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Beskyttelsen mod omstedelse efter stk 2 gelder,
selvom veerdien af den nye sikkerhed matte overstige
den oprindeligt stillede sikkerhed, nar sikkerhederne i
al vaesentlighed har samme veerdi. Efter geeldende ret
vil der formentlig kunne ske omstadelse af selv en
marginal sikkerhedsforegelse, der er opstaet som fol-
ge af en ombytning. Overstiger den nye sikkerhed vae-
sentligt den oprindeligt stillede sikkerhed, kan hele
sikkerhedsforggelsen omstedes, forudsat at der kon-
kret er hjemmel hertil i konkursloven.

Til§ 58n

Bestemmelsen gennemferer collateral-direktivets
artikel 9 om lovvalg. Mange aftaler om finansiel sik-
kerhedsstillelse vil have tilknytning til flere lande. For
at minimere de retlige risici ved greenseoverskridende
sikkerhedsstillelse er det nedvendigt at skabe forudsi-
gelighed om, hvilket lands lovgivning der finder an-
vendelse pa tingsretlige spergsmal. I den internationa-
le privatret antages det traditionelt i teorien, at tings-
retlige spergsmél afgores efter beliggenhedslandets
lovgivning (lex rei sitae). For veerdipapirer, som er re-
gistreret pd en konto, er der et behov for praecisering
af dette princip, da en konto ikke har nogen fysisk be-
liggenhed.

Den foreslaede § 58 n er en videreforelse og preeci-
sering af lovvalgsreglen i artikel 9, stk. 2, i finality-di-

rektivet, direktiv 98/26/EF. Lovvalgsreglen i finality-

direktivet geelder udtrykkeligt kun for sikkerhedsstil-
lelse over for en begraenset personkreds:

Savel collateral-direktivet som finality-direktivet
bygger p4 det sakaldte PRIMA-princip (»Place of the

~ Relevant IntertMediary Approach«), hvorefter det af-

gorende i lovvalgsmessig henseende ikke er, hvor et
givet veerdipapir befinder sig, eller gennem hvilken
veerdipapircentral det oprindeligt er udstedt, men der-
imod den Iovglvnmg, som den relevante konto er un-
dergivet. :

Ved - vedtagelsen af collateral-direktivet var Ha-
agerkonferencen ‘allerede pébegyndt sit arbejde med
en konvention om lovvalg vedrerende vardipapirer,
der opbevares af et mellemled. Haagerkonventionen
om, hvilken lovgivning der skal anvendes p4 visse ret-

tigheder over veerdipapirer, der opbevares af en mel- .

lemmand, blev feerdiggjort i december 2002. Det er
hensigten, at den i § 1, nr.11, foresldede § 58 nsenere
skal aflgses af den foresléede § 2, der gennemfrarer be-
stemmelserne i konventionen. .

En sikkerhedsstiller kan opbevare sine veerdipapirer
hos en mellemmand, der igen opbevarer sine verdipa-
pirer, herunder de som opbevares pa vegne af sikker-
hedsstiller, hos en anden mellemmand, eksempelvis

en veardipapircentral. De samme verdipapirer kan
derfor veere krediteret konti hos flere mellemmand.
Efter den i § 1 foresléede § 58 n er det lovgivningen i
landet, hvor den relevante konto fores, som er afge-
rende. Den relevante konto er den konto, som det
tingsretlige spergsmél vedrerer. Gér sikkerhedsstiller
konkurs efter at have givet sikkerhed i de veerdipapi-
rer,; som sikkerhedsstiller opbevarer pé sin konto hos
sin mellemmand, er det siledes denne konto, og ikke
mellemmandens konto i veerdipapircentralen, som er
den relevante konto, nér det skal vurderes, om sikker-
hedsstillelsen kan opretholdes over for konkursboet.
Et pengeinstitut, der alene optraeder som kontofarende
institut vedrerende en konto i en veerdipapircentral, er
ikke en mellemmand i relation til den foresléede § 58
n. Har en ejer af veerdipapirer konto i en vaerdipapir-
central, er det siledes denne konto, som er den rele-
vante konto, selvom kontoudskriften matte fremst
som udstedt af det kontoferende institut.

Ved lovgivningen i det land, hvor kontoen fores,
forstds dette lands nationale lovgivning bortset fra
lovvalgsregler. Dette kan fa betydning i tilfzelde, hvor
kontoen fores i et land uden for Den Europziske Uni-
on, som anvender andre lovvalgsprincipper end dem,
der folger af collateral-direktivet.

Det afgarende er, i hvilket land kontoen reelt fores.
Har den mellemmand, som farer kontoen pa vegne af
kontohaver, forretningssted i flere forskellige lande,
kan det i visse tilfelde give anledning til problemer at
fastsla, 1 hvilket land en konto fares. Der ma i sddanne
tilfzelde ses pa, om der i kontoaftalen er truffet be-
stemmelse om, hvor kontoen feres, og om angivelser
pa kontoudskrifter m.v. stemmer overens med vedta-
gelsen i kontoaftalen. Man sogte ved vedtagelsen af
collateral-direktivet at undgd uvoverensstemmelser
mellem direktivet og den pa dette tidspunkt endnu
ikke faerdiggjorte Haagerkonvention om, hvilken lov-
givning, der finder anvendelse pa visse rettigheder
over vardipapirer, som opbevares af en fnellemmahd.
Bestemmelsen ber derfor fortolkes i lyset af konven-
tionen. o _

Lovgivningen i landet, hvor kontoen feres, regule-
rer de i stk. 2 angivne tingsretlige spergsmal vedre-
rende vaerdipapirer, som opbevares hos en mellem-
mand. Spergsmalet, om en overdragelse skal anses for
en overdragelse til je eller til sikkerhed, afgeres sale-
des af lovgivningen i landet, hvor kontoen fares. Fo-
res kontoen i Danmark, falger det af den foreslaede
§ 58 k, at hvis det i en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse er bestemt, at veerdipapirer overdrages til eje
til sikkerhedsmodtager, atises overdragelsen i relation
til sikringsakt og realisation for en overdragelse til eje.



