302

efter en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form
af overdragelse af ejendomsret kun fér betydning i re-
lation til sikringsakt og realisation. I relation til om-
stedelse vil man séledes fortsat se pa aftalens reelle
indhold. o

For dematerialiserede vaerdipapirers vedkommende
er sikringsakten efter dansk ret ved s&vel overdragelse
til eje som overdragelse til sikkerhed registrering.
Kvalifikation af aftaler om overdragelser af demateri-
aliserede vaerdipapirer har derfor ikke i praksis givet
anledning til sterre problemer i relation til valg af sik-
ringsakt.

Den foreslaede § 58 k geelder kun overdragelse af
ejendomsret i henhold til en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse og @ndrer saledes ikke retsstillingen
vedrerende aftaler om overdragelse af lgsere og pan-
tebreve i fast gjendom. Pantebieve er veerdipapirer, jf.
lovens § 2, stk. I, nr. 11, men omfattes ikke af regler-
ne om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, jf. den
foreslaede § 58 f. Ved overdragelse af pantebreve i
fast ejendom er det séledes fortsat aftalens reelle ind-
hold, der er afggrende for, om sikringsakten ved pant-
seetning (rddighedsberevelse) skal iagttages, for at der
opnés beskyttelse.mod overdragerens kreditorer:

Oprettelse af aftaler om overdragelse til eje har til-
lige betydning for realisationen af sikkerheden i til-
feelde af misligholdelse eller anden fyldestgorelses-
grund. Da ejendomsretten til sikkerheden allerede er
overgéet til sikkerhedshaver pd tidspunktet, hvor sik-
kerheden blev stillet, er det ikke ngdvendigt at foreta-
ge realisation ved salg. Sikkerhedshaver kan derfor
veelge blot at beholde de overdragne sikkerheder og
modregne den sikrede fordring i sikkerhedernes veer-
di, jf. den foreslaede § 58 j. Adgangen til i tilfeelde af
misligholdelse at foretage realisation ved modregning
forudsetter saledes ikke eksplicit aftale herom i afta-
len om finansiel sikkerhedsstillelse, Opgorelsen af
sikkerhedernes veerdi skal ske p& forretningsmeessigt
rimelige vilkér, jf. den foreslaede § 58 d.

Er der aftalt slutafregning, der omfatter sikkerheds-
stillers krav pa tilbagelevering af tilsvarende sikker-
hed ved opfyldelse af den sikrede fordring, og opstar
der en slutafregningsgrund, inden tilbagelevering er
sket, konverteres tilbageleveringskravet til en for-
dring, der indgér i slutafregningen, jf. stk. 2.

Til§581
Bestemmelsen gennemforer collateral-direktivets
artikel 8, stk. 3, litra -a, om sikkerhedsstillelse for
geeldsudvidelser, der skyldes markedsforarsagede an-

dringer i veerdien af sikkerheder eller fordringer. Be-
stemmelsen deekker siledes kun gget kreditrisiko som
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folge af for eksempel rentesendringer og sndringer i
kurser pa vardipapirer og valuta, mens sendringer, der
skyldes sikkerhedsstillers kreditvaerdighed, ikke er
omfattet. For at undga at sikkerhedsstillers kreditveer-
dighed indirekte giver mulighed for yderligere sikker-
hedsstillelse, kan sikkerhedsstillers egne aktier m.v.
ikke anvendes som sikkerhed i henhold til en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse, jf. den foreslaede
§ 58 1, stk, 2.

Stk. 1 praciserer, at bestemmelsen alene omfatter
eendringer, der er opstaet efter indgaelsen af den aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse, der forpligter sikker-
hedsstiller til at stille sikkerhed for markedsforarsage-
de @ndringer. Al sikkerhed for geeld, der eksisterer pa
tidspunktet for aftalens indgdelse, vil saledes kunne
omstedes efter konkurslovens § 70, uanset om geelden
er opstaet som folge af aftale mellem parterne eller
som folge af markedsbetingede sendringer i fordrin-
gers eller sikkerheders vaerdi. Det folger endvidere af
bestemmelsen, at det ikke er en betingelse, at der er
stillet sikkerhed ved fordringens opstéen. Efterfolgen-
de sikkerhed kan dog kun stilles for endringerne i
geeldens storrelse.

Formélet med bestemmelsen er at give parterne i fi-
nansielle -forhold mulighed for lgbende at tilpasse
veerdien af stillede sikkerheder til geeldens sterrelse.
Sikkerhedsstillelse for markedsbetingede andringer i
nettogeeldens storrelse kan ifalge sagens natur forst
ske, nér sterrelsen af endringen kan konstateres, og
gelden dermed er kommet til eksistens.

Det er sandsynligt, at sddan sikkerhedsstillelse efter
geeldende ret ville kunne omstedes efter den objektive
omstedelsesregel i konkurslovens § 70. Man kan
imidlertid anfare, at sikkerhedsstillelse for markeds-
betingede andringer, der er-aftalt pa forhand, og som
gennemferes, s& snart man har kunnet konstatere, at
betingelserne for, at der kan kraeves sikkerhed, er op-
fyldt, er en ordinar disposition, der ikke ber omfattes
af konkurslovens § 70. Der har i retspraksis vaeret ek-
sempler p4, at man har undladt omstedelse af ordinae-
re forogelser af sikkerheden, selvom denne forst blev
stillet efter geeldens stiftelse. Sager om aftaler, der ud-
trykkeligt har indeholdt bestemmelse om pligt til at
stille sikkerhed, safremt der indtradte sendringer i de
tidligere stillede sikkerheders eller fordringernes veer-
di, har dog ikke veeret forelagt domstolene.

Ifolge stk. 2 kan sikkerhed efter stk. 1 for markeds—
betingede sendringer i geldens sterrelse ikke omste-
des efter konkurslovens § 70. Det er dog en forudsaet-
ning, at sikkerheden er stillet uden unedigt ophold ef-
ter, at sikkerhedshaver efter aftalen havde krav pé at
fa sikkerheden stillet, Det afgerende er sdledes ikke,



