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Sammanfattning

Konsekvensbedémning om ett

Forslag till férordning om tillamplig lag for rattsverkan gentemot tredje man av dverldtelser av
fordringar

och ett

Meddelande om tillamplig lag p3 egendomsréttsliga verkningar av transaktioner med vardepapper

A. Behov av atgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

Det problem som behandlas genom detta initiativ &r bristen pa rattslig forutsagbarhet i fraga om vilken nationell
lag som faststéller de egendomsrattsliga verkningarna av gransoverskridande overlatelser av fordringar och
transaktioner med vardepapper. Eftersom det i en granséverskridande situation kan vara sa att flera nationella
lagar potentiellt ar tillampliga, behdéver marknadsaktorer klarhet i fraga om vilken av dessa lagar de maste folja
for att forvarva aganderatt till fordran eller vardepappret.

For narvarande finns det inga lagvalsregler pa EU-nivd om de egendomsréattsliga verkningarna av Overlatelser
av fordringar, och medlemsstaternas lagvalsregler skiljer sig at och ar otydliga. Fér vardepapper foreskrivs
lagvalsregler om de egendomsrattsliga verkningarna av transaktioner med vardepapper i direktivet om stallande
av finansiell sékerhet, direktivet om slutgiltig avveckling och likvidationsdirektivet. Dessa reglerna ar likartade pa
sa satt att samtliga anvisar en tillamplig lag som bygger pa platsen for det relevanta registret eller
vardepapperskontot. De narmare detaljerna i reglerna skiljer sig dock at, deras ordalydelse ar inte identisk och
de tillampas pa olika satt i EU.

Bristen pa rattslig foérutsdgbarhet skapar en rattslig risk vid grénsoéverskridande transaktioner. Om
marknadsaktorer inte kanner till risken eller valjer att bortse fran den, kan de drabbas av oférutsedda forluster.
Om de beslutar att minska risken genom att s6ka sarskild rattslig radgivning, kommer de att adra sig hogre
transaktionskostnader. Om de avskracks av den rattsliga risken och valjer att undvika den, kan de ga miste om
affarsmojligheter och marknadsintegrationen kan minska.

Overlatelse av fordringar ar en mekanism som anvands av foretag for att f4 tillgang till kredit. Fordringar éverlats
via factoring och vardepapperisering och som sakerhet for att erhalla kredit. Factoringmarknaden uppskattades
till 1,557 miljarder euro 2015, omkring 25 % av alla transaktioner pa finansmarknaden som finansierades av
Eurosystemet sakras med kreditfordringar som sakerhet, vilket uppgar till ca 520 miljarder euro, och volymen
utfardade vardepapperiseringar pa marknaden var 237,6 miljarder euro inom EU 2016. Uppskattningsvis 440
biljoner granséverskridande transaktioner med vardepapper dgde rum 2015.

De berorda parter som direkt paverkas av den rattsliga risken vid granstverskridande transaktioner med
fordringar och vardepapper ar finansinstitut (t.ex. banker med verksamhet inom utléning, factoring, stallande av
sakerhet och vardepapperisering), finansformedlare som utfér transaktioner med vardepapper och fordringar,
slutinvesterare (fonder, icke-professionella investerare) och lantagare (detaljhandelskunder och foretag,
inbegripet sma och medelstora foretag).

Vad forvantas initiativet leda till?

Det politiska malet for detta initiativ &r att skapa rattslig forutsagbarhet for granséverskridande transaktioner med
fordringar och vardepapper genom att klargéra vilken nationell lag som boér reglera de egendomsrattsliga
verkningarna av sadana transaktioner och darmed framja gransoverskridande investeringar och underlatta
tillgangen till kredit. Initiativet syftar till att anta gemensamma lagvalsregler som ar tillampliga pa de
egendomsrattsliga verkningarna av éverlatelser av fordringar och att fortydliga kommissionens syn nar det galler
EU:s befintliga lagvalsregler om de egendomsrattsliga verkningarna av transaktioner med vardepapper, sa att
dessa regler tillampas pa ett konsekvent satt inom hela EU.

Vad ar mervardet med atgarder pd EU-niva?

Det finns ett tydligt mervarde i att behandla de problem som beskrivs pa EU-niva. Vad géller fordringar uppstar
den nuvarande rattsliga osakerheten och den rattsliga risk den medfor till folid av inkonsekventa och otydliga
nationella lagvalsregler. | frAga om fordringar ansag 80 % av de berdrda parter som radfrdgades i den studie
som gjordes pa uppdrag av kommissionen och 70 % av de berdrda parter som besvarade det offentliga
samradet att atgarder pa EU-niva skulle ge ett mervarde. Vad galler vardepapper kommer meddelandet om
vardepapper att uppfylla malet om att fértydliga och forbattra insynen i de befintliga reglerna i hela EU utan att
destabilisera EU:s befintliga regelverk, vilket aktérer varnat for.
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B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra atgarder, har vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

Den nuvarande rattsosakerheten och den darmed sammanhangande rattsliga risken vid granséverskridande
Overlatelser av fordringar beror pa avsaknaden av lagvalsregler for de egendomsrattsliga verkningarna av
Overlatelser av fordringar pa EU-niva och pa den samtidiga forekomsten av lagvalsregler i medlemsstaterna som
ar inkonsekventa och otydliga. For att astadkomma rattslig sakerhet for granséverskridande Gverlatelser av
fordringar och darigenom underlatta tillgangen till billigare finansiering fér sma och medelstora foretag,
inbegripet sma och medelstora foretag, och konsumenter, ar det rekommenderade alternativet att anta
harmonisera lagvalsregler om rattsverkan gentemot tredje man av Overlatelser av fordringar. Genom att pa ett
enhetligt satt anvisa vilken nationell lagstiftning som boér tillampas for att faststalla aganderéatten till de fordringar
som Overlats, skulle varje tvist om saddan aganderatt I0sas i enlighet med samma nationella lag, oavsett vilken
medlemsstats myndighet som beddmer tvisten.

Pa omradet for lagvalsregler om egendomsrattsliga verkningarna av transaktioner med vardepapper bedémdes
bade lagstiftning och icke-lagstiftning som alternativ. Det alternativ. som rekommenderas ar icke-lagstiftning,
namligen utfardande av ett meddelande som fortydligar kommissionens syn avseende vissa aspekter av de tre
befintliga direktiven. Skalen for detta val ar féljande: (1) det finns fa konkreta bevis for att risker materialiseras,
(2) direktiven behandlar redan de viktigaste rattsliga fragorna inom EU, dven om det inte gors pa internationell
niva, (3) de berdrda parterna hade extremt olika preferenser, och (4) lagstiftningsatgarder skulle kanske inte
kunna beakta den framtida internationella och tekniska utvecklingen. Det rekommenderade alternativet att
utfarda ett meddelande som fortydligar kommissionens syn pa de befintliga lagvalsreglerna kan ge storre klarhet
utan nagra negativa konsekvenser for nagra intressegrupper och utan inladsningseffekter for den framtida
utvecklingen av politiken pa detta omrade.

Vem stoder vilka alternativ?

Vad galler fordringar tillfrdgades bertrda parter om sina preferenser i frdga om vilken lag som bor tillampas pa
de egendomsrattsliga verkningarna av granséverskridande Overlatelser av fordringar i den studie som gjordes
pa uppdrag av kommissionen och under det offentliga samradet. | den studie som gjordes pa uppdrag av
kommissionen féredrog 44 % av de radfragade berdrda parterna lagen i det land dar Gverlataren har hemvist
och 30 % den lag som reglerar den &verlatna fordran. | det offentliga samradet féredrog 57 % av de berérda
parter som svarade lagen i det land dar 6verlataren har hemvist och 43 % den lag som reglerar den 6verlatna
fordran. Vid ett méte med experter fran medlemsstaterna om lagkonflikter som hdélls i september 2017 hade
medlemsstaterna delade meningar om vilken tillamplig lag som var att féredra.

| fraga om vardepapper var i det offentliga samradet inga lagstiftningsatgarder det alternativ som féredrogs av
saval vardepapperscentraler som andra berdrda parter. En dversyn av de tre direktiven stdds av olika grupper
av berdrda parter, och forslag till ett nytt initiativ stdds av ett antal andra berérda parter. De berérda parter som
efterlyser lagstiftningsatgarder har dock mycket delade meningar om vilket som ar det basta alternativet (dvs. att
anvisa tillamplig lag med hanvisning till platsen fér den relevanta férmedlaren eller att ge valfrihet nar det galler
lagval). Vid ett mote med experter frdn medlemsstaterna om lagkonflikter i november 2017 uttalade en
Overvaldigande maijoritet av medlemsstaterna sitt stod for ett meddelande som fortydligar kommissionens syn
nar det galler EU:s nuvarande lagvalsregler.

C. De rekommenderade alternativens konsekvenser

Vad ar nyttan med de rekommenderade alternativen (om sdadana alternativ finns, annars anges for
huvudsakliga alternativ)?

Bada de rekommenderade alternativen, att anta ett lagstiftningsinstrument om fordringar och att utfarda ett
meddelande som fortydligar kommissionens syn nar det galler EU:s befintliga lagvalsregler om vardepapper,
forvantas fa en positiv inverkan (om an i olika omfattning med tanke p& den ratisliga arten av de bada
alternativen) pa ekonomin, bade pa finansmarknaderna och den reala ekonomin. Att anta EU-regler om
tillamplig lag for rattsverkan gentemot tredje man av gransoverskridande overlatelser av fordringar och fortydliga
kommissionens syn pa EU:s lagvalsregler om tillamplig lag pa de egendomsrattsliga verkningarna av
gransoOverskridande transaktioner med vardepapper skulle dstadkomma rattssakerhet och darigenom minska
eller undanréja de rattsliga riskerna i samband med gransoéverskridande transaktioner. Rattslig férutsagbarhet
skulle minska risken fér ekonomiska forluster, undanréja de dkade transaktionskostnader som ar féljden av
kostnaderna fér legal aktsamhetskontroll och framja gransdverskridande investeringar och darmed
marknadsintegration. Rattslig forutsagbarhet skulle ocksa underlatta tillgangen till billigare kapital for foretag,
sarskilt sma och medelstora foretag, och konsumenter, eftersom 6verlatelse av fordringar ar en mekanism som
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ofta anvands fér att fa tillgang till billigare kredit (t.ex. genom factoring och stallande av sdkerhet). Okade
gransoverskridande investeringar och att foretag far tillgang till billigare krediter kan ocksa ha indirekta positiva
sociala effekter. Ingen betydande direkt nytta for miljon férvantas.

Det ar svart att kvantifiera fordelarna eftersom rattsliga risker inte kvantifieras. Nar det galler fordringar
behandlas uppgifter om vardet pa de fordringar som o&verlats eller om huruvida Overlatelserna var
gransoverskridande konfidentiellt av branschen eller registreras inte. Under det offentliga samradet bekraftade
bade medlemsstaternas myndigheter och intresseorganisationer att en stor mangd uppgifter om 6verlatelse av
fordringar, t.ex. om sakerheter eller vardepapperisering, inte samlas in vare sig av offentliga myndigheter,
berdrda parter eller intresseorganisationer.

Vad &r kostnaderna for de rekommenderade alternativen (om sddana alternativ finns, annars
anges for huvudsakliga alternativ)?

Varken lagstiftningsinitiativet om fordringar eller icke-lagstiftningsinitiativet om vardepapper férvantas medféra
nagra negativa ekonomiska, sociala eller miljomassiga effekter. Dessa initiativ kommer tvartom att fa positiva
ekonomiska och sociala effekter genom att tillhandahalla rattssakerhet. Antagandet av enhetliga regler om
rattsverkan gentemot tredje man av gransoverskridande overlatelser av fordringar och antagandet av ett
meddelande som fortydligar kommissionens syn pa de befintliga lagvalsreglerna om de egendomsréattsliga
verkningarna av gransoverskridande transaktioner med vardepapper skulle undanrdja den rattsliga risken och
darmed risken for ekonomiska forluster, de 6kade transaktionskostnader som syftar till att begransa den rattsliga
risken, och det skulle framja gransoverskridande investeringar och marknadsintegration. Lagstiftningsinitiativet
om fordringar kan medféra engangskostnader fér marknadsaktérerna foér anpassningsatgarder (t.ex. om de
maste andra sin juridiska dokumentation). Icke-lagstiftningsinitiativet om vardepapper boér inte leda till
efterlevnadskostnader.

Hur paverkas foretagen, sarskilt smad och medelstora foretag och mikroforetag?

Tillhandahallande av rattssakerhet genom lagstiftningsinitiativet om fordringar och icke-lagstiftningsinitiativet om
vardepapper kommer att ha en direkt positiv inverkan pa foretagen. Sarskilt kommer lagstiftningsinitiativet om
fordringar att gynna sma och medelstora féretag och mikroféretag, eftersom det genom att klart och tydligt pa
forhand anvisa vilken nationell lag som ska tillampas pa de egendomsréttsliga verkningarna av Overlatelser av
fordringar kommer det ge dessa foéretag storre maojligheter att valja vilka mekanismer som gor det méjligt for dem
att fa tillgang till billigare finansiering genom granséverskridande factoring och sakerheter. Okade
gransoverskridande investeringar och att foretag far tillgang till billigare krediter kan ocksa ha indirekta positiva
effekter pa sysselsattningen. | fraga om vardepapper kommer meddelandet att skapa klarhet for
marknadsaktérerna utan att alagga dem efterlevnadskostnader som skulle kunna vara stérande for marknaden.
Dessa fordelar skulle gynna finansformedlare och kan foras vidare till slutinvesterarna. Att fértydliga de befintliga
reglerna kommer ocksa att bidra till att minska gransoéverskridande risker som foljer av osdkerhet om rattslaget
och transaktionskostnader som ar férknippade med att ta reda pa vilken lag som ar tillamplig.

Pdverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?

Varken lagstiftningsinitiativet om fordringar eller icke-lagstiftningsinitiativet om vardepapper kommer att medféra
nagra betydande kostnader for medlemsstaternas forvaltningar. Eftersom de foreslagna atgarderna kommer att
leda till rattslig forutsagbarhet férvantas de minska domstolarnas arbete.

Uppstdr andra betydande konsekvenser?

Bade lagstiftningsinitiativet om fordringar och icke-lagstiftningsinitiativet om vardepapper kommer att ha en
positiv paverkan pa rattssdkerheten i fraga om de dganderattsliga aspekterna av transaktioner med fordringar
och vardepapper, som ar kopplade till den grundlaggande ratten till egendom. Varken lagstiftningsinitiativet om
fordringar eller icke-lagstiftningsinitiativet om vardepapper kommer att paverka aspekter som ror tredjelander
eller konkurrensen.

Eftersom det rekommenderade alternativet i lagstiftningsinitiativet om fordringar skulle grunda sig pa lagen i det
land dar overlataren har hemvist, skulle synergier skapas med EU:s insolvensférordning, som bygger pa en
darmed Overensstammande lagvalsregel. Synergieffekter skulle ocksd uppnas pa internationell niva eftersom
lagen i det land dar overlataren har hemvist ocksa ar den lag som valts i Forenta nationernas konvention om
Overlatelse av fordringar inom internationell handel fran 2001.

| fraga om vardepapper kommer meddelandet att leda till viss samstammighet i EU och majligen till att det i vissa
specifika fall kan undvikas att flera lagar ar tilldmpliga internationella situationer.

EN




EN

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Kommissionen kommer att évervaka verkningarna och effektiviteten av de féreslagna initiativen om fordringar
och vardepapper genom att skicka ett frageformular till centrala aktérer. Frageformularet kan bli en del av en
mer omfattande undersokning som kommer att granska utvecklingen pa omradet for granséverskridande
transaktioner med fordringar och vardepapper. Effekterna av det féreslagna initiativet om fordringar kommer att
utvarderas i en rapport som kommissionen kommer att utarbeta fem ar efter det att det foéreslagna instrumentet

trader i kraft.
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