3792

betalingsforpligtelser i henhold til aftalen, uanset om
konkurslovens modregningsbetingelser i gvrigt er
opfyldt, herunder fordringernes beskaffenhed. Hvis
en sddan aftale ikke er indgdet, finder konkurslovens
almindelige regler anvendelse.

Der er ikke med bestemmelsen tilsigtet en ind-
skraeenkning i den kreds, der kan indgd aftaler om
bilateral netting. Den finder sdledes anvendelse pd
alle fysiske og juridiske personer.

Omfattet af bestemmelsen vil veere aftaler om han-
del med verdipapirer, herunder genkebsforretnin-
ger med verdipapirer, bersnoterede pengemarkeds-
instrumenter og ikke-begrsnoterede pengemarkeds-
instrumenter, samt handel med valuta, herunder
valutaterminsforretninger. Ved genkebsforretninger
forstds spothandel kombineret med terminsforret-
ninger. Bestemmelsen far séledes navnlig betydning
for ikke-kontantbaserede handler sdsom terminsfor-
retninger, futures, optioner, herunder swaps, FRA’s
og andre valuta- og pengemarkedsinstrumenter.

Europa-Kommissionen har i november 1993, pd
baggrund af regler indfort i BIS-regi ved Baselafta-
len, fremsat et direktivforslag om . anerkendelse af
nettingaftaler ved beregning af solvenskravene for
kreditinstitutter (pengeinstitutter m.v.) pd basis af
nettokravet for finansielle instrumenter. I direktiv-
forslaget understreges det, at hovedkravet for til-,
synsmassige anerkendelse af netting er, at det juridi-
ske grundlag i relation til modpartens konkurs er af-
klaret i alle relevante retsomréder.

Denne afklaring er med den foresldede bestem-
melse gennemfort.

Til kapitel 22

Udstedelse og registrering af dematerialiserede
veerdipapirer

Til § 76

En forudsatning for at opretholde det danske
veerdipapirmarkeds konkurrenceevne er, at marke-
dets institutioner fir det forngdne rdderum til at til-
passe sig markedets skiftende vilkdr. I lighed med
Kobenhavns Fondsbers er det sdledes hensigten, at
Vaerdipapircentralens bestyrelse skal kunne beslutte,
at centralen omdannes til et aktieselskab, jf. forsla-
gets kapitel 33 om omdannelse af markedets centrale
institutioner. Veerdipapircentralen kan herefter drive
registreringsvirksomhed som en kommerciel virk-
somhed. Omdannelsen indeberer, at Vaerdipapir-
centralen har mulighed for at fusionere med en
fondsbers eller clearingcentral. En sddan fusion kan
skabe uligevaegt i markedet, idet eventuelle konkur-
rerende fondsberser eller clearingcentraler vil vaere

F. t. 1. om veerdipapirhandel

nedt til at oprette forbindelser med deres konkur-
rent. Vaerdipapircentralens monopol foreslds derfor
ophzaevet, sdledes at der bliver adgang til at konkur-
fere pa veerdipapircentralomrddet. Enhver veerdipa-
pircentral i Danmark skal operere i henhold til reg-

- lerne i kapitlerne 22-28 og vil bl.a. veere omfattet af

kravet om den decentrale stiuktur med kontoferen-
de institutter. Opstar der flere centraler, vil de for-
mentlig skulle deekke hver sit segment af vaerdipapi-
rer.

De formueretlige regler i den gaeldende lov om en
vaerdipapircentral, herunder om retsvirkningerne
ved registrering i §§ 8-16, er viderefort uzendret i for-
slaget, jf. dog bemaerkningerne til § 89, stk. 3, der
sendrer tidspunktet for indtreedelsen af retsvirknin-
gerne ved registrering. I det omfang der er foretaget
sendringer af bestemmelser, der er viderefurt i forsla-
get, er der som udgangspunkt udelukkende tale om
sproglige ndringer. Der er sdledes ikke sket forrin-
gelse af kontohavernes stilling ved indaibejdelse af
reglerne om registrering i lov om veerdipapirhandel.

1 stk. 1 er det fastslet, at vaerdipapirer kan udste-
des og omsettes i ikke-fysisk form (dematerialise-
ret). Vardipapirer anses forst som fondsaktiver og
dermed omfattet af reglerne i kapitlerne 22-28, nér
der er tale om omsattelige dematerialiserede vaerdi-
papirer, der er registeret i en veerdipapircentral.

Dematerialiserede veerdipapirer kan sdledes ud-
stedes og omsettes uden at vare omfatiet af denne
lovs bestemmelser om registrering. Som eksempler
p4 dematerialiserede omszettelige vaerdipapirer, som
efter forslaget fortsat vil kunne udstedes og omseet-
tes, uden der stilles krav om registring, kan naevnes
Danmarks Nationalbanks indskudsbeviser og bank-
certifikatprogrammet.

1 stk. 2 defineres fondsaktiver som dematerialise-
rede vaerdipapirer, der er omsattelige. Ved omsatte-
lige veerdipapirer forstds, at der er tale om verdipa-
pirer, der kan overdrages, uden at der @ndres ved
retsforholdet mellem udstederen af vardipapiret og
erhververen. Det udelukker, at vardipapirer, som
hidtil er udstedt af Garantifonden for Danske Optio-
ner og Futures, omfattes af definitionen i stk. 2. Det
udelukker dog ikke, at andre veerdipapirer, udstedt
af Garantifonden kan registreres efter bestemmelsen
i stk. 4 i en vaerdipapircentral som fondsaktiver med
retsvirkning efter §§ 89-98. De af Garantifonden hid-
til udstedte vaerdipapirer er at betragte som finansi-
elle kontrakter indgdet mellem en udsteder eller en
erhverver og Garantifonden. Det betyder, at en over-
dragelse heraf i princippet er en indgdelse af en ny
kontrakt mellem parterne.

Det enkelte vaerdipapir (fondsaktiv) vil som ho-



