Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse
med searlig fokus pa vilkar om brugsret og
straksrealisation

Af SOREN HOLGER GRUM KOPP

Afhandlingen skitserer kort baggrunden for udviklingen i og formalet
med de retlige regler om finansiel sikkerhedsstillelse i vaerdipapirhan-
delslovens kapitel 18 a. | erkendelse af at anvendelsesomradet for ka-
pitlet er begranset til aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, er af-
handlingen i hgj grad fokuseret pa at foretage en grundig gennem-
gang af de enkelte betingelser, der er en forudsatning for, at der er
tale om en sadan aftale. Dernzst foretages en neermere analyse af be-
stemmelserne om brugsret, jf. VPHL 8 58 g, og straksrealisation, jf.
VPHL 58 j. Derudover er specialet suppleret med oplysninger indhen-
tet dels fra Vaerdipapircentralen A/S og dels fra Finansradet. Det kon-
kluderes, at lovgiver har fraveget det almindelige princip i dansk ret
om “’realitet frem for formalitet™ ved at indsatte en direkte lovhjem-
mel herfor for sa vidt angar overdragelser af sikkerhed til eje. Derud-
over papeges det tillige, at lovgiver, nar der er tale om overdragelse
af sikkerhed i form af pantsaetning med brugsret, synes at have prisgi-
vet det almindelige princip om “’realitet frem for formalitet” angive-
ligt som en felge af Veerdipapircentralens manglende registreringsmu-
lighed. Derudover stilles der spgrgsmalstegn ved, om lovgiver har fo-
retaget en korrekt implementering af collateral-direktivet dels for sa
vidt angar det manglende skriftlighedskrav til selve sikkerhedsstillel-
sen og dels for sa vidt angar spgrgsmalet om, hvorvidt ikke-
barsnoterede pengemarkedsinstrumenter kan indga i en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse.
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1. Indledning

Bestemmelserne om finansiel sikkerhedsstillelse, slutafregning mv.
fremgér af veerdipapirhandelslovens' (VPHL) kap 18 a. Bestemmel-
serne, der i hgj grad dels er omfattende, komplicerede og sveert til-
gaengelige og dels indebarer nogle vasentlige nydannelser i dansk ret,
ses endnu ikke at have veeret gjort til genstand for en samlet juridisk
fremstilling. Denne tilbageholdenhed kan undre, da bestemmelserne
ma vurderes til generelt at fA meget stor fremtidig praktisk finansie-
ringsmaessig betydning for dansk erhvervsliv — bestemmelsernes kre-
ditretlige betydning i forholdet mellem banker og erhvervsvirksomhe-
der ber saledes ikke undervurderes. Det bar bemarkes, at retstvister
vedrgrende bestemmelserne i VPHL kap 18 a endnu ikke har veret fo-
relagt domstolene. Motiveret af disse forhold er specialets primare
sigte at foretage en grundig gennemgang af de enkelte preemisser, der
er en forudsatning for, at der er tale om en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse. Dette er absolut ngdvendigt, da anvendelsen af bestem-
melserne i VPHL kap 18 a kun kan benyttes, safremt der er tale om en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Derudover behandles grundigt
det beviskrav om skriftlighed eller lignende dokumentation, der opstil-
les vedrgrende disse aftaler. Dernzst er de aftaler om finansiel sikker-
hedsstillelse, der indeholder bestemmelser om dels brugsret, der inde-
beerer en nydannelse i dansk ret, og dels straksrealisation, der skannes
at veere at meget stor praktisk relevans, udvalgt til seerskilt belysning.
Derudover vil reglerne om slutafregning og lgbende netting blive om-
talt overordnet og lgbende for at klarificere visse udviklinger og pro-
blemstillinger. Derimod har reglerne om specialets begrensede om-
fang ikke tilladt, at jeg i nerveerende fremstilling tillige har kunnet
behandle reglerne om supplerende sikkerhedsstillelse eller substitu-
tionsret indgaende.

| erkendelse af at selve regelkomplekset i VPHL kap 18 a er me-
get kompliceret og abstrakt, vil specialet blive suppleret af Finansra-
dets udkast til standardvilkar og kommentar vedrgrende aftaler om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse (fremover Finansradets standardvil-
kar/kommentar). Derudover indeholder specialet tillige en beskrivelse
af de praktiske problemer, der knytter sig til registreringen af en
brugsret til sikkerheder stillet i form af pant i Veardipapircentralen A/S
(fremover VVP). Disse oplysninger er indhentet gennem telefonisk kon-
takt til VP.

1 Jf. Lovbekg nr. 843 af 7. september 2005 om veerdipapirhandel m.v. Det bemaer-

kes, at specialet er indgivet inden den nyeste lovbekg. nr. 479 af 1. juni 2006.
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2. Baggrunden for, udviklingen i, og formalet med de
retlige regler om finansiel sikkerhedsstillelse

2.1 Det internationale og EU-retlige perspektiv

De seneste artier har vaeksten i de finansielle markeder varet stor. Sa-
ledes har navnlig den stigende globalisering afstedkommet en stigning
I antallet af finansielle transaktioner, som f.eks. kgb og salg af bl.a.
valuta og verdipapirer mellem markedsdeltagerne indbyrdes. Der er i
takt med denne udvikling opstaet et stigende behov for, at de finan-
sielle aktarer kan afdaekke de risici, som de involverede belgbs stor-
relse frembyder med forskellige former for sikkerheder. Det er f.eks.
navnlig den ggede kreditrisiko ved, at en af parterne ikke fuldt ud kan
opfylde en aftale pa grund af konkurs, akkord eller lignende, som de
finansielle aktgrer har forsggt at afdseekke gennem aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse.

Den stigende internationalisering af de finansielle markeder, som
globaliseringen har medfert, har imidlertid ikke alene begranset sig til
en kvantitativ forggelse i antallet og sterrelsen af de finansielle trans-
aktioner. Internationaliseringen har tillige medfart, at de finansielle
aktarer oftere og oftere er undergivet forskellige jurisdiktioner. De fi-
nansielle aktgrer far herved en voksende risiko pa modparter, som i
kraft af transaktionernes greenseoverskridende element oftere og oftere
befinder sig i et andet land og dermed er undergivet anden lovgivning.
Dette har i betydelig grad vanskeliggjort sikkerhedsstillelsen for de fi-
nansielle aktgrer, da reglerne om pant og overdragelse af ejendomsret
og insolvenslovgivning selvsagt langt fra er ens i alle lande. Dertil
kommer, at reglerne ikke oprindeligt er tenkt at finde anvendelse i
moderne finansielle forhold, men derimod er tilteenkt simple aftaler
om lan mod sikkerhed. | finansielle forhold er forretningerne derimod
typisk meget komplekse, af ofte kort varighed samt karakteriseret ved,
at parternes mellemveerende kan skifte karakter og sterrelse fra dag til
dag.” Den faktiske udvikling har séledes medfart juridiske problem-
stillinger og praktiske forhindringer, hvis aktualitet og lgsning i takt
med udviklingen er blevet mere og mere presserende.

| et forsgg pa at overkomme disse juridiske og praktiske proble-
mer har de finansielle aktarer selv forsggt at udvikle en raekke nye
produkter med indbygget sikkerhed for at sikre, at sikkerhedsstillelse
kan gennemfares hurtigt og omkostningseffektivt.®> De nye produkter
indeholder ogsa ofte en mulighed for, at de finansielle aktgrer kan ud-
ligne rettighederne (de indbyggede sikkerheder) og forpligtelserne
imod hinanden ved enten slutafregning eller lgbende netting.* De fi-
nansielle aktarers stigende brug af disse nye finansielle produkter med
indbygget sikkerhed — de sakaldte rammeaftaler (masteragreements)

2 Jf. Rapporten, pkt. 3.1, s. 13, jf. note 22.
| Finansradet standardaftale pkt. 1.1 er visse af disse navnt, hvortil der henvises.

* Om forskellen mellem disse to ordninger, se U. R. Bang-Pedersen, s. 7f.
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om finansiel sikkerhedsstillelse (collateral®), der navnlig siden indfg-
relsen af Euroen har fundet sted indenfor det, der i dag udger EU, har
medfart, at lgsningen af de juridiske og praktiske problemer ikke lzn-
gere kan eller bgr overlades til de finansielle aktgrer og de finansielle
markeder selv. Dertil er de involverede belgb og de finansielle marke-
ders betydning for den gkonomiske udvikling i regionen blevet for
stor. Saledes er behovet for sikkerhed for, at en modpart opfylder sine
forpligtelser af betydning — ikke blot for den enkelte finansielle aktar
og det finansielle marked som helhed — men tillige for at sikre stabili-
tet og gkonomisk vakst i den overordnede regionale gkonomi og ver-
densgkonomi, hvilket senest blev illustreret af den uro, der opstod pa
de finansielle markeder efter terrorangrebet pa World Trade Center
den 11. september 2001.

Behovet for at sikre de finansielle markeder fortsat stabilitet er
ikke blevet mindre siden. Saledes er det en generel tendens, at de fi-
nansielle transaktioner i hgjere og hgjere grad er blevet mere og mere
kapitalintensive med dertilhgrende gget kredit- og likviditetsrisici for
de finansielle aktgrer samt stigende systemisk risiko® for det finansiel-
le system som helhed. Saledes er den forsatte stabilitet pa de finansiel-
le markeder i hgj grad afhangig af, at de finansielle aktgrer effektivt
og hurtigt kan fa afdeekket deres risici og dermed sikret sig, at en
eventuel betalingsudygtighed hos en modpart ikke forplanter sig til
dem selv, eller andre finansielle aktarer — eller bredt udover de finan-
sielle markeder. Udtrykt lidt firkantet er reglerne om finansiel sikker-
hedsstillelse saledes vigtige som effektive bglgebrydere til at stoppe
’ringene i vandet” (las: betalingsudygtigheden) fra at brede sig yder-
ligere. Inden for EU blev de finansielle transaktioners effektivitet dog
nedsat som fglge af de eksisterende forskelle og svagheder, de forskel-
lige medlemslandenes regler frembgd.

| erkendelse heraf valgte Europa-Parlamentet og Radet, at en
overnational lgsning i form af et EU-direktiv ville veere den made,
hvorpa den smidigste og mest effektive lgsning for de finansielle aktg-
rer kunne nas. Kommissionen nedsatte derfor i efteraret 1999 en fo-
rumgruppe bestdende af repraesentanter fra markedet. Pa baggrund af
Forumgruppens anbefalinger fremsatte Kommissionen derfor den 27.
marts 2001 sit forslag om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for
Europaparlamentet og Rédet.” Direktiv 2002/47/EF — det sakaldte
collateral-direktiv” (fremover direktivet) — blev derefter endeligt ved-
taget den 6. juni 2002.2 Direktivet har til formal at bidrage til et mere
integreret og omkostningseffektivt finansielt marked og et mere stabilt
finansielt system ved at anerkende mange af de nye produkter, som de
finansielle aktarer tidligere har udviklet og bruger. Saledes begraenser

®  Det fremgar af 2005 ISDA Collateral Guidelines fra International Swaps and De-

rivatives Association, Inc. s. 7, at "The word collateral” comes from the Latin

collateralis, which means something that is to the side, or not direct.”

Ved systemisk risiko eller dominoeffekt forstas risikoen for, at problemer med at

leve op til sine forpligtelser indenfor et system skal brede sig til andre deltagere.

Jf. Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om aftaler om finansiel

sikkerhedsstillelse, KOM(2001) 168, s. 2f

8 Jf. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/47/EF af 6. juni 2002 om aftaler
om finansiel sikkerhedsstillelse.
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direktivet formaliterne ved etablering og handhavelse af sikkerheder,
beskytter aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse mod visse virkninger
af en parts insolvens, sikrer adgang til hurtig realisation af sikkerhe-
derne, anerkender bestemmelser om brugsret til sikkerheder, der er
stillet i form af pant, og anerkender supplerende sikkerhedsstillelse.’

Direktivet er dog ikke alene om at regulere de finansielle aktarers
muligheder for at gare brug af finansiel sikkerhedsstillelse som led i
finansielle transaktioner. 1 1998 vedtog Ré&det “Finality-direktivet™*
om endelig afregning i forbindelse med finansielle transaktioner. Fina-
lity-direktivets anvendelsesomrade er dog et andet end direktivets, idet
dette alene vedrarer den sikkerhedsstillelse, der finder sted overfor
centralbanker og betalings- eller vardipapirafviklingssystemer'! — de
sakaldt multilateral netting aftaler. Direktivet bar ses som et supple-
ment til og i sammenhaeng med finality-direktivet, der ved lov nr. 293
af 26. april 2000, er blevet implementeret i VPHL kap 18."2

2.2. Udviklingen, formalet og implementeringen af de danske reg-
ler om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning m.v.
Den 1. januar 2004 tradte de nye regler i VPHL kap 18 a ( §§ 58-58m)
om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning m.v., i kraft."* De nye
regler, der har sin forankring i Direktivet, erstatter de hidtil geeldende
regler i VHPL § 58 om bilateral netting, der blev indfgrt den 1.januar
1996. De gamle regler, der blev indsat i forbindelse med Bgarsreform
I, var et resultat af den internationale debat, som nettingaftalernes ju-
ridiske holdbarhed i stigende omfang havde varet genstand for.'* Et af
de vigtige omdrejningspunkter i debatten var saledes, at nettingsyste-
mer, for at de kunne fungere optimalt, skulle have et velfunderet juri-
disk grundlag i alle relevante jurisdiktioner.

| erkendelse af at nettingaftaler godt kunne konstrueres i dansk
ret — saledes stod det parterne frit for indbyrdes at skabe et klart juri-
disk grundlag herfor — var der anderledes vaesentlige eksterne svaghe-
der tilknyttet det fundament, som nettingaftalen var bygget pa, hvis en
af parterne gik konkurs. Saledes var det tvivisomt, om nettingaftalerne
kunne fravige almindelige konkursretlige regler og principper om
modregning, samt om aftalerne gyldigt kunne seette konkurshoets di-
skretioneere ret til at indtraede i skyldnerens gensidige bebyrdende af-
taler ud af kraft. Med indferelsen af regler i VPHL 88 57 og 58 om
multilateral og bilateral netting i forbindelse med Bgarsreform Il blev
nettingaftalernes fundament cementeret i dansk ret. Saledes blev den
tvivl, der herskede omkring konkursboets mulighed for at foretage

° Jf. FT 2003-04 A, s. 289,

10 Jf. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 1998/26/EF af 19. maj 1998 om en-
delig afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer.

Om baggrunden for finality-direktivet se P. M. Restelli-Nielsen og U. Sterkel, C.
D. Hesthaven, s. 14ff samt J. L. Hansen s. 445.

For en nzrmere gennemgang af baggrund, udviklingen og formalet med reglerne
om netting, se C. D. Hesthaven, s. 6ff.

Jf. lovbekg nr. 1171 af 19. december 2003 om &ndring af lov om veerdipapir-
handel m.v., lov om finansiel virksomhed med flere love.

Se om historie og baggrunden for Bgrsreform II, C. D. Hesthaven, s. 7ff.

11
12
13

14
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cherry picking, definitivt afskaffet og de praeceptive bestemmelser i
KL 42-43 fraveget, nar nettingaftalen var indgaet efter VPHL 8§ 57
og 58." Reglen i VPHL § 58 blev sidste gang @ndret i & 2000 i for-
bindelse med implementeringen af finality-direktivet, hvorved man
sggte at bringe ordlyden i § 58 i overensstemmelse med den nye ord-
lyd i § 57.

Som fglge af implementeringen af direktivet blev § 58 ophavet
ved lov nr. 1171 af 19. december 2003 og erstattet af de nye regler i
VPHL kap 18 a, der udover at indeholde bestemmelser om bilateral
netting (slutafregning og lgbende netting) tillige udvider sikkerheds-
havers muligheder for f.eks. at gare brug af sikkerheder modtaget som
pant, forlange supplerende sikkerhedsstillelse samt foretage en hurti-
gere realisation af sikkerhederne.

Ved at implementere direktivet medvirker Danmark saledes til at
realisere direktivets formal. I trad hermed fremgar det tillige af forar-
bejderne til den danske gennemfgrelseslov, at hovedformalet med de
nye regler i VHPL kap 18 a, er "at fremme en effektiv brug af graense-
overskridende sikkerhedsstillelse blandt aktererne pa de finansielle
markeder og reducere den risiko, markedsdeltagerne har pa hinan-
den. Herved bidrager Danmark til et effektivt indre marked for veerdi-
papirer”.'®

For sa vidt angar den danske implementering af direktivet i VPHL
kap 18 a fremgar det af Rapporten, at arbejdsgruppen er af den opfat-
telse, at direktivet er et minimumsdirektiv, der har til formal at gare
det enklere at stille sikkerhed.'” Séledes udtales det i Rapporten, at
“medlemslandene kan saledes ikke stille strengere krav end direktivet
indenfor dettes anvendelsesomrade, men kan dels udvide anvendelses-
omradet, dels stille lempeligere krav end direktivet selv.”*® Det frem-
gar ikke af Rapporten, ud fra hvilke overvejelser arbejdsgruppen er
kommet frem til denne konklusion. Det fremgar derimod af direktivets
praeambel, betragtning 22, at formalet med direktivet er at skabe en
minimumsordning vedrgrende brugen af finansiel sikkerhedsstillelse.
Om det er denne udtalelses meget generelle karakter, der har bevirket,
at arbejdsgruppen er kommet frem til denne konklusion, er uvist. | sa
fald ma arbejdsgruppens konklusion anholdes. Dette skyldes, som og-
sa anfert af L. Hegjlund Christensen, at en sadan meget generel udtalel-
se nok alene bgr opfattes som en indledende, mere overordnet betragt-
ning og konklusion omkring direktivets art, og medlemsstaternes mu-
lighed for at fravige direktivets bestemmelser bgr ikke alene veere ba-
seret pa en sadan generel karakteristik, men derimod bero pa en nzr-
mere fortolkning i hvert enkelt tilfzlde.'® N&r dette er sagt, skal det for
god ordens skyld anfares, at direktivet sandsynligvis kan karakterise-
res som et minimumdirektiv, men en grundigere undersggelse og klar-
leeggelse af direktivets art vil imidlertid blive for omfattende og skal

> For en mere uddybende og grundig gennemgang af baggrunden og udviklingen i

de danske netting regler, se C. D. Hesthaven, s. 8ff.
16 Jf. FT 2003-04 A, s. 289.
7" Jf. Rapporten, pkt. 2., s. 8.
18 Jf. Rapporten, pkt. 2., s. 8.
9 Jf. L. Hgjlund Christensen, s. 61.
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ikke forfglges laengere i dette speciale. Derimod vil det pa relevante
steder i specialet blive anfart, safremt arbejdsgruppens karakterisering
af direktivet kan fa betydning.

3. VPHL kap 18 a, aftaler om finansiel sikkerhedsstillel-
se og slutafregning m.v.

3.1. Indledning

Som tidligere navnt implementeres direktivet i VHPL kap 18 a. Der-
med udbygges mulighederne i dansk ret for sikring af krav gennem
sikkerhedsstillelse dels ved traditionel pantsatning dels ved overdra-
gelse af ejendomsret. De nye regler indeberer, at der kan ske en hurtig
og smidig realisation af sikkerheder bade i form af kontanter og veer-
dipapirer samt substitution heraf og supplerende sikkerhedsstillelse.
Derudover medfarer de en raekke fravigelser fra konkurslovens om-
stadelsesregler.

Som bl.a. anfgrt af L. Lindencrone Petersen og A. @rgaard er
det anvendelsen af finansielle instrumenter, hvilket vil sige aftaler,
hvorved en part (f.eks. et pengeinstitut) pa et givet tidspunkt eller i en
given periode forpligter sig til at levere en finansiel ydelse (f.eks. et
Ian eller en aktie) til en aftalt pris (f.eks. rente eller kurs) til en anden
part (f.eks. et andet pengeinstitut eller en erhvervsvirksomhed), be-
stemmelserne i VPHL kap 18 a har for gje.® I erkendelse af at begre-
bets anvendelsesomrade er bredt, kan fokus i en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse spande lige fra en ejendomskgbers fastkursaftale
vedrgrende et realkreditlan til den eksportvirksomhed, der har indgaet
en aftale med sit pengeinstitut om kursen for den udenlandske valuta,
som virksomheden vil modtage p4 et senere tidspunkt.?

De vasentligste forarbejder til lov nr. 1171 af 19. december
2003 om &ndring af lov om veerdipapirhandel m.v. er en rapport fra en
arbejdsgruppe under @konomi- og Erhvervsministeriet — i det falgen-
de anvist til som "Rapporten”? — samt lovforslaget med bemarknin-
ger-’.

Afslutningsvis skal det for god ordens skyld bemarkes, at VPHL
kapitel 18 a alene finder anvendelse pa aftaler om finansiel sikker-
hedsstillelse indgaet efter 1. januar 2004.

3.2. Afgrensning af anvendelsesomradet for bestemmelserne i
VPHL kap 18 a og plan for narveerende fremstilling

Det folger af VHPL § 58, stk. 1, at bestemmelserne i kapitlet finder
anvendelse pa aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse og pa sikkerhe-
der, nar disse er stillet. Saledes er anvendelsesomradet for bestem-
melserne i VPHL kap 18 a begrenset til disse aftaler om finansiel sik-
kerhedsstillelse.

20" Jf. L. Lindencrone Petersen og A. @rgaard, s. 367.

2L Jf. Ibid, s. 367.

22 Jf. @konomi- og Erhvervsministeriet, Rapport om gennemfarelse af direktivet
om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, 2003.

% Jf. Lovforslag L 11, fremsat den 8.oktober 2003.
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VPHL 8§ 58 a, stk. 1 indeholder definitionen pa en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse. Bestemmelsen opstiller de 3 kumulative
betingelser til en sadan aftale. Farst og fremmest er det en betingelse,
at aftalens parter er omfattet af VPHL 8 58 b, og dernzst at aftalen
vedrarer sikkerhedsstillelse for finansielle forpligtelser, der er neerme-
re defineret i VPHL 8 58 e, stk. 2. For det tredje opstilles en sidste be-
tingelse til selve sikkerhedsstillelsen i VPHL 8 58 f, stk. 1. Det er her-
udover et krav, at en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse for at veere
omfattet af VPHL kap 18 a enten skal veere skriftlig eller kunne doku-
menteres pa anden made, der retligt kan sidestilles hermed, jf. VPHL
8 58 a, stk. 2. Derudover kan en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse
desuden indeholde supplerende vilkar om netting ved slutafregning,
Igbende netting, realisation af sikkerheder, supplerende sikkerhedsstil-
lelse, substitutionsret eller brugsret, jf. VPHL 8§ 58 c, stk. 1, nr. 1-5.

I erkendelse af at det saledes er helt centralt for anvendelsen af
bestemmelserne i VPHL kap 18 a, at de i VPHL 58 a opstillede betin-
gelser er overholdt, vil specialet i det fglgende gennemga beviskravet
om skriftlighed eller lignende dokumentation, jf. VPHL § 58 a, stk. 2.
Herefter vil folge en narmere gennemgang af de tre betingelser i
VPHL § 58 a, stk. 1. Afslutningsvis er bestemmelserne om brugsret,
jf. VPHL 8 58 g og realisation af sikkerheder, jf. VPHL § 58 j udvalgt
til neermere belysning.

3.2.1. Beviskravet om skriftlighed eller lignende dokumentation

Efter VPHL § 58 a, stk. 2, der gennemfarer direktivets artikel 1, stk. 5,
3. afsnit, skal en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse enten veere
skriftlig eller kunne dokumenteres pa anden made, der retligt kan
sidestilles dermed. Dermed er der for aftaler om finansiel sikkerheds-
stillelse blevet indfert et skriftligt beviskrav i dansk ret, der ellers
normalt ikke opstiller sadanne generelle formkrav om skriftlighed til
aftaler i almindelighed.

En naermere fastleeggelse af skriftlighedskravet sker i direktivets
artikel 2, stk. 3. Efter denne bestemmelse i direktivet kan skriftlighed
ogsa vere elektronisk lagring eller lagring ved hjalp af et andet varigt
medie. Aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse skal derved kunne do-
kumenteres pa en made, der bevismassigt har samme verdi som en
skriftligt indgaet aftale.** Saledes antager J. Lau Hansen med rette, at
det udfra en dynamisk fortolkning af ordet “skriftlig” vil veere tillade-
ligt at sidestille elektronisk kommunikation med skriftlig kommunika-
tion.?> L. Hejlund Christensen gar s& vidt som til at antage — forment-
lig med rette — at der med bestemmelsen i VPHL § 58 a, stk. 2, for-
mentlig blot er tale om et formkrav, der forudsetter en eller anden
form for gengivelse, der varigt fastholder den oprindelige aftale, og
hvis anvendelsesomréde i sa fald er temmelig begraenset.?

24 Jf. FT 2003-04 A, s. 295.

% Jf. J. L. Hansen, s. 458.

% Jf. L. Hgjlund Christensen, s. 65. U. R. Bang-Pedersen finder, at det i realiteten
stort set kun er mundtlige aftaler, der falder uden for VPHL § 58 a, stk. 2, jf. U.
R. Bang-Pedersen, s. 10.
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Det fremgar umiddelbart af VPHL § 58 a, stk. 2, at det alene er
aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse og dermed implicit ikke ngd-
vendigvis sikringsaktens gennemfarelse, der skal foreligge skriftligt.
Derimod stiller direktivet i artikel 1, stk. 5, 1. afsnit, krav om at den
konkrete sikkerhedsstillelse under aftalen skal kunne dokumenteres
skriftligt, farend direktivet finder anvendelse pa den finansielle sik-
kerhedsstillelse. Saledes fastholdes skriftlighedskrav ubetinget ved
sikkerhedsstillelsen i direktivet, hvorimod det er tilstreekkeligt, at en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan dokumenteres pa en made,
der retligt kan sidestilles med skriftlighed.?” Arbejdsgruppen fandt, da
direktivet er et minimumsdirektiv, og da sikkerhedsstillelse i kom-
plekse finansielle forhold skal kunne ske hurtigt, smidigt, og billigt, at
kravet om skriftlighed ved finansiel sikkerhedsstillelse skulle lempes,
idet skriftlighedskravets opretholdes besverliggjorde forholdet.?®
Lempelsen forsvarede arbejdsgruppen med, at parternes indgaelse af
de konkrete transaktioner, der udlgser behovet for sikkerhedsstillelse,
generelt vil veere dokumenteret, og tidspunktet for sikringsaktens fore-
tagelse i langt de fleste tilfeelde vil kunne dokumenteres pa anden ma-
de end ved skriftlig aftale. Skriftlighed er saledes ikke et sarskilt krav
ved selve sikkerhedsstillelsen.?® Det lader saledes til, at arbejdsgrup-
pens fortolkning af direktivets karakter af minimumsdirektiv har be-
virket en fravigelse til fordel for parterne i en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse, der saledes kan foretage sikkerhedsstillelsen hurtige-
re, smidigere og mere omkostningseffektivt. Spargsmalet er blot, om
en fravigelse i denne retning er korrekt. Saledes giver direktivet par-
terne i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse store muligheder for
at anvende de modtagne sikkerheder pa forskellige mader, som tred-
jemand er forpligtet til at respektere. Udtrykt lidt firkantet er det sale-
des hovedsageligt tredjemand, der patvinges et offer, nemlig at re-
spektere de muligheder, som en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse
tilbyder parterne. | kraft af dette kan det saledes indvendes, at det vel
kun er naturligt, at tredjemand ved, at sikkerhedsstillelsen er doku-
menteret skriftligt, sa det pa en objektiv made kan konstateres, hvilke
sikkerheder aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse omfatter. At direk-
tivet ikke kun vil fremme markedseffektivitet, men tillige forsgger at
iagttage et hensyn til tredjemand, fremgar desuden af direktivets be-
tragtning 10, hvori det udtales, at dette direktiv skal imidlertid skabe
en balance mellem markedseffektivitet og aftaleparternes og tredje-
mands sikkerhed, saledes at man bl.a. undgar risikoen for svig. Denne
balance opnas ved, at direktivet kun omfatter aftaler om finansiel sik-
kerhedsstillelse ... hvor etableringen af den finansielle sikkerhed kan
dokumenteres skriftligt eller ved hjeelp af et varigt medium, saledes at
den pagzldende sikkerhed kan spores.”® Direktivet er sledes ikke
entydigt pa netop dette punkt, og det forekommer — som ogsa anfart af
L. Hgjlund Christensen — som konsekvens heraf mest oplagt, at direk-
tivet selv udtemmende har fastlagt den rette balance mellem disse

27 Rapporten, pkt. 5.4.1, s. 31.

8 Jf. Ibid, pkt. 5.4.3, s. 31f.

2 Jf. Ibid, pkt. 5.4.3, s. 32.

%0 Jf. L. Hejlund Christensen, s. 62.
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modsatrettede hensyn.®* Det er derfor naeppe korrekt, at man fra dansk
side, modsat i direktivet, ikke har valgt, at stille krav om, at bevis for
sikringsaktens gennemfgrelse skal foreligge skriftligt. Dog skal de
EU-retlige konsekvenser af en sadan eventuel forkert implementering
pa dette punkt fra dansk side ikke forfglges laengere i dette speciale.
Hvis en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse ikke opfylder
skriftlighedskravet i VPHL 8 58 a, stk. 2, er retsvirkningen ikke, at af-
talen er ugyldig. Derimod finder bestemmerne i VPHL kap 18 a blot
ikke anvendelse, og aftalen ma falgelig, safremt den f.eks. indeholder
bestemmelser om slutafregning, jf. VPHL 8 58 h, i stedet bedemmes
som en aftale om aftalt modregning, dog saledes at de begransninger,
der fremgér af f.eks. KL § 16 og KL §§ 42-43, genopstar.> Indeholder
aftalen bestemmelser om brugsret til de pantsatte sikkerheder, VPHL
8 58 g, eller bestemmelser om straksrealisation, VPHL § 58 j, bliver
resultatet, at brugsretten ikke kan benyttes, samt at aktiverne farst kan
realiseres, efter at den normale frist i RPL*® § 538 a, stk. 2 er udlgbet.
Det ma dog stedse holdes for gje, at VPHL § 58 a, stk. 2 alene
opstiller et beviskrav for sa vidt angar aftaler om finansiel sikkerheds-
stillelse. Om en sadan aftale dernaest er tiltradt af de i aftalen benavn-
te parter, er derimod et spgrgsmal, som er reguleret af aftaleloven og
saledes ma afgares efter denne og almindelig aftaleretlige principper.

3.2.2 Aftalens parter, hvor mange parter kan indga i en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse

Det fremgar ikke direkte af bestemmelserne i hverken VPHL kap 18 a
eller direktivet, hvor mange parter der kan deltage i en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse. Saledes skal der en grundig gennemlas-
ning af begge retsgrundlag til, uden at det dog efterfalgende star helt
klart, om direktivet og VPHL kap 18 a kun har til hensigt at regulere
de bilaterale aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse. I modsetning til
finality-direktivets artikel 2, litra k, indeholder direktivet ingen artik-
ler, hvoraf det fremgar, hvor mange parter der kan indga i aftalen. En
indikation af at hovedsigtet er de bilaterale aftaler om finansiel sikker-
hedsstillelse, far man dog, ndr man gennemlaser direktivets preeam-

bel, jf. ordene i betragtning, nr. 3, ”... bilaterale aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse”, nr. 5, ” ... bilateral slutafregning ...”, og nr. 14,
”... bilateral slutafregning ...”. Det kan tillige forudsetningsvis udle-

des af artikel 2, stk. 1, litra n, hvor resultatet af en slutafregning defi-
neres, som en opgerelse af, hvad hver part skylder den anden, at det er
de bilaterale nettingaftaler, der sigtes til.** Samme resultat nar ar-
bejdsgruppen frem til, idet det anfares, at "direktivet vedrarer skriftli-
ge bilaterale aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse ...”.*°

Saledes fremgar det ogsa kun forudsatningsvist af den danske
gennemfarelseslovs bestemmelser, at VPHL kap 18 a tager sigte pa
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse indgaet mellem 2 parter. Sale-

3L Jf. Ibid, s. 62.

%2 Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 11.

% Jf. Lovbekg. nr. 910 af 27/09/2005.
% Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 14f.

% Jf. Rapporten, pkt. 4., s. 14.
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des taler VHPL 8 58 e, stk. 3 om ”begge parter”, ligesom der i VHPL
8 58 h, stk. 2-5 om slutafregningsaftaler anleegges en sondring mellem
”den misligholdende og den ikke-misligholdende™, der tillige finder
tilsvarende anvendelse pa lgbende netting, jf. § 58 i, 2. pkt. Den an-
vendte ordlyd synes saledes klart at indikere, at det har varet lovgi-
vers mening, at bestemmelserne i VPHL kap 18 a kun skal finde an-
vendelse pa nettingaftaler indgaet mellem alene to parter. Dette frem-
gar tillige af forarbejderne til VPHL § 58 b, der indkredser antallet af
parter i en sadan aftale til to, jf. ordlyden hvori en eller begge parter
...”%%_Det kan derfor undre, at man ikke i forbindelse med implemen-
teringen af direktivet i dansk ret har gnsket at bidrage med en sadan
klarhed.

Saledes var der far implementeringen af direktivet i VPHL 18 a
indsat en definition af bilateral netting i VPHL 8§ 50, stk. 4. Definitio-
nen indeholdt tillige en direkte henvisning til VPHL § 58. Det var sa-
ledes tydeligt fremhaevet, at VPHL § 58 tog sigte pa bilaterale nettin-
gaftaler. Bestemmelsen blev dog ophavet i forbindelse med gennem-
farelsen af lov nr. 1171 af 19. december 2003 som konsekvens af, at
VPHL 8§ 58 blev ophavet og erstattet af VPHL kap 18 a.

Med tanke herpa forekommer det meerkveerdigt, at lovgiver ikke
har skennet, at indsetning af en lignende definition, der klarger, at be-
stemmelserne i VPHL kap 18 a, tager sigte pa bilaterale aftaler om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse, med fordel kunne vaere indsat i forbindelse
med gennemfarelsen af VHPL kap 18 a. Begrundelsen skal dog nok
findes deri, at man ej heller i direktivet genfinder nogle artikler, der
skaber en sadan klarhed. | modsetning hertil blev bestemmelsen i
VHPL 8§ 50, stk. 3 netop indsat ved lov nr. 283 af 26. april 2000, for at
gennemfare den definition af (multilateral) netting, der var indsat i ar-
tikel 2, stk. 1, litra k i finality-direktivet. Med tanke pa at finality- og
direktivet begge bl.a. er motiveret af gnsket om at afklare, forsimple
samt effektivisere retstilstanden, forekommer det inkonsekvent, at
man ikke i direktivet har skgnnet, indsatning af en artikel, der tydeligt
klargjorde, hvor mange parter der kunne deltage i en aftale om finan-
siel sikkerhedsstillelse, ville veere formalstjenlig. | kraft heraf havde
det dog veret fordelagtigt, om den danske lovgiver pa eget initiativ
havde bibragt VPHL kap 18 a denne klarhed. Dette skyldes, at efter
VPHL § 58 e, stk. 1 skal det fremga af en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse, hvilke af tredjemands forpligtelser aftalen omfatter. Det-
te kunne netop foranledige den tanke, at der tillige kunne indgas mul-
tilaterale aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse efter VPHL kap 18 a.
Det er dog meget tvivisomt, om VPHL § 58 e, stk. 1 kan tages til ind-
teegt for, at der tillige kan indgas multilaterale aftaler om finansiel sik-
kerhedsstillelse, da — som ogsa fremheevet af U. R. Bang-Pedersen —
VPHL 8§ 58 e vedrgrer spargsmalet om, hvilke fordringer en bilateral
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan omfatte og ikke direkte an-
tallet af parter i aftalen.*” Om end dette, ej heller er en helt tilstraekke-
lig baggrund, hvorpa man klart kan afvise muligheden for, at der kan

% Jf. FT 2003-04 A, s. 295.
¥ Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 13ff, der vedrgrende slutafregningsaftaler anfarer, at
disse kun kan indeholde to parter.
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indgas multilaterale aftaler efter VPHL kap 18 a, skent hovedsigtet
helt sikkert er de bilaterale aftaler.

I medfer af ovenstaende kan det saledes konkluderes, at VPHL
kap 18 a finder anvendelse pa aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse
bestaende af to parter — de sakaldte bilaterale aftaler. Heroverfor kan
det indvendes, at man godt fra lovgivers side kunne have gget over-
blikket og fastholdt systematikken ved at viderefgre det systematiske
system, man havde indfert i 2000 med inds&tningen af VPHL § 50,
stk. 3 og 4. Passende kunne VPHL 8§ 50, stk. 4 have veret ophevet for
dog i indledningen af VPHL kap 18 a at fastsla, at kapitlet finder an-
vendelse pa bilaterale aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse. Derved
kunne den lille flig af uvished, som bestemmelsen i VPHL § 58 e, stk.
1 giver anledning til, have veeret udvisket. | det falgende menes der
med en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, en aftale der hgjest be-
star af to parter.

3.2.2.1. Hvilken personkreds kan indga en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse

Den personkreds, der kan indga en aftale om finansiel sikkerhedsstil-
lelse, er blevet begraenset ved VPHL § 58 b. VPHL § 58 b angiver sa-
ledes udtsmmende, hvilke parter der kan indga en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse, jf. ordene i VHPL 8 58 b, stk. 1, ... kan kun veere
folgende”. En hovedforudsatning for at anerkende en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse som fastlagt i VPHL § 58 a er derfor, at ak-
tarerne i aftalen er omfattet af VPHL 8 58 b, stk. 1, nr. 1-6. Bestem-
melsen i VPHL § 58b implementerer direktivets artikel 1, stk. 2 og sa-
ledes ligger navnlig ordlyden og systematikken i VPHL § 58 b, stk. 1,
nr. 1-4 da ogsa meget taet op af den formulering, der er anvendt i di-
rektivets artikel 1, stk. 2, litra a)-d). Direktivets artikel 1, stk. 2, litra e
er derimod blevet opdelt i henholdsvis nr. 5 og 6.

Systematisk er VPHL § 58 b opbygget saledes, at bestemmelsen
farst (i nr. 1-4) omtaler, hvilke af de finansielle institutioner — offent-
lige savel som finansielle parter under tilsyn — der kan indga en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse. Bestemmelserne i nr. 1-4 er meget
detaljerede og efterlader ikke megen tvivl om, hvilke parter der er om-
fattet af bestemmelserne. Med tanke herpa vil specialet ikke fokusere
mere pa disse parter.®® Dernast (i nr. 5-6) fastlagges, hvilke juridiske
personer der tillige kan deltage i en sadan aftale.

Interessant er det, at man i forbindelse med implementeringen
valgte at opdele Direktivets artikel 1, stk. 2, litra e om juridiske perso-
ner i henholdsvis nr. 5 og nr. 6. Dette skete i erkendelse af, at den EU-
retlige begrebsfastleggelse af en juridisk person ikke er identisk med
den danske fastleeggelse af begrebet. Den EU-retlige fastleeggelse har
traditionelt taget sit udgangspunkt i TEF*° artikel 48 om juridiske per-
soner omfattet af etableringsretten. Saledes daekker begrebet i dets
EU-retlige fastleeggelse et noget bredere spektrum af parter end det
danske. Det afggrende EU-retlige kriterium synes at veere, om parter-

%8 For detaljeret gennemgang, se U. R. Bang-Pedersen, s. 15ff.
% Traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fellesskab (konsolideret udgave
Nice), EF-Tidende nr. C 325 af 24/12/2002 s. 0033 — 0184.
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ne arbejder med gevinst for gje, hvor det danske kriterium traditionelt
har vaeret, om den pageldende part udger et selvstendigt skattesub-
jekt.*® Det falger heraf, at omfattet af det anvendte begreb i direktivets
artikel 1, stk. 2, litra e er alle former for erhvervsvirksomhed, herun-
der interessentskaber, kommanditselskaber, andre ikke-registrerede
virksomheder samt enkeltmandsvirksomheder.** Navnlig er enkelt-
mandsvirksomheder klart ikke omfattet af den danske definition af en
juridisk person. For de andre her fremhavede virksomhedstyper er det
endnu ikke i dansk ret helt afklaret, om disse falder indenfor eller
udenfor den danske definition af en juridisk person, men klart er det
imidlertid, at de er omfattet af det EU-retlige begreb.*?

Direktivets anvendelse af et sddan meget bredt begreb har séle-
des afstedkommet visse problemer ved implementeringen af direktivet
i dansk ret. Dette er begrundet i, at arbejdsgruppen, som anfgrt indled-
ningsvis, har betragtet direktivet som veerende et minimumsdirektiv.
Saledes star det medlemslandene frit for at udvide kredsen af parter og
saledes give flere mulighed for at benytte reglerne. Dette er en mulig-
hed lovgiver har grebet med indsettelsen af VPHL § 58 b, stk. 1, nr.
5. | denne bestemmelse medtages saledes en juridisk person, der op-
treeder som formueforvalter eller befuldmagtiget pa vegne af parter,
som navnt i nr. 1-4. Derved kan ogsa disse vare parter i en aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse. Lovgiver har med bestemmelsen saledes
udvidet den aktargruppe, der oprindeligt var navnt i direktivet. Ind-
settelsen af denne bestemmelse lgser dog ikke det faromtalte problem
vedrgrende, hvilke parter begrebet omfatter. Meget tyder dog pa, at
begrebet skal udfyldes i overensstemmelse den EU-retlige opfattelse
af begrebet.”® Dette skyldes hovedsageligt, at lovgiver, s&fremt denne
gnskede at anvende den danske opfattelse af begrebet, ville have varet
ngdsaget til at tilfgje de yderligere selskabstyper, der fglger af det EU-
retlige begreb for at undga at komme i modstrid med EU-retten. Be-
stemmelsen i VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 5 er saledes begrundet i, at de
omfattede juridiske personer ma formodes at have en sarlig professi-
onel indsigt og erfaring i indgéelse af finansielle aftaler.** Det fore-
kommer derfor mest hensigtsmassigt tillige at gruppere disse parter
sammen med de andre finansielle institutioner i VPHL 8 58 b, stk. 1,
nr. 1-4.

De ikke-professionelle aktgrer (i det falgende benavnt erhvervs-
virksomheder) kan saledes samles under VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6,
der ligger teet op ad den formulering, der er anvendt i direktivets arti-
kel 1, stk. 2, litra e. Bestemmelsen omfatter alle de juridiske personer,
der ikke er omfattet af nr. 1-5, jf. VPHL 8 58 b, stk. 1, nr. 6. Det synes
tillige ogsa her at fremga af bestemmelsen, at man ved begrebet juri-
disk person skal anleegge den EU-retlige opfattelse af dette.** Resulta-
tet stattes bl.a. af bestemmelsens formulering og opbygning derved, at

40 Jf. J. Lau. Hansen, s. 459.
4 Jf. FT 2003-04 A, s. 295.
42 Jf. E. Werlauff, s. 15ff.
43 Jf. J. Lau Hansen, s. 459.
4 Jf. Ibid, s. 460.

4 Jf. Ibid, s. 459.
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ikke-registrerede virksomheder samt interessentskaber direkte naevnes
heri. Desforuden navnes enkeltmandsvirksomheder direkte. | forar-
bejderne til bestemmelsen fremhaves det tillige, at kun ikke-
registrerede virksomheder, der udgver erhvervsmaessig virksomhed, er
omfattet.*® Denne udtalelse statter tillige den fortolkning, at det er det
EU-retlige begreb, der finder anvendelse derved, at fokus efter forar-
bejder — ligesom tilfeldet er efter TEF artikel 48 — saledes er pa, om
vedkommende arbejder med gevinst for gje modsat den traditionelle
danske opfattelse, om vedkommende er et selvstendigt skattesubjekt.

Som netop navnt henfgrer VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6 eksplicit
enkeltmandsvirksomheder samt ikke-registrerede virksomheder f.eks.
interessentskaber og kommanditselskaber til gruppen af juridiske per-
soner omfattet af VPHL § 58 b, stk.1, nr. 6. Det ma dog veere en for-
udseetning herfor — som ogsa fremhavet af U. R. Bang-Pedersen — at
der er tale om en ikke-registreret virksomhed, hvilket medfarer, at
f.eks. et ikke-erhvervsdrivende interessentskab (f.eks. et boliginteres-
sentskab) ikke er omfattet.” Ligeledes mé det kraves, at det aktiesel-
skab der er under stiftelse, kun er omfattet, safremt det udgver er-
hvervsvirksomhed. Farst efter registreringen bliver aktieselskabet au-
tomatisk omfattet.*®

3.2.2.2 Hvem kan veere medkontrahent i en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse

Direktivets artikel 1, stk. 3 giver de enkelte medlemsstater mulighed
for selv at bestemme, om direktivets regler kun skal geelde for aftaler,
hvor begge parter er omfattet af VPHL 8 58 b, stk. 1, nr. 1-4, eller om
den ogsa skal galde for aftaler, hvor den ene part er omfattet af VPHL
8 58 b, stk. 1, nr. 1-5, og den anden part er omfattet af VPHL § 58,
stk. 1, nr. 6. Safremt denne sidstnavnte lgsning veelges, pahviler det
medlemsstaten at give EU-kommissionen meddelelse herom, hvoref-
ter denne vil underrette de gvrige medlemsstater. En sadan implemen-
tering, hvor begge parter skal vaere en finansiel institution omfattet af
VPHL 8 58 b, stk. 1, nr. 1-4, bliver i Rapporten bengvnt en snaver
implementering. Direktivets udgangspunkt er saledes, at aftaler mel-
lem parterne i VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 1-5 og VPHL § 58 b, stk. 1, nr.
6 skal kunne indgas — indsnavres personkredsen skal dette anmeldes
til Kommissionen. En sadan implementering betegnes i Rapporten
som en fuld implementering. Udover man i arbejdsgruppen overvejede
den snavre og fulde implementering, overvejede man deslige konse-
kvenserne ved at foretage det, man betegnede som en bred implemen-
tering af direktivet i dansk ret. En implementering i denne form om-
fatter alle erhvervsvirksomheder og stiller ikke krav om, at den ene
part i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse skal veere en finansiel
institution, jf. VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 1-5. En bred implementering
vil saledes tillade, at to erhvervsvirksomheder, der begge er omfattet
af VPHL § 58 b, stk. 1 nr. 6, kan indga en sadan aftale med hinanden.

“ Jf. FT 2003-04 A, s. 295.
47 Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 25.
8 Jf. Ibid, s. 25.
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Den snavre implementering blev hovedsageligt fravalgt, idet
arbejdsgruppen skgnnede, at en sadan fremgangsmade ville have en
negativ konkurrencemassig indvirkning pa den danske finansielle
sektor. Det fremgar af Rapporten, at arbejdsgruppen konkret var be-
kymret for, at farst og fremmest de erhvervsvirksomheder, der delta-
ger i pengemarkedet, ville fa en forringet stilling i forhold til de finan-
sielle aktarer, hvis de ikke kunne stille sikkerhed pa samme smidige
og effektive made som de finansielle institutioner indbyrdes. Endvide-
re risikerede danske erhvervsvirksomheder at skulle betale hgjere fi-
nansieringsomkostninger end de udenlandske konkurrenter, der kan
anvende direktivets muligheder for at indga aftaler om slutafregning
omfattende ind- og udlan, om straksrealisation og supplerende sikker-
hedsstillelse.*® Arbejdsgruppen var tillige enig om, at direktivets ud-
gangspunkt samt det faktum, at langt de fleste andre medlemslande
matte antages at fglge dette, ogsa burde tilleegges betydelig veegt. Ar-
bejdsgruppen udtaler saledes, at en snaver afgraensning af person-
kredsen kan medfgre uheldige lovvalgskonflikter og dermed skabe en
retlig usikkerhed, der strider mod formalet med direktivet, og som kan
medfare risici, der ikke umiddelbart lader sig male”.*® Navnlig med
henblik herpd var det séledes arbejdsgruppens vurdering, at man i
hvert fald burde foretage en fuld implementering.

Som tidligere naevnt gik arbejdsgruppen videre end dette, idet
den tillige overvejede muligheden for at foretage en bred implemente-
ring. Det var arbejdsgruppens opfattelse, at en sadan implementering
ville veere gunstig. Det syntes at vere arbejdsgruppens tese, at man
bedre kunne undga, at den finansielle sektor skulle opna en monopol-
stilling, nar reglerne i VPHL kapitel 18 a ikke alene var forbeholdt
dem.®* Safremt man alene fortog en fuld implementering, ville man
saledes afskaere to erhvervsvirksomheders indbyrdes muligheder for at
finansiere sig hos hinanden og anvende direktivets mulighed for hurtig
og fleksibel sikkerhedsstillelse mv.** At arbejdsgruppen endvidere
kunne anfgre, at der tillige var et reelt praktisk behov for at fa regler
til at omfatte en videre personkreds, har angiveligt ogsa veret et vee-
sentligt moment. Séledes fremhaver arbejdsgruppen de danske elsel-
skabers mulighed for at anvende supplerende sikkerhedsstillelse over-
for den nordiske el-bgrs Nord Pool. Hidtil har de danske elselskaber,
som de eneste deltagere, ikke haft denne mulighed pa grund af omste-
delsesreglerne i konkursloven, hvilket har medfert, at de danske delta-
gere har hgjere omkostninger pa el-handelen end de gvrige deltagere.
Dette problem vil dog kunne lgses med en bred implementering.*®

Som et yderligere eksempel anfares det endvidere, at det ogsa
ville vaere uhensigtsmaessigt, om store danske og udenlandske er-
hvervsvirksomheder, der i et vist omfang har finansielle mellemvee-
rende med hinanden, kan blive ngdt til at afbryde disse transaktioner,
fordi de bliver for dyre at bibeholde, hvis de finansielle institutioner

9 Jf. Rapporten, pkt. 5.1.2., s. 21.
50 Jf. Ibid, pkt. 5.1.2., s. 24.

L Jf. Ibid, pkt. 5.1.3., s. 25-26.

52 Jf. Ibid, pkt. 5.1.3., s. 25-26.

5% Jf. Ibid, pkt. 5.1.3., . 26.
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kan sikre sig nemmere og mere effektivt som falge af, at der kun fore-
tages en fuld implementering. Det var arbejdsgruppens samt Konkurs-
radets vurdering, at ej heller hensynet til ikke at ggre yderligere ind-
greb pa omradet for det insolvensretlige lighedsprincip — som ellers
befrygtet af C. D. Hesthaven™ — talte imod en udvidelse af person-
kredsen.>® Man valgte i stedet at foretage en begreensning af typen af
fordringer, jf. nedenfor. Navnlig pa baggrund af de i det ovenstaende
fremhavede momenter valgte arbejdsgruppen derfor at foresla, at man
i dansk ret foretog en bred implementering af direktivet.

Lovgiver har fulgt denne henstilling og saledes valgt at gennem-
fare regler i direktivet pa en videre personkreds end den af direktivet
omfattede. Der stilles saledes i dansk ret modsat udgangspunktet i di-
rektivet ikke krav om, at en af parterne i en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse skal veere en finansiel institution som navnt i VPHL § 58
b, stk. 1, nr. 1-5. Reglerne i VPHL kap 18 a finder derfor ogsa anven-
delse pa aftaler mellem to parter, der begge er omfattet af VPHL § 58
b, stk. 1, nr. 6. Lovgiver har dog pa baggrund af anbefalingerne i Rap-
porten fra dels arbejdsgruppen og dels fra Konkursradet fundet det
ngdvendigt at fastseette nogle seerlige begraensninger i hvilke fordrin-
ger, der kan omfattes af en aftale, hvori begge parter er omfattet af
VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6. Dette skyldes navnlig bestemmelsens me-
get vide anvendelsesomrade samt medtagelsen af enkeltmandsvirk-
somhed. Saledes er bl.a. en enkeltmandsvirksomhed ikke en i forhold
til ejeren selvsteendig person. Visse fordringstyper, f.eks. fordringer,
der ikke star i forbindelse med enkeltmandsvirksomheden, anses der-
for ikke for disse aftalers vedkommende for finansielle forpligtelser.,
Jf. neermere i afsnit 4.2.3.1.2.

Da man fra dansk side har foretaget en fuld implementering — og
endda gaet videre end dette, jf. ovenfor — ma en senere fortolkning,
som tillige anfgrt af L. H. Christensen og U. R. Bang-Pedersen ved
EF-domstolen, anses for bindende for fortolkningen af reglerne i
VPHL kapitel 18 a, for sa vidt angar de aftaler, der er omfattet af di-
rektivet bl.a. aftaler mellem en part omfattet af VPHL 8 58 b, stk. 1,
nr. 1-5 og en part omfattet af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6.%°

3.2.2.3. Kort om aftaler om slutafregning og lgbende netting, der ikke
er del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse

Parter, hvoraf kun en eller begge ikke er omfattet af VPHL § 58 b, stk.
1, nr. 1-6, kan ikke indga en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, jf.
afsnit 3.2.2.1. De parter, der ikke er omfattet af VPHL § 58 b, omfat-
ter bl.a. et aktieselskab under stiftelse, der ikke driver erhvervsvirk-
somhed eller en ikke-erhvervsdrivende fysisk person.>” Man har fun-
det det rigtigst, at disse parter — pa lige fod med, hvad der var gelden-
de fgr gennemfarelsen af direktivet — stadig skal kunne benytte sig af
reglerne om slutafregning og lebende netting, jf. VPHL § 58, stk. 2.
Disse fritstaende slutafregningsaftaler og fritstaende aftaler om lgben-

> Jf. C. D. Hesthaven, s. 35.

> Jf. Rapporten, pkt. 5.1.3., s. 27-28.

Jf. L. Hgjlund Christensen, s. 62. samt U. R. Bang-Pedersen, s. 25.

5 Se ikke omfattede parter af VPHL § 58 b, U. R. Bang-Pedersen, s. 32.
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de netting kan i lighed med, hvad der var gaeldende i den tidligere
VPHL 8 58, alene omfatte fordringer hidhgrende fra valuta- og veerdi-
papirhandel, jf. VPHL 88 58 h, stk. 7, jf. 58 e, stk. 4 samt 58 i, 1. pkt.
Der er saledes tale om en viderefarelse af den tidligere affattelse af
VPHL 8§ 58, der ikke har baggrund i direktivet.

Det var arbejdsgruppens opfattelse, at denne lgsning var beretti-
get, selvom direktivets artikel 7, som udgangspunkt, forudsatte, at en
slutafregningsaftale skulle vaere omfattet af en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse, da direktivet ikke indeholdt noget krav til sikkerhe-
dens starrelse. Dermed ville selv en finansiel sikkerhedsstillelse af
meget beskeden sterrelse efter direktivet gere reglerne om slutafreg-
ning anvendelige. Man lagde i denne forbindelse tillige veegt pa, at
den tidligere geeldende bestemmelse i VPHL § 58 ej heller stillede
krav om sikkerhedsstillelse samt at de hensyn, der generelt taler til
fordel for slutafregning, ikke bliver mindre veesentlige, blot fordi der
ikke er stillet sikkerhed.”® Man bgr dog vare opmarksom pé, at rets-
virkningerne af aftalerne efter VPHL 8§ 58 h og 58 i ikke pa alle
punkter er identiske med de tidligere.>®

Da det er aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, der er genstand
for specialets hovedopmarksomhed, vil de fritstaende aftaler om slut-
afregning og lgbende netting ikke blive forfulgt leengere i dette specia-
le — medmindre dette er pakravet for at gge overblikket. Nar hen-
holdsvis slutafregning og lgbende netting omtales i det fglgende for-
udsettes det derfor, safremt andet ikke er fremhaevet, at disse er ind-
gaet som led i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.

3.2.3. Hvilke fordringer kan der stilles sikkerhed for i en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse

Som tidligere anfart, er det yderligere en betingelse for, at reglerne i
VPHL kap 18 a finder anvendelse, at aftalen er om sikkerhedsstillelse
for finansielle forpligtelser. Modsat i afsnit 3.2.2.3, hvor to parter godt
— selvom de ikke var omfattet af VPHL § 58 b kunne indga en aftale
om slutafregning eller netting ved Igbende aftalt netting, er forpligtel-
ser, der ikke er finansielle forpligtelser, ikke omfattet af reglerne i
VPHL kap 18 a og kan derved heller ikke indga i aftaler om slutafreg-
ning eller Izbende netting efter §§ 58 h og i.%° Det er selvsagt derfor af
stor betydning at fa fastlagt, hvilke forpligtelser, der er omfattet, og
hvilke, der ikke er. Forpligtelserne er nermere defineret i VPHL § 58
e, og bestemmelsen implementerer definitionen i direktivets artikel 2,
stk. 1, litra f.

Som redegjort for i afsnit 3.2.2.2 valgte man fra dansk side at fo-
retage en bred implementering, hvorved reglerne i direktivet kunne
anvendes af en videre personkreds end de i direktivet umiddelbart for-
udsatte. For denne udvidede personkreds (begge parter omfattet af
VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6) har man valgt at indsnavre typen af finan-
sielle forpligtelser, der kan stilles sikkerhed for. Det forekommer der-

58 Jf. Rapporten, pkt. 10.3., s, 48

% For slutafregningsaftalers vedkommende kan der henvises til U. R. Bang-
Pedersen, s. 33f samt L. Hgjlund Christensen, s. 64.

0 Jf. FT 2003-04 A, s. 296.
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for hensigtsmaessigt i det fglgende samlet at behandle de finansielle
forpligtelser, en aftale kan anga, nar denne er indgaet mellem, dels to
parter, der begge er omfattet af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 1-5 og dels,
hvor en part er omfattet heraf og den anden af VPHL § 58 b, stk. 1, nr.
6. For dernaest at fastleegge de finansielle forpligtelser, der kan foreta-
ges sikkerhedsstillelse for, nar begge parter er omfattet af VPHL § 58
b, stk. 1, nr. 6.

3.2.3.1 Begge parter omfattet af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 1-5 eller én
er omfattet heraf og den anden af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6

Da direktivet, som tidligere navnt som udgangspunkt skulle gelde
mellem parter, hvoraf begge er omfattet af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 1-
5, folger det umiddelbart heraf, at de i direktivet omfattede fordringer
tillige er sggt opretholdt i VPHL kap 18 a som en konsekvens af ar-
bejdsgruppens antagelse af, at direktivet er et minimumsdirektiv.

Det fremgar af VPHL § 58 e, stk. 1, at en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse ikke er begraenset til kun at anga parternes — men
ogsa tillige tredjemands — eksisterende, fremtidige, faktiske, betingede
eller potentielle finansielle forpligtelser. Bestemmelsen gennemfarer
direktivets artikel 2, stk. 1, litra f. En betinget fordring kan alene indga
i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, safremt den til fordringen
knyttede betingelse respekteres af begge parter i aftalen. Saledes kan
f.eks. en garanti eller kaution, hvor disse ikke er aktualiseret (betingel-
sen er ikke indtradt) ikke direkte indga i f.eks. en slutafregning. | ste-
det ma man forsgge at veerdiansette disse pa slutafregningstidspunk-
tet.

Ens for de i VPHL 8 58 e, stk. 1 opremsede fordringer er, at for-
end der kan stilles sikkerhed for disse i en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse, skal der vaere tale om en finansiel forpligtelse. Det frem-
gar af VPHL § 58 e, stk. 2, at der ved finansielle forpligtelser forstas
forpligtelser, der giver sikkerhedshaver ret til kontant afregning eller
levering af veerdipapir. Disse typer forpligtelser er saledes definitorisk
finansielle forpligtelser omfattet af VPHL § 58 e, stk. 2. Det fremgar
af bemarkningerne til bestemmelsen, at denne dakker alle forpligtel-
ser, der vedrgrer omsztning af penge og verdipapirer hidhgrende fra
sedvanlige transaktioner pé de finansielle markeder.®*

3.2.3.1.1. Neermere om kontant afregning som finansiel forpligtelse

Kontant afregning anses saledes ifglge bestemmelsen altid som en fi-
nansiel forpligtelse. Dette har gode grunde for sig, da man derved
slipper for at foretage en vurdering af, om et krav i hvert enkelt tilfel-
de er finansielt. Man kan argumentere for, at VPHL § 58 e, stk. 2 pa
dette punkt gar videre end direktivets artikel 2, stk. 1, litra e, hvilket
skyldes den kontekst, som kontant afregning i artikel 2, stk. 1, litra e
indgar i. Bestemmelsen synes saledes at laegge op til, at kravet pa kon-
tant afregning skal veere knyttet til noget finansielt. U. R. Bang-
Pedersen antager med rette, at bestemmelsen i VPHL § 58 e, stk. 2 er

81 Jf. Ibid, s. 296.
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videregaende, idet han anferer, at det forekommer velbegrundet, at
man pa grund af de oplagte vanskeligheder med at afgraense finansiel-
le pengekrav fra ikke-finansielle pengekrav har valgt den meget
pragmatiske lgsning at omfatte alle pengekrav uanset om de anses for
finansielle i direktivets forstand.®® U. R. Bang-Pedersen fortsetter,
idet det anfgres, at dette synspunkt ma opretholdes og ikke kan medfg-
re, at bestemmelsen i VPHL 8 58 e, stk. 2 skal fortolkes indskreenken-
de, da det af samme afsnit i Rapporten desuden fremgar, at f.eks. pen-
gekrav hidrgrende fra vareomsatning er finansielle forpligtelser om-
fattet af VPHL 58 e, stk. 2, at stk. 3 ellers havde veeret overfladig.”
Hvilket synspunkt jeg kan tilslutte mig. Andre medlemsstater kan ha-
ve implementeret direktivet saledes, at sondringen mellem finansiel og
ikke-finansiel kontant afregning opretholdes. | sa fald kan det blive
afgerende for, hvilke fordringer der er omfattet, hvorvidt aftalen om
finansiel sikkerhedsstillelse er undergivet dansk eller udenlandsk ret.

Bemarkningerne til lovforslaget angiver som eksempler pa fi-
nansielle forpligtelser, at krav pa kontant afregning, der falger af f.eks.
ind- og udlan, krav opstaet ved veerdipapir- og valutahandel, herunder
krav pa betaling for valuta og verdipapirer samt fra bgrshandel i gv-
rigt, klart er omfattet af bestemmelsen.®* Derved kan krav i forskellig
valuta samt krav pa levering af veerdipapirer indga i en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse. Som naevnt i det foregdende fremgar det af
forarbejderne, at bestemmelsen i VPHL § 58 e, stk. 2 bl.a. dekker alle
forpligtelser, der vedrgrer omsetning af penge. En aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse, herunder en slutafregningsaftale, kan dermed tilli-
ge omfatte sa forskelligartede krav som f.eks. krav pa erstatning uden
for kontrakt, krav pa betaling af kabesummen for lgsgre samt penge-
krav efter negotiable og simple fordringer, jf. straks nedenfor.

To typer af pengekrav er dog undtaget fra, hvilke der kan anses
for finansielle forpligtelser, dels simple fordringer, der er sikret ved
pant og dels kontoindestaende, der er sikret mod retsforfglgning. For
s& vidt angar simple fordringer, der er sikret ved pant — i f.eks. losgre®
— geelder den modifikation ifelge forarbejderne, at en panthaver, der
realiserer pantet, er forpligtet til at afregne den del af provenuet fra re-
alisation, der overstiger den sikrede fordring til pantsetter. Dermed
sikres det, at panthaver ikke til skade for skyldnerens gvrige kreditorer
eller en sekundar panthaver opfylder denne forpligtelse ved i kraft af
en slutafregningsaftale at modregne overfor pantsetter med usikrede
krav pa denne.”® Det er sdledes ikke med bestemmelsen tilsigtet at
@ndre ved det princip, der er fastslaet i Hgjesteretspraksis, jf. UfR

62 Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 18.

%3 Jf. Ibid, s. 18, note 17.

® Jf. FT 2003-04 A, s. 296.

8 Det er retskravets stiftelsestidspunkt, der er afgarende for, hvorvidt det restbelgb,
der overstiger det sikrede krav, kan omfattes af en slutafregningsaftale. Situatio-
nen er derfor formentlig anderledes, nar pantet bestar i en konto hos panthaver
(f.eks. et pengeinstitut). Da retskravet her ma anses for stiftet ved indszttelsen af
pengene pa kontoen. Ved pant i lgsgre kan retskravet tidligst anses for stiftet ved
panthaverens fyldestggrelse af de sikrede krav, se om diskussionen U. R. Bang-
Pedersen, s. 20f.

% Jf. FT 2003-04 A, s. 296.
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1959.66H. Det udtales herefter direkte i forarbejderne, at et overskud
efter realisation af en sikkerhed er saledes ikke en finansiel forpligtel-
se, der kan indgd i en slutafregning”.®’

Derudover fremgar det tillige af VPHL § 58 f, stk. 3, at et inde-
staende pa en konto, der ikke kan gares til genstand for retsforfalg-
ning, heller ikke kan gares til genstand for en slutafregning. Dette
geelder selvom den kontofgrende er i besiddelse af et krav, der giver
kontohaver (f.eks. et kontofgrende pengeinstitut) ret til kontant afreg-
ning. Da et sadant kontant indestdaende saledes ikke giver ret til en
kontant afregning, er der ikke tale om en finansiel forpligtelse, som
defineret i VPHL § 58 e, stk. 2, og der kan derfor ikke stilles sikker-
hed for denne i forbindelse med en aftale om finansiel sikkerhedsstil-
lelse.

3.2.3.1.2 Neermere om verdipapirer som finansiel forpligtelse

Det fremgar af VPHL § 58 e, stk. 2, at tillige et krav pa levering af
verdipapirer anses som en finansiel forpligtelse. Dette ngdvendiggar,
at der ligesom i det ovenstdende foretages en narmere afgreensning
heraf.

Som en finansiel forpligtelse anses derfor dels en kabers krav pa
at fa de erhvervede veardipapirer leveret f.eks. som fglge af en almin-
delig aftale om keb af veerdipapirer og dels et krav pa at erhverve
veerdipapirerne som led i en finansiel kontrakt som f.eks. en optionsaf-
tale. Pa linie hermed ma tillige en pantsatters krav pa tilbagelevering
af veerdipapirer fra en panthaver, der har udnyttet en brugsret til veer-
dipapirerne, veere et krav pa levering af vaerdipapirer, der kan omfattes
af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.®®

VPHL indeholder i VPHL § 2 en nermere definition af begrebet
"verdipapirer”. | mangel af holdepunkter for andet ma det i VPHL §
58 e, stk. 2 anvendte begreb fastleegges i overensstemmelse hermed.
Modsat er der i VPHL 8§ 58 f, stk. 1 indsat et sadant holdepunkt, hvil-
ket bevirker, at der alene kan stilles sikkerhed med de af VPHL § 2,
stk. 1, nr. 1-5 omfattede veerdipapirer, jf. VPHL § 58 f, stk. 1. Som fi-
nansielle forpligtelser efter VPHL § 58 e, stk. 2 anses saledes krav pa
levering af alle de i VPHL 8 2, stk. 1, nr. 1-12 oplistede vardipapirer.
Da sadanne krav derved anses som finansielle forpligtelser, kan disse
umiddelbart omfattes af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, jf.
VPHL § 58 ¢, stk. 2, jf. VPHL § 58 a, stk. 1.

Det bgr imidlertid overvejes om begrebet “vardipapirer” som
anvendt i VPHL § 58 e, stk. 2 — og som det tillige er fastslaet overfor
— skal udfyldes i henhold til den fastsatte definition i VPHL § 2, eller
om begrebet i relation til VPHL § 58 e, stk. 2 har et bredere anvendel-
sesomrade end det i VPHL § 2 anfarte. Specielt er bestemmelsen i
VPHL 8§ 2, stk. 1, nr. 5 her af interesse. Det fglger af bestemmelsens
ordlyd, at kun pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering
p& en fondsbars®, anses for veerdipapirer i relation til bestemmelserne

°7" Jf. Ibid, s. 296.

%8 Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 22.

% Et pengemarkedsinstrument er et instrument, der normalt omszttes p& kapital-
markedet.
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i VPHL. Pa trods af dette synes U. R. Bang-Pedersen i relation til be-
stemmelsen i VPHL § 2, stk. 1, nr. 5, antageligt at veere af den opfat-
telse, at tillige krav pa levering af et pengemarkedsinstrument gene-
relt, dvs. ogsa selv om der som falge af manglende fondsbgrsnotering
ikke er tale om et "veerdipapir”, kan vere omfattet af en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse, herunder en slutafregningsaftale.”” U. R.
Bang-Pedersen begrunder dette resultat med, at efter direktivets arti-
kel 2, stk. 1, litra f), jf. litra e, omfatter "relevante finansielle forplig-
telser” krav pa levering af pengemarkedsinstrumenter generelt. Han
anfgrer videre, at uanset, at man ikke i direktivets definition af slutaf-
regning i artikel 2, stk. 1, litra n, henviser til definition af “relevante
finansielle forpligtelser”, men alene til "finansielle forpligtelser”, sa
ma det forhold, at man i direktivet ikke lader det vaere afgerende, om
et pengemarkedsinstrument er barsnoteret, fgre til, at krav pa levering
af pengemarkedsinstrumenter generelt kan omfattes af en slutafreg-
ningsaftale. Endelig anfgrer U. R. Bang-Pedersen de lege ferenda, at
man i gvrigt mere generelt kan diskutere det hensigtsmassige i, at
man kun har medtaget bersnoterede pengemarkedsinstrumenter i
VPHL § 2, stk. 1, nr. 5.™

Anlagges der imidlertid en isoleret fortolkning af den danske
gennemfarelseslov kan det veere sveert at finde holdepunkter for en sa-
dan fortolkning. Det kan saledes anfgres, at nar lovgiver netop i
VPHL 8§ 58 e, stk. 2 vaelger at anvende begrebet veerdipapirer”, sker
dette — angiveligt — ganske velvidende om, at begrebet saledes derved
bliver begreaenset til at omfatte de i VPHL § 2 oplistede typer instru-
menter, der herefter anses for verdipapirer.”” VVerdipapirer efter § 2 er
netop karakteriseret ved, at deres udstedelse og omseatning primeert
har et finansiel formal, at de omsattes pa kapitalmarkedet, samt at de
er standardiserede.” Med tanke herpé ville det vare oplagt om lovgi-
ver — safremt lovgiver gnskede, de ikke-bgrsnoterede pengemarkeds-
instrumenter omfattet — havde tilkendegivet dette. En sadan tilkende-
givelse ses dog ikke givet — hverken i Rapporten eller i forarbejderne.
Uden et sadant sikkert holdepunkt forekommer det betenkeligt at ga
imod ordlyden af bestemmelsen i VPHL 8 58 e, stk. 2, der specifikt
kraever, at der er tale om "verdipapirer”, jf. VPHL 8§ 2. Der ma sale-
des som minimum kreeves sikker tilkendegivelse fra lovgiver, safremt
dette begreb ikke skal fastlegges i overensstemmelse med definitio-
nen i § 2, navnlig nr. 5. Derimod synes det i forarbejderne til den tid-
ligere geeldende bestemmelse i VPHL § 58 forudsat, at aftaler om ik-
ke-bgrsnoterede pengemarkedsinstrumenter var omfattet af bestem-
melsen.” Som det er fremgaet, er det séledes s@rdeles tvivlsomt, at
om lovgiver ved at benytte begrebet veerdipapirer har tilsigtet at be-
grense reekkevidden af direktivet ved brug af begrebet. Safremt dette
ikke var lovgivers hensigt, ville det have forekommet naturligt, at lov-

" Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 22.

3. 1bid, s. 22f

2 VPHL § 2 fastleeggelse er dog ikke en udtemmende definition af veerdipapirer,
men kan udvides efter nr. 12 af Finanstilsynet.

7 Jf.J. L. Hansen, s. 18.

™ Jf. FT 1995-1996 A, s. 2014.
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giver som tidligere anfart f.eks. havde fremsat en udtalelse i forarbej-
derne lig den fra forarbejderne til den tidligere bestemmelse i VPHL §
58. Da et sadant fortolkningsbidrag ikke ses fremsat er det formentlig
rigtigst — ud fra en isoleret dansk fortolkning af bestemmelsen i VPHL
8 58 e, stk. 2 — ikke, at anse de ikke-bgrsnoterede pengemarkedsin-
strumenter for omfattet af bestemmelsen, jf. VPHL § 58 e, stk. 2, jf.
VHPL § 2, stk. 1, nr. 5.

Anlaegges der derimod en EU-konform fortolkning af den dan-
ske gennemfgrelseslovs overensstemmelse med direktivets artikel 2,
stk. 1, litra f, der indeholder en direkte henvisning til direktivets arti-
kel 2, stk. 1, litra e om finansielle instrumenter, og hvori ”pengemar-
kedsinstrumenter” navnes, ma begrebet “pengemarkedsinstrumenter”
fastleegges i overensstemmelse med den EU-retlige definition, der
fremgar af investeringsservicedirektivets™ artikel 1, stk. 1, nr. 5.”°
Heri genfindes ikke en sondring mellem, om et pengemarkedsinstru-
ment er bgrsnoteret eller ej. Saledes omfatter direktivets artikel 2, stk.
1, litra e altsa pengemarkedsinstrumenter generelt, og saledes ma en
EU-konform fortolkning af VPHL § 58 e, stk. 2 antageligt fere til, at
krav pa levering af pengemarkedsinstrumenter generelt — barsnoteret
savel som ikke-bgrsnoterede pengemarkedsinstrumenter — saledes er
omfattet af det anvendte begreb “veerdipapirer” i VPHL 8 58 e, stk. 2.
Resultatet af en sadan EU-konform fortolkning af VPHL § 58 e, stk. 2
medfarer saledes formodentlig, at der som led i en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse derved godt kan stilles sikkerhed for finansielle
forpligtelser, der hidrgrer fra ikke-bgrsnoterede pengemarkedsinstru-
menter. Kritisabelt er det blot, at man hverken i arbejdsgruppen eller i
forarbejderne synes at have vaeret opmarksom pa den uoverensstem-
melse mellem VPHL 88 58 e, stk. 2, jf. 2, stk. 1, nr. 5 og direktivets
artikel 2, stk. 1, litra f, jf. litra e, der eksisterer. Safremt der saledes an-
lzegges en EU-konform fortolkning af bestemmelsen i VPHL 8 58 e,
stk. 2, kan det af U. R. Bang-Pedersens fremsatte synspunkt, at en
slutafregningsaftale tillige kan omfatte ikke-bgrsnoterede pengemar-
kedsinstrumenter, formentlig accepteres, ligesom disse mere generelt
kan indga i aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse generelt. Der er
imidlertid tale om et synspunkt, som ikke kan opretholdes ud fra en
isoleret dansk fortolkning af VHPL § 58 e, stk. 2 og dennes forarbej-
der.

Efter VPHL § 58 e, stk. 2 er det et krav, at der er tale om et krav
pa levering af veardipapirer. Det er derfor vasentligt at veere opmeerk-
som pa det forhold, at f.eks. den blotte besiddelse af et vaerdipapir ik-
ke er et krav pa levering af vardipapiret. Dette medfarer, at veerdipa-
pirer, som et pengeinstitut f.eks. opbevarer eller er kontofgrende insti-
tut for pa en kundes konto i VP, ikke kan omfattes af en aftale om fi-

™ Rédets direktiv 93/22/EQ@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse
med veerdipapirer. Investeringsservice-direktivet er nu ophavet og erstattet af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om marke-
der for finansielle instrumenter mv. Det fremgér af artikel 4, stk. 1, nr. 19 i direk-
tiv 2004/39/EF, at det omfatter ethvert pengemarkedsinstrument, der normalt
omsattes pa kapitalmarkedet.

76 Jf. tillige Rapporten, pkt. 5.3.1., s. 30 samt nedenfor under afsnit 3.2.4.2.
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nansiel sikkerhedsstillelse. Sikring af krav i disse vardipapirer ma fo-
retages efter de almindelige panteretlige regler herom.”

Bestemmelsen i VPHL § 58 e, stk. 2 omfatter efter sin ordlyd
som udgangspunkt alene krav pa levering af vardipapirer. Dermed
kan krav pa levering af f.eks. lgsgre og tjenesteydelser ikke vere fi-
nansielle forpligtelser og kan falgelig heller ikke omfattes af en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse. U. R. Bang-Pedersen antager dog, at
et krav pa levering af ravarer, pa trods af VPHL § 58 e, stk. 2’s ord-
lyd, formentlig er omfattet, sdfremt kravet pa leveringen er opstaet
som led i ravarebgrshandel. Dette begrundes med, at det i VPHL § 58
e, stk. 3 udtrykkeligt er bestemt, at forpligtelser hidrgrende fra ravare-
bgrshandel kan omfattes af en slutafregningsaftale mellem parter, der
er omfattet af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6, dvs. mellem erhvervsvirk-
somheder, der ikke er finansielle institutioner.”® Dette kan tiltreedes,
eftersom forarbejderne til VPHL 8 58 e, stk. 3 generelt taler om for-
pligtelser hidrerende fra bgrshandel, hvorfor bestemmelsen ikke kan
fortolkes saledes, at denne kun angar pengekrav hidrgrende fra rava-
rebgrshandel, men tillige krav pa levering af ravarer, nar kravet er op-
staet som led i ravarebgrshandel. Da der ikke ses anfert nogen be-
grundelser for, at en fordring af denne type, der kan omfattes af en af-
tale om finansiel sikkerhedsstillelse mellem to ikke-professionelle ak-
tarer, jf. VHPL § 58 b, stk. 1, nr. 6, ikke ogsa skulle kunne omfattes af
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse mellem to finansielle institu-
tioner, jf. VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 1-5, ma et krav pa levering af rava-
rer tillige anses som en finansiel forpligtelse, der er omfattet af VPHL
§ 58 e, stk. 2 og kan saledes indga som led i en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse — ogsa mellem finansielle institutioner, jf. VHPL
88 58 b, stk. 1, nr. 1-5, jf. 58 e, stk. 2, jf. § 58 a, stk. 1.

Specifikt skal den situation navnes, at en af parterne er omfattet
af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 1-5 og den anden part, der er omfattet af
VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6 er en enkeltmandsvirksomhed. Dette kan la-
de sig gere, da enkeltmandsvirksomhed — modsat fysiske personer i
gvrigt — er omfattet af VHPL 18 a. For sa vidt angar den her omtalte
situation, felger det heraf, at alene de forpligtelser ”som en fysisk per-
son matte padrage sig, og som ikke har tilknytning til dennes enkelt-
mandsvirksomhed, eksempelvis et banklan til privat forbrug, ikke an-
ses for finansielle forpligtelser.””® Den lige anfarte passus fra forar-
bejderne ma fortolkes saledes, at nar det skal afgares, hvilke af den fy-
siske persons aktiver og forpligtelser, der er omfattet af VHPL § 58 b,
stk. 1, nr. 6, ma der leegges veegt pa, om disse kan henfares til enkelt-
mandsvirksomheden. Afggrende bliver dernast om disse i gvrigt efter
58 e, stk. 2 kan anses for finansielle forpligtelser.®

" Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 23.

8 Jf. Ibid, s. 23

™ Jf. FT 2003-04 A, s. 296.

8 For en uddybende diskussion vedrgrende bl.a., hvilken betydning regler om slut-
afregning har for fakturabeldningsarrangementer, henvises til U. R. Bang-
Pedersen, s. 26ff.
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3.2.3.2 Begge parter er omfattet af VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6

Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, der indgds mellem to er-
hvervsvirksomheder, herunder bl.a. enkeltmandsvirksomheder, er som
tidligere anfart i afsnit 4.2.3.1.2, ikke omfattet af direktivet, men er en
falge af, at man i Danmark valgte at foretage en bred implementering
af direktivet, hvorved reglerne i VPHL kap 18 a tillige blev anvende-
lige pa aftaler indgaet mellem disse parter. Lovgiver valgte i stedet at
foretage en indsnavring af, hvilke fordringer, der kan omfattes af en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, nar begge parter er omfattet af
VPHL § 58 b, stk. 1, nr. 6. Det fremgar af Rapporten, at begransnin-
gen blev indsat for "at sikre, at fordringer hidrgrende fra sddanne to
parters indbyrdes vareomseatning og levering af andre tjenesteydelser
end finansielle tjenesteydelser ikke kan gares til genstand for en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse.”®! Begrundelsen for at undtage disse
typer fordringer var angiveligt, at man befrygtede, at man ellers ville
kunne benytte en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse til at unddrage
visse transaktioner fra omstadelse efter konkurslovens § 69.% Krav,
der stammer fra parternes lgbende samhandel, f.eks. tilgodehavende
for levering af varer m.v. — bortset fra handel pa ravarebers, er saledes
ikke omfattet af stk. 3.%

Det fremgar saledes af VPHL § 58 e, stk. 3, at kun fordringer
hidrgrende fra valuta- og veerdipapirhandel, fra ravarebgrshandel
samt fra ind- og udlan af penge for finansielle forpligtelser kan omfat-
tes af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Der er saledes sket en
udvidelse af, hvilke fordringer der kan omfattes af en aftale om f.eks.
slutafregning, der er indgaet som led i en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse. Saledes kan krav opstaet ved ravarebgrshandel dvs. savel
krav pa levering af ravarer som krav pa betaling herfor, samt krav op-
stdet ved ind- og udl&n af penge nu omfattes af en sidan.?* For sé vidt
angar krav opstaet ved ravarebgrshandel galder den betingelse, at der
skal vere tale om handel pa en organiseret markedsplads.® For s& vidt
angar krav opstaet ved ind- eller udlan, skal der veere tale om krav op-
stdet ved ind- eller udln af penge.®® Derudover galder de samme be-
greensninger som faglger af VPHL § 58 e, stk. 2, jf. afsnit 3.2.3.1.1.

3.2.3.3. Afgrensning af fordringer omfattet af en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse

Forarbejderne til VPHL 8 58 e fremhaever udtrykkeligt, at det af en af-
tale om finansiel sikkerhedsstillelse skal fremga, hvilke fordringer, der
er sikrede, og som i tilfelde af misligholdelse kan fyldestgares via
sikkerhedens verdi.*" Sikkerhedshaveren bgr séledes vare opmark-
som pa4, at den finansielle sikkerhedsstillelse ikke automatisk ligger til
sikkerhed for enhver finansiel forpligtelse, som sikkerhedsstiller pata-

8 Jf. Rapporten, pkt. 5.2.2., s. 30.

8 For en uddybning heraf, se U. R. Bang-Pedersen, s. 31f.

8 Jf. FT 2003-04 A, s. 296.

8 Krav der stammer fra valuta- og veerdipapirhandel var ogsd omfattet af den tidli-
gere bestemmelse i VPHL § 58.

8 Jf.J. L. Hansen, s. 461 samt U. R. Bang-Pedersen, s. 30.

8 Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 30.

87 Jf. FT 2003-04 A, s. 296.
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ger sig overfor sikkerhedshaver.®® Kravet om, at det skal fremga af af-
talen, hvilke fordringer, der er sikret, skal dog ikke forstas saledes, at
de omfattede fordringer skal vere individuelt opregnet i aftalen og
f.eks. en angivelse af, at aftalen omfatter det til enhver tid veerende
mellemvarende mellem parterne, er siledes tilstreekkeligt.®® Saledes
fremgar det da ogsa af Finansradets standardaftale pkt. 1. ”De sikrede
forpligtelser”, at disse kan veere de “finansielle forpligtelser, der hid-
rerer fra forretninger indgaet med banken under én eller flere af fal-
gende rammeaftaler®™.” Der er derudover mulighed for at valge, at
“finansiel sikkerhed stilles tillige for alle kundens gvrige eksisterende
eller fremtidige, faktisk, betingede eller potentielle forpligtelser over
for banken.”

Konsekvensen af, at en forpligtelse ikke kan kvalificeres som en
finansiel forpligtelse efter VPHL § 58 e, stk. 2, er, at den ikke er om-
fattet af VPHL kap 18 a, hvorved den saledes ikke kan indga i en afta-
le om finansiel sikkerhedsstillelse efter VPHL 58a, herunder en aftale
om slutafregning eller lgbende netting.

3.2.4. Hvilke fordringer kan der stilles sikkerhed med i en aftale om
finansiel sikkerhedsstillelse
Den sidste og tredje betingelse, der skal vere opfyldt for, at en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse kan indgas, vedrarer selve sikkerheds-
stillelsen og er reguleret i VPHL § 58 f. Bestemmelsen fastlaegger,
hvad der kan tjene som sikkerhed i en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse og gennemfarer direktivets artikel 1, stk. 4, jf. stk. 1 samt ar-
tikel 2, stk. 1, litra i, jf. stk. 4.

Det fremgar af bestemmelsen i VPHL § 58 f, stk. 1, at sikkerhed
i henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kun kan besta af
kontanter, hvorved der forstds penge, der er krediteret en konto,
(fremover kontoindestaender) eller vaerdipapirer omfattet af VPHL §
2, stk. 1, nr. 1-5.

3.2.4.1. Neermere om sikkerhedsstillelse med kontoindestaender

Bestemmelsens krav om, at kontanterne skal veere krediteret en konto,
medfarer implicit, at fysiske penge ikke er omfattet og derved ikke kan
tjene som sikkerhed. At ”pengene skal veere krediteret” medfarer tilli-
ge, at simple fordringer — f.eks. fakturakrav — ikke kan anvendes til
sikkerhed. Det udtales i forarbejderne til bestemmelsen, at disse ikke
kan “anvendes som sikkerhed i henhold til en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse, medmindre der er tale om et kontoindestaende, hvor-
ved forstas penge krediteret en konto typisk i form af et indskud i et
pengeinstitut.”®* Derudover opstiller bestemmelsen i VPHL § 58 f,
stk. 3 nogle yderligere betingelser til den konto eller de konti, en part
gnsker at benytte som sikkerhed, jf. tillige afsnit 3.2.3.1.1. Saledes
fastholdes kravet om, at ingen konti, der ikke kan gares til genstand
for retsforfelgning, kan anvendes til sikkerhed eller gares til genstand

& Jf. Ibid, s. 296.

8 Jf. U. R. Bang-Pedersen, s. 11.
% Jf note 3.

%L Jf. FT 2003-04 A, s. 296.
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for slutafregning. Som eksempler pa sadanne konti, hvor indestaendet
ikke kan anvendes til sikkerhed, kan f.eks. naevnes skattebegunstigede
opsparingsordninger®, klientkonti samt erstatninger undtaget fra rets-
forfalgning.” %

3.2.4.2 Neermere om sikkerhedsstillelse med veerdipapirer omfattet af
VPHL § 2, stk. 1, nr. 1-5
Derudover kan sikkerheder i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse
tillige veere veerdipapirer omfattet af VPHL 8§ 2, stk. 1, nr. 1-5, jf.
VPHL § 58 f, stk. 1. | modsatning til bestemmelsen i VPHL § 58 e,
stk. 2 har man i bestemmelsen saledes valgt at foretage en indsneev-
ring af, hvilke veerdipapirer, der kan ligge til sikkerhed for en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse. Det fremgar af Rapporten, at “defini-
tionen af finansielle instrumenter omfatter, hvad der svarer til investe-
ringsservicedirektivets definition af veerdipapirer samt pengemarkeds-
instrumenter.”*® Arbejdsgruppen anfarer videre, at denne "har overve-
jet, om der skulle gives mulighed for at anvende andre sikkerhedstyper
end de, der folger af direktivet, og som svarer til de vaerdipapirer og
instrumenter, der er omfattet af veerdipapirhandelslovens 8§ 2, stk. 1,
nr. 1-5.7% Arbejdsgruppen synes séledes at have forudsat, at direkti-
vets begreb i artikel 2, stk. 1, litra e, "pengemarkedsinstrumenter”
fastleegges pd samme made som i VPHL § 2, stk. 1, nr. 5. Dette er
fejlagtigt, jf. om diskussionen og fastleeggelsen af begrebet i EU-retlig
sammenhang ovenfor under afsnit 3.2.3.1.2. Det er saledes tvivisomt,
om der, som led i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, kan stilles
sikkerhed i form af ikke-bgrsnoterede pengemarkedsinstrumenter.
Derimod forekommer den narmere begrundelse for at fastholde, at
kun de af VPHL 8§ 2, stk. 1, nr. 1-5 omfattede veerdipapirer kan stilles
til sikkerhed for en finansiel forpligtelse for berettigede, da man der-
ved sikrede sig mod de eventuelle ugnskede konsekvenser af, at det
blev muligt at anvende alle typer af simple fordringer som sikkerheder
i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.®’

Som anfart i bestemmelsen skal et vaerdipapir, for at kunne tjene
som sikkerhed, veere af en type, der falder ind under VPHL § 2, stk. 1,
nr. 1-5. | sa fald kan der ikke ud af bestemmelsen laeses noget krav
om, at veerdipapiret behgver veere dematerialiseret — modsat kontan-
ter. J. L. Hansen anfgrer dog, at opbevaringen af sadanne verdipapirer
normalt i praksis vil veere registreret, enten fordi der er tale om fonds-
aktier, eller fordi de fysiske vardipapirer opbevares i et depot.”® Om-

% F.eks. ratepension og kapitalpension er undtaget fra retsforfalgning under forlg-
bet, jf. § 11 i lov nr. 293 af 24. april 1996 om visse civilretlige forhold m.v. ved
pensionsopsparing i pengeinstitutter.

% Jf. f.eks. RPL § 513, stk. 1 ifalge hvilken, der ikke kan foretages udlag i invali-
ditets- eller forsgrgertabserstatning, som ved indszttelse pa seerskilt konto i bank
eller sparekasse eller pa anden made er holdt klart adskilt fra skyldnerens gvrige
formue.

% Jf. FT 2003-04 A, s. 297.

% Jf. Rapporten, pkt. 5.2.1., s. 30.

% Jf. Ibid, pkt. 5.3.2, s. 30f.

% Jf. FT 2003-04 A, s. 296f.

% Jf.J. L. Hansen, s. 462.
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fattet af bestemmelsen er saledes f.eks. aktier, obligationer, veaerdipapi-
rer, hvortil aktier og obligationer kan erhverves, andele i investerings-
foreninger mv. Derimod kan f.eks. futures, valutaterminsforretninger™
og tilsvarende finansielle instrumenter eller pantebreve med pant i fast
ejendom eller lgsare ikke veere sikkerhed i en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse. Det fremgar desuden af VPHL § 58 f, stk. 2, at egne
aktier, aktier i tilknyttede virksomheder og aktier i selskaber, der har
til formal at eje nedvendige produktionsmidler eller fast ejendom til
brug for aktionaererne, heller ikke er omfattet.

Safremt parterne i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse be-
nytter andre former for sikkerhed end de, der fremgar af bestemmel-
sen, bevirker dette dog, at VPHL kap 18 a ikke finder anvendelse pa
aftalen for sa vidt angar de sikkerheder, der ikke er omfattet af be-
stemmelsen.

Sikkerhedsstillelsen omfatter savel pantseatning i traditionel for-
stand som overdragelse af ejendomsret til sikkerhed, jf. VPHL 8 58 a,
stk. 1, 2. pkt. Det vil saledes vere naturligt at undersgge neermere,
hvilke betingelser, der naeermere knytter sig til etableringen af sadanne
sikkerhedstyper.

3.2.5 Generelt om klassificeringen af aftaler om overdragelser til eje
og overdragelse til sikkerhed

Det fremgar af VPHL § 58 a, stk. 1, 2. pkt., at sikkerhedsstillelsen kan
besta i enten pantsatning eller en overdragelse af ejendomsret. For sa
vidt angar sikkerhedsstillelse i form af pantsatning, sa har det laenge i
dansk ret veeret muligt at anvende denne type sikkerhedsstillelse. Ud-
over at det i VPHL 8 58 f, stk. 1 praciseres, hvilke typer fordringer
der kan stilles sikkerhed med i form af pantsatning i en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse, finder dansk rets almindelige regler herom
anvendelse.

For sa vidt angar reglerne om sikkerhedsstillelse i form af over-
dragelse af ejendomsret indebarer direktivet derimod et brud med
dansk rets almindelige udgangspunkt om realitet frem for formalitet”.
Udgangspunktet indebzrer normalt, at selvom parterne i deres aftale
(formelt) har benavnt en sikkerhedsstillelse som en overdragelse til
eje, at man ikke opretholder denne klassificering, hvis der (reelt) alene
er tale om en overdragelse til sikkerhed. Da der saledes reelt er tale
om en pantsatning og ikke en overdragelse til eje, selvom dette for-
melt fremgar af aftalen, vil aftalen blive kvalificeret som en pantseet-
ning med krav om overholdelse af de dertilhgrende sikringsakter. En
sadan realitet frem for formalitet” betragtning skal ikke foretages i
relation til en sikkerhedsstillelse, som sker som led i en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse. Dette er et resultat af det erklerede mal,
der fremgar af direktivets preeambel, betragtning 3. Ifglge denne be-
tragtning bar der sdledes skabes en fallesskabsordning ogsa med hen-
syn til overdragelse af ejendomsret, herunder genkgbsaftaler (re-

% Duvs. en bindende aftale mellem en virksomhed og en bank om kab eller salg af

et belgb i én valuta mod betaling i en anden valuta eller inden en bestemt dato.
Disse var omfattet af den tidligere bestemmelse i VPHL 8 58, jf. C. D. Hestha-
ven, s. 31.
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po’er)’®. Dette synspunkt cementeres herefter i direktivets artikel 6,
hvorefter det pahviler medlemsstaterne at sikre, at en aftale om finan-
siel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret kan fa
virkning i overensstemmelse med de i aftalen fastsatte vilkar. Be-
stemmelsen er udtryk for et opger med den diversitet, der findes i de
forskellige medlemslande, hvor nogle medlemslande konsekvent laeg-
ger aftalens egen formelle klassificering til grund, hvorimod andre,
herunder Danmark, klassificerer aftalerne — som enten overdragelse til
eje eller som pantsatningerne — alt efter deres reelle indhold. Ma det
saledes antages, at erhververens primaere interesse er aktivets realisa-
tionsveerdi, foreligger der saledes efter gaeldende ret som udgangs-
punkt en pantsatning, selvom parterne har betegnet aftalen en over-
dragelse til eje.'*!

Som begrundelse for at alle medlemsstater skal opretholde en af-
tale om finansiel sikkerhedsstillelse efter sit formelle indhold og ikke
sit reelle indhold anfaeres i bemarkningerne til den oprindelige artikel
7, at man derved undgar den uheldige virkning, at "hvor sikringskra-
vene for en repo er anderledes end kravene til et pant, er konsekven-
sen af en omkarakterisering, at sidstnaevnte ikke vil blive fyldestgjort,
og at hele aftalen om sikkerhedsstillelse derfor kan blive ugyldig”.%?
Det fremgar tillige af bemarkningerne til den danske gennemfarelses-
lov, at bestemmelsen skal sikre, ”at der inden for Den Europeiske
Union opnas ensartede regler for repo-forretninger, da der ikke er
ensartede regler i medlemslandene for, om repo-forretninger betrag-
tes som pantsatning eller anses for overdragelse af ejendomsret til de
underliggende vardipapirer.”*®® Saledes fijerner direktivets artikel 6
0g den danske bestemmelse i VPHL § 58 k denne risiko ved udtrykke-
ligt at fastsette, at aftaler om overdragelse af ejendomsret ikke ma
omkarakteriseres f.eks. i tilfelde af en parts konkurs til aftaler om
pantsaetninger. Herved fjernes risikoen for, at sikkerhedsstillelsen bli-
ver anset for ugyldig i tilfelde af en parts konkurs pga., at sikringsak-
ten for pant ikke er korrekt iagttaget. Direktivets artikel 6 er blevet
implementeret i VPHL 8 58 k, hvorved sikres, at aftaler om overdra-
gelse af ejendomsret som led i en aftale om finansiel sikkerhedsstillel-
se ikke kvalificeres som pantsatninger, uanset at ejendomsoverdragel-
sen reelt sker til sikkerhed, nar aftalen skal bedgmmes efter dansk ret.

Parterne i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse bar dog veere
opmarksom pa, at det alene er de sikkerhedstyper, der fremgar af
VPHL § 58 f, stk. 1, hvor en overdragelse af ejendomsret skal anses
som en overdragelse til eje — uanset om overdragelsens reelle formal
er sikkerhedsstillelse. Da det saledes fremgar af VPHL § 58 f, stk. 1,
at bl.a. alene vaerdipapirer omfattet af VPHL § 2, stk. 1, nr. 1-5 kan
ligge til sikkerhed for en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, &nd-

1% Dvs. l&neforretninger, hvor der stilles sikkerhed ved overdragelse af ver-
dipapirer, med en samtidig aftale om tilbagesalg til et aftalt tidspunkt og
en aftalt pris.

1%L Jf. FT 2003-04 A, s. 301.

192 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om finansiel sikkerhedsstil-
lelse, KOM(2001)168, s. 9, begrundelsen til den foreslaede artikel 7.

19 Jf. FT 2003-04 A, s. 294f.
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res retsstillingen ikke for aftaler vedrgrende overdragelse af f.eks. las-
gre og pantebreve i fast ejendom — selvom pantebreve tillige er verdi-
papirer, jf. VPHL § 2, stk. 1, nr. 11. Da disse sikkerhedstyper saledes
ikke kan indga i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, fastholdes
udgangspunktet om “realitet frem for formalitet” for disses aftalers
vedkommende. For de sikkerhedstyper, der saledes ikke er omfattet af
VPHL § 58 f, stk. 1, er det sdledes stadig aftalens reelle indhold, der er
afgarende for, om sikringsakten ved pantseetning skal iagttages, for at
der kan opnas beskyttelse mod overdragerens kreditorer.’** Safremt en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse saledes angiver at overdrage
dels et veerdipapir omfattet af VPHL 8 2, stk. 1, nr. 1-5 samt dels et
veerdipapir omfattet af VPHL § 2, stk. 1, nr. 6-12 til eje, selvom over-
dragelsens reelle formal er sikkerhedsstillelse — ma fiktionen opret-
holdes for sa vidt angar det farste vaerdipapir, hvorimod realiteten af
overdragelse bliver afggrende ved bedgmmelsen af sidstnaevnte veer-
dipapir, jf. VPHL 88§ 58 k, stk. 1, jf. 58 f, stk. 1.

Det blev endvidere i relation til bestemmelsen i direktivets arti-
kel 6 diskuteret i arbejdsgruppen, hvorvidt bestemmelsens krav om at
sikre at en overdragelse af ejendomsret som led i en aftale om finan-
siel sikkerhedsstillelse kan fa virkning i overensstemmelse med de i
aftalen fastsatte vilkar. Det diskuteres om, hvorvidt denne tillige skul-
le forstas saledes, at denne forhindrede omstadelse — ved sikkerheds-
stillerens konkurs — hvis sikkerhedsstillelsen i gvrigt kunne omstades i
tilfelde af, at den var sket i form af pantsatning for f.eks. allerede be-
staende geeld eller den pa anden made tilgodesa sikkerhedshaver pa de
andre kreditorers bekostning.!®® Det var dog ikke arbejdsgruppens
vurdering, at artikel 6 udelukkede, at der kunne ske omstgdelse efter
reglerne om omstgdelse af pant. Vurderingen blev saledes dels baseret
pa hensynene bag direktivets artikel 8, stk. 4, og dels pa at der tillige
var opnaet enighed blandt medlemsstaterne om en sadan fortolkning
pd et made afholdt i regi af Kommissionen i juli 2003.1% Det er derfor
tydeliggjort ved affattelsen af bestemmelsen i VPHL § 58 k, stk. 1, at
det alene er i forhold til sikringsakten samt realisationen, at aftalen
om finansiel sikkerhedsstillelse tillegges virkning i forhold til de fast-
satte vilkar. Det fremhaves derfor tillige eksplicit i bemarkningerne
til lovforslaget, at man i relation til omstedelse forsat vil se pa aftalens
reelle indhold.*”” En s&dan lgsning forekommer korrekt. Medfarer
sikkerhedsstillelsen derfor en utilbarlig begunstigelse af sikkerheds-
haver pa de gvrige kreditorers bekostning eller har den alene til formal
at sikre allerede bestdende gaeld, skal sikkerhedsstillelsen i relation til
omstgdelse behandles som et pant og ikke som en overdragelse af
ejendomsret.

Til enhver pantseatning eller overdragelse af ejendomsret knytter
sig imidlertid et almindeligt princip om individualisering. Det er sale-
des en ngdvendig betingelse for at opna beskyttelse i forhold til tred-
jemand, at genstanden for rettigheden er individualiseret. Safremt det-

104 3f. FT 2003-04 A, s. 302.

195 Jf. Rapporten pkt. 9.2., s. 41.
105 3. Ibid, pkt. 9.2., s. 41f.

107" 3f. FT 2003-04 A, s. 302.
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te krav er opfyldt forudsaetter beskyttelse mod tredjemand efter om-
steendighederne, at der yderligere foretages en sikringsakt. Dette prin-
cip om individualisering samt de narmere betingelser, der knytter sig
til sikringsaktens foretagelse, indeholder direktivet imidlertid ikke en
feellesskabsretlig materiel harmonisering af, jf. straks nedenfor.

For sa vidt angar kravet om individualisering, fremgar det
umiddelbart af direktivets preeambel, betragtning 19, at denne brugs-
ret bergrer dog ikke national lovgivning om adskillelse af aktiver ...”.
For sa vidt angar kravet om sikringsakt, fremgar det af direktivet arti-
kel 3, at medlemsstaterne ikke kan betinge sikringsaktens gyldighed af
formelle handlinger. Som eksempler pa sadanne formelle handlinger
kunne bl.a. neevnes bekendtgarelse i en avis eller tidsskrift eller opret-
telse af et dokument i en serlig form eller pa en sarlig made.'® No-
gen narmere harmonisering af medlemsstaternes materielle regler
vedrgrende sikringsakten har imidlertid ikke kunnet lade sig gere. Sa-
fremt en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse derved angiver, at
dansk ret skal finde anvendelse, ma det afgeres efter de almindelige
geldende materielle regler i dansk ret om individualisering, sikring-
sakt og radighedsbergvelse, hvorvidt en overdragelse til eje eller sik-
kerhed af de i VPHL 8 58 f, stk. 1 omtalte sikkerheder skal respekte-
res af tredjemand. De omtalte regler skal ikke forfalges leengere i dette
speciale.’®®

4. Brugsret

Bestemmelsen i VPHL 8 58 g, der gennemfgrer direktivets artikel 5
om brugsret, udger en nydannelse i dansk ret. Saledes indfarer be-
stemmelsen en Kklar lovhjemmel, hvormed parterne kan aftale, at den
ene part (sikkerhedshaver) har brugsret til de af den anden part (sik-
kerhedsstiller) pantsatte sikkerheder. Det fremgar af VPHL § 58 g,
stk. 1, 2. pkt., at sikkerhedshaver ved aftalt brugsret kan overdrage de
modtagne sikkerheder eller nogle af disse til tredjemand til eje eller til
sikkerhed. Sikkerhedshaveren kan saledes disponere over det pantsat-
te, som var det sikkerhedshavers ejendom.''® Det udtaltes tillige i for-
arbejderne til bestemmelsen, at “brugsretten giver sikkerhedshaver
mulighed for at udgve en ejers radighed over det pantsatte ved salg el-
ler ved anvendelse af det pantsatte som sikkerhed.”***

Bestemmelsen er baret af to hovedhensyn. For det farste sikrer
man med bestemmelsen, at der ikke opstar vaerdipapirmangel efter-
handen, som brugen af sikkerheder i finansielle forhold stiger. For det
andet har bestemmelsen til formal at sikre lavere finansieringsomkost-

198 Jf. Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om finansiel sikkerheds-
stillelse, KOM(2001)168, s. 21, artikel 4, stk. 2, litra ¢ og a.

1% Om indl&nskonti se L. Hedegaard Kristensen, s. 271ff. Om problemstillingerne
vedrgrende verdipapirer, se bl.a. U. R. Bang-Pedersen i Juristen, 2004, s. 176f,
B. Iversen, s. 192, L. Hedegaard Kristensen, s. 353ff, B. Iversen og L. Hede-
gaard Kristensen, s. 72f, med flere henvisninger.

110 Jf. Rapporten, pkt. 8.1., s. 36.

" Jf. FT 2003-04 A, s. 297.
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ninger for sikkerhedsstiller, da sikkerhedshaver via brugsretten nu far
mulig for at skabe en indtjening herigennem.**?

En forudsatning for, at ovenstaende formal kan opnas, er dog, at
sikkerhedshaveren kan udnytte brugsretten hurtigt og effektivt. De
stillede sikkerheder kan enten besta af kontoindestaender eller veerdi-
papirer omfattet af VPHL 8 2, stk. 1, nr. 1-5 (idet fglgende veerdipapi-
rer), jf. VPHL 8 58 f, stk. 1. | de tilfeelde, hvor den stillede sikkerhed
saledes alene bestar i et kontoindestaende, kan brugsretten let udnyttes
hurtigt og effektivt. Andre starre problemer knytter der sig til forhol-
det, nar sikkerheden stilles i form af pantsatning af veerdipapirer, der
er registreret pa en individuel konto i Verdipapircentralen A/S (frem-
over VP), dvs. fondsaktiver, hvortil der er knyttet en brugsret.**® Der
vil i det falgende blive fokuseret pa denne problemstilling.

Problemet er afledt af de begraensninger, der fremgar af den re-
gistreringsmulighed, som indretningen og opbygningen af VP’s regi-
stre opstiller. Saledes er det muligt pa sikkerhedsstillers individuelle
konto i VP at registrere, at veerdipapirerne herpa er pantsat til brug.
Derved er der imidlertid ikke &ndret ved, at kun en person — nemlig
kontohaver (her sikkerhedsstiller) i registret kan indseettes som formelt
legitimeret til at rdde over kontoen i VP — og netop heri bestar pro-
blemet. Saledes skaber en registrering af en panteret med brugsret ik-
ke en legitimation for sikkerhedshaveren til at udnytte sin brugsret til
veerdipapirerne, fgrend et samtykke fra kontohaver (sikkerhedsstiller)
er indhentet. At sikkerhedshaver er ngdt til at indhente et samtykke fra
sikkerhedsstiller, farend en brugsret kan udnyttes, og f.eks. et salg af
vaerdipapirerne effektueres, modvirker, at brugsretten kan udnyttes let,
hurtigt og effektivt.

| praksis benyttes i stedet den fremgangsmade, at de stillede sik-
kerheder overfares til sikkerhedshavers egen konto i VP, inden brugs-
retten udnyttes. Herefter registrerer man pa sikkerhedshavers konto i
VP, at der er tale om pant til brug, dvs. en flagning. Derved fremstar
sikkerhedshaver over for VP som legitimeret og kan séledes udnytte
brugsretten hurtigt og effektivt, uden sikkerhedshaver behgver at ind-
hente sikkerhedsstillers samtykke.** Det fremgér dog af bemarknin-
gerne til bestemmelsen, at safremt de stillede sikkerheder, som oven-
for beskrevet, gnskes overfart til sikkerhedshaverens egen konto, far-
end en brugsret udnyttes, ma der stilles det krav, at dette udtrykkeligt
fremgar af aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse — en brugsret beret-
tiger saledes ikke i sig selv sikkerhedshaveren til at overfare den stil-
lede sikkerhed til egen konto.'™ Problemet er i standardaftalen, pkt.
5.1 lgst saledes, at "nar banken fremsetter pakrav om, at der skal ...
overfgres veerdipapirer som sikkerhed under aftalen, skal kunden uden

112 3f FT 2003-04 A, s. 302 samt Rapporten, pkt. 8.1., s. 36.

13 Se om fondsaktiver og registreringssystemets, N. Jul Clausen, 122ff, B.Iversen
og L. Hedegaard Kristensen, s. 493ff B. lversen, s. 218ff, L. Hedegaard Kristen-
sen, s. 343f.

4 Oplysningerne om begraensningerne i registrene samt om den praktiske frem-
gangsmade i Veardipapircentralen A/S er tilvejebragt gennem telefoniske samta-
ler med chefjurist René De La Cour i Verdipapircentralen A/S. Se tillige FT
2003-04 A, s. 297, hvori proceduren tillige skitseres.

15 Jf. FT 2003-04 A, s. 297.
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ungdigt ophold foretage ... overfarelse til det i pkt. 2.1 naevnte veerdi-
papirdepot.”

De ovenfor skitserede begransninger i VVPs register har saledes
medfert, at det, der ifglge bestemmelsens ordlyd og formal skulle vee-
re en pantsatning med brugsret i kraft af den anvendte fremgangsma-
de, reelt mest rammende kan betegnes som en overdragelse af veerdi-
papirerne til ejendomsret. Anvendes samme terminologi, som anvendt
ovenfor, kan forholdet udtrykkes saledes, at der formelt er tale om en
pantseetning med brugsret, men reelt betegnes forholdet mest pracist
som om en overdragelse af ejendomsret. Det forekommer saledes
ejendommeligt, at lovgiver har indsat en bestemmelse i VPHL § 58 g,
der Klart efter sin ordlyd giver ret til brugsret ved pantsatning, velvi-
dende, at en sadan mulighed ikke er praktisk mulig. I stedet accepterer
lovgiver, at man (igen) bryder med det almindelige princip om realitet
frem for formalitet — uden dog i sidstnaevnte tilfeelde at skabe en direk-
te lovhjemmel herfor. At lovgiver ikke har sikret sig, at de mulighe-
der, som bestemmelsen giver, reelt kan lade sig gere, inden bestem-
melsen gennemfares, er steerkt kritisabelt og uhensigtsmessigt. Det
uhensigtsmaessige — set udfra en juridisk synsvinkel — er navnlig den
problemstilling, der opstar, hvis sikkerhedshaverens retsforfalgende
kreditorer (f.eks. et konkursho), efter veerdipapirerne er overfart til
sikkerhedshaverens konto/konti, efterfalgende vil forsgge at sgge sig
fyldestgjort i disse veerdipapirer. Det ses ikke i forarbejderne til be-
stemmelsen eller i Rapporten at vaere fokuseret specielt meget pa,
hvilke retsvirkninger den ovenfor beskrevne fremgangsmade indebaz-
rer i tilfeelde af, at sikkerhedshaveren gar konkurs, efter de stillede
sikkerheder er overfart til sikkerhedshaverens egen konto. Man ma i
denne situation sondre mellem det tilfelde, hvor brugsretten endnu ik-
ke er udnyttet og de tilfeelde, hvor brugsretten er udnyttet.

| det tilfelde, hvor brugsretten ikke er udnyttet, fordi sikker-
hedshaver ikke har overdraget eller udlant de modtagne sikkerheder
helt eller delvist til tredjemand til eje eller sikkerhed, er ejendomsret-
ten til den stillede sikkerhed stadig hos sikkerhedsstiller, da sikkerhe-
derne stadig kan identificeres. VP oplyser, at visse sikkerhedshavere
(typisk pengeinstitutter) — for god ordens skyld — nar den stillede sik-
kerhed er overfart til dennes konto, herefter pa kontoen registrerer, at
de indestdende sikkerheder er pantsat til brug — sakaldt flagning. En
sadan flagning pa kontoen er imidlertid betydningslgs, da sikkerheds-
stilleren ikke i kraft heraf alene kan opna beskyttelse overfor f.eks.
sikkerhedshaverens konkursbo. Afggrende i en konkurssituation er i
stedet aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse. Det er denne, der ma
fremlaegges, nar det overfor konkursboet skal godtgeres, at ejendoms-
retten til indholdet af kontoen stadig tilhgrer sikkerhedsstiller til trods
for, at sikkerhedshaver fremstar som legitimeret. Forholdet kan tillige
udtrykkes saledes, at sikkerhedshaver alene i kraft af overflytningen til
sin egen konto er blevet legitimeret til at rade over veerdipapirerne,
men — i kraft af at brugsretten ikke er udnyttet — ikke er materielt be-
rettiget til at udeve en ejers radighed over veerdipapirerne. Der er sale-
des tale om den klassiske situation, der vedrgrende rettigheder over
fast ejendom kendes fra TL § 27. Situationen er i VPHL reguleret i §
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69, der er affattet med TL § 27 som forbillede. | modsztning til TL §
1 og dennes modstykke i VPHL § 66, kan VPHL § 69 ikke paberabes
af retsforfaglgende kreditorer (f.eks. et konkursbo), men kun af afta-
leerhververe, jf. VPHL § 69, ”...godtroende erhververe ifglge regi-
streret aftale ...”. Derved kan et konkursho ikke paberabe sig VPHL §
69. | de tilfeelde, hvor sikkerhedshaver har faet den stillede sikkerhed
overfart til sin egen konto i VP, som fglge af en aftale om brugsret, og
dermed far registreret sin adkomst til de stillede sikkerheder pa sin
egen konto i VP, selvom han endnu ikke ingen materiel ret har pga.
brugsretten endnu ikke er udnyttet, ma sikkerhedshaverens kreditorer
— her konkursboet — respektere sikkerhedsstillerens ret til den stillede
sikkerhed. Konkurshoet kan saledes ikke i medfer af VPHL § 69 eks-
tingvere sikkerhedsstillerens ret. Konkursboet opnar ikke bedre ret
end sin debitor (sikkerhedshaver), der ingen ret har pga. den manglen-
de udnyttelse af brugsretten.'® Séledes vil sikkerhedsstiller have et
separatistkrav i panthavers konkursbo pa de sikkerheder, der ikke
medgar til deekning af sikkerhedshaverens krav.'’

Safremt sikkerhedshaveren har udnyttet brugsretten til de stille-
de sikkerheder, fordi sikkerhedshaver har overdraget eller udlant de
modtagne sikkerheder helt eller delvist til tredjemand til eje eller sik-
kerhed, er ejendomsretten til den stillede sikkerhed, dermed overgaet
til sikkerhedshaver, og sikkerhedsstiller, kan herefter ikke lengere gg-
re sin separatiststilling geeldende i tilfelde af sikkerhedshaverens kon-
kurs. | denne situation vil sikkerhedsstiller derimod have et simpelt
krav svarende til vaerdien af den overskydende sikkerhed. Det fremgar
af Finansradets standardaftale, at der, som en integreret del af en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse foreslaet i aftalens pkt. 1.2., ber ind-
seettes en alskyldserklering i aftalen. Derved sikrer man angiveligt, at
pengeinstituttet kan inddrage krav pa overskyldende sikkerhed under
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i tilfeelde af en falles slutaf-
regning.™®

I de tilfelde, hvor en sikkerhedshaver velger at udnytte en
brugsret til de stillede sikkerheder, falger det dog umiddelbart af
VPHL § 58 g, stk. 2, at denne i sa fald er forpligtet til at tilbagelevere
en tilsvarende sikkerhed senest pa det tidspunkt, hvor den eller de sik-
rede finansielle forpligtelser forfalder. Det fremgar af VPHL § 58 f,
stk. 4, der gennemfarer direktivets artikel 2, stk. 1, litra i, at man ved
tilsvarende sikkerhed forstar en sikkerhed af samme type og veerdi,
som den oprindeligt stillede sikkerhed. Det klare udgangspunkt er sa-
ledes, at der skal tilbageleveres identiske sikkerheder efter en udgvet
brugsret. | erkendelse af at det i visse situationer kan veere sveert at
fremskaffe identiske sikkerheder, abnes der i VPHL § 58 f, stk. 5 op
for den mulighed, at det i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan
vedtages, at en pligt til at tilbagelevere tilsvarende sikkerhed kan op-
fyldes ved at tilbagelevere sikkerheder af samme veerdi som den op-
rindeligt stillede sikkerhed, men som ikke ngdvendigvis er af samme

6 Jf. P. Mortensen, s. 265 om situationen vedrarende rettigheder over fast ejen-
dom. 2. udgave.

17 Jf, FT 2003-04 A, s. 298.

118 Se om denne problemstilling, U. R. Bang-Pedersen, s. 35f.
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type som de oprindeligt stillede sikkerheder.'** Bestemmelsen ind-
remmer saledes sikkerhedshaver en meget vid adgang til at tilbagele-
vere med mange forskellige typer af valutaer eller verdipapirer. Sa-
fremt sikkerhedsstiller imidlertid gnsker at have en vis kontrol med,
hvilke typer sikkerheder, der tilbageleveres, kan denne i aftalen fa ind-
fart, at de aktier, der f.eks. skal tilbageleveres, skal indga i et bestemt
aktieindeks.*® Derved kan sikkerhedsstiller sikre sig mod at modtage
aktier, der nok er samme veardi som den oprindelige stillede sikker-
hed, men som omsattes langt mindre pa f.eks. Kgbenhavns fondshars
og dermed vil tage lengere tid at afsette, og som derved vil medfare
en nedsettelse af sikkerhedsstillers likviditetsberedskab. Det er der-
imod tvivisomt, om det tillige i en aftale om finansiel sikkerhedsstil-
lelse, der indeholder bestemmelser om brugsret, kan fastlaegges, hvil-
ken kategorier af aktier — A- eller B-aktier — sikkerhedshaver skal til-
bagelevere til sikkerhedsstiller. Den meget vide adgang til at tilbage-
levere med mange forskellige typer verdipapirer, der fremgar af

VPHL § 58 f, stk. 5, kunne maske abne mulighed herfor.

Det fremgar af Finansradets standardaftale, at disse muligheder

for ikke blot at tilbagelevere identisk sikkerhed vil blive benyttet i

praksis. Saledes fremgar det af bilag A, pkt. 3. "Aftaler om brugsret til

Sikkerhed”. ”Hvor brugsret er aftalt og udnyttet er Banken alene for-

pligtet til at returnere tilsvarende sikkerhed, hvorved forstas:

. samme belgb i samme valuta, hvis penge er stillet som Sikker-
hed, og identiske papirer, hvorved forstas vaerdipapirer udstedt
af samme udsteder, med samme rettigheder og nominelle veerdi,
hvis vaerdipapirer er stillet som Sikkerhed.

. belgb, eventuelt i en anden valuta, men af samme verdi, hvis
penge er stillet som Sikkerhed, og verdipapirer, evt. af anden ty-
pe (dog ikke af anden type end specificeret i Bilag A, pkt. 2), men
af samme Markedsverdi pa tilbageleveringstidspunktet som de
oprindeligt stillede papirers Markedsveerdi pa tilbageleve-
ringstidspunktet, hvis veerdipapirer er stillet som Sikkerhed.

. [specifik aftale mellem Parterne om, hvad der kan tilbageleveres
og vilkarerne herfor, fx at aktier skal veere KFX-aktier].”

Ved tilbageleveringen, dvs. til sikkerhedsstillers konto, overgar
ejendomsretten til de sikrede forpligtelser derved igen til sikkerheds-
stiller, og den tilbageleverede sikkerhed anses for stillet pa samme
tidspunkt som den oprindelige sikkerhed, jf. VPHL § 58 g, stk. 2. Be-
stemmelsen sikrer, at den tilbageleverede sikkerhed ikke kan omstg-
des efter KL § 70 i tilfeelde af, at sikkerhedsstiller erklaeres konkurs.
Det er navnlig den situation, hvor der er en overskydende sikkerhed i
form af veerdipapirer, dvs. i tilfelde, hvor sikkerhedernes veerdi over-
stiger veerdien af de sikrede forpligtelser, at KL 8 70 ellers kunne have
veeret anvendelig. Bestemmelsen sikrer saledes, at en sadan tilbagele-
vering ikke kan anses som pant for gammel geeld.

119 3. FT 2003-04 A, s. 297.
120 3§, Ibid, s. 297.
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I erkendelse af, at bestemmelsen imidlertid kan misbruges i en
konkurssituation, f.eks. i de tilfelde, hvor en tilbagelevering alene
sker far tid for at begunstige sikkerhedsstilleren (kreditor, der har en
fordring pa sikkerhedshaver om tilbagelevering af sikkerheden) pa en
eller flere andres bekostning, har man indsat VPHL § 58 g, stk. 3. Be-
stemmelsen sikrer, at man i en sadan situation har mulighed for at om-
stgde en sadan disposition i medfgr af KL § 74. | et sadant tilfalde
kreeves der, at sikkerhedshaver dels var insolvent, dels at tilbageleve-
ringen var utilbgrlig og dels at sikkerhedsstiller kendte eller burde
kende til sdvel sikkerhedshaverens insolvens som de omstaendigheder,
som gjorde dispositionen utilbarlig. Som et moment i denne utilbar-
lighedsvurdering bgr det som tillige fremhavet i forarbejderne — ind-
ga, om tilbageleveringen er et normalt led i parternes forretningsakti-
viteter.!?!

| stedet for at tilbagelevere de tilsvarende sikkerheder giver
VPHL 8§ 58 g, stk. 4 parterne mulighed for at aftale, at sikkerhedsha-
ver ved de sikrede fordringers forfald kan anvende sikkerhedens vardi
til modregning i den sikrede fordring. Dermed treeder den veerdi, som
sikkerheden repraesenterer, i stedet for sikkerheden selv. Ogsa i denne
situation fremgar det af bestemmelsen, at fordringen pa tilbageleve-
ring anses for opstaet samtidig med, at den oprindelige sikkerhed blev
stillet. Man sikrer derved, at sikkerhedshaver ikke stilles ringere i rela-
tion til modregning og omstadelse, end hvis aftalen var indgaet i med-
for af VPHL § 58 g, stk. 3. Denne mulighed, der tilbydes i VPHL § 58
g, stk. 4, genfindes imidlertid ikke i Finansradets standardaftale.

Som fglge af de skattemassige konsekvenser, en aftale om en
brugsret som led i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse medferer,
er det Finansradets vurdering, at de muligheder, der herigennem tilby-
des, farst vil blive benyttet fuldt ud, nar de skattemaessige tvivls-
spargsmal f.eks. om det skattemassige afstaelsestidspunkt, er afklare-
de, navnlig om afstaelse anses for sket allerede i og med, der aftales
brugsret, eller farst nar brugsretten benyttes.

5. Straksrealisation

En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan og vil typisk indeholde
bestemmelse om, at sikkerhedshaver i tilfeelde af misligholdelse af det
sikrede skyldforhold straks kan realisere den stillede sikkerhed, jf.
VPHL 8§ 58 j, stk. 1. Med indseettelsen af bestemmelsen i VPHL § 58 j
har den danske lovgiver gennemfart direktivets artikel 4 i dansk ret.
Der er tale om en nydannelse, der ma skennes at finde stor prak-
tisk anvendelse. Dette skyldes, at man med bestemmelsen har givet
sikkerhedshaver mulighed for — i modsetning til det normalt ufravige-
lige udgangspunkt i dansk ret om frist, der fremgar af RPL § 514 a,
stk. 2 — at aftale, at realisation kan ske uden videre i tilfelde af mislig-
holdelse. Som det er fremgaet, er der saledes tale om en vesentlig

121 Jf. FT 2003-04 A, s. 298. Der henvises til eksemplificeringen i forarbejderne,
loc. cit.
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modifikation til det faromtalte praeceptive udgangspunkt i dansk ret, at
panthaver inden realisationen af det pantsatte med en uges varsel (las:
8 dage) og ved anbefalet brev opfordrer skyldneren til at opfylde
panthaverens krav, medmindre omgaende salg er ngdvendigt for at
undga eller begraense tab, jf. RPL § 538 a, stk. 2. | forbindelse med
gennemfgrelsen af finantily-direktivet blev der dog indsat lignende
regler i VPHL 8 57 b, stk. 2-4 efter hvilke, der kan — forudsat forud-
gaende aftale herom — ske straksrealisation af veerdipapirer og konto-
indestaender, der er stillet til sikkerhed over for bl.a. Danmarks Natio-
nalbank.'?

Formalet med bestemmelsen er ifglge forarbejderne dels at fast-
leegge, hvorledes der kan ske fyldestgarelse, og dels at sikre at denne,
hvis det er aftalt, kan ske straks i tilfelde af misligholdelse.?® Be-
stemmelsen supplerer séledes navnlig bestemmelserne i VHPH § 58 h
om slutafregning og VHPL 8 58 i om lgbende netting. Om den neer-
mere begrundelse for bestemmelsen anfares i forarbejderne, "at det er
vigtigt, at sikkerhedshaver i tilfelde af misligholdelse eller anden fyl-
destgarelsesgrund hurtigt kan fa inddaekket den sikrede del af sit krav,
hvorved denne kan undga tab som falge af senere markedsandringer i
sikkerhedens eller de sikrede fordringers veerdi.

For sa vidt angar hvilke tilfeelde af misligholdelse, der berettiger
sikkerhedshaver til at straksrealisere sikkerheden, overlades det til
parterne selv at fastleegge dette. | Finansradets standardaftale betragtes
som misligholdelse, der giver mulighed for at foretage realisation
uden forudgaende meddelelse, forsinket rentebetaling, jf. pkt. 7.1 og
forsinket sikkerhedsstillelse, jf. pkt. 11.2. Safremt aftalen tillige er
suppleret af en underliggende rammeaftale, har man i aftalen foretaget
en direkte henvisning til rammeaftalen og dermed gjort de mislighol-
delsesgrunde, der fremgar heraf, til misligholdelsesgrunde ifalge afta-
len, jf. pkt. 11.2.

Det fremgar af VPHL § 58 j, stk. 1, at der, med forbehold for at
andet kan vere aftalt, kan ske straksrealisation (1) uden forudgaende
godkendelse fra offentlige myndigheder eller andre, (2) uden forudga-
ende meddelelse til sikkerhedsstiller og (3) uden anvendelse af en saer-
lig fremgangsmade. En sadan mulighed for at aftale andet er ikke ud-
nyttet i Finansradets standardvilkar, der blot angiver, at straksrealise-
ring i tilfeelde af misligholdelse vil ske uden forudgaende meddelelse
til kunden, jf. pkt. 11.1.

En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse giver kun adgang til
straksrealisation, nar dette er aftalt mellem parterne, dvs. adgangen til
straksrealisation skal fremga af selve aftalen. Derudover skal de nzr-
mere vilkar for realiseringens foretagelse fremga af aftalen, ligesom
realiseringen skal ske pa forretningsmaessigt rimelige vilkar, jf. VPHL
58 d. Det fremgar af Rapporten, at de “danske pengeinstitutter vil ...
veere forpligtet til at sikre sig, at en erhvervskunde, med hvem penge-
instituttet gnsker at indga en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse in-
deholdende bestemmelse om straksrealisation, forstar konsekvenserne

122 ge tillige herom, N. Jul Clausen, s. 139.
123 3. FT 2003-04 A, s. 300.
124 3f. Ibid, s. 300f
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af aftalen, herunder adgangen til straksrealisation.”** Dette vilkar, at
der sker en fravigelse af den praeceptive regel i RPL 8 538 a, stk. 2,
ses dog ikke fremhavet hverken i Finansradets standardaftale, pkt. 11.
eller Finansradets kommentar til standardaftalen. I kommentaren (der
skal tjene til intern brug for de pengeinstitutter, der veelger at benytte
sig helt eller delvist af Finansradets standardaftale) navnes det blot, at
der sker en fravigelse af RPL § 538 a, stk. 2. Det angivne sted fore-
kommer ellers som et oplagt sted at paminde pengeinstitutterne om
deres forpligtelse til at sikre sig, at sikkerhedsstilleren er opmarksom
pa og indforstaet med den fravigelse fra den almindelige regel, straks-
realisation indebeerer.

Realiseringsmaden af de stillede sikkerheder sker forskelligt alt
afhaengig af, om der er tale om (1) sikkerhedsstillelse i form af over-
dragelse til eje, jf. VPHL 8 58 j, stk. 2, (2) sikkerhedsstillelse i form af
kontanter, jf. VPHL 8 58 j, stk. 3 eller (3) sikkerhedsstillelse i form af
pants&tning, jf. VPHL 8§ 58 |, stk. 4. | sidstnaevnte tilfeelde kan realisa-
tionsmaden dog endres, safremt parternes aftale indeholder bestem-
melser herom, jf. VPHL 8 58 j, stk. 4, 2. pkt. Uanset hvilken form for
sikkerhedsstillelse, der foreligger, skal sikkerhedshaveren ubetinget
sgrge for, at realisationen af de stillede sikkerheder sker pa forret-
ningsmassigt rimelige vilkar, jf. VPHL § 58 d, idet denne ellers kan
ifalde et erstatningsansvar overfor sikkerhedsstilleren eller dennes
konkursbo.?®

Er det i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse bestemt, at sik-
kerheden skal besta af veerdipapirer, der overdrages sikkerhedshave-
ren til eje, folger det af VPHL § 58 j, stk. 2, at realisationen sker ved,
at sikkerhedens verdi, nar der er aftalt straksrealisation, straks mod-
regnes i de sikrede forpligtelser. Dette kan lade sig gere, da sikker-
hedshaveren allerede ved sikkerhedsstillelsen har opnaet ejendomsret
til sikkerheden, jf. VPHL 8 58 k, stk. 1. Af Finansradets kommentar til
standardaftalen, pkt. Ad 2, fremgar det dog, at det er Finansradets
vurdering, at der pt. er en raekke forhold af blandt andet skattemaessig
og regnskabsmaessig karakter, der endnu er uafklaret, hvorfor det ma
antages, at sikkerhedsstillelse ved overdragelse af ejendomsret vil fa
mindre betydning i dansk ret. Saledes er der heller ikke i Finansradets
standardaftale mulighed for at anvende sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse til ejendomsret.

I de tilfeelde, hvor der er stillet sikkerhed i form af kontanter,
sker realisation ved, at kontantindestaendets veerdi anvendes til at ind-
fri de sikrede forpligtelser, jf. VPHL 8 58 j, stk. 3, hvilket i praksis vil
sige ved modregning i de sikrede fordringer. Det bgr — som ogsa
fremhaevet i forarbejderne — stedse haves in mente i tilfelde af en se-
nere konkurs, at der trods dette er tale om fyldestgarelse via et pant,
hvilket saledes kan have betydning, nar det senere skal vurderes om
dispositionen kan omstades.**’

Hvor der ifglge aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse er tale
om en sikkerhedsoverdragelse i form af pantsatning af veerdipapirer,

125 Jf. Rapporten, pkt. 7.3., s. 35.
126 3f. FT 2003-04 A, s. 301.
127 3f. FT 2003-04 A, s. 301.
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skal realisationen ifalge bestemmelsen i VPHL § 58 j, stk. 4 ske ved
salg af de pantsatte veerdipapirer, hvorefter sikkerhedshaver vil veere
forpligtet til at benytte det ved salget fremkomne provenu til at indfri
de sikrede forpligtelser. VPHL 8 58 j, stk. 4 giver sikkerhedshaver
mulighed for selv at foretage salget, selvom dette ikke er udtrykkeligt
aftalt og som udgangspunkt strider mod den deklaratoriske regel i
RPL 8 538 g, stk. 1, efter hvilken realisation ved salg skal ske gennem
en verdipapirhandler.®® Selvom bestemmelsen saledes giver mulig-
hed for, at det kan aftales, at salget ikke skal ske gennem en verdipa-
pirhandler, finder bestemmelsen i VPHL § 58 d stadig anvendelse,
hvorfor sikkerhedshaver stadig er forpligtet til at afhaende veerdipapi-
rerne pa forretningsmassigt rimelige vilkar. Fgrnavnte bestemmelse
abner dog i 2. pkt. op for den praktiske fremgangsmade, at parterne i
aftalen gives mulighed for at aftale, at realisation i stedet kan ske ved,
at sikkerhedshaver tilegner sig sikkerheden. Fremgar det saledes af af-
talen, at sikkerhedshaver har adgang til dette, vil straksrealisering
kunne ske ved sikkerhedshavers modregning af sikkerhedernes veerdi i
den sikrede fordring, hvorved et mellemkommende salg overfledigge-
res. Er en sadan tilegnelse aftalt, skal der i aftalen dog veere fastsat
principper for veerdiansettelsen af sikkerhederne, jf. VPHL § 58 j, stk.
4, 2. pkt. in fine. Det kan i denne forbindelse oplyses, at det af Finans-
radets standardaftale pkt. 11. 4 fremgar, at man har gnsket at benytte
sig af samtlige de lige ovenfor skitserede muligheder, herunder mulig-
heden for tilegnelse af pantsatte veerdipapirer. Af samme punkt frem-
gar tillige principperne for vaerdiansattelsen. Det kan saledes konsta-
teres, at de muligheder, som bestemmelsen indremmer sikkerhedsha-
ver, i meget hgj grad vil blive udnyttet.

6. Konklusion

VPHL kapitel 18 a finder utvivisomt anvendelse pa bilaterale aftaler
om finansiel sikkerhedsstillelse mellem to parter. Det er imidlertid
tvivisomt, grundet affattelsen af VPHL § 58 e, stk. 1, om VPHL kap
18 a tillige finder anvendelse pa multilaterale aftaler om finansiel sik-
kerhedsstillelse. En tydelig tilkendegivelse fra lovgiver vedrgrende
spgrgsmalet havde derfor vaeret serdeles formalstjenlig. Der ma desu-
den stilles spgrgsmalstegn ved, om det manglende skriftlighedskrav,
der fremgar af VPHL 58 a, stk. 2 til selve sikkerhedsstillelsen, er kor-
rekt. Det forekommer her mest oplagt, at afvejningen af hensynet til
aftalens parter samt hensynet til tredjemand er endeligt foretaget i di-
rektivet. Det ma derfor anses for staerkt tvivisomt, om denne lempelse
beror pa en korrekt fortolkning af direktivets karakter af minimumsdi-
rektiv, og om man ikke i stedet i dansk ret burde have fastholdt dette
skriftlighedskrav.

Tvivisomt er det tillige, om et ikke-bgrsnoteret pengemarkedsin-
strument kan indga i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, dels
som en finansiel forpligtelse og dels anvendt som sikkerhed for sa-

128 3f. Ibid, s. 301.
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danne forpligtelser. Anleegges en traditionel fortolkning af den danske
gennemfarelseslov, forarbejderne, samt Rapporten giver disse ingen
holdepunkter for at anse ikke-bgrsnoterede pengemarkedsinstrumenter
for omfattet. Safremt der i stedet anleegges en EU-konform fortolkning
taler meget for, at disse instrumenter kan omfattes af en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse, da de klart er omfattet af direktivets artikel
2, stk. 1, litra e. | erkendelse heraf forekommer det narliggende at
drage den konklusion, at man fra lovgivers side synes at have overset,
at VPHL 8 2, stk. 1, nr. 5 ikke omfatter de ikke-bgrsnoterede penge-
markedsinstrumenter.

Lovgiver har i VPHL 8 58 k, stk. 1, indsat en bestemmelse, der
bryder med det almindelige princip i dansk ret om “realitet frem for
formalitet” for sa vidt angar overdragelse af sikkerheder til eje. Dette
er sket for at opna ensartede regler indenfor alle medlemslandene og
for, at aftaler om overdragelse af ejendomsret (specielt repo’er) ikke
omkarakteriseres f.eks. i tilfeelde af en parts konkurs. Pa denne bag-
grund forekommer fravigelse af princippet om realitet frem for for-
malitet” for berettiget.

Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, der indeholder vilkar om
brugsret til de stillede sikkerheder, udger en nydannelse i dansk ret.
Saledes er der med VPHL 8§ 58 g indfart en klar lovhjemmel hertil. |
de tilfeelde, hvor der er tale om en brugsret til veerdipapirer, der er re-
gistreret pa en individuel konto i VP forekommer der dog, at veere en
vaesentlig modstrid mellem bestemmelsens ordlyd ”pantsatning” og
den praktisk mulige fremgangsmade i VP. Denne indeberer, at sa-
fremt sikkerhedshaver skal kunne benytte sin brugsret hurtigt, effek-
tivt og billigt, er han ngdt til at fa overfart de veerdipapirer, som han
har brugsret til fra sikkerhedsstillers konto til sin egen konto i VP for
at fremsta som legitimeret til at rade over sikkerhederne. Det faktum,
at veerdipapirerne saledes debiteres en konto og krediteres en anden,
har hidtil kun forekommet, hvis der var tale om en overdragelse til eje.
Sat pa spidsen kan det saledes anfgres, at lovgiver ved at have indfart
VPHL § 58 k, stk. 1 samt accepteret den ovenfor beskrevne frem-
gangsmade, nar en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse indeholder et
vilkdr om brugsret, jf. VPHL § 58 g, har vendt op og ned pa det al-
mindelige udgangspunkt i dansk ret. De lege ferenda kan det papeges,
at det naeppe er en hensigtsmaessig kurs, lovgiver hermed har sat.

Derudover kan det konstateres vha. Finansradets standardaftale,
at den mulighed for at foretage straksrealisation, som VPHL 8 58 j gi-
ver, kommer til at finde stor anvendelse i praksis. Det er en naturlig
folge af den helt unikke mulighed, bestemmelsen giver sikkerhedsha-
ver for at fravige den praceptive bestemmelse i RPL § 538 a, stk. 1.
Det er dog bekymrende, at Finansradet ikke synes at have veret op-
merksom pa, at safremt straksrealisation skal indga i en sadan aftale,
da skal sikkerhedshaver sikre sig, at sikkerhedsstiller er indforstaet
med den fravigelse fra den almindelige regel, straksrealisation inde-
beerer.
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