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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2002/47/EF
af 6. juni 2002
om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP.ZISKE
UNION HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab, sarlig artikel 95,

under henvisning til forslag fra Kommissionen ('),

under henvisning til udtalelse fra Den Europeiske Central-
bank (%),

under henvisning til udtalelse fra Det @konomiske og Sociale
Udvalg (%),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (¥, og
ud fra folgende betragtninger:

(1)  Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 98/26/EF af 19.
maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og
vaerdipapirafviklingssystemer (°) udgjorde en milepel
med hensyn til etableringen af en hensigtsmassig retlig
ramme for betalingssystemer og veardipapirafviklingssy-
stemer. Gennemforelsen af det pagaldende direktiv har
vist, hvor vigtigt det er at mindske den systemiske risiko,
der er forbundet med sddanne systemer som folge af, at
flere forskellige jurisdiktioner er involveret, og har ogséd
vist fordelene ved falles regler for sikkerhed, der stilles i
forbindelse med sddanne systemer.

(2 I sin meddelelse af 11. maj 1999 til Europa-Parlamentet
og Radet med titlen »Finansielle tjenesteydelser: Etable-
ring af en ramme for de finansielle markeder: en hand-
lingsplan« forpligtede Kommissionen sig til efter at have
radfort sig med markedseksperter og nationale myndig-
heder at udarbejde yderligere forslag til lovgivningsinitia-
tiver om sikkerhedsstillelse med henblik pa at tilskynde
til yderligere fremskridt inden for sikkerhedsstillelse ud
over direktiv 98/26/EF.

(3)  Der ber fastsattes en fallesskabsordning for sikkerheds-
stillelse i form af vardipapirer og kontanter i henhold til
aftaler om sdvel pantsatning som overdragelse af ejen-
domsret, herunder genkebsaftaler (repo'er). Dette vil
bidrage til at gore det finansielle marked mere integreret
og omkostningseffektivt og det finansielle system i
Feellesskabet mere stabilt, hvorved man fremmer den frie
udveksling af tjenesteydelser og de frie kapitalbevagelser
pa det indre marked for finansielle tjenesteydelser. Dette
direktiv vedrerer navnlig bilaterale aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse.

(") EFT C 180 E af 26.6.2001, s. 312.

(® EFT C 196 af 12.7.2001, s. 10.

() EFT C 48 af 21.2.2002, s. 1.

() Europa-Parlamentets udtalelse af 13.12.2001 (endnu ikke offent-
11§fg]0rt i EFT), Radets felles holdning af 5.3.2002 (endnu ikke

entliggiort i EFT) og Europa-Parlamentets afgorelse af

15.5.2002.

() EFT L 166 af 11.6.1998, s. 45.

4)  Dette direktiv indgdr i en retlig fellesskabsramme, der
navnlig udgeres af ovennavnte direktiv 98/26/EF og af
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/24/EF af 4.
april 2001 om sanering og likvidation af kreditinsti-
tutter (%), Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/
17[EF af 19. marts 2001 om sanering og likvidation af
forsikringsselskaber (7) samt Rddets forordning (EF) nr.
1346/2000 af 29. maj 2000 om konkurs (¥). Direktivet
ligger pé linje med det generelle monster i disse forud-
gdende retsakter og er ikke i modstrid med dette. Direk-
tivet supplerer nemlig disse eksisterende retsakter ved at
behandle yderligere sporgsmal og gd videre end de
pageldende retsakter for sd vidt angdr nogle af de
sporgsmdl, som allerede er omhandlet heri.

(5)  For at forbedre den retlige sikkerhed i forbindelse med
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse ber medlemssta-
terne sikre, at visse bestemmelser i insolvenslovgiv-
ningen ikke finder anvendelse pa sddanne aftaler, isaer de
bestemmelser, der vil kunne hindre en faktisk realisation
af den finansielle sikkerhed eller anfegte gyldigheden af
nuvaerende metoder sdsom bilateral slutafregning
(close-out netting) og etablering af yderligere sikkerhed i
form af supplerende sikkerhed og substitution af
sikkerhed.

(6)  Dette direktiv omhandler ikke rettigheder, som en
person mdtte have til aktiver stillet som finansiel
sikkerhed, ndr disse rettigheder ikke folger af vilkdrene i
aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse eller af en lovbe-
stemmelse eller en retsregel som folge af, at der indledes
eller foregar likvidation eller saneringsforanstaltninger,
som f.eks. ret til tilbagesogning eller lignende som folge
af urigtige forudsetninger, fejl eller manglende handle-
evne.

(7)  Princippet i direktiv 98/26/EF, hvorefter den lovgivning,
der finder anvendelse pd dematerialiserede vaerdipapirer,
der er stillet som sikkerhed, er lovgivningen i det land,
hvor det relevante register, den relevante konto eller den
relevante verdipapircentral befinder sig, ber udvides
med henblik pd at skabe retlig sikkerhed omkring
brugen af sddanne vardipapirer, der besiddes i en gran-
seoverskridende sammenhaeng og anvendes som finan-
siel sikkerhed inden for dette direktivs anvendelsesom-
rade.

(8)  Lex rei sitae-reglen, hvorefter den lovgivning, der finder
anvendelse ved afgerelsen af, om en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse er korrekt sikret og dermed kan geres

() EFT L 125 af 5.5.2001, s. 15.

(') EFT L 110 af 20.4.2001, s. 28.
(®) EFT L 160 af 30.6.2000, s. 1.
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(10)

galdende over for tredjemand, er lovgivningen i det
land, hvor den finansielle sikkerhed befinder sig, aner-
kendes for gjeblikket af alle medlemsstater. Uden at det
bergrer dette direktivs anvendelse pd veerdipapirer, der
besiddes direkte, ber det afgares, hvor dematerialiserede
verdipapirer, der stilles som finansiel sikkerhed, og som
besiddes gennem en eller flere mellemmeend, befinder
sig. Hvis sikkerhedshaveren har en gyldig aftale, som kan
kraeeves opfyldt, om sikkerhedsstillelse i henhold til
lovgivningen i det land, hvor den relevante konto feres,
reguleres sikkerhedens gyldighed over for en eventuel
konkurrerende adkomst eller rettighed og dens eksigibi-
litet alene af dette lands lovgivning, idet man derved
forhindrer retlig usikkerhed som folge af anden ufor-
udset lovgivning.

For at begrense de administrative byrder for parter, der
benytter sig af finansiel sikkerhed inden for dette direk-
tivs anvendelsesomrade, ber den eneste sikringsakt, som
kan kreeves for finansiel sikkerhed i national lovgivning,
vare, at den finansielle sikkerhed leveres, overdrages,
besiddes, registreres eller pd anden madde bringes i
sikkerhedshaverens eller en pa dennes vegne handlende
persons besiddelse eller under disses kontrol, hvilket dog
ikke udelukker sikkerhedsstillelsesmetoder, der giver
sikkerhedsstilleren lov til at substituere finansiel
sikkerhed eller traekke overskydende sikkerhed tilbage.

Af samme grund ber indgdelse, gyldighed, sikring mod
tredjemand, eksigibilitet eller lovlighed som bevismate-
riale for s vidt angdr en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse eller etableringen af finansiel sikkerhed i henhold
til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse ikke gares
betinget af, at der udferes en formel handling som f.eks.
oprettelse af et dokument i en serlig form eller pd en
seerlig mdde, registrering hos et officielt eller offentligt
organ eller registrering i et offentligt register, bekendtge-
relse i en avis eller et tidsskrift, i et officielt organ eller
en officiel publikation eller pd nogen anden made,
anmeldelse til en embedsmand eller fremlaeggelse af
dokumentation i en serlig form med hensyn til oprettel-
sesdatoen for et dokument eller et instrument, sterrelsen
af de relevante finansielle forpligtelser eller noget andet
forhold. Dette direktiv skal imidlertid skabe en balance
mellem markedseffektivitet og aftaleparternes og tredje-
mands sikkerhed, sdledes at man bl.a. undgar risikoen
for svig. Denne balance opnds ved, at direktivet kun
omfatter aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, som
indebarer en eller anden form for radighedsberavelse,
derved at den finansielle sikkerhed etableres, og hvor
etableringen af den finansielle sikkerhed kan dokumen-
teres skriftligt eller ved hjelp af et varigt medium,
sdledes at den pdgwldende sikkerhed kan spores. Ved
anvendelsen af dette direktiv anses handlinger, der ifelge
en medlemsstats lovgivning udger en forudsatning for
at overdrage eller stifte en sikret rettighed i andre finan-
sielle instrumenter end dematerialiserede verdipapirer,
som f.eks. endossement for sd vidt angdr ordregelds-
breve eller registrering i udstederens register for sd vidt

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

angdr registrerede instrumenter, ikke som formelle hand-
linger.

Dette direktiv ber desuden kun beskytte aftaler om
finansiel sikkerhedsstillelse, som kan dokumenteres.
Denne dokumentation kan vere skriftlig eller kan frem-
leegges pd enhver anden retligt bindende made, som har
hjemmel i den lovgivning, der gelder for aftalen om
finansiel sikkerhedsstillelse.

Forenklingen af brugen af finansiel sikkerhed gennem
begrensningen af de administrative byrder fremmer
effektiviteten af de for gennemforelsen af den felles
monetere politk nedvendige grenseoverskridende
transaktioner, som udferes af Den Europziske Central-
bank og de nationale centralbanker i de medlemsstater,
der deltager i Den @konomiske og Monetare Union.
Endvidere vil det forhold, at aftaler om finansiel sikker-
hedsstillelse i et vist omfang beskyttes mod visse bestem-
melser i insolvenslovgivningen, ogsd stotte den falles
monetare politik i bredere forstand, ndr deltagerne pa
pengemarkedet indbyrdes udligner den samlede likviditet
pad markedet gennem granseoverskridende transaktioner
mod sikkerhed.

Dette direktiv tager sigte pa at beskytte gyldigheden af
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, som er baseret pa
overdragelse af den fulde ejendomsret til den finansielle
sikkerhed, ved f.eks. at udelukke, at sddanne aftaler om
finansiel sikkerhedsstillelse (herunder genkebsaftaler)
betragtes som aftaler om pantsetning.

Bestemmelser om bilateral slutafregning (close-out
netting) ber vare eksigible, ikke blot som en mekanisme
til opfyldelse af aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse i
form af overdragelse af ejendomsret, herunder gen-
kebsaftaler, men mere bredt, ndr slutafregning (close-out
netting) indgdr som en del af en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse. Den sunde risikostyringspraksis, der
almindeligvis folges pd det finansielle marked, ber
beskyttes ved at satte markedsdeltagerne i stand til at
styre og reducere deres kreditrisici i forbindelse med alle
former for finansielle transaktioner pé nettobasis, sdledes
at kreditrisikoen opgeres ved at sammenlagge de bereg-
nede aktuelle eksponeringer i forbindelse med alle
udestdende transaktioner med en modpart, idet reci-
prokke poster modregnes, siledes at der fremkommer et
enkelt, samlet belgb, der sammenholdes med sikkerhe-
dens aktuelle verdi.

Dette direktiv ber ikke bergre eventuelle begransninger
eller betingelser i national lovgivning med hensyn til,
hvorndr der kan foretages modregning eller netting i
forbindelse med fordringer og forpligtelser, f.eks. krav
om, at fordringerne og forpligtelserne skal vere reci-
prokke, eller at de skal vare opstdet, for sikkerhedsha-
veren vidste eller burde havde vidst, at der var indledt
(eller foretaget en foreskrevet retlig handling, som
udleser indledning) likvidation eller saneringsforanstalt-
ninger over for sikkerhedsstilleren.
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(16) Den sunde markedspraksis, som tilsynsmyndighederne brugsret bergrer dog ikke national lovgivning om adskil-

17)

(18)

stotter, ifelge hvilken deltagerne pd det finansielle
marked anvender aftaler om supplerende finansiel
sikkerhed til at styre og begranse deres kreditrisiko pa
hinanden gennem mark-to-market beregninger af den
aktuelle markedsveerdi af krediteksponeringen og
vaerdien af den finansielle sikkerhed og pd grundlag
heraf anmoder om supplerende finansiel sikkerhed eller
giver overskydende finansiel sikkerhed tilbage, ber
beskyttes mod visse objektive omstedelsesregler. Det
samme gaelder muligheden for at substituere aktiver, der
er stillet som finansiel sikkerhed, med andre aktiver af
samme veardi. Hensigten er udelukkende at sikre, at
etableringen af supplerende eller substituerende finansiel
sikkerhed ikke kan anfaegtes alene pd det grundlag, at de
relevante finansielle forpligtelser bestod, for den finan-
sielle sikkerhed blev stillet, eller at den finansielle
sikkerhed blev stillet i lgbet af en narmere fastsat
periode. Dette er dog ikke til hinder for, at det i henhold
til national lovgivning skal vere muligt at anfegte
aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse eller etableringen
af finansiel sikkerhed i forbindelse med den oprindelige
etablering, suppleringen eller substitueringen af den
finansielle sikkerhed, f.eks. ndr denne etablering, supple-
ring eller substituering er sket med det formal at stille
andre kreditorer darligere (dette dakker bla. segsmdl
begrundet i svig eller tilsvarende omstedelsesregler, som
matte vere geldende i en narmere fastsat periode).

Ved dette direktiv indferes en hurtig, ikke-formalistisk
fyldestgorelsesprocedure for at sikre den finansielle stabi-
litet og begrense afsmittende virkninger, hvis en part i
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse misligholder
aftalen. Direktivet skaber dog en balance mellem disse
mal og beskyttelsen af sikkerhedsstilleren og tredjemand
ved udtrykkeligt at sld fast, at medlemsstaterne i deres
nationale lovgivning kan bibeholde eller indfere en efter-
folgende kontrol i form af domstolsprevelse af realisati-
onen eller vaerdiansattelsen af finansiel sikkerhed og
beregningen af de relevante finansielle forpligtelser. En
sddan kontrol ber gere det muligt for de retslige
myndigheder at efterprove, om realisationen eller
verdiansattelsen er sket pd kommercielt rimelige vilkar.

Det bor vare muligt at stille kontanter som sikkerhed i
henhold til aftaler om sdvel overdragelse af ejendomsret
som pantsatning beskyttet gennem henholdsvis aner-
kendelse af netting og pantsatning af kontant sikkerhed.
Ved kontanter forstds kun penge, som er krediteret en
konto, eller lignende fordringer pd tilbagebetaling af
penge (som feks. pengemarkedsindskud), idet rede
penge sdledes udtrykkeligt er udelukket.

Dette direktiv indferer en brugsret i forbindelse med
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantset-
ning, som vil ege likviditeten pé det finansielle marked i
kraft af genbrug af »pantsatte« vardipapirer. Denne

lelse af aktiver og urimelig behandling af kreditorer.

(20)  Dette direktiv berorer ikke anvendelsen og virkningen af
aftalevilkdrene for finansielle instrumenter, der stilles
som finansiel sikkerhed, sisom rettigheder og forplig-
telser og andre betingelser, der er fastsat i udstedelsesvil-
kdrene, og eventuelle andre rettigheder og forpligtelser
og andre betingelser, som madtte galde i forholdet
mellem udstederne og indehaverne af sidanne instru-
menter.

(21)  Dette direktiv er i overensstemmelse med de grundlag-
gende rettigheder og folger de principper, som navnlig
er fastsat i Den Europaiske Unions charter om grund-
leeggende rettigheder.

(22)  Malet for dette direktiv, som er at skabe en minimums-
ordning vedregrende brugen af finansiel sikkerhedsstil-
lelse, kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlems-
staterne og kan derfor som felge af foranstaltningens
omfang og virkning bedre gennemferes pa fellesskabs-
plan. Fellesskabet kan derfor treffe foranstaltninger i
overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet, jf. trak-
tatens artikel 5. I overensstemmelse med proportionali-
tetsprincippet, jf. nevnte artikel, gir direktivet ikke ud
over, hvad der er nedvendigt for at nd dette mal —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1
Formil og anvendelsesomrade

1.  Dette direktiv fastsetter en fallesskabsordning for aftaler
om finansiel sikkerhedsstillelse, der opfylder kravene i stk. 2 og
5, og for finansiel sikkerhed, der er stillet i overensstemmelse
med betingelserne i stk. 4 og 5.

2. Sikkerhedshaveren og sikkerhedsstilleren skal begge
tilhore en af folgende kategorier:

a) en offentlig myndighed (dog ikke offentligt garanterede fore-
tagender, medmindre disse falder ind under litra b)-e)),
herunder

i) offentlige organer i medlemsstaterne, der er ansvarlige
for eller medvirker ved forvaltningen af offentlig gaeld

ii) offentlige organer i medlemsstaterne, der er bemyndiget
til at fore konti for kunder

Ron

en centralbank, Den Europeiske Centralbank, Den Internati-
onale Betalingsbank, en multilateral udviklingsbank som
defineret i artikel 1, nr. 19, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at
optage og udeve virksomhed som kreditinstitut ('), Den
Internationale Valutafond og Den Europziske Investerings-
bank

() EFT L 126 af 26.5.2000, s. 1. Andret ved direktiv 2000/28/EF
(EFT L 275 af 27.10.2000, s. 37).
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¢) en finansiel institution, som er underlagt tilsyn, herunder:

i) et kreditinstitut som defineret i artikel 1, nr. 1, i direktiv
2000/12/[EF, herunder institutterne pd listen i direktivets
artikel 2, stk. 3

ii) et investeringsselskab som defineret i artikel 1, nr. 2, i
Rédets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investe-
ringsservice i forbindelse med verdipapirer (')

iii) et finansieringsinstitut som defineret i artikel 1, nr. 5, i
direktiv 2000/12/EF

iv) et forsikringsselskab som defineret i artikel 1, litra a), i
Rédets direktiv 92/49/EQF af 18. juni 1992 om samord-
ning af love og administrative bestemmelser vedrerende
direkte forsikringsvirksomhed bortset fra livsforsik-
ring (%) og et forsikringsselskab som defineret i artikel 1,
litra a), i Rdets direktiv 92/96/EQF af 10. november
1992 om samordning af love og administrative bestem-
melser vedrerende direkte livsforsikringsvirksomhed (?)

v) et institut for kollektiv investering i veerdipapirer (inve-
steringsinstitut) som defineret i artikel 1, stk. 2, i Rddets
direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samord-
ning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (inve-
steringsinstitutter) (¥)

vi) et administrationsselskab som defineret i artikel 1a, nr.
2, i direktiv 85/611/]5@1:

=

en central medkontrahent, et afregningsfirma eller et clea-
ringinstitut som defineret i henholdsvis artikel 2, litra ¢), d)
og e), i direktiv 98/26/EF, herunder lignende institutioner
reguleret efter national lov, som handler pd markedet for
futures, optioner og afledte finansielle instrumenter, i det
omfang de ikke er omfattet af navnte direktiv, og en juri-
disk person, som handler i sin egenskab af formueforvalter
eller befuldmegtiget pd vegne af en eller flere personer,
herunder indehavere af obligationer eller andre former for
galdsbreve eller institutioner som defineret i litra a)-d)

(¢)
~

en juridisk person, herunder ikke-registrerede virksomheder
og interessentskaber, forudsat at den anden part er en insti-
tution som defineret i litra a)-d).

3.  Medlemsstaterne kan bestemme, at aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse ikke er omfattet af direktivets anvendelses-
omréde, hvis en af parterne er en person som omhandlet i stk.
2, litra e).

Hvis medlemsstaterne gor brug af denne mulighed, underretter
de Kommissionen, der underretter de ovrige medlemsstater.

(') EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27. Senest andret ved Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2000/64/EF (EFT L 290 af
17.11.2000, s. 27).

() EFT L 228 af 11.8.1992, s. 1. Senest @ndret ved Europa-Parla-
mentets og Réddets direktiv 2000/64/EF.

() EFT L 360 af 9.12.1992, s. 1. Senest @ndret ved Europa-Parla-
mentets og Réadets direktiv 2000/64/EF.

() EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3. Senest @ndret ved Europa-Parla-
mentets og Rédets direktiv 2001/108/EF (EFT L 41 af 13.2.2002,
s. 35).

4. a) Den finansielle sikkerhed, der stilles, skal bestd af
kontanter eller finansielle instrumenter.

b) Medlemsstaterne kan bestemme, at finansiel sikkerhed,
der bestdr af sikkerhedsstillerens egne aktier, aktier i
tilknyttede virksomheder som omhandlet i Rédets
syvende direktiv 83/349/EQF af 13. juni 1983 om
konsoliderede regnskaber () og aktier i foretagender,
som udelukkende har til formdl at eje produktions-
midler, der er vitale for sikkerhedsstillerens virksomhed,
eller eje fast ejendom, ikke er omfattet af dette direktivs
anvendelsesomréde.

5. Dette direktiv finder anvendelse pd finansiel sikkerhed fra
det tidspunkt, hvor sikkerheden er stillet, og sikkerhedsstillelsen
kan dokumenteres skriftligt.

Dokumentationen for, at den finansielle sikkerhed er stillet, skal
gore det muligt at identificere den stillede finansielle sikkerhed.
[ den henseende er det tilstrakkeligt at dokumentere, at
sikkerhed i form af dematerialiserede veerdipapirer er blevet
krediteret eller udger et tilgodehavende pa den relevante konto,
og at sikkerhed i form af kontanter er blevet krediteret eller
udger et tilgodehavende pd en udpeget konto.

Dette direktiv finder kun anvendelse pd aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse, der kan dokumenteres skriftligt eller pd en
maéde, der retligt kan sidestilles hermed.

Artikel 2

Definitioner

1. I dette direktiv forstds ved:

a) »aftale om finansiel sikkerhedsstillelse«: en aftale om finan-
siel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret
eller en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af
pantsetning, uanset om disse er dakket af en rammeaftale
(master agreement) eller af »almindelige betingelser«

raftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdra-
gelse af ejendomsret« en aftale, herunder genkebsaftaler,
ifolge hvilken en sikkerhedsstiller overdrager fuld ejen-
domsret til den finansielle sikkerhed til en sikkerhedshaver
med det formal at sikre eller pd anden vis dekke indfrielsen
af relevante finansielle forpligtelser

=

raftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaet-
ning« en aftale, ifelge hvilken en sikkerhedsstiller stiller
finansiel sikkerhed som pant til fordel for eller til en sikker-
hedshaver, og hvor sikkerhedsstilleren bevarer den fulde
ejendomsret til den finansielle sikkerhed, nir panteretten er
etableret

o
-~

() EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1. Senest a@ndret ved Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2001/65/EF (EFT L 283 af
27.10.2001, s. 28).
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d)

o
~

©Q

=

—
=

—
=

»kontanter«: penge krediteret en konto i en hvilken som
helst valuta eller lignende fordringer pa tilbagebetaling af
penge som f.eks. pengemarkedsindskud

»finansielle instrumenter« aktier og andre veerdipapirer, der
kan sidestilles med aktier, og obligationer og andre galds-
instrumenter, der kan omseattes pa kapitalmarkedet, samt
alle andre veerdipapirer, der normalt omsattes, og som
giver ret til at erhverve sddanne aktier, obligationer eller
andre verdipapirer ved tegning, keb eller ombytning eller
giver mulighed for kontant afregning (bortset fra betalings-
midler), herunder ogsd andele i investeringsinstitutter,
pengemarkedsinstrumenter og fordringer eller rettigheder
knyttet til nogle af ovennzvnte finansielle instrumenter

srelevante finansielle forpligtelser«: forpligtelser, der er
sikret ved en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, og som
giver ret til kontant afregning og/eller levering af finansielle
instrumenter.

Disse forpligtelser kan bestd af eller omfatte:

i) eksisterende eller fremtidige, faktiske, betingede eller
potentielle forpligtelser (herunder forpligtelser, der
folger af en rammeaftale eller lignende aftale)

i) forpligtelser, som en anden end sikkerhedsstilleren har
over for sikkerhedshaveren

iii) forpligtelser af en bestemt klasse eller type, som opstar
fra tid til anden

»sikkerhed i form af dematerialiserede vaerdipapirer«: finan-
siel sikkerhed stillet i henhold til en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse, som bestdr af finansielle instrumenter,
hvortil adkomsten er noteret i et register eller pa en konto,
der fores af eller pd vegne af en mellemmand

srelevant konto«: i relation til sikkerhed i form af demateri-
aliserede verdipapirer, som er genstand for en aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse, det register eller den konto —
som kan fores af sikkerhedshaveren — hvor de posteringer,
som godtger, at sikkerhedshaveren har faet stillet denne
sikkerhed i form af dematerialiserede vaerdipapirer, er fore-
taget

stilsvarende sikkerhed«:

i) i relation til kontanter: betaling af samme belgb i
samme valuta

ii) i relation til finansielle instrumenter: finansielle instru-
menter fra samme udsteder eller debitor, som er en del
af samme udstedelse eller klasse, som er udstedt pa
samme nominelle belgb og i samme valuta, og som er
af samme beskaffenhed, eller — hvis aftalen om finan-
siel sikkerhedsstillelse giver mulighed for overdragelse af
andre aktiver efter en handelse, der vedrerer eller
pavirker eventuelle finansielle instrumenter, der er stillet
som finansiel sikkerhed — sddanne andre aktiver

»likvidation«: kollektiv bobehandling, som indeberer reali-
sation af aktiverne og fordeling af provenuet blandt
kreditorerne, aktionarerne eller medlemmerne, og som
indebaerer indgriben fra administrative eller retslige

myndigheder, herunder kollektive bobehandlinger, der
afsluttes med en akkordordning eller en anden tilsvarende
foranstaltning, uanset om bobehandlingen er en folge af
insolvens eller er frivillig eller tvungen

=

»saneringsforanstaltninger«: foranstaltninger med indgriben
fra administrative eller retslige myndigheder, som har til
formal at bevare eller genoprette den finansielle situation,
og som bergrer andre parters bestdende rettigheder,
herunder bla. foranstaltninger, der omfatter betalings-
standsning, suspension af tvangsfuldbyrdelsesforanstalt-
ninger eller nedskrivning af fordringer

—_—
Nawy

»fyldestgorelsesgrund«  misligholdelse eller en anden
mellem parterne aftalt begivenhed, hvis indtreeden i
henhold til vilkarene i en aftale om finansiel sikkerhedsstil-
lelse eller ifalge en lovbestemmelse medferer, at sikkerheds-
haveren har ret til at realisere eller tilegne sig en finansiel
sikkerhed, eller at en bestemmelse om slutafregning
(close-out netting) far virkning

]

»brugsret«: den ret, som sikkerhedshaveren i overensstem-
melse med vilkdrene i aftalen om finansiel sikkerhedsstil-
lelse i form af pantsetning har til som ejer at bruge og
disponere over en finansiel sikkerhed, der er stillet i
henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form
af pantstning

=X

»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, eller, sdfremt der ikke findes en sddan aftalebe-
stemmelse, en lovbestemmelse, som, ndr der opstir en
fyldestgorelsesgrund, indebaerer, ved netting eller modreg-
ning eller pd anden vis:

i) at parternes finansielle forpligtelser forfalder omgdende
og udtrykkes som en forpligtelse til at betale et belgb
svarende til forpligtelsernes beregnede aktuelle netto-
veerdi, eller opsiges og afleses af en forpligtelse til at
betale et sddant beleb, ogfeller

ii) at der foretages en opgerelse over, hvad hver part
skylder den anden i medfer af sidanne forpligtelser, og
at den part, som skylder det storste belgb, betaler en
nettosum svarende til differencen til den anden.

2. Nar der i dette direktiv tales om at »stille« finansiel
sikkerhed eller om »etablering« af finansiel sikkerhed, forstés
der derved, at den finansielle sikkerhed leveres, overdrages,
besiddes, registreres eller pd anden made bringes i sikkerheds-
haverens eller en pd dennes vegne handlende persons besid-
delse eller under disses kontrol. En eventuel ret for sikkerheds-
stilleren til at substituere finansiel sikkerhed eller trakke over-
skydende finansiel sikkerhed tilbage bergrer ikke det forhold, at
den finansielle sikkerhed anses som stillet til sikkerhedshaveren
i overensstemmelse med dette direktiv.

3. Ved »skriftlige forstds i dette direktiv ogsd elektronisk
lagring eller lagring ved hjelp af ethvert andet varigt medium.
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Artikel 3
Formelle krav

1. For sd vidt angdr en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse
md medlemsstaterne ikke gore aftalens indgdelse, gyldighed,
sikring mod tredjemand, eksigibilitet eller lovlighed som bevis-
materiale og heller ikke etableringen af den finansielle
sikkerhed i henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse
betinget af, at der udferes en formel handling.

2. Stk. 1 bergrer ikke det forhold, at dette direktiv forst
finder anvendelse pd finansiel sikkerhed, ndr sikkerheden er
stillet, og sikkerhedsstillelsen kan dokumenteres skriftligt, og
ndr aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse kan dokumenteres
skriftligt eller pd en mdde, der retligt kan sidestilles hermed.

Artikel 4
Fuldbyrdelse af aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse

1.  Medlemsstaterne sikrer, at sikkerhedshaveren, ndr der
opstdr en fyldestgerelsesgrund, kan realisere finansiel sikkerhed,
som er stillet i henhold til og i overensstemmelse med vilkrene
i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsat-
ning, pad en af folgende méder:

a) finansielle instrumenter, gennem salg eller ved tilegnelse
eller ved at modregne instrumenternes verdi i eller anvende
denne verdi til at indfri de relevante finansielle forpligtelser

b) kontanter, ved at modregne belebet i eller anvende dette til
at indfri de relevante finansielle forpligtelser.

2. Tilegnelse er kun mulig, hvis:

a) parterne har aftalt dette i aftalen om finansiel sikkerhedsstil-
lelse i form af pantsetning, og

b) parterne har aftalt veerdiansettelsen af de finansielle instru-
menter i aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse i form af
pantsatning.

3. Medlemsstater, som ikke tillader tilegnelse den 27. juni
2002, har ikke pligt til at anerkende tilegnelse.

Hvis medlemsstaterne gor brug af denne mulighed, underretter
de Kommissionen, der underretter de ovrige medlemsstater.

4. De i stk. 1 nevnte mdader at realisere den finansielle
sikkerhed pa kan med forbehold af de vilkdr, der er fastsat i
aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsatning,
ikke medes med noget krav om:

a) at der forud skal vere givet meddelelse om den pétankte
realisation

b) at vilkdrene for realisationen skal godkendes af en domstol,
en embedsmand eller en anden person

¢) at realisationen skal ske ved offentlig auktion eller pd en
anden foreskrevet mdde

d) at en eventuel yderligere periode skal vare udlebet.

5. Medlemsstaterne sikrer, at en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse kan fi virkning i overensstemmelse med de i
aftalen fastsatte vilkr, uanset om der indledes eller foregir
likvidation eller saneringsforanstaltninger over for sikkerheds-
stilleren eller sikkerhedshaveren.

6. Denne artikel samt artikel 5, 6 og 7 bergrer ikke et
eventuelt krav i henhold til national lovgivning, hvorefter reali-
sationen eller vaerdiansattelsen af den finansielle sikkerhed og
beregningen af de relevante finansielle forpligtelser skal ske pa
kommercielt rimelige vilkdr.

Artikel 5

Brugsret over den finansielle sikkerhed i henhold til en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsat-
ning

1. Medlemsstaterne sikrer, at sikkerhedshaveren har ret til at
udeve en brugsret over finansiel sikkerhed, der er stillet i
henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af
pantsetning, i den udstrekning aftalen indeholder bestem-
melser herom.

2. Hvis en sikkerhedshaver udever en brugsret, pddrager han
sig derved en forpligtelse til at overdrage tilsvarende sikkerhed
til erstatning for den oprindelige finansielle sikkerhed senest pa
forfaldsdatoen for de relevante finansielle forpligtelser, der er
omfattet af aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse i form af
pantsatning.

Sikkerhedshaveren kan pd forfaldsdatoen for de relevante finan-
sielle forpligtelser vaelge enten at overdrage tilsvarende
sikkerhed eller, i den udstrackning en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse i form af pantsetning indeholder bestemmelser
herom, at modregne verdien af den tilsvarende sikkerhed i eller
anvende denne veerdi til at indfri de relevante finansielle
forpligtelser.

3. Den tilsvarende sikkerhed, der overdrages for at opfylde
forpligtelsen i stk. 2, forste afsnit, er omfattet af samme aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsatning som den
oprindelige sikkerhed og behandles som varende stillet i
henhold til aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse i form af

pantsetning pd samme tidspunkt som den oprindelige finan-
sielle sikkerhed.

4. Medlemsstaterne sikrer, at sikkerhedshaverens brug af den
finansielle sikkerhed i medfor af denne artikel ikke indeberer,
at sikkerhedshaverens rettigheder i henhold til aftalen om
finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsetning med hensyn
til den tilsvarende sikkerhed, som sikkerhedshaveren overdrager
for at opfylde forpligtelsen i stk. 2, forste afsnit, bliver ugyldige
eller ikke kan kraeves opfyldt.

5. Hvis der opstdr en fyldestgerelsesgrund, inden en forplig-
telse som beskrevet i stk. 2, forste afsnit, er opfyldt, kan
forpligtelsen geres til genstand for en bestemmelse om slutaf-
regning (close-out netting).
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Artikel 6

Anerkendelse af aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse i
form af overdragelse af ejendomsret

1. Medlemsstaterne sikrer, at en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret kan fa virk-
ning i overensstemmelse med de i aftalen fastsatte vilkér.

2. Huvis der opstar en fyldestgorelsesgrund, inden sikkerheds-
haveren har opfyldt en eventuel forpligtelse til at overdrage
tilsvarende sikkerhed i henhold til en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret, kan forplig-
telsen gores til genstand for en bestemmelse om slutafregning
(close-out netting).

Artikel 7

Anerkendelse af bestemmelser om slutafregning (close-out
netting)

1. Medlemsstaterne sikrer, at en bestemmelse om slutafreg-
ning (close-out netting) kan fd virkning i overensstemmelse
med de aftalte vilkar:

a) uanset om der indledes eller foregér likvidation eller sane-
ringsforanstaltninger over for sikkerhedsstilleren og/eller
sikkerhedshaveren, og/eller

b) uanset enhver pastdet overdragelse, udleg, arrest eller
lignende eller anden disponering over eller med hensyn til
sadanne rettigheder.

2. Medlemsstaterne sikrer, at anvendelsen af en bestemmelse
om slutafregning (close-out netting) ikke kan medes med
nogen af de krav, der er navnt i artikel 4, stk. 4, medmindre
parterne har aftalt andet.

Artikel 8

Tilfxlde, hvor visse insolvensbestemmelser ikke finder
anvendelse

1.  Medlemsstaterne sikrer, at aftaler om finansiel sikkerheds-
stillelse samt etablering af finansiel sikkerhed i henhold til
sadanne aftaler ikke kan erkleeres ugyldige eller annulleres eller
omstedes alene pa det grundlag, at aftalen om finansiel sikker-
hedsstillelse er indgdet, eller at den finansielle sikkerhed er
stillet:

a) pa datoen for indledning af likvidation eller saneringsforan-
staltninger, men forud for den retsafgorelse eller det dekret,
der udleser denne indledning, eller

b) i en nermere fastsat periode forud for indledningen af
likvidation eller saneringsforanstaltninger eller forud for
afsigelsen af en retsafgorelse eller et dekret eller ivarksat-
telsen af enhver anden foranstaltning eller enhver anden
begivenheds indtreeden under en likvidation eller sanerings-
foranstaltninger.

2. Medlemsstaterne sikrer, at nir en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse eller en relevant finansiel forpligtelse er
indgdet, eller en finansiel sikkerhed er stillet pa datoen for, men

efter tidspunktet for indledningen af likvidation eller sanerings-
foranstaltninger, kan aftalen eller forpligtelsen kraves opfyldt
og er bindende over for tredjemand, hvis sikkerhedshaveren
kan bevise, at han ikke vidste eller burde vide, at der var indledt
likvidation eller saneringsforanstaltninger.

3. Hvis en aftale om finansiel sikkerhed omfatter:

a) en forpligtelse til at stille finansiel sikkerhed eller supple-
rende finansiel sikkerhed for at tage hensyn til @ndringer i
veerdien af den finansielle sikkerhed eller i storrelsen af de
relevante finansielle forpligtelser, eller

b) en ret til at treekke finansiel sikkerhed tilbage ved —
gennem substitution eller ombytning — at stille en finansiel
sikkerhed, som i alt vasentligt har samme verdi

sikrer medlemsstaterne, at etableringen af finansiel sikkerhed,
supplerende finansiel sikkerhed eller substituerende finansiel
sikkerhed i henhold til en sddan forpligtelse eller ret ikke anses
for ugyldig, ikke kan omstedes og ikke kan annulleres alene pa
det grundlag:

i) at sikkerheden blev stillet pd datoen for indledningen af
likvidation eller saneringsforanstaltninger, men forud for
afsigelsen af den retsafgorelse eller det dekret, der udlaser
denne indledning, eller i en nermere fastsat periode forud
for indledningen af likvidation eller saneringsforanstalt-
ninger eller forud for afsigelsen af en retsafgorelse eller et
dekret eller ivaerksattelsen af enhver anden foranstaltning
eller enhver anden begivenheds indtreeden under en likvida-
tion eller saneringsforanstaltninger, og/eller

i) at de relevante finansielle forpligtelser blev padraget forud
for datoen for etableringen af den finansielle sikkerhed, den
supplerende finansielle sikkerhed eller den substituerende
finansielle sikkerhed.

4. Dette direktiv bergrer ikke almindelige bestemmelser i
medlemsstaternes insolvenslovgivning vedrerende omstedelse
af transaktioner, der er foretaget i den narmere fastsatte
periode, der er omhandlet i stk. 1, litra b), og i stk. 3, nr. i), jf.
dog stk. 1, 2 og 3.

Artikel 9
Lovvalgsregler

1.  Ethvert spergsmal med hensyn til de i stk. 2 angivne
forhold, som opstér i relation til sikkerhed i form af demateria-
liserede veerdipapirer, afgeres efter lovgivningen i det land,
hvor den relevante konto feres. Henvisningen til lovgivningen i
et land er en henvisning til landets nationale lovgivning, uanset
en eventuel regel, hvorefter det pagaldende speorgsmil skal
afgores efter lovgivningen i et andet land.

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

a) den retlige beskaffenhed af sikkerhed i form af demateriali-
serede veerdipapirer og de tinglige virkninger, der knytter sig
hertil
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b) kravene med hensyn til sikring mod tredjemand af en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse, der vedrerer sikkerhed i
form af dematerialiserede veerdipapirer og etableringen af
sikkerhed i form af dematerialiserede vardipapirer i henhold
til en sddan aftale, og mere generelt kravene med hensyn til,
hvilke foranstaltninger der er nedvendige, for at en sddan
aftale og etablering kan gares gzldende over for tredjemand

¢) hvorvidt en persons adkomst til eller rettighed i sidan
sikkerhed i form af dematerialiserede veerdipapirer ma vige
for eller efterstilles en konkurrerende adkomst eller
rettighed, eller hvorvidt der foreligger ekstinktiv erhvervelse

d) hvilke foranstaltninger der er nedvendige for at realisere
sikkerhed i form af dematerialiserede vaerdipapirer, ndr der
er opstdet en fyldestgarelsesgrund.

Artikel 10

Rapport fra Kommissionen

Senest den 27. december 2006 foreleegger Kommissionen
Europa-Parlamentet og Rddet en rapport om anvendelsen af
dette direktiv, serlig om anvendelsen af artikel 1, stk. 3, artikel
4, stk. 3, og artikel 5, eventuelt ledsaget af forslag til revision.

Artikel 11
Gennemforelse

Medlemsstaterne satter de nedvendige love og administrative
bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv senest

den 27. december 2003. De underretter straks Kommissionen
herom.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen
ledsages af en sddan henvisning. De narmere regler for henvis-
ningen fastsettes af medlemsstaterne.

Artikel 12

Ikrafttreeden

Dette direktiv treeder i kraft pd dagen for offentliggerelsen i De
Europeeiske Feellesskabers Tidende.

Artikel 13

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 6. juni 2002.

Pd Europa-Parlamentets vegne
p. COX

Pd Rddets vegne
A. M. BIRULES Y BERTRAN
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