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1. INLEDNING

Genom direktiv 2002/47/EG om stéllande av finansiell sékerhet (nedan kalat FCD eller
direktivet) uppréttas en enhetlig rattslig ram i EU for (grénsdverskridande) anvandning av
finansiella sakerheter, och déarmed avskaffas de flesta av de formella krav som traditionellt har
stéllts pa sakerheter. Finansiella sikerheter &r tillgangar som en lantagare tillhandahaller for
en langivare for att minimera risken for ekonomiska forluster for langivaren om lantagaren
inte fullgor sina ekonomiska skyldigheter gentemot langivaren. Sakerheter anvands i 6kande
omfattning i transaktioner av ala slag, daribland pa kapitalmarknaderna, inom bankernas
finansmarknads- och finansieringsverksamhet, i betalnings- och clearingsystem och inom den
allmanna bankutlaningen. De sikerheter som stédlls & oftast i form av kontanter eller

vardepapper.

Syftet med direktivet var att uppnd Okad integration och kostnadseffektivitet pa EU:s
finansmarknader genom att forenkla stallandet av finansiella sékerheter, oka rattssakerheten
ndr sdkerheter anvands och minska marknadsaktorernas risker. Innan direktivet tillkom var
det endast sékerheter som stélldes till en centralbank eller i samband med deltagande i ett
speciellt system som skyddades enligt artikel 9.1 i direktivet om slutgiltig avveckling®. Ett
mer heltdckande regelverk i form av FCD blev nédvandigt eftersom de olika nationella regler
som gallde vid anvandningen av sikerheter ofta var opraktiska och svar att 6verblicka, vilket
ledde till osdkerhet om hur effektiva sékerheterna var nar det gdllde att skydda
gransoverskridande transaktioner.

| artikel 10 direktivet stér det:

"Senast  den 27 december 2006 skall kommissionen lagga fram en rapport for
Europaparlamentet och radet om tillampningen av detta direktiv, sarskilt om tillampningen
av artiklarna 1.3 och 4.3 samt artikel 5, om lampligt atfoljt av férslag om 6versyn.”

| denna rapport analyserar vi genomférandet av FCD och dess konsekvenser, och tar stéllning
till om direktivet behdver andras’.

2. UTVARDERINGSMETOD OCH SYFTE

Som underlag for den hér rapporten bad kommissionen i bdrjan av 2006 medlemsstaterna,
ECB och EES-landerna att svara pa en enkdt om genomforandet och tillampningen av FCD.
En mindre omfattande enkat togs ocksa fram for den privata sektorn. Alla mediemsstater
utom Spanien har svarat. Aven ett EES-land — Norge — har svarat. Kommissionen har fétt in
27 svar direkt fran ett brett urval av centrala aktorer och organisationer pa finansmarknaderna,
déribland ECB. En del mediemsstater har ocksa bifogat svar fran den privata sektorn till sina
egna svar. Denna utvardering bygger sdledes pa detta omfattande underlag. Eftersom detta

Direktiv 98/26/EG om genomférande av direktiv 98/26/EG om dutgiltig avveckling i system for
Overforing av betalningar och vardepapper ,EGT L 166, 11.6.1998, s. 45-50.

| den hér rapporten kommenterar vi inte férhandlingarna om en Unidroit-konvention om materiella
regler for formedlade sékerheter.
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material har offentliggjorts upprepas dess innehdll inte i rapporten nér sa inte erfordras. En
bilaga, enkaterna och svaren &terfinns pd GD Inre marknaden och tjansters webbplats®.

Med tanke pa den korta tid under vilken FCD har funnits & det for tidigt att dra nagra
slutsatser om direktivets konsekvenser. Foljaktligen inriktar sig rapporten pa fragor som har
med genomférandet och de kortsiktiga resultaten att gora.

3. GENOMFORANDE OCH KONSEKVENSER

FCD antogs den 6 juni 2002 och genomférdes under 2004 i de flesta medlemsstaterna. Endast
tvd medlemsstater® klarade tidsfristen fér genomférandet som gick ut den 27 december 2003,
och nio medlemsstater genomférde inte direktivet forran 2005. EES-landerna Island och
Norge har genomférandelagstiftning. Kommissionen anser att medlemsstaterna pa det hela
taget har genomfort FCD n6jaktigt och detta vittnar ocksa olika uttalanden fran industrin om.

3.1. Direktivets betydelse

EU:s repomarknad, som & en av véarldens storsta finansmarknader, har vuxit snabbt under de
senaste aren och hade ett totalt varde pa 5 883 miljarder euro i december 2005, att jamfora
med 3 788 miljarder euro i december 2003 och 1 863 miljarder euro i juni 2001°. Vidare har
anvandningen av sdkerheter 1 Eurosystemets kredittransaktioner okat med omkring
33 procent, fran 650 miljarder euro till 866 miljarder euro mellan 2002 och 2005, enligt data
fr8n Eurosystemet®.

Det finns ocksa en Okande trend som innebédr att en motpart i Eurosystemet i en viss
medlemsstat som tillhér euroomrddet anvéander sidkerheter som harrér fran en annan
medlemsstat i euroomradet. | slutet av 2005 anvandes nastan 50 procent av sikerheterna i
Eurosystemet gransodverskridande, jamfort med bara 12 procent 1999. Detta illustreras i
diagrammet nedan’.

Internet: http://europa.eu.int/comm/internal_market/financial-markets/collateral/index_en.htm
Osterrike och Férenade kungariket.

Undersbkning av den europeiska repomarknaden utford av International Capital Market Association
(ICMA) i mars 2006.

Det vill sdga arrangemang genom vilka ECB och nationella centralbanker som har infért euron utfér
Europeiska central bankssystemets uppgifter i euroomradet.

ECB:s manadsrapport, maj 2006: The Singlelist in the collateral framework of the Euro system, s. 78.
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Diagram 1. Inhemsk respektive gransoverskridande anvandning av sakerheter
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Dessa siffror visar att direktivet inte & nagon apart foreteelse, utan nagonting som har stor
betydel se fér dagens finanssektor.

3.2. Genomslagskr aft

Det & for tidigt att till fullo beddma om direktivet har lett till 6kad integration och
kostnadseffektivitet p& EU:s finansmarknader. | allméanhet anser dock de svarande® att FCD
har lett till att anvandandet av finansiella sakerheter pa EU:s finansmarknad har forenklats, att
forfarandena for detta har blivit enklare och betydligt mer effektiva.

FCD har lett till minskade réattsliga och administrativa bordor nar det géller att ta upp
sakerheter och ta dem i ansprak. Direktivet har lett till forenklade forfaranden for att upprétta
och fullborda avtal om finansiellt sékerhetsstallande och géra dem giltiga och mgjliga att
verkstdlla genom att det i direktivet stadgas att det enda formella kravet ar att avtalen skall ha
skriftlig, eller annan réttdligt likvardig form. Direktivet har ocksa lett till forbattrad
réttssakerheten i frdga om vissa metoder som anvands i transaktioner med sikerheter. FCD
har inneburit stod for marknadsaktérerna att hantera den réttsliga risken béttre och darmed
minskade kapitalkostnader under Basel 1.

Antalet europeiska sakerhetsprogram har vuxit lavinartat under de senaste aren: ABN AMRO
rapporterar till exempel en okning av antalet avtal om finansiellt sdkerhetsstéllande med
motparter i EU med 240 procent sedan december 2002, och anvandningen av EU-noterade
tillgdngar som sskerhet har okat i en liknande omfattning®. ABN AMRO anser att (den
forvantade tillkomsten av) FCD innebar att det blev l&tare att inga dessa avtal, och denna
&sikt delas ocksd av andra™®. Kommissionen instammer i denna synpunkt.

3.3. Effektivitet

Marknadsaktorerna har &samkats mindre kostnader for att byta ut sina informationssystem,
men — an viktigare — FCD har lett till minskade réttsliga och administrativa kostnader for att

8 Se, till exempel, svaren fran ISDA (International Swaps and Derivatives Association), EFMLG
(European Markets Lawyers Group) och ESBG (European Savings Banks Group).
9 ABN AMRO, svar pafrégas.

10 Zentraler Kreditausschuss, svar pa fréga 3.
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ta upp sakerheter och ta dem i ansprak genom att innebara en forenkling av de ovan namnda
forfarandena for finansiella sakerheter och att instaliningen till sdkerheter & mindre
forbehdlisam™.

4, CENTRALA FRAGOR

| det har kapitlet tas de sju huvudfrégor som framkom under utvarderingen upp. For det forsta
behandlas frdgan om huruvida ocksa andra typer av tillgdngar som anvands pa
finansmarknaderna, sdsom kreditfordringar, bor skyddas genom FCD. Dérefter analyseras de
tre uteslutningsbestammelserna, rétten till deranvandning, kravet pa ett utdkat regelverk om
slutavrakning och slutligen regeln om lagval.

4.1. Direktivets materiella rackvidd — kreditfordringar
4.1.1. Nyatyper av sakerheter

Tre medlemsstater — Tjeckien, Frankrike och Sverige — har tagit med vissa specifika
fordringar, sasom kreditfordringar, i listan med tillgangar som kan fungera som sikerheter
enligt direktivet. De har sdledes utvidgat direktivets materiella tillampningsomréde i sina
jurisdiktioner. Tjeckien har tagit med kreditfordringar i det nationella inforlivandet. Ocksa
Frankrike réknar med fordringar och réttigheter av olika slag, under forutséttning att de kan
Overldtas. Sverige har tagit med penningutlaning i det nationella inforlivandet.
Kreditfordringar kan ocksa anvandas som sékerheter i vissa andra medlemsstater om vissa
réttsliga villkor & uppfyllda

Under de senaste aren har nya slags tillgangar ocksa blivit viktiga i transaktioner med
sakerheter pa finansmarknaderna eller for centralbankernas syften. 2004 beslutade ECB-rédet
att kreditfordringar skulle vara mgjliga att anvanda som sakerheter i kredittransaktioner i
Eurosystemet fran och med den1januari 2007. Sdledes har fragan om huruvida
centralbankernas kreditfordringar skall skyddas genom FCD tagits upp.

41.2. Urvalskriterier

| juli 2005 publicerade ECB de sarskilda urvalskriterier som skall gélla for dessa
kreditfordringar'?, vilket bland annat omfattar foljande kriterier: galdendren (eller
borgensmannen) skall vara etablerad i ett medlemsland som tillhor euroomrédet; 1aneavtalet
skall regleras av lagen i ett medlemsland som tillhér euroomradet; de géaldenédrer som kan
kommai fréga ar icke-finansiella foretag och enheter inom den offentliga sektorn.

Frén och med den 1 januari 2007 kommer sdledes for forsta gangen vissa kreditfordringar att
bli godtagbara som sakerheter i euroomradet. Det totala, sammantagna, faktiska anvandandet
av kreditfordringar i alla deltagande mediemsstater & for narvarande svart att uppskatta. I1cke
desto mindre uppger ECB att till exempel fordringar pa upp till 800 miljarder euro enbart pa
den offentliga sektorn forvantas bli godtagbara och kan anvéandas av motparter |
kredittransaktioner i Eurosystemet.

11
12

City of London Law Society Financial Law Committee, svar pafraga3.

Mer information finnsi ECB:s publikation ” Genomforandet av penningpolitiken i euroomradet: Allman
dokumentation av  Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden”  fran
den 15 september 2006.
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4.1.3. Ekonomiska grunder for att kreditfordringar skall betraktas som godtagbara
sakerheter

Den 6kande anvandningen av sékerheter & en positiv utveckling, eftersom den gor det mgjligt
for investerare att fa tillgang till medel och for kreditingtitut att lana ut dem pa ett mer
effektivt sdtt. Om réckvidden foér godtagbara sakerheter i FCD utvidgas till att omfatta
kreditfordringar kommer detta att bidra till att skapa lika villkor for kreditinstituten i alla
medlemsstaterna och stimulera en grénsoverskridande anvandning av detta instrument som
sékerhet. Om det blir l&ttare att anvanda kreditfordringar som sdkerheter kommer
konsumenterna/galdendarerna  ocksa att tjana pa detta, eftersom anvandningen av
kreditfordringar som sikerheter i sluténdan kan leda till béttre konkurrens och tillgang pa
krediter.

Till foljd av att kreditfordringar for néarvarande inte godkénns som sdkerheter ligger ett
betydande kapital i form av kreditfordringar fastlast i de europeiska kreditinstitutens
balansrakningar. Enligt ECB:s uppskattningar uppgar detta belopp till dver 50 procent av
kreditinstitutens balansrékningar i euroomradet. Om kreditfordringar blir godtagbara som
sakerheter kommer det att bli mojligt att ta detta stora kapital i ansprék och darmed utnyttja
det pa ett effektivare sétt i den europeiska ekonomin. Det skulle ocksa gora de europeiska
kreditinstituten mer jamstéllda med internationella konkurrenter sasom de amerikanska. |
Forenta staterna utgor kreditfordringarna av tradition en mycket mindre del av
balansrékningen. De olika nivaerna pa emitteringen av vardepapper framgar av nedanstaende
diagram.

Diagram 2: Emittering av vardepapper
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En enhetlig réttslig ram som leder till 6kade mojligheter att anvanda kreditfordringar som
sakerheter skulle ocksa ha en gynnsam effekt pa finansmarknadernas transaktioner, eftersom
denna ram skulle fora med sig ett okat utbud av nya slags tillgangar, till exempel i fraga om
kredittransaktioner med sékerheter. Vidare skulle det kunna vara ett anvéndbart komplement
till emittering av vardepapper att gora kreditfordringar godtagbara som sakerheter. Emittering
av vardepapper & ett viktigt och vérdefullt instrument som ger investerarna ett nytt slags
utlaningsinstrument och gor det léttare for bankerna att skaffa medel. Icke desto mindre
exponerar den ocksa aktorerna for kapitalmarknadernas rorlighet. Om anvandningen av
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sékerheter underléttas genom att kreditfordringar blir godtagbara som sékerheter skulle detta
sdledes kunna bli ett komplement till emittering av vardepapper for de kreditingtitut som inte
& beredda att skaffa sig medel pa kapitalmarknaderna.

For narvarande finns det skillnader mellan EU:s medlemsstater i fraga om formaliteterna
kring och metoderna for att gora kreditfordringar till sakerheter, precis pa samma séitt som
med sdkerheter och kontanta medel innan FCD kom. Att utvidga FCD:s rackvidd till
kreditfordringar skulle skapa lika villkor for alla marknadsaktorer i EU.

Slutligen skulle tillgangen pa mycket likvida sakerheter for finansiella transaktioner kunna
Oka om kreditfordringar blir godtagbara som sdkerheter i ala medlemsstaterna.
Kreditfordringar som anvands som godtagbara sékerheter for ECB skulle gora det mojligt for
kreditinstituten att anvanda mycket likvida tillgangar som statspapper som for nérvarande
halls hos Eurosystemet for andra andamdl i den europeiska ekonomin.

Mot bakgrund av ovanstdende drar kommissionen slutsatsen att en andring av FCD sa att
kreditfordringar omfattas skulle maximera den ekonomiska effekten av ECB-radets beslut och
gynna aktorerna pa finansmarknaderna.

4.1.4. Rattsliga aspekter pa anvandningen av kreditfordringar som sékerheter

Vid sidan av kraven pa godtagbarhet i Eurosystemet finns det nagra andra réttsliga fragor som
maste |6sas for att setill att Eurosystemet kan faststalla en réttsligt giltig och verksté lbar rétt
for borgenaren att ta sikerheten i ansprak i kredittransaktioner. Nagra sadana fragor ar till
exempel om gédenaren maste meddelas om att hans kreditfordringar anvands som sakerheter,
banksekretess i fraga om uppgifter om borgendren och avskaffandet av potentiella
restriktioner for att mobilisera och realisera lanen. Eftersom det inte finns nagon enhetlig
réttslig ram i hela EU for kreditfordringar och anvandningen av sadana som sakerheter
behandlas inte dessa fragor pa ett enhetligt sétt i de olika nationella jurisdiktionerna.

Det naturliga séttet att |6sa en del av dessa problem skulle vara att utdka réackvidden for FCD.
Eurosystemet studerar for narvarande de tekniska fragor som har med anvandningen av
kreditfordringar som sakerheter att géra. Kommissionen kommer att dvervéga att foresla
andringar under 2007, beroende pa hur detta arbete fortskrider.

4.2. Uteslutningsbestammel ser
4.2.1. Direktivets personliga tillampningsomrade — artikel 1.3

Under forhandlingarna om direktivet (liksom under genomférandeskedet) uppméarksammades
frigan om vem som skulle skyddas av direktivet, mycket eftersom sarbehandling av
sékerheter kunde betraktas som stridande emot den allménna principen om likabehandling av
borgendrer i insolvensférfaranden. Enligt artikel 1.3 1 FCD har medlemsstaterna majlighet att
utesluta avtal dar nagon av parterna ar en sadan person som namnsi artikel 1.2 e.

Flera medlemsstater dvervagde att tillampa denna uteslutning, men till dut var det bara
Osterrike som beslutade att gora det. Endast fem medlemsstater har tillampat en partiell
uteslutning: Tjeckien, Slovenien, Sverige, Frankrike och Tyskland. | Tjeckien tillampas
uteslutningen enligt genomférandel agstiftningen bara pa féretag som har en viss storlek pa
grundval av tva av foljande tre kriterier: tillgangar, omséttning och kapital. | Slovenien
utesluter genomforandelagstiftningen sadana juridiska personer som inte definieras som
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"storforetag” enligt lagen om afféarsdrivande foretag, sdsom sma och medelstora foretag,
foreningar och vissa civilréditsiga enheter. Den svenska lagstiftningen begransar
méjligheterna att aerbeldna tillgangar till finansiella agenter. Frankrike har tillampat en
partiell uteslutning for transaktioner i det sarskilda system som utesluter vasentligen vanliga
foretag. | Tyskland omfattar inforlivandet transaktioner mellan tva foretag, som definieras
som foretag som inte & fysiska personer, enskilda naringsidkare eller partnerskap. Om
saékerhetsstéllaren ar ett foretag omfattas emellertid endast finansiella sdkerheter som anvands
for att sdkra vissa sarskilt definierade ekonomiska skyldigheter, och utesluter darmed i
huvudsak 1angsiktiga penninglan mellan foretag.

Tio medlemsstater (Belgien, Danmark, Estland, Finland, Frankrike, Tyskland, Italien,
Luxemburg, Spanien och Forenade kungariket) har utvidgat det personliga
tillampningsomradet till att omfatta enheter som inte ndmnsii direktivet.

En del foretradare for energibranschen (till exempel European Federation of Energy Traders
(EFET)) vill utvidga FCD till att ocksa omfatta ickereglerade enheter, sdsom
energihandelsforetag, pa ett sddant sitt att avtal mellan sddana enheter (daribland
slutavrakningsbestammelser i sddana avtal) ocksa skyddas. Kommissionen har 6vervagt detta,
men anser att en sddan utvidgning skulle ligga utanfor direktivets avsedda rackvidd, som &r att
skydda avtal dar minst en av parterna & ett offentligt organ, en centralbank eller ett
finansinstitut.

4.2.2. Mgjlighet att utesluta vissa aktier —artikel 1.4 b

| artikel 1.4 b i FCD ges medlemsstaterna mojlighet att fran direktivets tillampningsomréde
utesluta finansiella sakerheter som bestar av sékerhetsstallarens egna aktier, aktier i anknutna
foretag i den mening som avses i direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sammanstélld
redovisning samt aktier i bolag vars verksamhet utesutande syftar till att &dga sadana
produktionsmedel som & vasentliga for sakerhetsstéllarens verksamhet eller till att &ga fast
egendom.

Endast en medlemsstat — Danmark — har till fullo anvant sig av mojligheten till uteslutning
enligt artikel 1.4 b. Tyskland, Irland och Sverige tillampar en partiell uteslutning av vissa
typer av tillgangar. Tyskland anser inte att sékerhetsstéllarens "egna aktier” eller aktier i
anknutna foretag i den mening som avses i direktiv 83/349/EEG & "finansiella sékerheter”
om sékerhetsstéllaren eller det anknutna foretaget ar ett foretag eller en annan person som
omfattas av artikel 1.2 e i direktivet. Irland utesluter aktier i bolag vars verksamhet
uteslutande syftar till att &ga sadana produktionsmedel som & vasentliga for
sakerhetsstallarens verksamhet eller till att ga fast egendom fran rackvidden av “finansiella
sékerheter” enligt direktivet. | Sverige géller uteslutningen endast icke borsnoterade aktier i
anknutna féretag i handelse av konkurs.

Eftersom det inte finns nagon mérkbar effekt pa den inre marknadens funktionssatt vill inte
kommissionen ta upp debatten p& EU-nivaigen, och kommer darfor inte att 14gga fram nagra
forslag om att ta bort nagon av bestdmmel serna om utesl utning.

4.2.3. Tillagnelse—artikel 4.3

Enligt artikel 4.3 i FCD kan vissa medlemsstater véja att inte tilldta tillagnelse for
sékerhetstagaren. Tillagnelse betyder i huvudsak att sdkerhetstagaren nar en utlésande
héndelse intréffat — under vissa forutsdttningar — kan behdlla tillgdngarna som sin egen
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egendom i stéllet for att sdlja dem. Ingen medlemsstat har emellertid anvant sig av denna
maojlighet. Foljaktligen erkanner alla 25 medlemsstaterna nu tillagnelse for sakerhetstagaren
nar en utlésande handelse intréffar. Darfor kan artikel 4.3 tas bort i nésta 6versyn av FCD.

4.3. Forfogander étt —artikel 5

Enligt artikel 5.1 i FCD skall medlemsstaterna se till att sékerhetstagaren ges rétt att forfoga
Over stéllda finansiella sakerheter enligt ett avtal om finansiellt sékerhetsstdllande om och i
den utstrackning som villkoren i avtalet si foreskriver, "Forfoganderdtt” innebar att
sakerhetstagaren har rétt att forfoga 6ver sakerheten till forman for en tredje part genom att
Overldta ganderétten eller genom att Gverlata rétten att ta sakerheten i ansprék. Genom att det
I FCD ges mgjlighet att ge sikerhetstagarna en alman forfoganderétt Okar direktivet
likviditeten pa kontant- och vardepappersmarknaderna.

For manga medlemsstater var ateranvandningsrdtten en nyhet, men nu stadgar ala
medlemsstaternas réttsordningar att sakerhetstagaren har rétt till dteranvandning om (ochi den
utstrackning som) villkoren i ett avtal om finansiellt sékerhetsstallande sa foreskriver.
Inférandet av en forfoganderatt enligt direktivet tycks inte skapa nagra problem, men det
aterstar att se vilka erfarenheter marknaderna kommer att gora av utnyttjandet av denna
réttighet. Sdledes anser inte kommissionen att det behtvs nagra ytterligare dtgarder for
narvarande.

4.4, Erkannande av slutavrakningsklausuler —artikel 7

Slutavrékning anvands ofta pa finansmarknaderna for att ersétta alla godkanda men annu inte
forfallna skulder till och fordringar pad en motpat med en enda fordring/skuld.
Slutavrékningar & viktiga for finansmarknadernas effektivitet, eftersom de reducerar
kreditriskerna och gér det mgjligt for finansinstituten att antingen sanka sitt kapitalbehov
och/eller Oka sin exponering. Enligt den alménna obestandsagstiftningen i en del
medlemsstater kan inte en insolvent parts fordringar pd Ovriga parter i en transaktion
dutavraknas. Det & emellertid viktigt att marknadsaktdrerna kan lita till en lagskyddad
slutavrakningsmekanism i handelse av att deras motpart blir insolvent.

| FCD tillgodoses detta i artikel 7 genom kravet att en slutavrékningsklausul skall gélla i
enlighet med avtalade villkor utan hinder av likvidationsforfaranden eller liknande och utan
hinder av vissa andra omstandigheter som annars skulle kunna inverka pa slutavrakningen.
For manga medlemsstater var detta annu en nyhet, och ett problematiskt avsteg fran principen
om likabehandling av borgenérer i insolvensforfaranden. | dag & principen om slutavrakning
véletablerad i alla medlemsstaterna, men det dterstar att se hur dessa slutavrakningsklausuler
tillampas i praktiken.

Det finns ocksa férslag om att géra EU:s lagstiftning mer konsekvent i fraga om slutavrakning
och att utvidga det materiella tillampningsomradet till att omfatta mer an avtal om finansiellt
sakerhetsstéllande. Kommissionen & Oppen for sadana forslag, men eftersom det har
direktivet huvudsakligen handlar om finansiella sékerheter och bara perifert om slutavrakning
som ett sétt att genomdriva avtal om sakerhetsstéllande anser den inte att en &ndring av
direktivet skulle vara ett [ampligt sétt att forbattra det allméanna regel verket om slutavrakning i
EU. Det framstar som béttre att ha en enda " éverbyggande” uppséttning andringar av flera
befintliga direktiv som syftar till att 6ka konsekvensen i gemenskapens regelverk. Vid sidan
av artikel 7 i FCD finns det nagra andra relevanta finansiella EU-instrument som innehaller
bestammelser om slutavrakning (och kvittning), déribland direktivet om dlutgiltig avveckling
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(artiklarna 2 k och 3), likvidationsdirektivet*® (artiklarna 23 och 25) och forordning (EG) nr
1346/2000 om insolvensforfaranden (artikel 6). Det krévs dock ytterligare 6vervaganden for
att konstatera om en sadan |6sning skulle vara majlig.

45, Lagval —artikel 9

Regeln om lagval i artikel 9 i FCD syftar till att faststélla vilken lag som skall reglera vissa
aganderéttsfragor som avser indirekt innehavda sakerheter med ett utlandskt inslag — en fraga
som annars skulle kunna ge upphov till osdkerhet om réttslaget. Artikel 9 i FCD &terspeglar
den forharskande gemenskapsregeln om lagval, vilken ocksa aterfinns i artikel 9.2 i direktivet
om slutgiltig avveckling och i artikel 24 i likvidationsdirektivet, och som bygger pa principen
om sdkerhetskontots placering. Denna bestammelse skiljer sig ifran regeln i
Haagkonventionen om sakerheter fran 2002, enligt vilken parternai ett kontoavtal har en viss
frihet att vélja vilken lag som skall tilldmpas for att faststdlla &ganderétten till skerheterna.
De héar bestdmmelserna &r inte forenliga, och om Europeiska gemenskapen skulle besluta att
anta konventionen skulle ovan ndmnda tre direktiv behtva anpassas.

Frégan om huruvida gemenskapen bor underteckna konventionen eller inte diskuteras i radet
med utgdngspunkt frén ett férsag frn kommissionen 2003, Kommissionens tjansteman
upprepar i sin réttsliga beddémning™ sitt stéd for Haagkonventionen om sikerheter. Denna
utvardering &r inget forsok att jamfora de tva réttssystemen eller dubblera diskussionen. Det
som béda systemen har gemensamt &r att de syftar till att skapa réttslig sékerhet om vilken lag
som skall tillampas pa indirekt innehavda sakerheter. Kommissionen anser inte att det finns
tillracklig réttssakerhet for narvarande, varken painternationell niva eller pa gemenskapsniva.
Aven om rédet skulle besluta att inte ga vidare med konventionen skulle darfor artikel 9 i
FCD (liksom artikel9 i direktivet om dlutgiltig avveckling och artikel 24 i
likvidationsdirektivet) anda behtva éndras for att forbéttra situationen i gemenskapen genom
att ange exakta kriterier for att faststélla ett kontos placering. Exemplen med de tva
medlemsstater (Frankrike och Portugal) som har tagit fram sadana kriterier visar att det ar
fullt mgjligt att gora olika tolkningar.

5. SLUTSATSER

De flesta medlemsstaterna inforlivade bestammelsernai FCD med sin lagstiftning efter det att
tidsfristen for genomforande i direktivet gick ut och nio stycken gjorde det inte férrén 2005.
Marknadernas erfarenheter av anvandningen av direktivet & darfor relativt farska och det &
for tidigt att gora en slutlig bedomning av direktivets konsekvenser. Anda &r helhetsintrycket
att FCD fungerar val och kom vid rétt tidpunkt. Genom att ta bort de administrativa palagor
och réttdiga formaliteter som tidigare var till hinder for avtal om sékerhetsstéllande har FCD
gjort det enklare och effektivare att ta upp finansiella sékerheter och genomdriva villkoren i
avtalen.

Kommissionen foresl & féljande atgarder pa grundval av sinaron:

B Direktiv 2001/24/EG om rekonstruktion och likvidation av kreditinstitut (EGT L 125, 5.5.2001, s. 15—
23).

Fordag till rédets beslut om undertecknande av Haagkonventionen om tillamplig lag for vissa
rattigheter i fréga om finansiella instrument som férvaltas av en formedlare (KOM(2003)0783,
15.12.2003).

Arbetsdokument fran kommissionen, "Legal assessment of certain aspects of the Hague Securities
Convention” (SEK (2006)0910, 3.6.2006).

14

15

11

SV



SV

(1)

)

®3)

(4)
©)

(6)

Kreditfordringar: kommissionen kommer att dvervaga att |agga fram andringsforslag
for att utvidga FCD beroende pa de framsteg som gors med de tekniska fréagor som har
med anvandningen av kreditfordringar som sakerheter att géra.

Bestammelser om undantag i tillampningen: utes utningsbestammel serna bibehdlls.

Bestammelser om undantag i fréga om tillagnelse: artikel 4.3 utgér vid nasta Gversyn
av FCD.

Forfoganderétt: inga ytterligare atgarder kréavs for narvarande.

Slutavrdkning: kommissionen kommer att undersbka mdjligheterna att forbattra det
allménna EU-regel verket om slutavrakning.

Lagval: artikel 9 i FCD (liksom artikel 9.2 i direktivet om dlutgiltig avveckling och
artikel 24 i likvidationsdirektivet) andras, antingen som en foljd av att radet beslutar
att underteckna Haagkonventionen om sékerheter eller (om detta inte sker) for att ange
exaktakriterier for att faststélla ett kontos placering.
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