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dipapirer af konkursboet som separatist. En forud- 
sætning herfor er efter dansk ret, at kundens værdi- 
papirer er klart adskilt fra andre værdipapirer i boet 
(individualiseret). For at en kundes separatistret til 
værdipapirer i et depot skal respekteres af værdipa- 
pirhandlerens kreditorer, skal den relevante sik- 
ringsakt være iagttaget. Iagttagelsen heraf er forud- 
sætningen for, at kunden er separatist i forhold til 
konkursboet. Er fornøden sikringsakt ikke iagttaget, 
har kunden ikke separatistret men alene et Simpelt 
krav mod boet. Dette må ikke forveksles med 
spørgsmål om omstødelse af foretagne dispositioner, 
imod hvilken sikringsakten ikke yder beskyttelse. 

Kravet i stk. 1, nr. 1, om at træffe fyldestgørende 
foranstaltninger for at sikre kundernes ejendomsret 
til deres værdipapirer indebærer derfor som hoved- 
regel, at værdipapirerne skal individualiseres, dvs. at 
hver værdipapirejer har sit eget depot eller sùbsidi- 
ært står opført i det interne register, som værdipapir- 
handlere i henhold til stk. 3 skal føre ved opbevaring 
af kundebeholdninger i samledepoter. 

I forbindelse med en række retssager har det vist 
sig, at investorernes retsstilling for så vidt angår , 
udenlandske værdipapirdepoter i tilfælde af en vær- 
dipapirhandlers konkurs kan være forbundet med en 
betydelig usikkerhed. Usikkerheden er bl.a. begrun- 
det i, at systemerne i en række lande er indrettet på 
anvendelsen af samledepoter, hvor flere investorers 
(deponenters) værdipapirer opbevares samlet. Det 
kan således være vanskeligt at få foretaget den for- 
nødne individualisering af værdipapirerne. 

Det kan være forbundet med store vanskeligheder 
og omkostninger i det udenlandske depot at adskille 
deponenternes beholdninger af værdipapirer fra den 
danske værdipapirhandlers (depositélrens) egenbe- 
holdning. Finanstilsynet kan derfor i særlige tilfælde 
tillade, at kunders værdipapirer opbevares sammen 
med værdipapirhandlerens egenbeholdning. Denne 
tilladelse er betinget ,af, at det skønnes umuligt eller 
forbundet med uforholdsmæssige store vanskelighe- 
der eller med usikkerhedsmomenter at foretage en 
opdeling i flere depoter i det udenlandske system. 

Endvidere er det i international sammenhæng . , 
praksis at anvende samledepoter til investorernes 
værdipapirer. Det er derfor, nødvendigt bl.a. af hen- 
syn til danske værdipapirhandleres konkurrencefor- 
hold at afklare investorernes retsstilling i forhold til 
samledepoter. 

Efter forslaget til stk. 3 kan en værdipapirhandler 
anvende samledepoter, hvor flere kunders værdipa- 

. , , pirer opbevares sammen. Bestemmelsen om samle- 
depoter gælder for alle typer af værdipapirer, som 
defineret i § 2. 

I 
Forudsætningen, for at en kundes ejendomsret til 

værdipapirer kan opretholdes, er, at værdipapir- 
handleren fører et register, hvor de enkelte ejen- 
domsforhold til de registrerede værdipapirer klart 
fremgår. 

Den af den danske værdipapirhandler - kreditin- 
stitut, fondsmæglerselskab m.v. - foretagne registre- 
ring af det enkelte ejerforhold er herefter sidestillet 
med en individualisering af de pågældende værdipa- 
pirer som tilhørende den enkelte investor. Forslaget 
hvorefter den danske værdipapirhandlers - som dc- 
positar - registreringer er ensbetydende med værdi- 
papirernes individualisering, betyder, at kundernes 
retsstilling for så vidt angår udenlandske værdipapi- 
rer, der opbevares i udlandet, bliver forbedret væ- 
sentligt i forhold tili dag. 

Det medfører, at man analogiserer fra retsvirknin- 
gerne af Værdipapircentralens elektroniske registre- 
ring af rettigheders overgang og opståen til kreditin- 
stitutternes og fondsmæglerselskabernes interne re- 
gistreringssystemer. 

Der er imidlertid den forskel på værdipapircen- 
tralsystemet og den foreslåede løsning, at der til reg- 
lerne om værdipapircentraler er knyttet et sæt særli- 
ge regler om registreringens retsvirkninger, herunder I 
om rettigheders overgang, konkursbeskyttelse og er- 
statning. Det bør derfor understreges, at opbevaring 
på en samlekonto ikke giver samme beskyttelse som 
anvendelse af individuelle depoter i f.eks. Værdipa- 
pircentralen. Kravet i stk. 3 om, at kunden skal infor- 
meres om sin retsstilling ved at placere sine fóndsak- 
tiver på en samlekonto i stedet for en individuel kon- 
to i en værdipapircentral betyder derfor, at det skal 
gøres klart for kunden, at denne ikke vil være dæk- 
ket af erstatningsordningen efter §§ 80 og 81 i forsla-, 
get, der i givet fald udelukkende vil være relevant for 
en samlekonto som helhed, men ikke for de enkelte 
ejerforhold registreret i depositarens interne system. 
Disse er ikke omfattet af §§ 80 og 81. 

En kunde kan til enhver tid fordre oplysninger om I 
sin beholdning af værdipapirer, der er deponeret på 
en samlekonto. Det er en væsentlig del af kundens 
retsbeskyttelse, at denne har mulighed for at kon- 
trollere, at det af værdipapirhandleren førte register 
er ført korrekt. 

Efter forslaget til stk. 4 kan den enkelte kunde i 
I I tilfælde af værdipapirhandlerens konkurs eller beta- 
lingsstandsning udtage sine værdipapirer på grund- 
lag af værdipapirhandlereris register, såfremt der 
ikke forinden konkursens eller betalingsstandsnin- 
gens indtræden var tvist om kundens ejendomsret. 

Spørgsmålet, om der forinden konkurs eller lig- 
nende har været tvist mellem værdipapirhandleren 
og kunden, må ikke forveksles med, at der ved opbe- ' 


