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F. t. 1. om vaerdipapirhandel

I stk. 1 foreslds det at dbne mulighed for, at
clearingcentraler og clearingdeltagere kan aftale

med en lintager, at dennes fondsaktiver, beroende i '

" et af ldntageren udpeget depot i en vardipapircen-
tral, skal tjene til sikkerhed for 14n, der i forbindelse
med afvikling af veerdipapirhandler ydes af enten en
clearingcentral eller en clearingdeltager. En sddan
aftale om stiftelse af pant skal omfatte de til enhver
tid vaerende fondsaktiver, som beror i depotet efter
de enkelte afviklinger, dvs. ogsd inklusive de fonds-
aktiver, der i et afviklingsforleb overfores til depotet.

Aftalen er ikke i sig selv udtryk for et retskrav med

virkning for tredjemands rettigheder over for lnta- .

geren, men blot en legitimering af, at depotet er om-
fattet af en aftale om etablering af pant, og at der pa
den pagzldende langivers vegne kan anmeldes pant
i det af 1dntageren udpegede depot i umiddelbar for-
bindelse med, at denne stiller et treek til rddighed for
l&ntageren til afviklingens gennemforelse.

Konstateres der i forbindelse med en afvikling be-
hov for at yde en afviklingskredit, kan sikkerhedsret-
ten mod lantageren anmeldes til registrering i den
pagzldende verdipapircentral sammen med afvik-
lingen, Hermed udferes sikringsakten, og der opnds
beskyttelse af kravet over for tredjemand, jf. stk. 2.

I det omfang fondsaktiver beroende i depotet i
forvejen er behaftet med registrerede rettigheder til
fordel for andre fordringshavere, skal disse forudga-
ende rettigheder respekteres.

I stk. 3 foreslds det, at clearingcentraler og clea-
ringdeltagere, der i forbindelse med afvikling af han-
del med fondsaktiver finansierer andres erhvervelse
af fondsaktiver, skal have en lovbestemt panteret i
den del af de af ethververen anskaffede fondsaktiver,
~ som ikke er videreoverdraget ved salg afviklet pd
samme tidspunkt som erhvervelsen. Heri ligger, at
panteretten knytter sig til »nettoerhvervelsen« af
fondsaktiver, og den foresldede panteret svarer séle-
des i princippet til det fra lov om en verdipapircen-
tral kendte betalingsforbehold. Dog er der den vee-
sentlige forskel, at et betalingsforbehold laser fonds-
" aktiverne fast pd erhververens konto, indtil det er
haevet, medens den foresldede panteret kun omfatter
nettoerhvervelsen af fondsaktiver. Panteretten for-
hindrer saledes ikke, at en keber erhverver fondsak-
tiver, som videreszlges med samme afviklingstids-
punkt som kebet, ligesom panteretten kan geres geel-
dende af bide en szlgende og en langivende part.

. Erhvervelsen af fondsaktiver vil oftest ske i form
af keb, men kan ogsa ske pd anden mdde, f.eks. ved
tegning. Ved afvikling i forbindelse med tegning fo-
retages et tilsvarende udlaeg, og der kan opsta en til-
svarende risiko som ved kab.

Det forhold, at panteretten knytter sig til nettoer-
hvervelsen af fondsaktiver, betyder desuden, at 1an-
giveren ma sikres sdledes, at de beleb, som ldntage-
ren modtager for videresolgte fondsaktiver, anven-
des til nedbringelse af ldngivers krav. I en veerdipa-
pircentrals betalingsformidling kan dette enten ske
ved, at 1&ngiveren bade forer 1dntagerens pengekonti
og depoter over fondsaktiver eller ved, at der i veer-

dipapircentralen etableres de forngdne styringsme-

kanismer, der sikrer, at fondsaktiver ikke videreover-
drages uden; at 1angivers krav er indfriet og samti-
dig, at fondsaktiverne ikke i forbindelse med videre-
salg afthandes til underpris.

Panteretten i henhold til stk. 3 skal kunne opgives
ved aftale.

Panteretten skal registreres pd erhververens konto
i den pageldende vardipapircentral samtidig med,
at »nettoerhvervelsen« af fondsaktiver registreres pa
kontoen for at f4 retsvirkninger efter kapitel 26, dvs.
for at panthaveren kan opnd beskyttelse over for
retsforfelgning og aftaleerhververe.

Det folger af stk. 4, at Finanstilsynet skal fastsactte
frister for sikkerhedsrettens og panterettens tids-
massige udstrackning. I praksis vil der blive tale om
relativt korte tidsfrister, i mange tilfzlde vil fristen
for inddeekning af treek og dermed sikkerhedsrettens
og panterettens tidsmaessige udstraekning blive nogle
f4 timer. Ligesom ved betalingsforbeholdet i lov om
en vardipapircentral er det foresldet, at sikkerheds-
retten og panteretten skal bortfalde automatisk, med
mindre lingiveren har gjort retten gaeldende inden
udlebet af de af Finanstilsynet fastsatte tidsfrister.
Er sikkerhedsretten eller panteretten bortfaldet, kan
den ikke senere genetableres eller pd anden mdde
piberabes. :

Til § 72

Den professionelle veerdipapirhandel er karakteri-
seret ved, at der omszttes for meget store beleb pr.
transaktion, og at de samme vaerdipapirer oftest om-
sattes mange gange i lgbet af en dag. Det er derfor af
afgerende betydning, at et sammenbrud hos én ver-
dipapirhandler ikke forplanter sig til andre vaerdipa-
pirhandlere ved at forhindre afviklingen af keeder af
transaktioner. Dette formal sikres bla. ved afvik-
lingskreditter efter § 71.

Med henblik pd at bevare dynamikken i denne
handel er det vigtigt, at den, der har fiet sikkerhed
eller pant i en post fondsaktiver ogsa fir adgang til
at realisere sikkerheden straks, hvis debitor ikke
deekker afviklingskreditten ind inden for den tids-
frist, der er fastsat for handel med den pageldende
type vaerdipapirer. Det er derfor nedvendigt, at reali-



