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hedsstillerens kreditveerdighed ikke indirekte skal
give mulighed for uomstedelig supplerende 51kker—
hedsstillelse efter-§ 58 1.

~ Indlén kan i visse tilfxlde bestd af skattebegunstl-
gede opsparingsordninger med szrlige formal, klient-
konti, erstatninger m.v. Disse indlén er typisk undta-
get fra retsforfolgning. Det er:i strid med direktivets
formal at inddrage sadanne serlige indlénsformer un-
" der en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, hvorfor
kontantindestaender, der ikke kan geres til genstand

for retsforfelgning, i szk. 3 udtrykkeligt er undtaget fra .

reglernes anvendelsesomrade.

Stk. 4 gennemferer definitionen i direktivets artikel
2, stk. 1, litra 1, om tilsvarende sikkerhed. Tilbagele-
vering af tilsvarende sikkerhed vil, medmindre parter-
ne har aftalt andet, veere en del af en aftale om brugsret
efter § 58 g eller en aftale om overdragelse til eje efter
§ 58 k. En‘tilsvarende sikkerhed er en sikkerhed af
samme type og veerdi som den oprindeligt stillede sik-
kerhed. Det kan dog i aftalen om finansiel sikkerheds-
stillelse vedtages, at en pligt til at tilbagelevere tilsva-
rende sikkerhed kan opfyldes ved at tilbagelevere sik-
kerheder af samme veerdi som den oprindeligt stillede
sikkerhed, men som ikke nedvendigvis er af samme
type som de oprindeligt stillede sikkerheder, jf. stk. 5.
Aftalen kan indeholde begreensninger i, hvilke typer
sikkerheder sikkerhedshaver kan veelge at tilbageleve-
re. Eksempelvis kan det vaere bestemt, at der skal veere
tale om aktier, der indgdr i et bestemt aktieindeks.
Selvom der efter den oprindelige aftale er pligt til at
tilbagelevere sikkerheder af samme type, kan parterne
efterfalgende aftale, at der skal ske levering af sikker-
heder af en anden type, blot vaerdien af disse svarer til
vaerdien af de oprindeligt stillede sikkerheder.

Tll§58g

Bestemmelsen gennemfmer collateral-dnektlvets
artikel 5.om sikkerhedshavers brugsret til sikkerheder
modtaget som pant..

Brugsretten giver 31kke1hedshaver mulighed. for at
udove en ejers radighed over det pantsatte ved salg el-
ler ved anvendelse af det pantsatte som sikkerhed. Det
er allerede efter gaeldende dansk ret muligt, at parterne
i en pantsaetningsaftale aftaler brugsret, men det med-
forer ikke, at sikkerhedshaver anses for ejer. Formélet
med brugsretten er dels at sikre, at der ikke opstir

- mangel pd vaerdipapirer i takt med, at anvendelsen af
sikkerhed i finansielle forhold @ges, dels at skabe ind-
tjening for sikkerhedshaver samt reducere finansie-
ringsomkostningerne for sikkerhedsstiller.

Brugsretten berettiger sikkerhedshaver til at ind-
remme tredjemand en ret over den stillede sikkerhed.

Er der tale om sikkerhed bestdende af veerdipapirer pa
en individuel konto i en veerdipapircentral, kan sikker-
hedshaver have en interesse i at overfore de vaerdipa-
pirer, som sikkerhedshaver har brugsret til, til en af
sine egne konti, inden brugsretten' udnyttes. ‘Dette
skyldesbl.a., at sikkerhedshaver derved over for veer-
dipapircentralen fremstar som legitimeret til senere.at
réde over veerdipapirerne uden sikkerhedsstillers sam-
tykke. Denne legitimation kan veere afgerende for, om
brugsretten kan udnyttes hurtigt og effektivt. En
brugsret berettiger ikke i sig selv sikkerhedshaver til
at overfare den stillede sikkerhed til egen konto, men
det kan i aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse ud-
trykkeligt vedtages, at sikkerhedshaver er berettiget til
at overfere veardipapirerne til egen konto, selvom
brugsretten endnu ikke er udnyttet. .

Ifelge stk. 2, der gennemforer direktivets artikel 5,
stk. 2 og 4, udleser sikkerhedshavers udnyttelse af
brugsretten en forpligtelse til at levere tilsvarende sik-
kerhed tilbage til sikkerhedsstiller senest ved den ellet
de sikrede fordringers forfald.

Ejendomsretten til-den stillede sxkkerhed forbliver
hos sikkerhedsstiller, indtil sikkerhedshaver udnytter
brugsretten til sikkerheden. Nar den tilsvarende sik-
kerhed er tilbageleveret til sikkerhedsstillers depot el-
ler konto, og ejendomsretten hertil derved er overgget
til sikkerhedsstiller, anses sikkerheden for stillet pa
samme tidspuinkt som den oprindeligt stillede sikker-
hed. Bestemmelsen udelukker séledes, at den tilbage-
leverede sikkerhed kan omstedes efter konkurslovens
§ 70 i tilfelde af, at sikkerhedsstiller erkleres kon-
kurs. Dette, der m4 antages at vere i overensstemmel-
se med geeldende ret, skal ses i lyset af, at sikkerheds-
stiller ikke har haft radighed over sikkerheden hver-
ken for eller under udnyttelsen af brugsretten.

Af artikel 5, stk. 4, fremgér det, at medlemslandene
skal sikre, at sikkerhedshaverens brug af den finan-
sielle sikkerhed ikke indeberer, at sikkerhedshave-
rens rettigheder i henhold til aftalen om finansiel sik-
kerhedsstillelse i form af pantsactning bliver ugyldige
med hensyn til den tilsvarende sikkerhed, som sikker-
hedshaveren overdrager for at opfylde sin tilbageleve-
ringsforpligtelse. Artikel 5, stk. 4, omtaler alene sik-
kerhedshavers rettigheder ved sikkerhedsstillers kon-
kurs. Dette betyder, at direktivet ikke er helt entydigt,
hvad angér muligheden for omstedelse af selve:tilba-
geleveringen i tilfeelde af sikkerhedshavers konkurs.

Omstadelse af selve tilbageleveringen vil kun vare
relevant i tilfelde af sikkerhedshavers ‘konkurs, og
kun hvor der er overskydende sikkerhed i form af veer-
dipapirer, det vil sige i tilfeelde, hvor sikkerhedernes
vaerdi overstiger vardien af de sikrede finansielle for-



