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1.1

BEGRUNDELSE

GENERELT
Baggrund

Siden begyndelsen af 1990'erne har en raekke erhvervsorganisationer gjort
opmeerksom pa den retsusikkerhed, som betalingssystemer og veaerdipapir-
afviklingssystemer, centralbanker og deltagere pa de finansielle markeder star
overfor. Dette afspejles i de stigende stramme i disse systemer og deres betydning
for et velfungerende moderne samfund. Den ggede omseetning har ogsa givet
anledning til en hgjere grad af kreditrisiko for markedsdeltagerne, hvilket har givet
dem et steerkt incitament til at reducere risikoen gennem netting eller
sikkerhedsstillelse.

Mange medlemsstater har saledes indfgrt en netting-lovgivning eller revideret deres
lovgivning, hvilket har fart til en betydelig konvergens i netting-lovene i EU. Seerlig
1998-direktivet om endelig afregnihgdgjorde en milepael med hensyn til etablering

af en hensigtsmaessig lovramme for betalingssystemer og veerdipapirafviklings-
systemer. Direktivet omfatter ogsa sikkerhed, der stilles i forbindelse med
transaktioner foretaget af medlemsstaternes centralbanker og Den Europeeiske
Centralbank som led i deres centralbankfunktioner (herunder deres pengepolitik).
Direktivet fremmer derfor den effektivitet i de greenseoverskridende transaktioner,
som er ngdvendig for, at eurosystemet (Den Europaeiske Centralbank og de nationale
centralbanker i de medlemsstater, der deltager i Den @konomiske og Moneteere
Union) kan fungere gnidningslast.

Direktivet om endelig afregning er indtil nu den eneste form for lovgivning i Europa,
der regulerer greenseoverskridende sikkerhedsstillelse i forbindelse med finansielle
transaktioner. Der er behov for yderligere foranstaltninger for at fremme en effektiv
brug af greenseoverskridende sikkerhedsstillelse.

Politikgruppen for Finansielle Tjenesteydelser (“Financial Services Action Plan”),
som er en gruppe af personlige repraesentanter for gkonomi- og finansministrene og
Den Europeeiske Centralbank under forssede af Kommissionen, har tilskyndet til
yderligere fremskridt inden for sikkerhedsstillelse ud over direktivet om endelig
afregning. | Kommissionens "Handlingsplan for finansielle tjenesteydelser” fik et
direktiv. om greenseoverskridende brug af sikkerhedsstillelse farsteprioritet.
Handlingsplanen blev godkendt fuldt ud af stats- og regeringscheferne pa Det
Europaeiske Rad i Lissabon i marts 2000. Ifalge handlingsplanen forpligtede
Kommissionen sig til i neert samarbejde med markedseksperter og nationale
myndigheder at indlede arbejdet med forslag til lovgivningsinitiativer om
sikkerhedsstillelse.

Med henblik pa at undersgge spgrgsmalet nedsatte Kommissionen i efteraret 1999 en
forumgruppe vedrgrende sikkerhedsstillelse sammensat af eksperter udvalgt fra en
liste over foreslaede kandidater fra europeeiske organisationer inden for finansielle
tienesteydelser. Gruppen var alsidigt sammensat med hensyn til erfaringer og
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1.2.

interesser samt sektormaessig og geografisk ekspertise. Gruppen mgdtes fem gange
frem til foraret 2000.

Pa baggrund af en fremragende radgivning fra Forumgruppen vedrgrende

Sikkerhedsstillelse sendte Europa-Kommissionen et arbejdsdokument om

sikkerhedsstillelse til en raekke relevante organer med henblik pa hgring. Dette

dokument indeholdt en beskrivelse af de vigtigste treek ved det foreslaede

lovgivningsinitiativ og en raekke spgrgsmal, som modtagerne skulle overveje

angaende de endelige betingelser og anvendelsesomradet for initiativet. En gruppe
juridiske eksperter fra regeringerne og centralbankrepraesentanter under formandskab
af Kommissionen undersggte disse spgrgsmal mellem juni og december 2000.

| lyset heraf er Kommissionen naet til den konklusion, at den mest hensigtsmaessige
ve] fremad er at vedtage et EU-direktiv om sikkerhedsstillelse, hvorved det solide

retsgrundlag, der er fastlagt i direktivet om endelig afregning i betalingssystemer og

veerdipapirafviklingssystemer, udvides til generelt at geelde for transaktioner pa de
finansielle markeder.

Samlet vurdering

Handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser er Kommissionens reaktion pa
behovet for at forbedre det indre marked for finansielle tjenesteydelser. Der kraeves
heri omgaende handling med henblik pa at drage fuld fordel af den feelles mant og
sikre et optimalt fungerende europeeisk finansielt marked. Den resterende
fragmentering pa kapitalmarkederne skal derfor fiernes gennem afskaffelse af
ungdvendige forskelle i retssystemerne i EU, sdledes at der skabes et enkelt
gkonomisk omrade.

Arbejdet med gennemfgrelsen af direktivet om endelig afregning viser betydningen
af feelles regler for sikkerhedsstillelse i tilknytning til betalings- og veerdipapir-
afviklingssystemer og centralbanker. Gensidig anerkendelse og mulighed for
handhaevelse i forbindelse med graenseoverskridende sikkerhedsstillelse er af
afggrende betydning for stabiliteten i EU's finansielle system og for et
omkostningseffektivt og integreret finansielt marked i EU, herunder den feelles
pengepolitik i Den @konomiske og Moneteere Union, som kun delvis beskyttes af
EU-lovgivningen gennem direktivet om endelig afregning. Direktivet om endelig
afregning deekker fgrste etape, hvor eurosystemet skaffer likviditet til markedet som
helhed ved at tilbyde likviditet mod sikkerhed til kreditinstitutter. Markedsdeltagerne
afbalancerer normalt denne likviditet pa tveers af markedet gennem indbyrdes
transaktioner, som svarer til individuelle likviditetsoverskud og -underskud. Sadanne
transaktioner foretages via pengemarkederne og normalt uden sikkerhedsstillelse, nar
der er tale om kortfristede transaktioner, og med sikkerhedsstillelse, nar det drejer sig
om langfristede transaktioner. Hverken direktivet om endelig afregning eller nogen
anden EU-lovgivning deekker dette bredere aspekt af pengepolitikken.

Deltagere pa EU-markedet, som forsgger at reducere kreditrisikoen gennem brug af
sikkerhed, star over for femten forskellige ordninger med hensyn til sikringskrav
(procedurer, som en sikkerhedshaver skal fglge for at sikre, at rettighederne til
sikkerheden kan ggres geeldende over for tredjemand, herunder en kurator i tilfeelde
af konkurs). De konfronteres ogsa med usikkerhed omkring geeldende lov for
greenseoverskridende overfarsler af dematerialiserede vaerdipapirer. De skal ogsa
tage hensyn til virkningen af alle de forskellige konkurslovgivninger, der eksisterer i



medlemsstaterne. Som fglge heraf haemmes et omkostningseffektivt og integreret
EU-marked af administrative byrder, og retsusikkerheden resulterer i en ungdig

systemrisiko pa de finansielle markeder, idet der er starre risiko for ugyldiggaerelse af

greenseoverskridende sikkerhedsstillelse end indenlandsk sikkerhedsstillelse.

For at opfylde handlingsplanens malsaetninger om et integreret europaeisk finansielt
marked og en velfungerende feelles pengepolitik i Den @konomiske og Monetaere
Union foreslas det at skabe en ensartet mindsteordning for veerdipapirer og kontanter,
der stilles som sikkerhed i henhold til strukturer for bade pantseetning og
overdragelse af ejendomsret, herunder genkgbsaftaler, ogsa kaldet “repo'er” (hvor
veerdipapirer seelges mod kontanter samtidig med en aftale om at tilbagekabe
tilsvarende veerdipapirer til en bestemt pris pa et fremtidigt tidspunkt eller pa
anfordring).

Mens direktivet om likvidation af kreditinstitutter direktivet om likvidation af
forsikringsselskabér og forordningen om insolvensbehandfing udvidede
anvendelsen aflex concursugrincippet gennem gensidig anerkendelse af
saneringsforanstaltninger og likvidationsprocedurer foretaget i en debitors hjemland,
og direktivet om endelig afregning beskytter netting i forbindelse med
betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer og beskytter sikkerhed stillet til
operatgrerne af disse systemer samt til medlemsstaternes centralbanker, under
udfarelsen af deres centralbankfunktioner, mod virkningen af konkurs, sa fokuseres
der i dette direktiv pa sikkerhedsstillelse mellem to parter i en aftale om
sikkerhedsstillelse.

SUBSIDIARITETS - OG PROPORTIONALITETSVURDERING
Direktivets malsaetninger med hensyn til Feellesskabets forpligtelser
Hovedmalsaetningerne er:

At sikre, at der eksisterer effektive og rimelig enkle ordninger for
sikkerhedsstillelse i henhold til enten en struktur for overdragelse af ejendomsret
(herunder repo) eller pantsaetning (dvs. forudsat at det eneste sikringskrav eller
den eneste sikringsprocedure, der skal fglges for at beskytte en aftale om
sikkerhedsstillelse, er, at interessen anmeldes til, og registreres af, den relevante
mellemmand, der har veerdipapirkontoen. For sa vidt angar ihaendehaverpapirer
skal sikringskravet veere levering af sikkerheden).

* At give aftaler om sikkerhedsstillelse begreenset beskyttelse mod visse regler i
insolvenslovgivningen, iseer dem, der kunne veere til hinder for en effektiv
realisering af sikkerheden eller kunne saette spgrgsmalstegn ved gyldigheden af
sadanne teknikker som slutafregning (“close-out netting”), tilvejebringelse af
supplerende sikkerhed (dvs. yderligere sikkerhed som resultat af sendringer i
risikoens eller sikkerhedens markedsvaerdi) og substitution af sikkerhed.

EFTL af., s.
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2.2.

2.3.

* At skabe retssikkerhed med hensyn til lovvalgsreglerne for dematerialiserede
veerdipapirer, der anvendes som sikkerhed i en greenseoverskridende
sammenhaeng, ved at udvide princippet i artikel 9, stk. 2, i direktivet om endelig
afregning (dvs. supplere fortolkningen af den almindeligt anerkeledteei sitae
regel, ifglge hvilkken den geeldende lov er loven i den jurisdiktion, hvor
formuegenstanden befinder sig, ved at fastsla, hvor de dematerialiserede
veerdipapirer befinder sig).

« At begreense de administrative byrder, der pavirker brugen af sikkerhedsstillelse
pa de finansielle markeder, ved at begraense de besveerlige formaliteter, der gaelder
enten ved oprettelse eller handhaevelse af aftaler om sikkerhedsstillelse.

» At sikre, at aftaler, der tillader sikkerhedshaveren at genbruge sikkerheden til egne
formal i henhold til pantsaetningsstrukturer, anerkendes som gyldige, ligesom for
repo’ers vedkommende.

Forslaget imadekommer handlingsplanens malsaetninger om yderligere integration af
EU's finansielle marked og en velfungerende feelles pengepolitik i Den @konomiske
0og Monetaere Union. Direktivet vil derfor stgtte den frie bevaegelighed for kapital
som omhandlet i traktatens artikel 56-60 og den frie bevaegelighed for tjenesteydelser
i henhold til traktatens artikel 49.

Foranstaltningen tager udgangspunkt i Feellesskabets enekompetence

Foranstaltningen falder ind under Feellesskabets enekompetence i henhold til EF-
traktatens artikel 95, og er af betydning for det indre markeds funktion.

Kommissionens forslag sendes derfor til Radet og Europa-Parlamentet med henblik
pa vedtagelse i henhold til den faelles beslutningsprocedure som omhandlet i
traktatens artikel 251. Det @konomiske og Sociale Udvalg hgres i henhold til

artikel 95.

Det mest egnede instrument til at nd malsaetningerne

Den foreslaede foranstaltning tager sigte pa at imadekomme markedets behov (dvs.
skabe en ensartet mindsteordning, der geelder for sikkerhedsstillelse i form af
veerdipapirer og kontanter, og som er anerkendt i hele Faellesskabet) med mindst
mulig forstyrrelse af de lovrammer, der i gjeblikket geelder i medlemsstaterne.

Det har vaeret overvejet, om en henstilling ville vaere et egnet instrument til at na
malsaetningerne. Som beskrevet i punkt 2.1 er malsaetningerne ret komplekse, idet de
omhandler kreditorernes rettigheder, ejendomsret, aftaleret og insolvenslovgivning.
Pa baggrund af tidligere erfaringer med lignende forsgg péa rationalisering og
harmonisering pa sddanne omrader blev det konkluderet, at en lgsning, der bygger pa
en henstilling, ville mangle gennemsigtighed og retssikkerhed for
markedsdeltagerne. Et retligt bindende instrument blev derfor anset for ngdvendigt.

En ensartet lovgivning gennem en forordning, som er retligt bindende uden
gennemfgrelse i medlemsstaterne, er ikke ngdvendig. Eftersom denne lovgivning
iseer vil supplere direktivet om endelig afregning, er det hensigtsmaessigt at ggre dette
gennem samme type retsakt. Et direktiv, der angiver de generelle malsaetninger som
anfgrt i punkt 2.1, er derfor bade mere velegnet og tilstraeekkeligt. Herved skulle
medlemsstaterne fa& mulighed for at gennemfgre direktivet enten ved at skabe en ny



ordning eller ved at aendre den eksisterende lovgivning i det ngdvendige omfang for
at efterkomme det. Ved at udarbejde et forslag til direktiv har Kommissionen sggt at
finde en balance mellem et sa bredt som muligt anvendelsesomrade pa den ene side,
dvs. omfattende alle former for normale aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, og
mindst mulig indgriben i medlemsstaternes lovgivninger pa den anden side. Forslaget
er derfor koncentreret om de vigtigste emner, der i gjeblikket bergrer
graenseoverskridende brug af sikkerhedsstillelse pa de finansielle engrosmarkeder,
snarere end en mere omfattende harmonisering af dette komplekse lovomrade.

2.4. Fordelene ved det foreslaede direktiv

En solid og effektiv lovmeessig ordning til begraensning af kreditrisikoen gennem
brug af sikkerhedsstillelse vil forbedre de europaeiske finansielle markeders funktion
0g stabilitet. Markedernes funktion vil blive forbedret, fordi muligheden for at gore
graenseoverskridende forretninger pa det indre marked vil gges, saledes at der skabes
et mere konkurrencedygtigt europeeisk finansielt marked. Dette geelder iseer for sma
og mellemstore finansielle enheder, fordi modparterne formentlig vil veere rede til at
handle med enheder med en mindre hgjt vurderet kreditveerdighed, eller uden en
vurdering af kreditveerdigheden, hvis de modtager sikkerhed, som de har tillid til.
Stabiliteten vil blive gget, fordi en korrekt brug af sikkerhedsstillelse vil reducere
risikoen for, at en konkurs hos en af deltagerne medfgrer, at andre deltagere ikke er i
stand til at opfylde deres forpligtelser. Det foreslaede direktiv, iseer bestemmelserne
om genbrug af pantsatte veerdipapirer, vil endvidere gge likviditeten pa markedet og
saledes reducere volatiliteten og gare det lettere for investorerne at kgbe eller saelge
veerdipapirer til en rimelig pris.

3. GENNEMGANG AF ARTIKLERNE
Artikel 1

Ifalge denne artikel er formalet med dette direktiv at beskytte finansiel sikkerhedsstillelse pa
bilateral basis mellem to parter i en aftale om sikkerhedsstillelse.

Artikel 2

| denne artikel defineres anvendelsesomradet for de aftaler, som direktivet gaelder for.
Kravene i artikel 2, stk. 3, og artikel 2, stk. 5, herunder iseer kravet om, at sikkerheden rent
faktisk skal leveres eller besiddes pa en seerlig konto eller betegnes pa en saerlig made, er en
del af begrundelsen for at udelade registreringskrav i artikel 4.

Artikel 2, stk. 3, ger det klart, at aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse kan geelde for en
neermere angivet kontant- eller veerdipapirkonto, saledes at det ikke vil veere ngdvendigt at
udfeerdige et nyt dokument med hensyn til hvert belgb eller hver veerdipapiroverdragelse, der
krediteres kontoen.

Artikel 2, stk. 6, ger det klart, at forpligtelserne i henhold til en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse kan omfatte fremtidige og betingede forpligtelser (f.eks. forpligtelser i
henhold til en swap- eller anden derivat-aftale) og en tredjemands forpligtelser, samt at en "all
monies"-aftale er omfattet, nar sikkerheden stilles for enhver gaeld til sikkerhedshaveren nu
eller i fremtiden.



Artikel 3
Denne artikel indeholder en raeekke definerede udtryk, som anvendes i de fglgende artikler.

Udtrykket "aftale om finansiel sikkerhedsstillelse" anvendes til at beskrive de aftaler, som den
ordning, der skabes gennem direktivet, finder anvendelse pa. Kategorien er underopdelt i
"aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret” (som omfatter

repo'er og aftaler om overdragelse af ejendomsret, jf. ISDA's Credit Support Annex) og

"aftale om finansiel sikkerhed i form af pantseetning” (den mere traditionelle pantseettelses-
eller behaeftelsesstruktur).

Udtrykkene "finansiel sikkerhed", "sikkerhed i form af dematerialiserede veerdipapirer”,
"relevant mellemmand”, "konto for sikkerhed i form af veerdipapirer" og "bestemmelse om
slutafregning (close-out netting)" er vigtige for de bestemmelser, der definerer direktivets
anvendelsesomrade (artikel 2), omhandler "brugsretten” (artikel 6) og gentager og udvider det
princip, der er fastsat i artikel9, stk.?2, i direktivet om endelig afregning (artikel 10).
Definitionen af "bestemmelse om slutafregning (close-out netting)" indebaerer, at dette
direktiv ikke beskytter en "walkaway"-klausul, ifglge hvilken en misligholdende part fortaber
et eventuelt tigodehavende eller en eventuel kredit i dennes favgr som resultat af "close-out"-
processen.

Hensigten med at medtage sikkerhedshavere eller sikkerhedsstillere fra tredjelande er ikke at
give direktivet eksterritorial virkning. Direktivet finder kun anvendelse i det omfang, en
sikkerhedsstiller eller sikkerhedshaver er omfattet af lovgivningen i en medlemsstat, herunder
dens insolvenslovgivning. En institution vil normalt vaere omfattet af insolvenslovgivningen i
den stat, hvor den er stiftet eller oprettet. Kravet om, at medlemsstaterne skal aendre deres
insolvenslovgivning, skal derfor geelde generelt for en sikkerhedsstiller i Feellesskabet, uanset
om sikkerhedshaveren er fra en medlemsstat eller ej. Fglgelig skal en likvidator i
Feellesskabet, som afvikler en modpart i Feellesskabet, ikke skelne mellem situationer, hvor
sikkerhedshaveren er fra en anden medlemsstat eller fra et tredjeland. Dette er stort set i
overensstemmelse med den nuvaerende feellesskabslovgivning og vil samtidig gare det lettere
for en modpart i Faellesskabet at indga aftaler om sikkerhedsstillelse i udlandet (dvs. at det vil
blive mindre vanskeligt at fremskaffe juridiske vurderinger, som viser, at aftalen om
sikkerhedsstillelse kan ggres geeldende i tilfeelde af konkurs).

Artikel 4

Denne artikel begreenser de formaliteter, der kan kraeves i forbindelse med indgaelse af en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Den uddder, at der indfgres et krav om en "formel
handling” som en betingelse for gyldigheden, bortset fra de foranstaltninger, der er omhandlet
i artikel 2. Nogle af disse "formelle handlinger” er beskrevet i stk. 2 i denne artikel.

Formalet med direktivet er ikke at gribe ind over for medlemsstaternes lovgivning eller regler
med hensyn til offentliggerelse og registrering, undtagen i det omfang, hvor straffen for
overtraedelse af en sadan lov eller regel medfarer, at en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse
er ugyldig. Grunden til, at der ikke bgr paleegges en sadan sanktion, er, at direktivet kun
geelder for en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, hvis sikkerheden er overdraget til
sikkerhedshaveren, eller dens eksistens er noteret pa den konto eller i det register, hvor
sikkerhedsstillerens interesse er indskrevet. Tredjeparter, der handler med sikkerhedsstilleren,
risikerer derfor ikke at blive vildledt med hensyn til sikkerhedsstillerens interesse i
sikkerheden, sa laenge de foretager rimelige forespgrgsler.



Artikel 5

Denne artikel supplerer artikel4 ved at udelukke, at der indfgres formelle og
proceduremaessige krav vedrgrende handheevelsen af en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse, og ved at beskytte aftalen mod insolvenslovgivningens virkninger. Den
gar det klart, at bestemmelser i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse (sasom bestemmelser
om "automatisk tidlig afslutning"), der bevirker, at insolvensbegivenheder udlgser en konkurs,
vil veere gyldige, og kraever, at realiseringen af sikkerheden og iveerkseettelsen af
bestemmelserne om slutafregning (close-out netting) skal undtages fra en eventuel
"udseettelse”, der normalt paleegges i forbindelse med likvidationsprocedurer eller
saneringsforanstaltninger. Den tillader, at sikkerhedshaveren - efter sikkerhedsstillerens
konkurs - kan likvidere sikkerheden hurtigt uden at skulle vente en vis frist, hvilket kunne
betyde en veesentlig forringelse af veerdien af sikkerheden for sikkerhedshaveren og endog
kunne medfgre, at sikkerhedshaveren selv blev ude af stand til at opfylde sine forpligtelser
over for andre modparter. Sikkerhedshaveren har derfor lov til at realisere sikkerheden uden
at veere underlagt noget krav som omhandlet i artikel 5, stk. 1, f.eks. at der skal veere givet
meddelelse om det pataenkte salg, at det skal vaere godkendt af en offentlig myndighed, eller
at salget skal ske ved offentlig auktion eller pa nogen anden foreskreven made. Muligheden
for at realisere sikkerheden hurtigt vil reducere den samlede forstyrrelse af markedet som
falge af insolvensen og derved reducere systemrisikoen. | betragtning af arten af den relevante
sikkerhed og markedernes effektivitet vil sddanne beskyttelsesforanstaltninger sandsynligvis
ikke udsezette konkursboet for en risiko for, at der ikke kan opnas en rimelig pris for
sikkerheden.

Artikel 6

Denne artikel omhandler "brugsretten” til eller genbrug af en finansiel sikkerhed, der er stillet
i henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning.

| en reekke medlemsstater har sikkerhedshavere lov til at genbruge de pantsatte aktiver ved at
genpantseette dem til tredjemand pa den betingelse, at sikkerhedsstillerens rettigheder
respekteres fuldt ud (dvs. at den oprindelige pantseetters rettighed respekteres ved
formuegenstandens tilbagegivelse, efter indlgsning af lanet). | andre medlemsstater kan
sikkerhedsstilleren give sikkerhedshaveren lov til at genbruge de pantsatte aktiver, som om
sikkerhedshaveren var ejer af disse aktiver. For at indfgre en klar lovfaestet ordning og @ge
likviditeten pa markedet foreslas det, at sikkerhedsstilleren skal have mulighed for at tillade
sikkerhedshaveren at genbruge sikkerheden gennem salg osv. pa den betingelse, at der skal
tilbageleveres tilsvarende veerdipapirer, nar lanet indlgses, ligesom i en repoordning, hvor
sikkerhedshaveren bliver ejer af sikkerheden.

Foruden den ggede likviditet pA markedet som fglge af genbrugen af pantsatte vaerdipapirer
har bade sikkerhedsstillere og sikkerhedshavere fordel af genbrugsretten. Dette skyldes, at
sikkerhedshaveren kan skabe indteegter ved genbrug af sikkerheden og som fglge deraf kan
blive i stand til at tilbyde sikkerhedsstilleren bedre finansieringsvilkar.

Den made, hvorpa et sadant system af retsregler bgr indfares i medlemsstaternes lovgivning,
er beskrevet i artikel 6, stk. 2 og 3, og artikel 6, stk. 4:



(1) Hvis en finansiel sikkerhed genbruges og senere igen krediteres en konto for
sikkerhed, lgber enhver tidsfrist i henhold til gaeldende lov om ugyldiggarelse (f.eks.
"misteenkelige perioder® under insolvensreglerne som beskrevet under
gennemgangen af artikel 9, tredje afsnit, punkt1) fra det tidspunkt, hvor den
oprindelige sikkerhed blev stillet (dvs. den tilbagegivne sikkerhed vil igen blive
omfattet af aftalen, som om den aldrig var blevet brugt).

(2) Hvis en misligholdelse indtreeder, mens sikkerheden rent faktisk genbruges, kan
forpligtelsen til at tilbagelevere tilsvarende sikkerhed blive genstand for en
bestemmelse om slutafregning (close-out netting) (dvs. sikkerhedshaverens pligt til
at levere tilsvarende sikkerhed vil blive udtrykt som et kontant belgb, baseret pa
aktuelle markedsveerdier, og modregnet i sikkerhedsstillerens sikrede forpligtelse
over for sikkerhedshaveren, séledes at den ene part kun betaler nettobalancen til den
anden).

Artikel 7

Det kreeves i denne artikel, at medlemsstaterne skal anerkende gyldigheden af aftaler om
overdragelse af ejendomsret, herunder repo'er, og det forbydes, at sadanne aftaler
omkarakteriseres som pantseetninger. | tilfeelde, hvor sikringskravene for en repo er
anderledes end kravene til et pant, er konsekvensen af en omkarakterisering, at sidstnsevnte
ikke vil blive fyldestgjort, og at hele aftalen om sikkerhedsstillelse derfor kan blive ugyldig.
Artikel 7 fijerner denne risiko ved udtrykkeligt at fastseette, at aftaler om overdragelse af
ejendomsret ikke ma omkarakteriseres.

Artikel 8

Ordet "netting” er farst for nylig kommet ind i juridiske tekster og anvendes til i forskellige
sammenhaenge at henvise til en reekke modregningsarrangementer.

Den form for netting, der iseer er knyttet til aftaler om sikkerhedsstillelse er “"close-out"
netting (slutafregning), som udger en central del af handhaevelsesmekanismen for repoaftaler
og andre aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret. | henhold til
close-out netting fremskyndes eller afsluttes parternes gensidige forpligtelser og erstattes af
en forpligtelse for den ene part til at betale den anden et enkelt nettobelgb svarende (il
forskellen mellem de anslaede nutidsvaerdier af de to parters forpligtelser. Gyldigheden af
denne form for netting kan drages i tvivl i henhold til visse jurisdiktioners
insolvenslovgivning med den begrundelse, at den er i strid med en ufravigelig regel, der
forbyder eller begreenser insolvensmodregning.

Artikel 8, stk. 1, bekreaefter gyldigheden af bestemmelser om close-out netting i en aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse, som defineret i artikel 3, stk. 1, litra s), og artikel 8, stk. 2,
beskytter bestemmelser om close-out netting mod intervention fra erhververe eller personer,
som sgger retligt udleeg i rettigheder, der er genstand for sadanne bestemmelser.

Artikel 9

Denne artikel sikrer, at likvidationsprocedurer eller saneringsforanstaltninger ikke geelder med
tilbagevirkende kraft med hensyn til aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, som f.eks. "kl. O-
regler” (disse indebeerer, at indledningen af insolvensbegivenheder geelder med
tilbbagevirkende kraft, idet de anses for at veere startet ved midnat ("kl. 0")). Denne artikel



beskytter finansiel sikkerhed, som er leveret pa den dato, men far det klokkesleet, hvor
behandlingen blev indledt, mod automatisk ugyldiggarelse.

Den omhandler endvidere vekselvirkningen mellem nogle af de vigtigste, almindeligt
anvendte vilkar i standardaftaler vedrgrende sikkerhedsstillelse og i insolvenslovgivningen
(dvs. "supplerende” sikkerhed og "substitution" af sikkerhed).

Det er et feelles traek ved aftaler om sikkerhedsstillelse, at der efter den indledende levering af
sikkerhed sker yderligere beveegelser i sikkerheden som faglge af aendringer i sikkerhedens
markedsveerdi, risikoen eller andre begivenheder, der er naermere angivet i aftalen om
sikkerhedsstillelse. Sadanne aftaler bensevnes almindeligvis aftaler om "supplerende”
sikkerhed og "substitution". Punkt 1 og 2 nedenfor omhandler to forskellige typer supplerende

sikkerhed, mens punkt 3 omhandler substitution af sikkerhed:

(1) Supplerende sikkerhed spiller en vigtig rolle med hensyn til at begreense modpartens
risiko, idet den giver markedsdeltagerne mulighed for at begraense deres kreditrisiko
over for hinanden. Dette sker normalt gennem "mark-to-market"-beregninger, i
henhold til hvilke sikkerhedens aktuelle markedsveerdi sammenlignes med det
sikrede belgb. Hvis sikkerheden viser sig at veere utilstreekkelig, anmoder
sikkerhedshaveren om supplerende sikkerhed (og hvis beregningen viser en
overskydende sikkerhed, er sikkerhedshaveren pa tilsvarende made forpligtet til at
tilbagegive den overskydende del). Sadanne aftaler anses for sund markedspraksis og
stattes af lovgiverne. Det foreslas derfor at beskytte mark-to-market supplerende
sikkerhed i dette direktiv. En sadan beskyttelse er ngdvendig, fordi supplerende
sikkerned i visse jurisdiktioner kan omstgdes med den begrundelse, at
sikkerhedshaveren stilles bedre end uprivilegerede kreditorer ved at modtage
supplerende sikkerhed, hvis sikkerhedsstilleren bliver insolvent i en bestemt periode,
efter at der er stillet supplerende sikkerhed (den sakaldte "mistaenkelige periode").

(2) Der kan ogsa kreeves supplerende sikkerhed i tilfeelde af en forringelse af
sikkerhedsstillerens kreditveerdighed. Supplerende sikkerhed i forbindelse med
kreditrisiko beskyttes ikke af dette direktivforslag, fordi den strider mere direkte mod
politikken for insolvenslovgivning, som normalt ikke tilskynder til bestemmelser,
hvorefter en kreditors stiling forbedres som falge af eller samtidig med en
insolvensrelateret begivenhed eller i det mindste en situation med en forringet
kreditveerdighed.

(3) Nar der stilles en veerdipapirportefalie som sikkerhed, vil det ofte vaere af afggrende
betydning for sikkerhedsstilleren at veere i stand til at treekke bestemte vaerdipapirer
tilbage ved at erstatte dem med andre veerdipapirer af tilsvarende veerdi. Dette giver
sikkerhedsstilleren mulighed for fortsat at handle med de veerdipapirer, der er stillet
som sikkerhed. Mange aftaler om sikkerhedsstillelse rummer derfor en bestemmelse
om en sadan substitutionsret. Skulle substitutionen i tilfeelde af sikkerhedsstillerens
insolvens veere foregaet under den "misteenkelige periode”, kan der veere tale om en
yderligere sarbarhed i henhold til insolvenslovgivningen, ogsa selv om der
gkonomisk set ikke er stillet nogen ny sikkerhed. Det foreslas at beskytte substitution
gennem dette direktiv, idet substitution ikke vil medfgre nogen reduktion af
sikkerhedsstillerens aktiver. Samtidig vil et sadant retsprincip @ge bade
veerdipapirernes indre veerdi og de finansielle markeders likviditet, i lighed med
princippet om sikkerhedshaverens ret til genbrug af pantsat sikkerhed som beskrevet
under artikel 6.
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Artikel 9 giver begraenset beskyttelse til supplerende sikkerhed, som sikkerhedsstilleren skal
stille i henhold til aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse, og substituerende sikkerhed, som
vedkommende har lov til at stille til gengeeld for tilbagetreekning af anden sikkerhed. Af
hensyn til lovfeestede ugyldiggarelsesregler (sasom "misteenkelige perioder" i henhold til
insolvenslovgivningen) skal supplerende og substituerende sikkerhed behandles, som om den
er stillet pa datoen for den oprindelige indgaelse af aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse.

Artikel 10

Stgrstedelen af vaerdipapirerne pa finansmarkederne besiddes nu i dematerialiseret form pa
veerdipapirkonti hos depositarer, i depoter eller afviklingssystemer, som dokumenterer
eksistensen af en ejendomsret til eller en ret til levering eller overdragelse af de pagaeldende
veerdipapirer. Dette har givet anledning til en reekke vanskeligheder med hensyn til
anvendelsen af det traditionelle lovvalgsprincip, hvorefter de ejendomsretlige aspekter af
disponeringer over formuegenstande reguleres af lovgivningen pa det sted, hvor den
pageeldende formuegenstand befinder sig pa det pageeldende tiddpursituseller lex rei

sitag), idet det er vanskeligt at afgere, hvor sadanne veerdipapirer befinder sig. Dette giver
anledning til usikkerhed med hensyn til, hvilken lovgivning, sikkerhedsstillere og
sikkerhedshavere skal overholde i forbindelse med skabelse af interesser i sikkerhed og i
forbindelse med deres sikring. Vanskelighederne er seerlig udpreegede, nar vaerdipapirerne
besiddes gennem en kaede af mellemmeend i forskellige lande.

Denne artikel skaber sikkerhed ved generelt at anvende det princip, der er fastsat i artikel 9,
stk. 2, i direktivet om endelig afregning, pa aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, nar
sikkerheden bestar af dematerialiserede veerdipapirer eller kontanter.

Dette betyder, at de forhold, der henvises til i stk. 3, reguleres af lovgivningen i den relevante
mellemmands land, som specificeret i stk. 2; sikkerhedshaveren besidder sin interesse gennem
denne mellemmand, og dette land er det eneste sted, hvor der eksisterer et umiddelbart bevis
pa sikkerhedshaverens interesse. Denne fremgangsmade betegnes ogsa "Place of the Relevant
InterMediary Approach” (PRIMA).

Denne artikel finder anvendelse, uanset om sikkerheden besiddes inden for Feellesskabet eller
ej. Dette skyldes, at finansiel sikkerhed ofte bestar af veerdipapirer fra en raekke jurisdiktioner
(herunder tredjelande), og det er vigtigt at fastleegge klare og konsekvente lovvalgsregler i
hele Feellesskabet. Det forhold, at direktivforslaget bergrer sikkerhed, der besiddes uden for
Feellesskabet, betyder ikke, at det har virkning uden for dette omrade. Direktivet bergrer kun
medlemsstaternes lovgivning, herunder deres lovvalgsregler. | tilfeelde, hvor sikkerheden
besiddes uden for Feellesskabet, henviser disse regler til lovgivningen i et tredjeland gennem
anvendelse af en feellesskabslovvalgsregel. Direktivet supplerer med andre ord fortolkningen
af den allerede eksisterendiex rei sitaeregel ved at fastleegge, hvor en dematerialiseret
sikkerhed befinder sigLex rei sitaereglen peger allerede nu pa lovgivning uden for
Feellesskabet, og eftersom direktivet supplerer denne regel, skal det gagre det samme.

Henvisningen i stk. 3 til skabelsen angar ikke den gaeldende lov for en aftale om finansiel

sikkerhedsstillelse. Det vil vaere den lovgivning, som parterne har valgt i overensstemmelse
med Rom-konventionen om gaeldende lov for kontraktlige forpligtelser.
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Artikel 11 og 12

N&r det anses for ngdvendigt, reviderer Kommissionen med bistand fra veerdipapirutivalget
de teerskler, der svarer til kapitalgrundlaget og til bruttoaktiverne som beskrevet i artikel 2
vedrgrende sikkerhedsstilleren og sikkerhedshaveren med henblik pa at tage hensyn til den
seneste udvikling i markedspraksis.

Artikel 13-15

Dette er formelle standardartikler.

5 EFTL,s.
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Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europeeiske Feellesskab, seerlig artikel 95,

under henvisning til forslag fra Kommissiorfen

under henvisning til udtalelse fra Den Europaeiske Centrathank

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale Udyalg

under henvisning til udtalelse fra Regionsudvalget

i henhold til fremgangsmaden i traktatens artikel 25ag

ud fra falgende betragtninger:

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig
afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssyst€nuelgjorde en milepael
med hensyn til etablering af en hensigtsmaessig lovramme for betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer. Gennemfgrelsen af dette direktiv har pavist
betydningen af at begraense den systemrisiko, der er forbundet med sadanne systemer
som fglge af flere jurisdiktioners forskellige indflydelse, og fordelene ved feelles regler
i relation til sikkerhedsstillelse i forbindelse med sadanne systemer.

(2) | sin meddelelse af 11. maj 1999 til Europa-Parlamentet og Radet om finansielle
tienesteydelser. Etablering af en ramme for de finansielle markeder: en
handlingsplaff forpligtede Kommissionen sig til i samradd med markedseksperter og
nationale myndigheder at indlede arbejdet med yderligere forslag til
lovgivningsinitiativer om sikkerhedsstillelse, hvori der tilskyndes til yderligere
fremskridt inden for sikkerhedsstillelse ud over direktiv 98/26/EF.

6 EFT Caf,s..

! Udtalelse afgivet den .

8 EFT Caf,s..

o EFT Caf,s..

1o EFT Caf,s..

EFT L 166 af 11.6 1998, s. 45.
KOM(1999) 232 endelig.
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3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

Der bar skabes en feellesskabsordning for sikkerhedsstillelse i form af veerdipapirer og
kontanter i henhold til strukturer for bade pantsaetning og overdragelse af ejendomsret,
herunder genkgbsaftaler ("repo'er”). Dette vil bidrage til et integreret og
omkostningseffektivt finansielt marked samt til et stabilt finansielt system i
Feellesskabet, hvorved den frie beveegelighed for tjenesteydelser og kapital pa det
indre marked for finansielle tjenesteydelser fremmes. Der fokuseres i dette direktiv pa
sikkerhedsstillelse mellem to parter i en aftale om sikkerhedsstillelse.

For at forbedre retssikkerheden i forbindelse med aftaler om sikkerhedsstillelse skal
medlemsstaterne sikre, at visse bestemmelser i insolvenslovgivningen ikke finder
anvendelse pa sadanne aftaler, iseer dem, der kunne haemme en effektiv realisering af
sikkerheden eller saette spgrgsmalstegn ved gyldigheden af de geeldende teknikker,
sasom close-out netting (slutafregning), tilvejebringelse af yderligere sikkerhed i form
af supplerende sikkerhed og substitution af sikkerhed.

Princippet i direktiv 98/26/EF, hvorefter den lov, der finder anvendelse pa
dematerialiserede veerdipapirer, der er stillet som sikkerhed, er loven i den jurisdiktion,
hvor det relevante register, den relevante konto eller den relevante veaerdipapircentral
befinder sig, bar udvides med henblik pa at skabe retssikkerhed med hensyn til brugen
af sadanne veerdipapirer, der besiddes i en graenseoverskridende sammenhang og
anvendes som sikkerhed under anvendelsesomradet for dette direktiv.

For at begreense de administrative byrder for deltagere, der benytter dematerialiserede
veerdipapirer som sikkerhed, bgr det eneste sikringskrav veere, at interessen skal
anmeldes til og registreres af den relevante enhed, der har kontoen, mens
sikringskravet for ihaendehaverpapirers vedkommende bgr veere levering af
sikkerheden.

Forenklingen af brugen af sikkerhed gennem begreaensningen af de administrative
byrder vil fremme effektiviteten af de greenseoverskridende transaktioner, der er

ngdvendige for gennemfgrelsen af den feelles pengepolitik, og som udfgres af Den
Europeeiske Centralbank og de nationale centralbanker i de medlemsstater, der
deltager i Den @konomiske og Monetsere Union. Endvidere vil den begraensede

beskyttelse af aftaler om sikkerhedsstillelse mod visse regler i insolvenslovgivningen

desuden stgtte det bredere aspekt af den feelles pengepolitik, nar deltagerne pa
pengemarkedet foretager en indbyrdes udligning af den samlede likviditet pa markedet
gennem graenseoverskridende transaktioner, som stgttes af sikkerhedsstillelse.

Lex rei sitaereglen (ifglge hvilken det geelder, at den lov, der finder anvendelse, nar
det skal afggres, om en aftale om sikkerhedsstillelse er korrekt sikret og derfor kan
gares geeldende over for tredjemand, er loven i det land, hvor sikkerheden befinder sig,
herunder nar den befinder sig i et tredjeland) er almindelig anerkendt af alle
medlemsstater. Det bgr afggres, hvor den dematerialiserede sikkerhed befinder sig.
Hvis sikkerhedshaveren har en gyldig og effektiv aftale om sikkerhedsstillelse i
henhold til den geeldende lov i det land, hvor den relevante konto befinder sig, uanset
om dette land er en medlemsstat, reguleres sikkerhedens gyldighed over for en
eventuel konkurrerende adkomst eller interesse og mulighederne for at gere den
geeldende udelukkende af dette lands lovgivning, hvorved det forhindres, at der opstar
retsusikkerhed som fglge af anden uforudset lovgivning.
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(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

Mulighederne for, at modparterne i Feellesskabet kan indga aftaler om
sikkerhedsstillelse med modparter fra tredjelande, bar ogsa gges, idet medlemsstaterne
bar sikre, at visse bestemmelser i insolvenslovgivningen ikke finder anvendelse pa
sadanne aftaler. Disse undtagelser bgr derfor ogsa gaelde for en sikkerhedsstiller i
Feellesskabet, nar sikkerhedshaveren er fra et tredjeland.

Mulighederne for at handhaeve slutafregning (close-out netting) bar beskyttes, ikke
blot som en handhaevelsesmekanisme i forbindelse med aftaler om sikkerhedsstillelse i
form af overdragelse af ejendomsret, herunder genkgbsaftaler, men mere bredt, nar
slutafregning (close-out netting) er en del af en aftale om sikkerhedsstillelse. Den
praksis for sund risikostyring, der almindeligvis anvendes pa det finansielle marked,
bar beskyttes ved at saette deltagerne i stand til at styre og reducere deres kreditrisici
som falge af alle former for finansielle transaktioner pa nettobasis, hvor kreditrisikoen
beregnes ved at kombinere de ansldede Igbende risici i henhold til alle udestadende
transaktioner med en modpart, idet reciprokke poster udlignes, saledes at der fas et
enkelt samlet belgb, der sammenholdes med sikkerhedens nutidsvaerdi.

Den sunde markedspraksis, som stgttes af lovgiverne, og ifalge hvilken deltagerne pa
det finansielle marked anvender aftaler om supplerende sikkerhed til at styre og
begraense deres kreditrisiko over for hinanden gennem mark-to-market beregninger af
den lgbende markedsveerdi af kreditrisikoen og veerdien af sikkerheden og falgelig
anmoder om supplerende sikkerhed eller tilbagegiver den overskydende sikkerhed, bar
beskyttes. Der bgr imidlertid ikke veere nogen beskyttelse for tilvejebringelse af
supplerende sikkerhed, som kraeves efter en forveerring af sikkerhedsstillerens
kreditveerdighed, fordi dette kunne stride mod medlemsstaternes grundleeggende
politik for insolvenslovgivning, som sgger at hindre bestemmelser, hvorefter en
kreditors stilling forbedres som resultat af en insolvensrelateret begivenhed.

For at begreense systemrisikoen pa Feaellesskabets finansielle marked bgr de
formaliteter, der kan kreeves for oprettelse af en aftale om sikkerhedsstillelse,
begraenses. Straffen for overtraedelse af sadanne formaliteter bar ikke indebzere, at en
aftale om sikkerhedsstillelse bliver ugyldig.

Det bgr vaere muligt at stille kontanter som sikkerhed i henhold til strukturer for bade
overdragelse af ejendomsret og pantseetning, som beskyttes henholdsvis gennem
anerkendelse af netting eller pantsaetning af kontant sikkerhed. Sikkerhedsstilleren vil
derfor kunne bevare ejendomsretten til de pantsatte kontanter og vil fglgelig veere
beskyttet i tilfeelde, hvor sikkerhedshaveren gar konkurs. Dette er saerdeles vigtigt i de
hyppige situationer, hvor der anvendes kontanter i stedet for veerdipapirer.

Eftersom de foranstaltninger, der er ngdvendige for gennemfarelsen af dette direktiv,
er generelle foranstaltninger, jf. artikel 2 i Radets afgarelse 1999/468/EF af 28. juni
1999 om fastseettelse af de nsermere vilkkdr for udgvelsen af de
gennemfarelsesbefgijelser, der tilleegges Kommissidniear de vedtages ved hjeelp af
den forskriftsprocedure, der er fastsat i artikel 5 i afggrelsen.

13

EFTL 184 af 17.7.1999, s. 23.

15



(15)

(16)

| denne retsakt overholdes de grundleeggende rettigheder og de principper, som bl.a.
Den Europeeiske Unions Charter om grundleeggende rettigheder anerkender som
feellesskabsrettens almindelige principfer

| overensstemmelse med subsidiaritets- og proportionalitetsprincippet kan formalet
med den foreslaede foranstaltning, som er at skabe en mindsteordning vedrarende
brugen af finansiel sikkerhedsstillelse, ikke nas pa tilfredsstillende made af
medlemsstaterne og kan derfor som fglge af foranstaltningens omfang og virkning
bedre nas af Feellesskabet. Dette direktiv er begreenset til det minimum, der er
nadvendigt for at na disse mal, og gar ikke videre end det, der er ngdvendigt hertil -

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1 - Formal

| dette direktiv fastseettes en feellesskabsordning vedrgrende aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse mellem en sikkerhedsstiller og en sikkerhedshaver.

Artikel 2 - Anvendelsesomrade

Dette direktiv finder anvendelse pa aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, som
opfylder kravene i stk. 2, 3 0g 4.

Aftalen skal veere skriftlig eller dokumenteret skriftligt og underskrevet af eller pa
vegne af sikkerhedsstilleren.

Aftalen skal indeholde fglgende bestemmelser:

a)

b)

den skal indeholde en naermere beskrivelse af den finansielle sikkerhed, som
den geelder for; til det formal er det tilstreekkeligt, hvis aftalen angiver den
konto, hvor den finansielle sikkerhed til enhver tid kan krediteres

den skal beskrive de relevante finansielle forpligtelser, som der er stillet
sikkerhed for. Hvis de relevante finansielle forpligtelser bestar af en bestemt
klasse eller type forpligtelser, skal den beskrive den klasse eller type
forpligtelse, som der er stillet sikkerhed for

hvis aftalen er en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning,

og den finansielle sikkerhed bestar af eller omfatter kontanter, skal den

fastseette, at kontanterne skal deponeres hos eller overfgres til

sikkerhedshaveren eller deponeres hos eller overfgres til tredjemand for

sikkerhedshaverens regning eller deponeres pa en konto, der er abnet hos
tredjemand, og som betegnes som en konto, der falder ind under aftalen om
finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning
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d) hvis aftalen er en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse
af ejendomsret, og den finansielle sikkerhed bestar af eller omfatter kontanter,
skal den fastseette, at kontanterne skal deponeres hos eller overfgres til
sikkerhedshaveren eller tredjemand for sikkerhedshaverens regning

e) hvis den finansielle sikkerhed bestar af eller omfatter ihaendehaverpapirer, skal
den fastseette, at disse papirer skal leveres til sikkerhedshaveren eller til en
anden person, der handler som repraesentant eller depositar pa
sikkerhedshaverens vegne

f)  hvis aftalen er en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning,
og den finansielle sikkerhed bestar af eller omfatter sikkerhed i form af
dematerialiserede veerdipapirer, skal den fastseette, at sikkerheden i form
dematerialiserede veerdipapirer skal:

(i) overfares til en konto for sikkerhed i form af veerdipapirer, eller

(i) indehaves og betegnes pa en saddan made, at det fremgar, at den
indehaves for sikkerhedsstillerens regning, men i henhold til aftalen om
finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning

g) hvis aftalen er en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse
af ejendomsret, og den finansielle sikkerhed bestar af eller omfatter sikkerhed i
form af dematerialiserede veerdipapirer, skal den fastseette, at sikkerheden i
form af dematerialiserede veerdipapirer skal overfgres til en konto i
sikkerhedshaverens navn eller en konto tilhgrende en anden person, som er
udpeget af sikkerhedshaveren.

Sikkerhedsstiller og sikkerhedshaver skal hver iseer veere:
a) en offentlig myndighed eller en centralbank
b) et finansieringsinstitut, som er underlagt en tilsynsordning, eller

c) en person, bortset fra en fysisk person, hvis kapitalgrundlag eller bruttoaktiver
pa det tidspunkt, hvor den finansielle sikkerhed rent faktisk leveres, overstiger
henholdsvis 100 mio. EUR og 1 mia. EUR ifglge det senest udarbejdede
regnskab, som er offentliggjort inden for hgjst 2 ar far det tidspunkt

Med forbehold af artikel 9 finder dette direktiv ikke anvendelse pa nogen finansiel
sikkerhed, medmindre og indtil denne finansielle sikkerhed rent faktisk leveres,
overdrages, besiddes eller betegnes i overensstemmelse med aftalen om
sikkerhedsstillelse.

De relevante finansielle forpligtelser i henhold til en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse kan besta af eller omfatte:

(a) fremtidige, betingede eller potentielle forpligtelser (herunder sadanne
forpligtelser, som fglger af en rammeatftale eller lignende aftale)

(b) forpligtelser, som en anden person end sikkerhedsstilleren har over for
sikkerhedshaveren, eller

17



(c) forpligtelser af en bestemt klasse eller type, som kan opsta til enhver tid.

Artikel 3 — Definitioner
| dette direktiv forstas ved:

(a) "aftale om finansiel sikkerhedsstillelse”: en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret eller en aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning

(b) “aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret":
en salgs- og tilbagekgbsaftale eller en aftale, ifglge hvilken en sikkerhedsstiller
overdrager den fulde ejendomsret til den finansielle sikkerhed til en
sikkerhedshaver med det formal at sikre opfyldelsen af relevante finansielle
forpligtelser

(c) raftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning”: en aftale, ifglge
hvilken en sikkerhedsstiller disponerer over eller leverer finansiel sikkerhed
gennem pantsaetning til fordel for eller til en sikkerhedshaver med det formal at
sikre opfyldelsen af relevante finansielle forpligtelser, og ifglge hvilken
sikkerhedsstilleren bevarer ejendomsretten til den finansielle sikkerhed, sa
leenge den finansielle sikkerhed ikke overfgres til eller inddrages af
sikkerhedshaveren eller overfgres til tredjemand som fglge af, at:

(i) sikkerhedshaveren udgver sine rettigheder efter en misligholdelse, eller
(i) der udgves en brugsret

(d) "salgs- og genkgbsaftale": en aftale, ifalge hvilken en sikkerhedsstiller saelger
finansielle instrumenter eller interesser i eller med hensyn til finansielle
instrumenter til en sikkerhedshaver pa betingelse af, at sikkerhedsstilleren
forpligter sig til at kebe og sikkerhedshaveren forpligter sig til at seelge
tilsvarende finansielle instrumenter pa et senere tidspunkt ("genkgbsdatoen")
eller pa anfordring og til en pris ("genkgbsprisen”), som er angivet i eller
fastseettes i henhold til aftalen; denne aftale indeholder enhver betingelse,
hvorefter

() hver part er forpligtet til at overdrage den fulde ejendomsret til den
finansielle sikkerhed til den anden part for at opretholde et bestemt
forhold eller en bestemt forskel mellem den aktuelle markedsveerdi af de
tilsvarende finansielle instrumenter, som skal kgbes pa genkgbsdatoen,
og genkgbsprisen, eller

(i) sikkerhedsstilleren har ret til at substituere sikkerhedsstillelsen inden
genkgbsdatoen ved at kreeve, at sikkerhedshaveren i stedet overdrager
vedkommende den fulde ejendomsret til finansielle instrumenter
svarende til nogle af eller alle dem, der er solgt til gengeeld for
overdragelsen til sikkerhedshaveren af den fulde ejendomsret til andre
finansielle instrumenter
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(e)

(f)

(9)

(h)

()

(k)

(0

(m)

"sikkerhedsstiller": den part, som stiller finansiel sikkerhed i henhold til en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, uanset om denne part er fra en
medlemsstat eller ]

"sikkerhedshaver": den part, som modtager finansiel sikkerhed i henhold til en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, uanset om denne part er fra en
medlemsstat eller ]

"finansiel sikkerhed": kontanter i en hvilken som helst valuta ("kontant
sikkerhed") og finansielle instrumenter

"finansielle instrumenter": aktier og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med
aktier, og obligationer og andre geeldsinstrumenter, hvis disse kan omseettes pa
kapitalmarkedet, samt alle andre veerdipapirer, der normalt omsaettes, og som
giver ret til at erhverve sadanne omseettelige veerdipapirer ved tegning eller
ombytning eller er forbundet med kontant afregning, bortset fra betalings-
midler, samt andele i investeringsinstitutter, pengemarkedsinstrumenter og
interesser i eller med hensyn til nogen af de foregaende

"relevante finansielle forpligtelser”: i relation til en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse de forpligtelser, som den finansielle sikkerhed angar, og ved
hvis opfyldelse sikkerhedsstilleren har ret til igen at fa overdraget den
finansielle sikkerhed eller tilsvarende sikkerhed

"sikkerhed i form af dematerialiserede veerdipapirer": finansiel sikkerhed, som
bestar af finansielle instrumenter, hvor adkomsten til disse er noteret i et
register eller pa en konto

"relevant mellemmand™: i relation til sikkerhed i form af dematerialiserede
veerdipapirer, som er genstand for en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse,
den person - som ogsa kan veere sikkerhedsstilleren eller sikkerhedshaveren -
der har den relevante konto

"relevant konto":

(i) i relation til kontant sikkerhed den konto, pa hvilken denne kontante
sikkerhed krediteres

(i) i relation til sikkerhed i form af dematerialiserede veerdipapirer, som er
genstand for en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, det register eller
den konto, hvor de posteringer, hvorved denne sikkerhed i form af
dematerialiserede veerdipapirer overdrages til eller disponeres over til
fordel for sikkerhedshaveren, er foretaget

"konto for sikkerhed i form af veerdipapirer": i relation til sikkerhed i form af
dematerialiserede veerdipapirer, som stilles i henhold til en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning:

() en konto hos den relevante mellemmand, der er abnet i
sikkerhedshaverens navn - eller for tredjemand, der handler pa
sikkerhedshaverens vegne - og som er beregnet til at modtage sikkerhed i
form af dematerialiserede veerdipapirer i henhold til den pagaeldende
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning, eller
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(n)

(0)

(p)

(@)

(r)

(s)

(i) en konto eller underkonto hos den relevante mellemmand, der er abnet i
sikkerhedsstillerens navn - eller for tredjemand, der handler pa
sikkerhedsstillerens vegne - og hvor sikkerhedshaverens interesse i
henhold til den pageeldende aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form
af pantsaetning er registreret

"tilsvarende sikkerhed":

(i) i relation til et kontantbelgh: en betaling pa samme belgb og i samme
valuta

(i) irelation til finansielle instrumenter: finansielle instrumenter fra samme
udsteder eller debitor, som er en del af samme udstedelse, er udstedt pa
samme nominelle belgb og i samme valuta og er af samme beskaffenhed,
eller - hvis det i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse fastseettes, at
der skal overfgres andre aktiver efter en begivenhed, der vedrgrer eller
pavirker eventuelle finansielle instrumenter, der er stillet som finansiel
sikkerhed - disse andre aktiver

"likvidationsprocedurer": kollektive procedurer, som indebaerer realisering af
aktiverne og fordeling af provenuet blandt kreditorerne, aktionsererne eller
medlemmerne, og som ngdvendigvis indebeerer en eller anden form for
indgriben fra de administrative eller retlige myndigheders side, herunder
afslutning af den kollektive procedure med en tvangsakkord eller en anden
tilsvarende foranstaltning, uanset om den er baseret pa insolvens eller er
frivillig eller tvungen

"saneringsforanstaltninger": foranstaltninger, som indebaerer indgriben fra
administrative organers eller retlige myndigheders side, som har til formal at
bevare eller genoprette den finansielle situation, og som bergrer andre parters
bestaende rettigheder, herunder, men ikke begreenset til, foranstaltninger, som
indebaerer mulighed for betalingsstandsning, udszettelse af handhaevelsesforan-
staltninger eller nedbringelse af fordringer

"misligholdelse™: en begivenhed, hvis indtraeden i henhold til betingelserne i en

aftale om finansiel sikkerhedsstillelse medfarer, at sikkerhedshaveren har ret til
at realisere eller inddrage en finansiel sikkerhed, eller at en bestemmelse om
slutafregning (close-out netting) treeder i kraft

"brugsret”: den ret, som sikkerhedshaveren har til at bruge og disponere over
finansiel sikkerhed, der besiddes i henhold til en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning, som om han havde fuld ejendomsret
til den, i overensstemmelse med aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse i form
af pantsaetning

"bestemmelse om slutafregning (close-out netting)": en bestemmelse i en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse eller i en aftale, som en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse er en del af, ifglge hvilken en misligholdelse bevirker, at:
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(i) de relevante finansielle forpligtelser fremskyndes, saledes at de forfalder
omgaende og skal forstdas som en forpligtelse til at betale et belab
svarende til deres anslaede nutidsveerdi, eller bringes til ophgr og aflgses
af en forpligtelse til at betale et sadant belagb, i begge tilfeelde i
overensstemmelse med punkt iii) og iv)

(i) enhver forpligtelse for sikkerhedshaveren til at levere tilsvarende
sikkerhed eller til at sgrge for, at tilsvarende sikkerhed krediteres en
konto for sikkerhed i form af veerdipapirer, fremskyndes, saledes at den
straks skal opfyldes og skal forstas som en forpligtelse til at betale et
belgb svarende til dens nutidsveerdi eller dens genanskaffelsesveerdi eller
dens anslaede nutidsveerdi eller genanskaffelsesveerdi, eller aflgses af en
forpligtelse til at betale et sadant belgb, i begge tilfeelde i
overensstemmelse med punkt iii) og iv)

(i) enhver forpligtelse, der opstar i henhold til punkti) eller ii), og som
angives i forskellige valutaer, omregnes til €én enkelt valuta, og

(iv) det opgeres, hvor meget den ene part skylder den anden med hensyn til
forpligtelserne i punkt i)-iii), og disse forpligtelser indfris ved betaling af
et samlet nettobelgb svarende til nettogeelden hos den part, hvis geeld er
starst.

Enhver henvisning til "skriftlig" omfatter dokumenter i elektronisk form, og
henvisninger til "underskrift" omfatter elektronisk signatur med attestering.
Artikel 4 - Formelle krav til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse

For s& vidt angar en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse skal medlemsstaterne
sikre, at aftalens indgaelse, gyldighed, sikring, retskraft eller lovlighed som
bevismateriale ikke er betinget af, at sikkerhedsstilleren eller sikkerhedshaveren eller
tredjemand udfgrer en formel handling ud over dem, der er anfart i artikel 2, stk. 1.

De "formelle handlinger”, der henvises til i stk. 1, omfatter, men er ikke begreenset
til:

(a) oprettelse af et dokument i en saerlig form eller pa en seerlig made

(b) enhver registrering hos et officielt eller offentligt organ eller registrering i et
offentligt eller privat register

(c) bekendtgarelse i en avis eller et tidsskrift, i et officielt organ eller en officiel
publikation eller pa nogen anden made

(d) anmeldelse til en embedsmand, en depositar eller befuldmaegtiget eller enhver
anden person

(e) fremleeggelse af bevismateriale i en seerlig form med hensyn til
oprettelsesdatoen for et dokument eller et instrument, stgrrelsen af de relevante
finansielle forpligtelser eller ethvert andet forhold.
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1.

Artikel 5 - Handhaevelse af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse

| tilfeelde af misligholdelse skal sikkerhedshaveren kunne realisere enhver af
nedenstaende former for finansiel sikkerhed, som er stillet i henhold til og i
overensstemmelse med betingelserne i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i
form af pantsaetning:

(@) finansielle instrumenter, gennem salg uden noget krav om:
(i) at der skal veere givet meddelelse om det pataenkte salg

(i) at betingelserne for salget skal godkendes af en domstol, embedsmand
eller nogen anden person

(i) at salget skal ske ved offentlig auktion eller p& nogen anden foreskrevet
made, eller

(iv) at der skal vaere gaet en eventuel yderligere frist

(b) kontant sikkerhed, ved at modregne den mod eller anvende den til opfyldelse af
relevante finansielle forpligtelser uden noget krav om, at der skal veere givet
forhandsmeddelelse om, at det pateenkes at realisere den kontante sikkerhed.

| tilfeelde af misligholdelse skal der veere mulighed for, at en bestemmelse om
slutafregning kan traede i kraft i overensstemmelse med dens betingelser, uden noget
krav om, at der skal veere givet forhandsmeddelelse. Stk. 1, litraa), finder
anvendelse, nar veerdien af en af de poster, der tages i betragtning i bestemmelsen om
slutafregning (close-out netting), er eller kan blive fastsat ved henvisning til salget af
tilsvarende veerdipapirer eller ethvert andet aktiv.

Medlemsstaterne skal sikre, at en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan
handheeves i tilfeelde af likvidationsprocedurer eller saneringsforanstaltninger.
Hvilken som helst af nedenstdende begivenheder kan udggre misligholdelse, hvis
dette er fastsat i betingelserne i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse:

(@) indledning af likvidationsprocedurer eller saneringsforanstaltninger med
hensyn til sikkerhedsstilleren eller sikkerhedshaveren

(b) en begivenhed, pa grundlag af hvilken der kan indledes likvidationsprocedurer
eller saneringsforanstaltninger med hensyn til sikkerhedsstilleren eller
sikkerhedshaveren

(c) en begivenhed som omhandlet i litra (a) eller (b) efterfulgt af et bestemt
tidsrum, uden at den relevante insolvensbegivenhed er omstgdt eller aflyst,
eller

(d) en begivenhed som omhandlet i litra (a), (b) eller (c), som, nar den relevante
begivenhed indtreeder i relation til sikkerhedsstilleren, er forbundet med en
meddelelse fra sikkerhedshaveren, eller, nar den relevante begivenhed
indtreeder i relation til sikkerhedshaveren, en meddelelse fra
sikkerhedsstilleren, hvori det angives, at en sddan begivenheds indtraeden skal
betragtes som misligholdelse.
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4, Denne artikel tilsideseetter ikke et eventuelt krav i henhold til geeldende lov, hvorefter
realiseringen eller vurderingen af den finansielle sikkerhed skal ske pa kommercielt
rimelige vilkar.

Artikel 6 - Brugsret til den finansielle sikkerhed i henhold til en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning

1. Hvis en sikkerhedshaver udgver en brugsret, forpligter han sig derved til at sgrge for,
at der overdrages tilsvarende sikkerhed, saledes at denne igen kan besiddes i henhold
til aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantseetning pa den made, der er
anfgrt i artikel 2, stk. 3, eller overdrages til sikkerhedsstilleren, safremt de relevante
finansielle forpligtelser er opfyldt.

2. Hvis en sikkerhedshaver til opfyldelse af en forpligtelse som beskrevet i stk. 1 sgrger
for, at der overdrages tilsvarende sikkerhed, som sé igen kan besiddes pa den made,
der er anfart i artikel 2, stk. 3, skal denne tilsvarende sikkerhed veere omfattet af den
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning, som den oprindelige
sikkerhed var omfattet af.

3. For sa vidt angar enhver lovbestemmelse, i henhold til hvilken en disponering anses
for at veere ugyldig eller kan omstgdes eller erkleeres ugyldig som fglge af eller ved
henvisning til det tidspunkt, hvor den blev foretaget, skal denne tilsvarende sikkerhed
anses for at veere leveret eller disponeret over i henhold til den pagaeldende aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantseetning pa det tidspunkt, hvor den
oprindelige sikkerhed farste gang blev overdraget med henblik pa at blive besiddet
pa den made, der er anfgrt i artikel 2, stk. 3.

4, Hvis en misligholdelse indtreeder, mens en forpligtelse som beskrevet i stk. 1 fortsat
er udestaende, kan forpligtelsen veere omfattet af en bestemmelse om slutafregning
(close-out netting).

Artikel 7 - Anerkendelse af aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af
ejendomsret

Hvis det i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse fastseettes, at ejendomsretten til en
finansiel sikkerhed skal overga til sikkerhedshaveren ved levering eller betaling - under
iagttagelse af en pligt til at levere tilsvarende sikkerhed - skal medlemsstaterne anerkende, at
ejendomsretten til den finansielle sikkerhed overgar til sikkerhedshaveren i overensstemmelse
med aftalen.

Artikel 8 - Anerkendelse af bestemmelser om slutafregning (close-out netting)

1. En bestemmelse om slutafregning (close-out netting) er geeldende, uanset om der
indledes eller foregar likvidationsprocedurer eller saneringsforanstaltninger med
hensyn til sikkerhedsstilleren og/eller sikkerhedshaveren.

2. En bestemmelse om slutafregning (close-out netting)er geeldende i overensstemmelse
med dens betingelser uanset enhver pastaet overdragelse, retlig eller anden
beslaglaeggelse eller anden disponering over eller med hensyn til sddanne rettigheder.
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Artikel 9 - Tilfaelde, hvor visse insolvensbestemmelser ikke finder anvendelse

Likvidationsprocedurer eller saneringsforanstaltninger geelder ikke med
tilbagevirkende kraft for rettigheder og forpligtelser i henhold til en aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse.

Nar en sikkerhedsstiller i henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse:

(&) har pligt til at stille finansiel sikkerhed eller supplerende finansiel sikkerhed for
at tage hensyn til aendringer i veerdien af den finansielle sikkerhed eller i
stgrrelsen af de relevante finansielle forpligtelser, eller

(b) har ret til at treekke den finansielle sikkerhed tilbage ved - gennem substitution
eller ombytning - at stille en finansiel sikkerhed, som i alt veesentligt har
samme veerdi

skal den finansielle sikkerhed, supplerende finansielle sikkerhed eller aflasende
finansielle sikkerhed, der stilles, ikke anses for ugyldig, mangelfuld eller anfaegtelig i
henhold til en sadan lovbestemmelse, som er beskrevet i stk. 3, medmindre - og i s&
fald kun for sa vidt som - aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse i sig selv anses for
ugyldig, mangelfuld eller anfeegtelig.

Stk. 1 og 2 finder anvendelse pa enhver lovbestemmelse, i henhold til hvilken en
disponering over eller overdragelse af en finansiel sikkerhed er eller kan anses for at
veere ugyldig eller kan omstades eller erkleeres ugyldig, hvis den foretages inden for
en fastsat frist, som defineres i forhold til indledningen af likvidationsprodecurer
eller saneringsforanstaltninger eller i forhold til afsigelsen af et dekret eller en dom
eller indledningen af enhver anden foranstaltning eller enhver anden begivenheds
indtreeden under en sadan behandling eller sddanne foranstaltninger. Dette omfatter
enhver bestemmelse, i henhold til hvilkken et dekret eller en dom afsagt under en
sadan behandling eller sddanne foranstaltninger treeder i kraft fra et tidspunkt, der
ligger for det tidspunkt, hvor de rent faktisk afsiges.

Artikel 10 - Lovvalgsregler

Ethvert spgrgsmal med hensyn til de forhold, der er nszermere angivet i stk. 3, og som
opstar i relation til anvendelsen af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse pa
sikkerhed i form af dematerialiserede veerdipapirer eller kontant sikkerhed, skal
reguleres af lovgivningen i det land eller i givet fald i den del af det land, hvor den
relevante konto befinder sig, uanset om dette land er en medlemsstat. Henvisningen
til lovgivningen i et land eller en del af et land er en henvisning til dets nationale
lovgivning, uanset enhver bestemmelse, hvorefter der henvises til lovgivningen i et
andet land, nar det pageeldende spargsmal skal afggres..

En relevant konto skal i forbindelse med denne artikel anses for pa et givet tidspunkt
at befinde sig:

(a) idenrelevante mellemmands afdeling eller filial som angivet i aftalen om den
relevante konto, forudsat at den relevante mellemmand henfagrer den relevante
konto til denne afdeling eller filial, nar vedkommende afleegger rapport til sine
kontohavere, eller af lovgivningsmaessige eller regnskabsmeaessige hensyn
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(b) i alle andre tilfeelde pa det sted, hvor den relevante mellemmand er retligt
etableret, eller - nar den relevante mellemmand handler i relation til den
relevante konto igennem en filial - pa det sted, hvor denne filial er retligt
etableret.

3. De forhold, der er omhandlet i stk. 1, er:

(a) skabelsen af enhver adkomst til eller interesse i sikkerheden i form af
dematerialiserede veerdipapirer, som falger af aftalen om finansiel
sikkerhedsstillelse, og raekkefglgen eller prioriteringen af enhver sadan
adkomst eller interesse i forhold til enhver konkurrerende adkomst eller
interesse, som ggres geeldende af en anden person

(b) enhver handling eller enhver omstaendighed, der er ngdvendig for at sikre, at
enhver adkomst til eller interesse i sikkerheden i form af dematerialiserede
veerdipapirer, som fglger af aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse, kan gares
generelt geeldende over for tredjemand

(c) de foranstaltninger, der er ngdvendige for at realisere sikkerheden efter en
misligholdelse, herunder enhver handling eller enhver omsteendighed, der er
nagdvendig for at sikre, at enhver disponering over sikkerheden far generel
virkning over for personer, som ikke er part i aftalen om finansiel
sikkerhedsstillelse.

Artikel 11 - Ajourfgring af teerskelveerdier
Kommissionen ajourfgrer teerskelveerdierne vedrgrende kapitalgrundlag og bruttoaktiver i
artikel 2, stk. 4, litra c), med henblik pa at tilpasse dem til udviklingen pa markedet. Under

ajourfaringen af disse teerskelveerdier handler Kommissionen i overensstemmelse med
proceduren i artikel 12, stk. 2.

Artikel 12 - Udvalg

1. Kommissionen bistas af det [veerdipapirudvalg], der er nedsat ved ... [.../.../EF].

2. Nar der henvises til dette stykke, finder den forskriftsprocedure, der er fastsat i
artikel 5 i afggrelse 1999/468/EF, anvendelse, i overensstemmelse med artikel 7 [og
8] deri.

3. Den frist, der er fastsat i artikel 5, stk. 6, i afggrelse 1999/468/EF, er [hgjst tre
maneder].

Artikel 13 - Gennemfgrelse

Medlemsstaterne seetter de ngdvendige love og administrative bestemmelser i kraft for at
efterkomme dette direktiv senest den [31.december 2004]. De underretter straks
Kommissionen herom.
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Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv
eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sadan henvisning. De nzermere regler for
henvisningen fastsaettes af medlemsstaterne.

Artikel 14 - Ikrafttreeden
Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentligggrelsede i Europeeiske
Feellesskabers Tidende

Artikel 15 - Modtagere

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfeerdiget i Bruxelles, den

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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FINANSIERINGSOVERSIGT

1-9 IKKE RELEVANT , DA DER IKKE YDES FINANSIEL ST@TTE FRA K OMMISSIONEN

10. UDGIFTER TIL ADMINISTRATION  (BUDGETTETS SEKTION IIl, DEL A)
10.1 Indvirkningen pa antallet af stillinger

Der kreeves ingen yderligere stillinger. Administrationsudgifter i forbindelse med dette
direktiv kan rummes inden for Kommissionens eksisterende ressourcer.
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KONSEKVENSANALYSE

FORSLAGETS KONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE,

HERUNDER ISZAR SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDER (SMV)

FORSLAGETS TITEL

Direktiv om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse

DOKUMENTETS REFERENCENUMMER

FORSLAGET

1.

Hvorfor er der i betragtning af naerhedsprincippet behov for EF-lovgivning pa dette
omrade, og hvad er hovedformalet?

Gennemfgrelsen af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj
1998 om endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer har
pavist betydningen af at begraense den systemrisiko, der er forbundet med sadanne
systemer som fglge af flere jurisdiktioners forskellige indflydelse, og fordelene ved
feelles regler i relation til sikkerhedsstillelse i forbindelse med sadanne systemer eller
centralbanker. Ifglge handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser forpligtede
Kommissionen sig til i samrad med markedseksperter og nationale myndigheder at
indlede arbejdet med vyderligere forslag til lovgivningsinitiativer om
sikkerhedsstillelse, hvori der tilskyndes til yderligere fremskridt inden for
sikkerhedsstillelse ud over direktiv 98/26/EF.

Disse undersggelser viser, at forskellene mellem medlemsstaternes lovgivninger
skaber administrative byrder, hvilket haemmer udviklingen af et integreret indre
marked, ligesom det giver anledning til retsusikkerhed. Der er derfor behov for en
vaesentlig forbedring af den generelle lovramme gennem harmonisering af EU-
lovgivningen med henblik pa at skabe en ensartet mindsteordning for
sikkerhedsstillelse i form af veerdipapirer i henhold til strukturer for bade
pantseetning og overdragelse af ejendomsret. Eftersom dette forslag bl.a. vil supplere
direktivet om endelig afregning, er det hensigtsmaessigt at skabe den ngdvendige
harmonisering gennem samme type retsakt, dvs. et direktiv.

Med hensyn til nzerhedsprincippet finder forslaget hovedsagelig anvendelse pa
enheder pa engrosmarkedet som forklaret nedenfor.

K ONSEKVENSER FOR VIRKSOMHEDERNE

2.

Hvem bergres af forslaget?
— Huvilke erhvervssektorer bergres?

Deltagere pa det finansielle marked med sikkerhedsstillelse i EU, herunder repo-
markedet.
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— Hvilke virksomhedsstgrrelser bergres (hvordan er de sma og mellemstore
virksomheder koncentreret)?

Forslaget vil finde anvendelse pa ethvert finansieringsinstitut, der er underlagt tilsyn,
centralbanker, offentlige myndigheder og andre personer end fysiske personer, hvis
kapitalgrundlag overstiger 100 mio. EUR, eller hvis bruttoaktiver overstiger 1 mia.
EUR. Selv om engrosmarkedet domineres af store enheder, kan forslaget forbedre de
sma og mellemstore finansielle enheders muligheder pa finansmarkederne, fordi
modparterne formentlig vil vaere rede til at handle med enheder med en mindre hgit
vurderet kreditveerdighed, eller uden en vurdering af kreditveerdigheden, hvis de
modtager sikkerhed, som de har tillid til.

— Er de bergrte virksomheder koncentreret i bestemte regioner i EF?
Nej, disse virksomhedstyper findes overalt i EF.
3. Hvilke foranstaltninger skal virksomhederne treeffe i henhold til forslaget?

Bortset fra at der skal indgas en enkel skriftlig aftale indeholdende betingelserne for
aftalen om sikkerhedsstillelse, kraeves der ingen seerlige procedurer for oprettelse af
aftalen om sikkerhedsstillelse.

4. Hvilke gkonomiske virkninger forventes forslaget at fa?
— For beskeeftigelsen?
— For investeringerne og oprettelsen af nye virksomheder?
— For virksomhedernes konkurrenceevne?

En solid og effektiv lovmaessig ordning til begraensning af kreditrisikoen vil forbedre
stabiliteten pa det finansielle marked i Europa. De stgrre muligheder for at
gennemfare greenseoverskridende forretninger vil skabe et mere konkurrencedygtigt
marked, hvilket makrogkonomisk set skulle kunne forbedre mulighederne for en
steerkere vaekst i bruttonationalproduktet og derfor ogsa i jobskabelsen.

5. Indeholder forslaget foranstaltninger, der tager hgjde for SMV'ernes seerlige situation
(lempeligere eller seerlige krav)?

Nej, der er ikke behov for sddanne foranstaltninger.

HZRING

6. Liste over organisationer, som er hgrt om forslaget, og en kortfattet redegarelse for
deres veesentligste synspunkter.

Med henblik pa at undersgge spgrgsmalet nedsatte Kommissionen i efteraret 1999 en
forumgruppe vedrgrende sikkerhedsstillelse sammensat af eksperter udvalgt fra en
liste over foreslaede kandidater fra europeeiske organisationer inden for finansielle
tienesteydelser. Gruppen var alsidigt sammensat med hensyn til erfaringer og
interesser samt sektormaessig og geografisk ekspertise. Gruppen mgdtes fem gange
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frem til foraret 2000. Der var som helhed konsensus i forumgruppen med hensyn til
de skridt, der er ngdvendige for at aendre lovgivningen i Europa.

Spgrgsmalet er ogsa undersggt af mange andre arbejdsgrupper, og her skal bl.a.
naevnes rapporten fra Giovannini-gruppen "EU Repo Markets: Opportunities for
Change" i oktober 1999, rapporten "Collateral Arrangements in the European
Financial Markets - The Need for National Law Reform” fra International Swaps and
Derivatives Association, Inc. (ISDA), Collateral Law Reform Group i december
1999 og en rapport i juni 2000 fra European Financial Markets' Laywers Group,
forsamlet i ECB.

Konklusionerne fra disse forskellige arbejdsgrupper, herunder forumgruppen, er stort
set de samme. Forslaget er i overensstemmelse med disse konklusioner. Der er derfor
generel tilslutning til dette forslag, som tilleegges den stgrste betydning i den bergrte
sektor.
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