlige former for sikkerhedsstillelse og reduktion af
risici, som har udviklet sig pad de internationale finansielle markeder de senere ar, understottes, og risikoen for
sammenbrud pa markederne dermed reduceres.

Forslaget til et direktiv pa omradet prioriteres hejt i Kommissionens handlingsplan for de finansielle markeder. Europa-
Parlamentet har endnu ikke afgivet udtalelse om forslaget.

2. Forslagets indhold
1. Personkreds

Direktivet vedrerer skriftlige bilaterale aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse indgaet mellem to juridiske personer, der
enten er offentlige myndigheder, centralbanker eller finansieringsinstitutter underlagt tilsyn. Endvidere omfatter forslaget
juridiske personer, bortset fra fysiske personer, der har et kapitalgrundlag péd tidspunktet, hvor sikkerheden leveres, pa
over 100 mio. euro eller bruttoaktiver for over 1 mia. euro ifelge det senest udarbej dede regnskab. Granserne kan ifolge
forslaget lobende tilpasses af Kommissionen.

Virkningen af, at en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse er omfattet af direktivet er, at den foretagne sikkerhedsstillelse
mv. skal respekteres af 3. mand herunder sikkerhedsstillers konkursbo.

1. Hyvilke typer sikkerhed

En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse skal definere, hvilke finansielle sikkerheder den omfatter. Finansiel sikkerhed i
henhold til direktivet kan besta af kontanter eller finansielle instrumenter. Finansielle instrumenter defineres som
pengemarkedsinstrumenter eller omsattelige vardipapirer 1 bred forstand, herunder aktier, obligationer, kebsretter og
investeringsforeningsandele.

1. Hyvilke forpligtelser

En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan vedrere samtlige, herunder fremtidige, betingede eller potentielle
forpligtelser, som sikkerhedsstiller eller en tredjemand har eller senere far overfor sikkerhedshaver, men kan begranses
til at gelde finansielle forpligtelser af en eller flere bestemte typer. Aftalen kan séledes for eksempel vedrere de
forpligtelser, der opstar mellem parterne som folge af aktiviteter 1 henhold til en ra mmeaftale om handel med finansielle
instrumenter. Sddanne rammeaftaler danner oftest grundlaget for to markedsdeltageres indbyrdes handel med finansielle
instrumenter.

1. Hvilke typer sikkerhedsstillelse

En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan vedrere pantsetning i traditionel forstand eller den sikkerhedsstillelse, der
finder sted som overdragelse af ejendomsret. Dette kan for eksempel ske i form af en sdkaldt repo-forretning, der er en
aftale om den ene parts salg af vaerdipapirer med samtidig indgdelse af en aftale om tilbagekeb pé et aftalt fremtidigt
tidspunkt til en fast aftalt pris. Ifelge direktivforslaget pal&aeli g;gges medlemsstaterne at sikre, at aftaler om
overdragelse af ejendomsret med det formdl at sikre overdragerens opfyldelse af ekonomiske forpligtelser ikke
efterfolgende betragtes som pantsatning. Hermed undgas risikoen for, at eventuelle sikringsakter ikke anses for
lagttaget, og at overdragelsesaftalen derfor tilsidesettes.

1. Brugsret til stillede sikkerheder

En aftale om pantsetning kan ifelge forslaget ogsa indeholde bestemmelser om, at sikkerhedshaver har en brugsret til de
stillede sikkerheder. Sikkerhedshaver kan salge eller pantsatte sikkerhederne, og nér sikkerhedsstiller har opfyldt sine
forpligtelser, er sikkerhedshaver alene forpligtet til at tilbagelevere tilsvarende sikkerheder.

1. Netting

Hvis sikkerhedsstiller misligholder sine forpligtelser overfor sikkerhedshaver, medens brugsretten udnyttes, skal en
aftale om, at markedsverdien af sikkerheden skal medregnes ved opgerelsen af parternes nettomellemverende (close-out
netting), anerkendes ifelge direktivet. I relation til konkurslovgivningen betragtes det beregnede beleb som sikkerhed
stillet pa det tidspunkt, hvor de oprindelige sikkerheder blev leveret.



Direktivforslaget palegger generelt medlemsstaterne at anerkende, at aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse kan
indeholde bestemmelse om close-out netting, hvorefter parternes gensidige forpligtelser i tilfeelde af den ene parts
misligholdelse opgeres og summeres til €t nettobeleb 1 en pa forhand aftalt valuta.

1. Ret til at substituere stillede sikkerheder

Aftalen kan endvidere indeholde bestemmelse om, at sikkerhedsstiller har ret til at substituere de stillede sikkerheder
med sikkerheder, der i alt vaesentligt har samme vardi, uden at den substituerende sikkerhed kan omstades 1 tilfelde af
sikkerhedsstiller konkurs. De substituerende sikkerheder skal anses for stillet pd samme tidspunkt, som de sikkerheder de
substituerer. Ogsa repo-aftaler kan indeholde bestemmelser om en form for substitutionsret, idet aftalen om finansiel
sikkerhedsstillelse kan indeholde bestemmelse om, at keber (sikkerhedshaver) skal tilbagelevere de kebte verdipapirer
for den aftale tilbagesalgsdag, mod at sazlger (sikkerhedsstiller) leverer vardipapirer for en vardi svarende til
markedsverdien af de tilbageleverede papirer.

1. Forbud mod unedige formalia

Direktivforslaget indeholder bestemmelser, der forhindrer s@rlige formelle krav i forbindelse med sikkerhedstillelsen.
Der kan alene stilles krav om notering pa relevant konto, hvis det drejer sig om kontanter eller dematerialiserede
vaerdipapirer, og om fysisk besiddelse, hvis det drejer sig om fysiske papirer. Forbudet mod sarlige formelle krav kan
for eksempel dreje sig om registrering af aftalen eller lignende, hvor registrering mv. ikke har til formal at sikre pantet
eller overdragelsen.

1. Ret til omgaende realisation af sikkerheder

Endelig palegger direktivforslaget medlemslandene at sikre, at stillede sikkerheder ogsa i tilfeelde af sikkerhedsstillers
konkurs kan realiseres straks og uden krav om forudgdende meddelelse eller sarlige fremgangsmader som for eksempel
offentlig auktion eller forlebet af et bestemt tidsrum. Direktivet forhindrer dog ikke, at der nationalt stilles krav om, at
realisation skal ske pd kommercielt rimelige vilkar.

1. Mulighed for at stille supplerende sikkerhed

Direktivforslaget giver ogsd mulighed for, at aftalen kan indeholde bestemmelser om, at sikkerhedsstiller skal stille
supplerende sikkerhed, hvis sikkerhedernes eller de sikrede forpligtelsers vardi @ndrer sig som folge af forhold, der ikke
relaterer sig til sikkerhedsstillers kreditvaerdighed, det vil sige som felge af markedsbestemte forhold, som for eksempel
rente- og valutakurssvingninger.

1. Lovvalg vedrerende kontanter og dematerialiserede vaerdipapirer

Direktivforslaget indeholder en lovvalgsregel, der fastslar, at alle spergsmal vedrerende et dematerialiseret vardipapir
eller kontanter skal reguleres af lovgivningen i det land, hvor den relevante konto befinder sig, uanset om dette land er en
medlemsstat eller ej. Kontoen anses for at befinde sig der, hvor den relevante mellemmand ferer kontoen i henhold til
aftalen, eller der hvor mellemmanden eller den filial, som mellemmanden handler fra, b efinder sig. Den relevante
mellemmand er normalt den afdeling eller filial, hvor sikkerhedsstiller/sikkerhedshaver har sit depot eller sin konto.

3. Naerheds- og proportionalitetsprincippet

Direktivforslaget skal fremme en yderligere integration af fazllesskabets finansielle marked ved at understotte
grenseoverskridende sikkerhedsstillelse og en velfungerende falles pengepolitik, det er derfor Kommissionens
opfattelse, at et EU-initiativ er nedvendigt.

En henstilling vil mangle gennemsigtighed og retssikkerhed for markedsdeltagerne, medens en forordning ikke er
nedvendig. Kommissionen anser derfor et direktiv for mest velegnet og tilstrekkeligt.

4. Geldende dansk ret

Repo-forretninger anvendes i stor udstrekning af danske finansielle virksomheder i forbindelse med udveksling af
likviditet.

En repo-forretning er en aftale mellem parterne, hvorefter keber placerer likviditet i form af kebesummen hos den, der
selger verdipapirerne. Samtidig indgads en aftale om tilbagekeb af verdipapirerne pa et senere tidspunkt. Hvis den
oprindelige salger ikke betaler ved tilbagekebsforretningens forfald, kan den oprindelige keber salge papirerne og
modregne salgsprovenuet 1 sit tilgodehavende. Herved opnér k&o slash;ber at have sikkerhed for et belgb svarende til
sikkerhedernes markedsverdi.



Repo-forretninger vedrerende registrerede verdipapirer anses 1 praksis 1 de fleste relationer som overdragelse af
ejendomsret.

Sikkerheder kan endvidere stilles 1 form af traditionel pantsetning. Denne fremgangsmade anvendes i mange
sammenhenge, f. eks. hvor en markedsdeltager skal stille sikkerhed for sine forpligtelser efter en rammeaftale om handel
med finansielle instrumenter.

De almindelige regler om sikring af overdragelse af vardipapirer findes i geldsbrevsloven og vardipapirhandelsloven.

Verdipapirhandelsloven indeholder endvidere regler om bilateral netting, herunder close-out netting, nar det drejer sig
om fordringer hidrerende fra parternes handel med valuta og vaerdipapirer. @vrige indbyrdes fordringer er ikke omfattet.

Panthaver kan i dag frempantsatte det pantsatte, hvis frempantsatningen ikke sker for et storre beleb end pantet er stillet
for, og parterne kan aftale, at pantsatter har ret til at substituere stillede sikkerheder.

Markedsmaessigt betingede @ndringer 1 sikkerhedernes eller fordringernes vardi, sdkaldt marginsikkerhed, vil i1 visse
tilfelde kunne omstedes 1 medfer af den danske konkurslovgivning. Verdipapirhandelsloven indeholder regler,
hvorefter sddan sikkerhedsstillelse over for centralbanker samt betalings- og verdipapirafviklingssystemer ikke kan
omstades.

I vaerdipapirhandelsloven er der ligeledes fastsat regler om, hvilket lands lov der afger rettighederne til dematerialiserede
vaerdipapirer. Reglerne galder for sikkerhedsstillelse, der finder sted over for centralbanker samt betalings- og
vardipapirafviklingssystemer. Det fremgir af bemarkningerne til loven, at tilsvarende anses at gazlde for
dematerialiserede verdipapirer generelt.

5. Hering
Direktivforslaget er sendt i hering den 17. maj 2001. Horingsfristen er den 1. juni 2001.
6. Lovgivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser
Implementering af direktivforslaget vil kraeve lovgivning vedrerende en raekke forhold, herunder
- preecisering af virkningerne i forhold til tredjemand af sikkerhed, der er overdraget til eje,
- retten til genbrug af stillede sikkerheder,
- tilpasning af reglerne om bilateral netting,
- retten til substitution af stillede sikkerheder og betingelserne herfor,
- mulighed for straksrealisation af stillede sikkerheder, samt
- udvidelse af lovvalgsreglen vedrerende dematerialiserede vardipapirer.
Direktivforslaget har ingen statsfinansielle konsekvenser.
7. Samfundsekonomiske konsekvenser

Direktivet vil betyde, at muligheden for at udfere grenseoverskridende forretninger pa det indre marked oges, hvorved
der skabes et mere konkurrencedygtigt europisk finansielt marked. Mindre og mellemstore virksomheder vil fi lettere
ved at handle mod sikkerhed, og risikoen for domino-effekter ved en markedsdeltagers konkurs vil mindskes.
Muligheden for genbrug af stillede sikkerheder vil ege likviditeten pd vaerdipapirmarkedern e og gere det muligt for
investorerne at kebe og s®lge vardipapirer til lavere priser.



