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Forord

Denne bog omhandler reglerne om slutafregning i verdipapirhan-
delsloven. Reglerne, der blev gennemfort som led i implementeringen
af Collateral-direktivet, bygger pa et lovforslag udarbejdet af en ar-
bejdsgruppe under @konomi- og Erhvervsministeriet (Finanstilsy-
net). Undertegnede fungerede som konsulent for arbejdsgruppen. De
i bogen fremforte synspunkter star dog naturligvis udelukkende for
egen regning.

Jeg er en stor tak skyldig til Susse Rammeskow Bang-Pedersen for
korrekturlaesning.

Der er ikke taget hensyn til materiale offentliggjort efter 24. april
2005.

Kommentarer til fremstillingen er meget velkomne og kan even-
tuelt sendes pr. e-mail til urb@jur.ku.dk.

Frederiksberg, april 2005

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen
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KAPITEL I

Indledning

1. Om bogens emne og opbygning. Generelt om reglerne
om slutafregning

Denne fremstilling omhandler slutafregning. Den 1. januar 2004 trad-
te de nye regler om slutafregning i VPHL i kraft. De nye regler er —
ndr der bortses fra slutafregningsaftaler med ikke-erhvervsdrivende —
ikke som de tidligere geldende regler om slutafregning begranset til
fordringer hidrerende fra valuta- og vardipapirhandel. Trods place-
ringen i VPHL kan reglerne om slutafregning saledes ikke karakterise-
res som regler, der alene har betydning 1 kapitalmarkedsforhold. Reg-
lerne er relevante i kreditretlige forhold generelt og kunne derfor lige
sd vel have veret placeret i GBL og KL. En aftale om slutafregning
giver pa flere punkterne parterne en bedre retsstilling over for tredje-
mand end de almindelige regler om modregning. De nye regler om
slutafregning vil derfor fa stor praktisk betydning og vil formentlig i
forholdet mellem banker og erhvervskunder helt fortrenge de al-
mindelige regler om modregning.

Reglerne om slutafregning har baggrund i Collateral-direktivet, der
tillige indeholder regler om finansiel sikkerhedsstillelse, dvs. sikker-
hedsstillelse i form af verdipapirer og kontantindestdender. Collate-
ral-direktivet indebaerer inden for sit omradde en generel styrkelse af
panthavers retsstilling og som navnt tillige en adgang til at slutafreg-
ne, der stiller parterne bedre over for tredjemand end reglerne om
modregning.! Det kan diskuteres, om Collateral-direktivet kan ses
som udslag af en tendens til i hojere grad at bestyrke professionelle
kreditgivere (pé bekostning af de ovrige kreditorer). Ogsd inden for
andre omréder af den danske finansieringsret foregdr der saledes for
ojeblikket overvejelser i retning af at ege mulighederne for pantsat-

1. Om overvejelserne i forbindelse med implementeringen af Collateral-direktivet i dansk
ret henvises generelt til Arbejdsgrupperapporten.
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ning og at gere pantsatningsreglerne mere fleksible. Fortalerne for
disse reformer fremhaver alle ansket om at skabe oget likviditet, dvs.
oget kreditgivning eller dog kreditgivning pa mere fordelagtige vilkar.
Samtidig fremhaves behovet for at sikre fortsat gkonomisk stabilitet
i den finansielle sektor, saledes at bankkriser og deraf folgende mulige
okonomiske domino-effekter undgas. Offentligt tilsyn med finansielle
virksomheder har stor betydning for at undga eller dog minimere
virkningerne af kriser i den finansielle sektor. Men skal der opnds
oget likviditet, uden at det forringer den finansielle sektors stabilitet,
er det narliggende ogsd at se pd mulighederne for at forbedre den
finansielle sektors mulighed for at opnd sikkerhed for deres udlan.
M.a.o. pd mulighederne for at ege den finansielle sektors samlede
udlén, uden at forege sektorens samlede risiko markant. Man ma dog
erindre, at en minimeret risiko for en kreditorgruppe ofte modsvares
af eget risiko for andre kreditorgrupper. En kage bliver ikke storre af,
at den, der tager forst, tager et storre stykke. Langt hen ad vejen
kan reformer, der giver ogede pantsatningsmuligheder, derfor alene
begrundes med et onske om at give lantagerne storre fleksibilitet, dvs.
videre adgang til at omfordele risikoen mellem sine kreditorer som
led i forhandlinger om bedre kreditvilkar. Man skal dog veare op-
merksom p4, at denne begrundelse for fleksibilitet bygger pa en for-
udsetning om, at kreditgiver og lantager er lige forhandlingspartnere.
En sddan forudsatning er ikke altid til stede, hvortil kommer, at nogle
kreditorer, navnlig staten, ikke yder kredit pa grundlag af en konkret
forhandling. @gede og mere fleksible pantsetningsmuligheder er sa-
ledes ikke pr. definition et samfundsmassigt gode. Det kraver grun-
dige analyser og vurderinger for at afgere, om en konkret @ndring af
pantsatningsreglerne er hensigtsmessig. Serligt, hvad angdr reglerne
om modregning og slutafregning, ma det tages i betragtning, at den
sikkerhed, der er tale om, er en sikkerhed i egen gaeld. Det kan ud
fra en umiddelbar betragtning virke urimeligt, at en kreditor, der
skylder penge til skyldneren, skal indbetale sin skyld effektivt, dvs.
uden fradrag af kreditors krav mod skyldneren. Ndr man skal vurdere
hensigtsmassigheden af regler om modregning og slutafregning, ma
man derfor tillige inddrage visse rimelighedsovervejelser. En analyse
og vurdering af slutafregningsreglernes hensigtsmassighed er saledes
ganske kompliceret.

Et andet sporgsmal, der naturligt rejser sig i lyset af reglerne om
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slutafregning, er, om de geldende modregningsregler er tidssvarende.
Hvis vurderingen af slutafregningsreglerne matte blive, at disse er
hensigtsmassige eller dog uundgdelige pa grund af deres EU-retlige
karakter, kan man diskutere, om der er grund til at behandle en
kreditor, der har indgdet en slutafregningsaftale med skyldneren,
bedre end en kreditor, der ikke har indgdet en sddan aftale. M.a.o. er
sporgsmalet, om KL § 42 og GBL § 18 burde @ndres siledes, at alle
kreditorer stilles, som om de havde indgdet en slutafregningsaftale.?
Svaret pa dette sporgsmal afthaenger i hoj grad af, om man i hovedsa-
gen anser reglerne om slutafregning som et kreditretligt instrument
pd linje med pant, eller om man alene anser reglerne om slutafreg-
ning for begrundet i rimelighed eller EU-retlig nedvendighed.

Som det fremgir, ville en dybdegdende retspolitisk analyse og vur-
dering af slutafregnings- og modregningsreglerne veare onskelig.’
Dette er imidlertid ikke formalet med denne bog. Det er derimod at
give en detaljeret gennemgang af slutafregningsreglerne til brug for
praktikere.*

Bogen er opbygget sdledes, at der i afsnit 2 er foretaget en afgrens-
ning af slutafregning over for beslagtede retsinstitutter sisom mod-
regning og multilateral netting. I kapitel II gennemgas slutafregnings-
aftalers indgéelse og indhold, dvs. det indbyrdes forholdet mellem
parterne i slutafregningsaftalen. Herefter er reglerne om slutafreg-
ningsaftalers virkning over for tredjemand gennemgaet i kapitel III.
Endelig er der i kapitel IV foretaget en droftelse af reglerne om lovvalg
ved slutafregning. Kapitel IV omhandler bidde spergsmalet om hvil-
ken lov, der regulerer slutafregningsaftalen, dvs. det indbyrdes forhold
mellem parterne i slutafregningsaftalen, og spergsmadlet om hvilken
lov, der regulerer slutafregningsaftalens virkning over for tredjemand,
herunder navnlig spergsmalet om lovvalg ved slutafregning i konkurs
og anden form for insolvensbehandling.

2. Jf. U. Rammeskow Bang-Pedersen, JUR 2004 s. 48—49.

3. En dybdegdende analyse af sporgsmélet om modregning i konkurs har séledes ikke veeret
foretaget siden K. Illlum, Modregning i konkurs (1934).

4. Om reglerne om slutafregning henvises i ovrigt til L. Hojlund Christensen JUR 2005 s.
61 f.
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2. Afgrensningen af slutafregning over for beslegtede
retsinstitutter

2.1. Sondringen mellem netting og modregning

Ved netting forstds, at flere fordringer omsettes til en nettofordring.
Netting minder om modregning, derved at savel netting som modreg-
ning indeberer, at forpligtelser udlignes med hinanden. Modregning
kan i modsatning til netting ske uden forudgdende aftale herom.
Man kunne derfor opfatte netting som en slags aftalt modregning.
Karakteristikken er dog ikke helt rammende, navnlig fordi en aftale
om netting omfattet af VPHL kapitel 15-18 a nyder en sarlig videre-
gdende beskyttelse overfor tredjemand. Man kan m.a.o. opnd visse
retsvirkninger af en aftale om netting, som ikke ville kunne opnas
ved (en aftale om) modregning. Netting og modregning adskiller sig
ikke alene ved retsvirkningerne. Modregning kraver opfyldelse af de
almindelige modregningsbetingelser, dvs. at der foreligger udjevne-
lighed, afviklingsmodenhed, gensidighed, retskraftig og tilstraekkelig
klar modfordring samt afgivelse af modregningserklaring, hvortil
kommer, at hovedmanden ikke ma have krav pé effektiv betaling.’
Netting forudsetter derimod ikke, at alle de almindelige modreg-
ningsbetingelser er opfyldt. Reglerne om netting i VPHL indeholder
betingelserne for netting. Netting vil typisk kunne ske under lempeli-
gere betingelser end modregning, hvortil kommer, at en aftale om
netting nyder bedre tredjemandsbeskyttelse end en modregningsad-
gang. Hvilke betingelser, der skal vare opfyldt for at gennemfore net-
ting, athenger af, hvilken type netting, der er tale om. Man kan
derfor ikke generelt tale om »almindelige nettingsbetingelser«.

De almindelige betingelser for modregning ma som udgangspunkt
kunne fraviges i det indbyrdes forhold mellem modregner og hoved-
mand. Derimod er der ikke aftalefrihed over for tredjemand. De
modregningsbegransninger, som folger af GBL §$ 18 og 28 samt KL
§$ 16 og 4243, kan saledes ikke omgas ved en aftale mellem modreg-
ner og hovedmand. Det md derfor antages, at der alene kan indgds en

5. Jf. nermere B. von Eyben, P. Mortensen & 1. Sorensen, Larebog i obligationsret II, s.
149 f, samt L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 272 f. Det er
omdiskuteret, om der ved modregning i konkurs ikke blot kraves udjevnelighed pa
dekretdagen, men tillige pé fristdagen, jf. neermere L. Hojlund Christensen JUR 2005 s.
63 med henvisninger.
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aftale, der over for tredjemand har retsvirkning efter reglerne om net-
ting, 1 det omfang det er hjemlet ved lov. I dansk ret indeholder alene
VPHL kapitel 15-18 a hjemmel til at indgd nettingaftaler.® Det folger
heraf, at hvis en aftale om netting ikke opfylder kravene i VPHL
kapitel 15-18 a, ma aftalen anses for en aftale om udvidet modreg-
ningsadgang, uanset om aftalen sprogligt er betegnet som en netting-
aftale. Dette medforer, at de dele af aftalen, som strider mod praecep-
tive regler om modregning, ma anses for ugyldige, samt at aftalens
virkning over for tredjemand ma bedemmes efter reglerne modreg-
ning, dvs. efter GBL §$ 18 og 28 samt KL §§ 16 og 42-43. 1 den
omvendte situation, hvor parterne har betegnet deres aftale som en
aftale om modregning, men kunne have valgt at indga en aftale om
netting, kan man nappe valge at fortolke aftalen som en nettingafta-
le. Modregning over for tredjemand vil derfor vare undergivet be-
grensningerne i GBL og KL, selv om parterne kunne have undgaet
disse begraensninger ved at indgd en aftale om netting. Hensynet til
tredjemand taler imod, at man kan camouflere en nettingaftale som
en modregningsaftale. Hertil kommer, at en nettingaftale kan anses
for mere byrdefuld for parterne end en modregningsaftale, da den
part, som eksempelvis mdtte blive insolvent, kunne have glede at
péberabe sig modregningsbegransninger efter KL § 16 under en beta-
lingsstandsning. Hensynet til parterne taler saledes ogsa i et vist om-
fang imod, at man skulle kunne fortolke en aftale om modregning
som en nettingaftale. Er aftalen undergivet udenlandsk ret, ma det
efter den udenlandske lovgivning afgeres, hvorledes man skal fortolke
betydningen af parternes anvendelse af valg af ordene modregning og
netting, jf. RK art. 10, stk. 1.7

Som det fremgidr, er det afgerende at sondre mellem netting og
modregning. Det er derfor velbegrundet, at man i Danmark sprogligt
har valgt forskellige betegnelser. Selv om netting ikke sprogligt om-
tales som modregning, medforer det ikke, at lovreglerne om modreg-

6. En nettingaftale, der er undergivet udenlandsk ret, ma som udgangspunkt anses for
gyldig, sdfremt den er gyldig efter den udenlandske lovgivning, jf. kapitel IV.2.2. Om
hvorvidt retsvirkningerne over for tredjemand af en sidan aftale skal bedemmes efter
dansk eller udenlandsk ret, se kapitel IV.3.

7. 1 visse retssystemer anvendes samme ord for modregning og netting. Er aftalen undergi-
vet et sddant retssystems regler far ordvalget dermed ikke sig selv betydning for fortolk-
ningen af hensigten med aftalen.
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ning generelt er uanvendelige pd netting. Tvartimod vil de hensyn,
der begrunder modregningsreglerne, ogsd gere sig geldende ved net-
ting. Man ma derfor antage, at modregningsreglerne kan anvendes
direkte eller analogt pa netting, i det omfang de ikke er fraveget ved
serregler om netting, jf. herved navnlig VPHL kapitel 15-18 a.

2.2. Sondringen mellem bilateral og multilateral netting

Aftaler om netting kan opdeles i sdkaldte multilaterale nettingaftaler
(i dansk ret reguleret af VPHL kapitel 15-18, og sakaldte bilaterale
nettingaftaler (i dansk ret reguleret af VPHL kapitel 18 a). En multila-
teral nettingaftale er en aftale, som indebzrer, at krav mellem to eller
flere parter nettes. Hvis A skylder 100 kr. til B, der skylder 100 kr. til
C, der skylder 100 kr. til A, vil nettingen saledes medfere opfyldelse
af samtlige tre fordringer. Aftaler om multilateral netting kan alene
indgds med hensyn til fordringer, der har tilknytning til en clearing-
centrals udevelse af vardipapirclearingvirksomhed eller har forbin-
delse til clearing af betalinger udevet af Danmarks Nationalbank eller
af et registreret betalingssystem, jf. VPHL § 57, stk. 1.® Der kan efter
VPHL § 57, stk. 2, endvidere indgds multilaterale nettingaftaler med
udenlandske clearingcentraler og udenlandske registrerede betalings-
systemer, der er anmeldt til Kommissionen i medfer af direktiv 98/
27/EF.

En dansk clearingcentral skal godkendes af Finanstilsynet, hvilket bl.a. stiller
krav til egenkapital af betragtelig storrelse. Det er kun en begrenset person-
kreds, der kan optages som clearingdeltagere, jf. VPHL § 54, stk. 3-4. Et
dansk registreret betalingssystem er et betalingssystem, der er godkendt af
Finanstilsynet efter VPHL § 57 a. Kun visse finansielle virksomheder samt
offentlige myndigheder kan vare deltagere i et registreret betalingssystem, jf.
VPHL § 57 a, stk. 1.

Som det fremgdr, omfatter reglerne om multilateral netting kun cle-
aringdeltagere og deltagere i betalingssystemer. Reglerne har saledes

8. Ved clearing forstds opgerelse af forpligtelser og rettigheder ved en aftalt udveksling af
ydelser, jf. VPHL § 50, stk. 1. Ved verdipapirclearing forstds clearing og/eller afvikling
af verdipapirtransaktioner pd vegne af en clearingdeltager, jf. VPHL § 50, stk. 4. Sivel
clearing som netting indebarer, at der foretages en beregning af parternes forpligtelser
over for hinanden. Ved clearing kan der vare tale om en brutto- eller nettoopgerelse af
forpligtelserne, mens der ved netting vil vare tale om en nettoopgorelse.
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kun betydning for en meget begrenset, om end betydningsfuld, per-
sonkreds. Da problemstillingerne vedrerende multilateral netting pa
mange punkter adskiller sig fra problemerne vedrerende bilateral net-
ting, vil reglerne om multilateral netting ikke blive omtalt naermere i
denne fremstilling.’

2.3. Sondringen mellem slutafregning og netting ved lobende aftalt
afvikling

En aftale om bilateral netting er en aftale om netting mellem to parter.
Bilaterale nettingaftaler kan opdeles i aftaler om slutafregning (close-
out-netting) samt aftaler om netting ved lebende aftalt afvikling (net-
ting-by-novation). Ved slutafregning forstds, at de af slutafregningsaf-
talen omfattede forpligtelser omsettes til en nettofordring (slutafreg-
ningssaldoen), sdfremt der opstdr en slutafregningsgrund. Ved loben-
de netting ved aftalt afvikling forstds, at de af aftalen omfattede forplig-
telser omseattes til én nettofordring, efterhinden som forpligtelserne
opstar. Derved adskiller den lebende afvikling sig fra en slutafregning,
der forst gennemfores, nir der opstir en slutafregningsgrund. Af-
talens ordlyd kan ikke vere eneafgerende for, om der foreligger en
aftale om slutafregning eller en aftale om lebende aftalt afvikling, da
den ikke-misligholdende part pd grund af omstedelsesfristerne i visse
tilfelde kan have i en interesse i at pdberdbe sig reglerne om netting
ved lgbende aftalt afvikling fremfor reglerne om slutafregning, dvs.
gore geldende, at parternes indbyrdes forpligtelser allerede blev ud-
lignet, efterhanden som de opstod. En aftale om netting ved lobende
aftalt afvikling kan alene anses som en sidan, hvis forpligtelserne
omfattet af aftalen rent faktisk omsattes til en nettoforpligtelse loben-
de og herefter reelt behandles som en nettoforpligtelse (og ikke som
bruttoforpligtelser).'® Aftaler om slutafregning er i dansk ret reguleret
ved VPHL § 58 h, mens aftaler om netting ved lobende aftalt afvikling

9. Om clearing, afvikling og multilateral netting kan navnlig henvises til C.D. Hesthaven,
Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 17 f, samt N. Andersen i L. Lynge Andersen (red.),
Erhvervskreditretlige emner, s. 9 f.

10. Af szrlig betydning vil her vare, om kravene er opdelt pa forskellige konti, da det vil
tale for at anse kravene som bruttokrav, uanset om man har givet kontiene samme
kontonummer. Formentlig anderledes i relation til det beslzgtede problem om, hvor-
vidt pengekonti skal opfattes som en eller flere konti, L. Hedegaard Kristensen, Studier
i erhvervsfinansieringsret, s. 279.
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er reguleret ved VPHL § 58 i. Reglerne om netting ved lebende afvik-
ling omfatter i modsatning til reglerne om slutafregning alene krav
hidrerende fra valuta- og vardipapirhandel, jf. VPHL § 58 i. Reglerne
om netting ved lobende aftalt afvikling er ikke behandlet i denne
fremstilling.



KAPITEL II
Slutafregningsaftalens indgaelse
og indhold

1. Indledning

Dette kapitel omhandler reglerne om slutafregningsaftalers indgédelse
og indhold, herunder betingelserne for at gennemfore slutafregning.'
En slutafregningsaftale kan vare en del af en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse, men behever ikke vare det, dvs. kan vare »fritstden-
de, jf. afsnit 2.3. I tilfelde, hvor slutafregningsaftalen er en del af
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, er den direkte omfattet af
bestemmelserne i VPHL kapitel 18 a, jf. VPHL § 58, stk. 1, jf. § 58 ¢,
stk. 1. Dette medferer bl.a., at de bestemmelser i VPHL kapitel 18 a,
der har praktisk betydning for slutafregning, dvs. reglerne i VPHL
§ 58 a, stk. 2, VPHL § 58 d, VPHL § 58 ¢, VPHL § 58 f, stk. 3, og
VPHL § 58 h, stk. 1-6, finder direkte anvendelse pa slutafregningsaf-
talen. Er der derimod tale om en »fritstidende« slutafregningsaftale, er
den ifelge VPHL § 58 principielt ikke omfattet af hele VPHL kapitel
18 a, men alene af VPHL § 58 h. Efter VPHL § 58 h, stk. 7, finder
reglerne i VPHL § 58 a, stk. 2, VPHL § 58 d, VPHL § 58 e og VPHL
§ 58 f, stk. 3, imidlertid tilsvarende anvendelse pa »fritstdende« slutaf-
regningsaftaler. Som altovervejende hovedregel gelder der siledes de
samme regler om henholdsvis slutafregningsaftaler, der er en del af
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, og »fritstdende« slutafreg-
ningsaftaler. Afgrensningen vil derfor alene have betydning for, om
retsstillingen pa et given punkt skal begrundes med en direkte eller
tilsvarende anvendelse af en given bestemmelse. M.a.o. er der reelt
alene tale om et spergsmal citation. Det er derfor valgt at behandle
slutafregningsaftaler, der er en del af en aftale om finansiel sikkerheds-

1. Om afgrensningen af slutafregning over henholdsvis modregning og andre former for
netting henvises til kapitel 1.2.
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stillelse, og »fritstdende« slutafregningsaftaler under ét, siledes at de
enkelte bestemmelser citeres direkte, dvs. uden et »jf. VPHL § 58 h,
stk. 7«, uanset om der er tale om en »fritstiende« slutafregningsaftale.
I de sarlige tilfaelde, hvor det kan have betydning, om en bestemmelse
er direkte anvendelig eller alene finder tilsvarende anvendelse, er det
fremhavet i teksten.

2. Indgaelsen af en aftale om slutafregning omfattet af
VPHL kapitel 18 a

2.1. Skriftlighedskravet

En aftale om slutafregning skal vere skriftlig eller kunne dokumente-
res pa en anden madde, der retligt kan sidestilles med skriftlighed, jf.
VPHL § 58 a, stk. 2. »Skriftlig« omfatter ifelge Collateral-direktivets
art. 2, stk. 3, ogsd elektronisk lagring samt lagring ved hjlp af andre
varige medier. Selv om direktivet siledes anvender »skriftlig« i bredere
betydning end VPHL § 58 a, stk. 2, har dette ikke praktisk betydning,
da elektronisk lagring under alle omstandigheder er omfattet af
VPHL § 58 a, stk. 2, 2. led. I realiteten er det stort set kun mundtlige
aftaler, der falder uden for VPHL § 58 a, stk. 2.2 Noget andet er, at
selv om eksempelvis elektronisk lagring omfattes af VPHL § 58 a,
stk. 2, kan en aftale alene gores geldende, hvis det kan bevises, at
den er tiltradt af begge parter, dvs. det ud fra en almindelig fri bevis-
bedemmelse skal kunne laegges til grund, at der foreligger en aftale.
Der kan ved hjzlp af vidner, dvs. mundtligt, fores bevis for, at en
elektronisk lagret aftale er tiltradt af begge parter.

Skriftlighedskravet i VPHL § 58 a, stk. 2, er velbegrundet. En slut-
afregningsaftale har ofte virkninger over for tredjemand, herunder
navnlig parternes kreditorer, og det synes derfor at vare rimeligt, at
man via et skriftlighedskrav begranser mulighederne for (svigagtigt)
at havde, at der er indgdet en slutafregningsaftale. Skriftlighedskravet
md sammenholdt med VPHL § 58 e indebzre, at det af slutafregning-
saftalen skal fremga skriftligt (eller pd en made, der kan sidestilles
hermed), hvilke fordringer, der er omfattet af aftalen. M.a.o. kan man

2. Se tillige L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 65, der anforer, at betydningen af VPHL
§ 58 a, stk. 2, er temmelig begranset.
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ikke vedtage slutafregning i en skriftlig aftale og senere mundtligt
aftale, hvilke fordringer, der omfattes af aftalen. Derimod er der intet
til hinder for, at en aftale om slutafregning senere suppleres af en
aftale, der opfylder skriftlighedskravet i VPHL § 58 a, stk. 2, om &n-
dring af hvilke fordringer, der omfattes af slutafregningsaftalen. De af
aftalen omfattende fordringer behover ikke vere individuelt opregnet,
dvs. det kan aftales, at parternes til enhver tid veerende mellemvaren-
der er omfattet af slutafregningsaftalen, jf. afsnit 3.2.1. Der kan ikke
stilles krav om, at de af aftalen omfattende fordringer selvstendigt
skal opfylde skriftlighedskravet, dvs. det er alene slutafregningsaftalen
og ikke de underliggende fordringer, der skal opfylde skriftligheds-
kravet.

Retsvirkningen af, at en slutafregningsaftale ikke lever op til skrift-
lighedskravet i VPHL § 58 a, stk. 2, er ikke, at aftalen er ugyldig, men
derimod at aftalen ikke omfattes af VPHL kapitel 18 a. Folgelig ma
aftalen anses for en aftale om modregning, hvilket bl.a. har den virk-
ning, at modregningsadgangen over for tredjemand som udgangs-
punkt er begrenset af KL § 16 og KL §§ 42-43 samt GBL §§ 18 og
28. Disse bestemmelser begranser dog ikke adgangen til at foretage
modregning med konnekse krav, jf. neermere kapitel III.

En bestemmelse om slutafregning ma ofte anses for en central del
af en finansieringsaftale, men trods dette kan bestemmelsen nappe
anses for serlig byrdefuld for parterne. Slutafregning kan alene ske 1
tilfelde af en slutafregningsgrund, der bestar i aktuel eller anteciperet
misligholdelse, jf. afsnit 5. Ofte vil den byrdefulde del af aftalen sa-
ledes ligge i aftalens bestemmelser om, hvad der anses for havebe-
grundende misligholdelse, snarere end i selve slutafregningsbestem-
melsen. Henset hertil, kan der f.s.v.a. aftaler mellem erhvervsdrivende
nappe stilles krav om, at slutafregningsbestemmelsen skal vaere szrlig
fremhaevet i forhold til aftalens ovrige (standard-)bestemmelser for
at vere vedtaget.” Der kan kun i meget begrenset omfang indgas
indgds slutafregningsaftaler med ikke-erhvervsdrivende, jf. afsnit
3.1.5.

3. Om vedtagelse af byrdefulde vilkar, se L. Lynge Andersen & P. Bo Madsen, Aftaler og
mellemmand, s. 83 f.
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2.2. Slutafregningsaftalen skal veere indgdet efter 1. januar 2004
VPHL kapitel 18 a finder alene anvendelse pa aftaler om slutafregning
og finansiel sikkerhedsstillelse indgdet efter 1. januar 2004.* Dette kan
dog ikke medfere, at en slutafregningsaftale indgdet for dette tids-
punkt skal ophaves og erstattes af en ny aftale for at vere omfattet
af VPHL kapitel 18 a. Det ma vzre tilstrakkeligt, at der efter 1. januar
2004 er indgaet en tillegsaftale om slutafregning. Tilleegget kan even-
tuelt blot besta i, at parterne — under iagttagelse af skriftlighedskra-
vet — vedtager, at en hidtil eksisterende slutafregningsbestemmelse
fortsat skal have gyldighed og for fremtiden veare reguleret af VPHL
kapitel 18 a. En tillegsaftale om andre forhold end slutafregning kan
derimod ikke vare tilstrakkelig til, at en bestemmelse i den oprindeli-
ge aftale, der omhandler andet end slutafregning, fremover skal be-
demmes efter VPHL kapitel 18 a. Dette galder, uanset om tillegs-
aftalen omhandler finansiel sikkerhedsstillelse og dermed er omfattet
af reglerne herom i VPHL kapitel 18 a. Lov nr. 1171/2003 § 8, stk. 1,
kan m.a.o. ikke forstas saledes, at blot der efter 1. januar 2004 indgas
tillegsaftale om enten slutafregning eller finansiel sikkerhedsstillelse,
er hele aftalen omfattet af VPHL kapitel 18 a. Indgas en tillegsaftale
om finansiel sikkerhedsstillelse for »slutafregningssaldoenc, er dette
dog muligvis tilstreekkeligt til, at aftalen omfattes af reglerne i VPHL
kapitel 18 a, herunder reglerne om slutafregning.

Det ses ofte, at en bestemmelse om slutafregning er en del af en ram-
meaftale (»masteragreement«). Indgas der en tillegsaftale om slutaf-
regning til en sidan rammeaftale, ma dette medfore, at alle krav, der
omfattes af rammeaftalen, omfattes af slutafregningsbestemmelsen og
bedemmes efter VPHL kapitel 18 a. Dette galder formentlig ogsa med
hensyn til krav, som er opstdet inden indgaelsen af tillegsaftalen. Uan-
set at de nye regler giver en forbedret beskyttelse over for tredjemand,
ma parterne kunne anvende lovens regler efter dennes ikrafttreden,
herunder pa krav opstéet inden tilleegsaftalens indgaelse.

Samtidig med ikrafttradelsen af VPHL kapitel 18 a blev den tid-
ligere geldende VPHL § 58 opha®vet. Bestemmelsen galder dog fort-
sat for aftaler indgdet inden 1. januar 2004, jf. lov nr. 1171/2003 § 8,
stk. 2, jf. § 6. Safremt en slutafregningsaftale indgaet inden 1. januar
2004 ikke er blevet erstattet af en ny aftale omfattet af VPHL kapitel

4. JE lov nr. 1171/2003 § 8, stk. 1, jf. § 6.
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18 a — eller dog ved en tillegsaftale er blevet omfattet heraf — vil den
sdledes fortsat vare reguleret af den tidligere VPHL § 58.°

2.3. Slutafregningsaftalens gyldighed er ikke betinget af
sikkerhedsstillelse

Gyldigheden af en slutafregningsaftale forudsatter ikke, at der er stillet
(finansiel) sikkerhed som led i aftalen, jf. VPHL § 58 a, stk. 2. Det ville
ikke have varet uforeneligt med Collateral-direktivet at stille krav om
sikkerhed som betingelse for en slutafregningsaftales gyldighed, jf. di-
rektivets art. 1, stk. 1, sammenholdt med praambel nr. 14. Det ville
imidlertid ikke tjene noget fornuftigt formal at stille et sadant krav, da
der neppe ville kunne stilles nogen kvantitative krav til sikkerhedens
veerdi. Et krav om sikkerhed ville saledes i praksis reelt fa karakter af
formalisme, da kravet kunne opfyldes ved at stille en sikkerhed af ube-
tydelig veerdi. Ikke desto mindre kan andre medlemsstater have imple-
menteret direktivet sdledes, at der stilles krav om sikkerhed som betin-
gelse for en slutafregningsaftales gyldighed. I s fald kan det blive afgo-
rende for slutafregningsaftalens gyldighed, om denne er undergivet
dansk eller udenlandsk ret, jf. naermere kapitel 1V.2.

3. Huvilke fordringer kan omfattes af en slutafregningsaftale

3.1. Betydningen af hvem som er part i aftalen

3.1.1. Hvem og hvor mange kan vare part i en slutafregningsaftale
Der er efter VPHL kapitel 18 a ingen begransninger i den person-
kreds, som kan veare part i en slutafregningsaftale. VPHL kapitel 18
a gar dermed videre end Collateral-direktivet, der alene omfatter af-
taler, hvori

a) begge parter er en finansiel institution eller offentlig myndighed,
jf. nermere direktivets art. 1, stk. 2, litra a)-d), samt

b) den ene part er en finansiel institution eller offentlig myndighed,
og den anden part er en juridisk person eller erhvervsdrivende, jf.
narmere direktivets art. 1, stk. 2, litra e).

5. Den tidligere VPHL § 58 gav alene hjemmel til at lade krav hidrerende fra valuta- og
vaerdipapirhandel omfatte af en slutafregningsaftale, jf. narmere afsnit 3.1.6.

13
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Den enkelte medlemsstat kan efter Collateral-direktivets art. 1, stk. 3,
vaelge alene at gennemfore direktivets regler om slutafregning pd de
i pkt. a) nzvnte aftaler. Danmark valgte ikke at benytte denne mulig-
hed for at begranse den omfattede personkreds, men valgte derimod
at lade reglerne om slutafregning gaelde for alle, jf. herved at begrans-
ningerne med hensyn til personkreds i VPHL § 58 b alene galder for
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse.® Det folger af VPHL § 58,
stk. 2, at safremt en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse indeholder
en bestemmelse om slutafregning, vil denne bestemmelse vare omfat-
tet af reglerne om slutafregning, uanset om aftalen om sikkerhedsstil-
lelse er indgdet mellem parter, som ikke omfattes af VPHL § 58 b og
dermed ikke er omfattet af reglerne om sikkerhedsstillelse i VPHL
kapitel 18 a. Det skal navnes, at nar reglerne om slutafregning ogsa
gelder aftaler mellem parter, der ikke er omfattet af § 58 b, skyldes
dette alene, at man derved har viderefort reglerne om slutafregning i
den tidligere geldende VPHL § 58, der ikke var begraenset til en be-
stemt personkreds. Havde man alene ladet reglerne om slutafregning
omfatte aftaler mellem parter omfattet af VPHL § 58 b, ville man
siledes have indskranket omradet for slutafregning.

Selv om reglerne om slutafregning i VPHL kapitel 18 a ikke er
begranset til en bestemt personkreds, har det alligevel betydning at
se pd, hvem som er parter i en slutafregningsaftale. Man har saledes
valgt at begraense de fordringstyper, der kan omfattes af en slutafreg-
ningsaftale, ud fra hvem, som er part i aftalen, jf. n@rmere afsnit
3.1.2-3.1.5. Er aftalen om slutafregning indgdet inden 1. januar 2004
kan aftalen alene omfatte krav hidrerende fra valuta- og vardipapir-
handel, jf. n@rmere afsnit 3.1.6.

Der kan alene vare to parter i én slutafregningsaftale. Herved adskil-
ler reglerne om slutafregning sig fra reglerne om multilateral netting,
jf. neermere kapitel 1.2.2. At der alene kan vare to parter i én slutafreg-
ningsaftale, fremgdr ikke direkte af Collateral-direktivets artikler, men
synes ikke desto mindre klart forudsat. Ifelge direktivets preambel,
nr. 5 og 14, er hensigten med direktivet siledes at beskytte bilaterale
aftaler om slutafregning. Begransningen til to parter folger i ovrigt for-
udsatningsvist af direktivets art. 2, stk. 1, litra n), der definerer resulta-

6. Om overvejelserne herom i forbindelse med implementeringen henvises til Arbejdsgrip-
perapporten, pkt. 5.2 og 10.3.
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tet af en slutafregning som en opgerelse af, hvad hver part skylder den
anden. Ogsa reglerne 1 VPHL kapitel 18 a ma foruds®tningsvist laeses
sdledes, at der alene kan veere to parter i en slutafregningsaftale, jf. her-
ved at VPHL § 58 e, stk. 3, taler om »begge parter«.” Reglerne i VPHL
§ 58 h om meddelelse (stk. 2) og om god tro (stk. 2-5) forudsxtter
ligeledes klart, at der alene er to parter i slutafregningsaftalen: Den mis-
ligholdende og den ikke-misligholdende. Det kan ikke herimod ind-
vendes, at man — uanset direktivet alene omhandler bilaterale aftaler —
ma laeese VPHL kapitel 18 a saledes, at der kan indgds multilaterale slut-
afregningsaftaler, i og med VPHL § 58 e, stk. 1, efter sin ordlyd omfat-
ter tredjemands forpligtelser. VPHL § 58 e omhandler spergsmalet om
hvilke fordringer, der kan omfattes af en aftale, men ikke sporgsmalet
om, hvor mange parter, der kan vare i aftalen. Spergsmalet, om en bila-
teral slutafregningsaftale kan omfatte tredjemands forpligtelser, er
dreftet i afsnit 3.2.2. Her skal alene n®vnes, at selv om man métte vare
af den opfattelse, at tredjemands forpligtelser kan omfattes af aftalen,
medferer det ikke, at man ogsd mé anerkende multilaterale slutafreg-
ningsaftaler. En anerkendelse af, at tredjemands krav kunne omfattes af
aftalen, giver ikke anledning til tvivl om, hvem af aftalens to parter, der
er henholdsvis den misligholdende og den ikke-misligholdende. Der-
imod ville en anerkendelse af, at der kunne vare flere end to parter i
aftalen, give anledning til betydelig tvivl herom.

3.1.2. Slutafregningsaftaler hvor begge parter er omfattet af VPHL
§58 b, nr. 1-5

3.1.2.1. Hvilke personer er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5

Aftaler mellem parter, som begge er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1—-

5, svarer til aftaler mellem parter omfattet af Collateral-direktivets

art. 1, stk. 2, litra a)-d). VPHL § 58 b, nr. 1-5, omfatter:

1) En offentlig myndighed, dog ikke offentligt garanterede virksom-
heder, medmindre disse falder ind under nr. 2-68%, herunder

7. Se tillige L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 b, der taler om slutafregningsaftaler,
»hvori en eller begge parter ...«. Der blev ikke i arbejdsgruppen, hvis rapport 13 til grund
for implementeringen af Collateral-direktivet, fremsat onske om, at der skulle kunne
indgds multilaterale slutafregningsaftaler.

8. Herved menes ikke, at sifremt en offentlig erhvervsdrivende virksomhed er omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 6, skal den i kraft af den indskudte sztning behandles som omfattet
af VPHL § 58 b, nr. 1.
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2)

3)

16

a) offentlige organer i Den Europaziske Unions medlemslande
samt lande, som Fallesskabet har indgdet aftale med pa det
finansielle omrade, der er ansvarlige for eller medvirker ved
forvaltningen af offentlig gld,

b) offentlige organer i Den Europziske Unions medlemslande
samt lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omréde, der er bemyndiget til at fore konti for
kunder.

En centralbank, Den Europaiske Centralbank, Den Internationale
Betalingsbank, en multilateral udviklingsbank som defineret i art.
1, nr. 19, i direktiv 2000/12/EF, Den Internationale Valutafond og
Den Europaiske Investeringsbank.

En finansiel institution, som er underlagt tilsyn®, herunder

a) et kreditinstitut som defineret i art. 1, nr. 1, i direktiv 2000/12/
EF, herunder institutterne pa listen i direktivets art. 2, stk. 3'°,

b) et investeringsselskab som defineret i art. 1, nr. 2, i direktiv 93/
22/EQF!,

¢) et finansieringsinstitut som defineret i art. 1, nr. 5, i direktiv
2000/12/EF'?,

. Ved tilsyn forstas offentligretlig tilsyn.
. Direktivets art. 2, stk. 3, omfatter bl.a. Dansk Eksportfinansieringsfond og Dansk Land-

brugs Realkreditfond.

. Direktiv 93/22/EQF er ophavet ved direktiv 2004/39/EF, hvoraf det i art. 69 fremgar,

at henvisninger til direktiv 93/22/EQF skal forstds som henvisninger til direktiv 2004/
39/EF og forstas i overensstemmelse med definitionerne i direktiv 2004/39/EF. Ifolge
direktiv 2004/39/EF art. 4, stk. 1, forstds ved et investeringsselskab en juridisk person,
hvis erhvervsmassige virksomhed bestar i at yde én eller flere former for investerings-
service til tredjemand og/eller udfere én eller flere former for investeringsaktiviteter pd
erhvervsmassigt grundlag. Investeringsservice og -aktiviteter er defineret i direktivets
art. 4, stk. 2.

. Direktiv 2000/12/EF art. 1, nr. 5, omfatter foretagender, der ikke er kreditinstitutter,

og hvis hovedvirksomhed bestdr i at erhverve kapitalinteresser eller i udeve en eller
flere af de aktiviteter, der er navnt i direktivets bilag I, nr. 2-12. Bilag I, nr. 2-12,
omfatter bla. udldnsvirksomhed, herunder realkreditlin, factoring og forfaiting,
finansiel leasing, betalingsformidling, udstedelse og administration af betalingsmidler
samt de fleste former for pengemarkeds- og vaerdipapirtransaktioner. Man skal imidler-
tid her vaere opmarksom pd, at et finansieringsinstitut ikke nedvendigvis er undergivet
tilsyn og dermed af denne grund kan falde uden for VPHL § 58 b, nr. 3, jf. bestemmel-
sens indledning. Finansieringsinstituttet vil i s3 fald i stedet for vaere omfattet af VPHL
§ 58 b, nr. 6, hvilket kan fa betydning for, hvilke fordringer, der kan omfattes af slutaf-
regningsaftalen, jf. afsnit 3.1.5-3.1.6.



3. Hvilke fordringer kan omfattes af en slutafregningsaftale

d) et forsikringsselskab som defineret i art. 1, litra a, i direktiv 92/
49/EQF og et forsikringsselskab som defineret i art. 1, litra a, i
direktiv 92/96/EQF,

e) et institut for kollektiv investering i veerdipapirer som defineret
1art. 1, stk. 2, i direktiv 85/611/EQF eller

f) et investeringsforvaltningsselskab som defineret i art. 1(a),
nr. 2, i direktiv 85/611/EQF.

4) En central medkontrahent, et afregningsfirma eller et clearingin-
stitut som defineret i art. 2, litra ¢, d og e, i direktiv 98/26/EF,
herunder lignende institutioner reguleret efter national lov, som
handler pd markedet for futures, optioner og afledte finansielle
instrumenter, i det omfang de ikke er omfattet af det navnte di-
rektiv.

5) En juridisk person, som handler i sin egenskab af formueforvalter
eller befuldmagtiget pa vegne af en eller flere personer, herunder
indehavere af obligationer eller andre former for geldsbreve, eller
for institutioner som defineret i nr. 1-4.

Uanset at VPHL § 58 b, som det fremgar, henviser til en raekke EU-
retlige instrumenter, der ikke omfatter enhver institution, der har
hjemland uden for EU, ma det antages, at VPHL § 58 b, nr. 3, omfat-
ter institutioner i tredjelande (ikke-EU-lande), der typemaessigt ma
anses for at vare finansielle, og som er undergivet offentligt tilsyn, jf.
herved at bestemmelsen omfatter enhver finansiel institution under
tilsyn.

Da Collateral-direktivet (som minimum) skal implementeres for
aftaler mellem parter, hvori begge parter er omfattet af VPHL § 58 b,
nr. 1-5, kan der i VPHL ikke opstilles begransninger i typen af om-
fattede fordringer, der ikke harmonerer med direktivets afgrensning
af, hvilke fordringer, der kan omfattes af en slutafregningsaftale.!’
Efter VPHL § 58 e, stk. 1, kan en slutafregningsaftale omfatte enhver

13. Dette havde dog nappe vearet i strid med direktivet at foretage en indskraenkning af
de fordringer, der kunne vaere omfattet af en slutafregningsaftale, der ikke er en del af
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, men en sidan indskreenkning ville neppe
have varet hensigtsmaessig.
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finansiel forpligtelse.'* Aftalen kan omfatte ikke blot eksisterende for-
pligtelser, men tillige fremtidige og betingede forpligtelser, jf. VPHL
§ 58 e, stk. 1. Uanset om én af parterne i slutafregningsaftalen er
sikkerhedshaver (hvilket ikke behaver vare tilfeldet, jf. afsnit 2.3) kan
en slutafregningsaftale ogsa omfatte krav mod sikkerhedshaveren, dvs.
sikkerhedshaverens forpligtelser.

3.1.2.2. Afgreensningen af krav pa kontant afregning

En finansiel forpligtelse er en forpligtelse, der giver sikkerhedshaver
ret til kontant afregning eller til levering af verdipapirer, jf. VPHL
§ 58 e, stk. 2. M.a.o. er ethvert krav pd kontant afregning eller pa
levering af verdipapirer pr. definition en finansiel forpligtelse omfat-
tet af VPHL § 58 e, stk. 2. Der skal sdledes efter dansk ret ikke fore-
tages en vurdering af, om et krav pé kontant afregning er »finansielt«.

Collateral-direktivets regler om slutafregning omfatter finansielle forpligtelser
bestiende i krav pd kontant afregning.'> VPHL kapitel § 58 e, stk. 2, gir dog
muligvis videre end direktivet, der maske bygger pa en forudsatning om, at
kravet pa kontant afregning skal vere »finansielt« i en eller anden selvsteendig
betydning, jf. herved direktivets art. 2, stk. I, litra e). Selv.om man saledes
muligvis kunne have begrenset reglerne om slutafregning til »finansielle«
pengekrav (samt krav pa levering af verdipapirer), ville det imidlertid give
anledning til betydelige vanskeligheder at afgranse finansielle pengekrav fra
ikke-finansielle pengekrav.'® Det er derfor velbegrundet, at man har ladet
VPHL § 58 e, stk. 2, omfatte alle pengekrav, uanset om de kan betegnes som
finansielle i direktivets forstand.'”

14. Bestemmelsen omhandler efter sin ordlyd »en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse«,
herunder en slutafregningsaftale, der en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse,
men bestemmelsen finder tilsvarende anvendelse pd slutafregningsaftaler, der ikke er
en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, jf. VPHL § 58 h, stk. 7.

15. I definitionen af slutafregning i Collateral-direktivets art. 2, stk. 1, litra n), henvises til
»finansielle forpligtelser« og ikke til »relevante finansielle forpligtelser«, hvorfor defini-
tionen af sidstnaevnte (som omfatter krav pa kontant afregning) ikke er bindende for
afgrensningen af, hvad der er »finansielle forpligtelser«. Ikke desto mindre mé det
klart antages, at et krav pd kontant afregning kan veere en »finansiel forpligtelse«.

16. Jf. Arbejdsgrupperapporten, pkt. 5.2.1.

17. Arbejdsgrupperapporten, pkt. 5.2.2., angiver, at VPHL § 58 e, stk. 2, er i overensstem-
melse med direktivets afgraensning. Uanset hvorledes direktivet skal fortolkes, kan den
naevnte passus dog ikke fore til en indskrankende fortolkning af VPHL § 58 e, stk. 2,
da det klart fremgar af samme afsnit i rapporten, at eksempelvis pengekrav hidrerende
fra vareomsatning er finansielle forpligtelser omfattet af VPHL § 58 e, stk. 2 (ellers
havde stk. 3 varet overfledig).
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Som eksempler pa krav, der kan indgé i en slutafregningsaftale mellem
parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, kan navnes krav pd erstatning
uden for kontrakt samt krav pd betaling af kebesummen for lesore.'® I
praksis vil reglerne om slutafregning fa sterst betydning for ind- og ud-
ldn samt krav opstdet ved vaerdipapir- og valutahandel, herunder krav
pa betaling for veerdipapirer og valuta. Krav i forskellig valuta samt krav
pd levering af veerdipapirer kan indga i samme slutafregning. Slutafreg-
ning er sdledes ikke betinget af, at kravene er udj@vnelige. Der er neppe
praktisk at lade negotiable fordringer omfatte af en slutafregningsaftale,
jf. kapitel II1.6. Det samme geelder i et vist omfang (unegotiable) for-
dringer sikret ved pant i fast ejendom, jf. afsnit 3.2.3 og afsnit 5.4.

Et indestdende pd en konto, der ikke kan gores til genstand for
retsforfelgning, kan ikke omfattes af en slutafregningsaftale, selv om
der er tale om et krav, der giver kontohaver ret til kontant afregning
(fra den kontoferende bank), jf. VPHL § 58 f, stk. 3.'” Herudover er
kun én type pengekrav undtaget fra de i dette afsnit omhandlede
slutafregningsaftaler. Under horingen inden lovforslagets fremsattelse
blev det med rette fremfert, at en primar panthaver, der oppebarer
pantets verdi i forbindelse med realisation, ikke burde kunne opna
fyldestgorelse for eventuelle usikrede krav ved at inddrage frivaerdien
i pantet i en slutafregning. S& meget desto mere ville det vere beten-
keligt, hvis primar panthaver gennemforte en sadan slutafregning til
skade for en sekunder panthaver. En sddan adgang for en primaer
panthaver til at slutafregne usikrede krav med provenuet fra pantet
ville stride mod de i retspraksis antagne begransninger i en pant-
havers adgang til at modregne til skade for en sekundart berettiget
i pantet, jf. U 1959.66 H. Det er derfor udtrykkeligt fremhaevet i
bemarkninger, at pantsatters/sekundart berettigedes krav pa at fa
betalt provenuet fra pantet med fradrag af panthavers sikrede krav

18. Hvad angar aftaler, hvori begge parter er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, har man ved
VPHL § 58 e, stk. 3, derimod indlagt en begransning i hvilke pengekrav, der kan
omfattes af en slutafregningsaftale, jf. afsnit 3.1.4.

19. Henvisningen i VPHL § 58 h, stk. 7, til VPHL § 58 f, stk. 3, kan umiddelbart fremstd
som overfledig, da VPHL § 58 f, stk. 3, allerede efter sin ordlyd omfatter slutafregning.
Imidlertid ma det erindres, at VPHL § 58 f kun finder direkte anvendelse pé slutafreg-
ningsaftaler, der en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, hvorfor henvisnin-
gen i VPHL §58 h, stk. 7, er nedvendig for at sikre, at VPHL § 58 f, stk. 3, ogsd
finder anvendelse pé slutafregningsaftaler, der ikke er en del af en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse.
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(overskuddet efter realisationen af pantet), ikke kan indga i en slutaf-
regning mellem pantsatter og panthaver.?’

Selv om overskuddet fra realisationen ikke kan indga i en slutafreg-
ning, kan panthaver i tilfelde, hvor der ikke er nogen sekundert
berettigede, principielt modregne sine usikrede krav i overskuddet.
Man kan derfor indvende, at overskuddet burde kunne indgd i en
slutafregning i tilfelde, hvor dette ikke strider mod en sekundert
berettigets ret. En vis stotte herfor kan findes i, at bemarkningerne
til loven begrunder undtagelsen af realisationsoverskuddet fra slutaf-
regningsaftaler med, at modregning ikke ville kunne ske til skade for
skyldners kreditorer eller en sekunder panthaver.?' Det udtales imid-
lertid klart, at overskuddet ikke skal anses for en finansiel forpligtelse,
der kan indgd i en slutafregning, hvilket generelt md medfore, at
overskuddet ikke kan omfattes af en slutafregningsaftale. Dette synes
i ovrigt velbegrundet. Selv om en modregning kan gennemfores, vil
det vere lettere at omstede modregningen i tilfelde af pantsatters
senere konkurs, end det vil vare at omstoede en slutafregning, jf.
VPHL § 58 h, stk. 6. Pantsetters krav pd overskuddet ma anses for
opstéet ved pantets realisation, hvorfor modregningen kan omsteodes,
hvis fristdag etableres inden 3 maneder, forudsat modregningen ma
sidestilles med omstedelig betaling, jf. KL § 69, jf. KL § 42, stk. 4. I
og med panthaver ved pantsatningsaftalens indgdelse har accepteret
ikke at have sikkerhed for alle krav, ses der ikke at vere grund til
at panthaver via en slutafregningsaftale indirekte skulle kunne opna
»sikkerhed« i den pantets friverdi og dermed opna en bedre beskyt-
telse mod omstedelse. En panthaver, der vil have sikkerhed for sine
krav i pantsatters aktiver, ma sorge for, at disse er sikret ved pantet.

Bestdr pantet i en konto hos panthaver (en bank) mé det dog for-
mentlig antages, at et overskud fra pantet, dvs. den del af kontoinde-
stdendet, der overstiger bankens sikrede krav, kan indga i en slutafreg-
ning med bankens usikrede krav pa pantsatter. Dette skyldes, at der
ikke er tale om et overskud fra en traditionel realisation (et salg),
men derimod blot at der bestér et restkrav pd banken (overskuddet).
Dette restkrav md anses for stiftet ved pengenes indsattelse pd konto-
en (og ikke forst ved bankens fyldestgorelse af de sikrede krav), hvor-

20. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 e.
21. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 e.
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for det allerede af denne grund kunne blive vanskeligt at omstode en
modregning pa grund af fristen i KL § 42, stk. 4. Hertil kommer, at
banken under alle omstendigheder kunne opnd at fa overskuddet
omfattet af en slutafregningsaftale ved i forbindelse med pantsatning-
saftalens indgaelse at opdele kontoen i to, dvs. i en pantsat konto
(med en saldo svarende til den sikrede fordring) og i en »fri« konto,
der utvivlsomt kunne omfattes af en slutafregningsaftale. Selv om det
sdledes ma antages, at overskuddet fra en pantsat konto kan omfattes
af en slutafregningsaftale, vil den kontoferende bank dog efter om-
steendighederne kunne padrage sig et erstatningsansvar overfor en
panthaver, hvis ret var anmeldt til den kontoferende bank inden ind-
gaelsen af slutafregningsaftalen, jf. neermere kapitel II1.6.

En betinget fordring kan indgd i en aftale om slutafregning, jf.
VPHL § 58 e, stk. 1. Betingelsen skal dog respekteres af parterne i
slutafregningsaftalen. Deponerer en keber af fast ejendom kebesum-
men i salgers bank med betingelse om, at det deponerede forst ma
frigives, nr der foreligger anmarkningsfrit skede, kan szlgers bank
ikke inddrage det deponerede i en slutafregning over for szlger, for-
end betingelsen er opfyldt. Selgers bank ma ligeledes tile, at den
berigtigende advokat anvender det deponerede eksempelvis til indfri-
else af pantsikrede lan, safremt dette har hjemmel i keobsaftalen. Ha-
ves handlen, forend betingelsen for frigivelse af det deponerede belob
er opfyldt, ma szlgers bank returnere det deponerede beleb til kaber
(uden fradrag af krav mod salger). Betingede krav kan ogsa foreligge
mellem parterne i slutafregningsaftalen. Eksempelvis kan den ene
parts krav pa levering af verdipapirer til den anden part vare betinget
af betaling af kebesummen for verdipapirerne. Ogsa i sddanne til-
felde kan de betingede krav — forudsat de som i dette eksempel type-
massigt er omfattet af VPHL § 58 e, stk. 2 — indgé i en slutafreg-
ning.?? Visse betingende krav — sisom garantier og kautioner — kan,

22. Er kun det ene af kravene typemassigt omfattet af VPHL § 58 e, stk. 2, hvilket eksem-
pelvis kunne vere tilfeldet ved en aftale om keb af losere, kan kun dette krav (her
kravet pd kebesummen) indgd i slutafregning. Da der i sidanne tilfelde reelt blot
foreligger en gensidigt bebyrdende aftale mellem parterne i slutafregningsaftalen, vil det
oftest veere mere narliggende at anvende de almindelige keberetlige (obligationsretlige)
regler om ophavelse pd grund af misligholdelse. Er begge parter i aftalen omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 6, kan pengekrav opstdet ved (aftale om) levering af losore ikke indga
i en slutafregning, jf. afsnit 3.1.4. Her vil det siledes alene vare de almindelige koberet-
lige regler, der finder anvendelse.
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safremt betingelsen ikke er indtradt (dvs. garantien eller kautionen
ikke er aktualiseret) vare vanskelige at vaerdiansatte pd det tidspunkt,
hvor slutafregningen gennemfores, jf. herom afsnit 6.2.

3.1.2.3. Afgreensningen af krav pd levering af veerdipapirer
Forpligtelser, der giver (den berettigede) krav pd levering af veerdipapi-
rer, er tillige omfattet af VPHL § 58 e, stk. 2. Krav pd levering af
veerdipapirer omfatter ikke alene kabers krav pd levering i henhold
til en traditionel aftale om keb af verdipapirer, men tillige krav pa
at erhverve verdipapirer som led i en finansiel kontrakt (eksempelvis
en optionsaftale). Ogsa pantsatters krav pa tilbagelevering af vardi-
papirer fra en panthaver, der har udnyttet en brugsret til vaerdipapi-
rerne, er et krav pd levering af verdipapirer, der kan omfattes af en
aftale om slutafregning, jf. Collateral-direktivets art. 6, stk. 2.
»Verdipapirer« ma som udgangspunkt forstds i overensstemmelse
med definitionen 1 VPHL § 2. VPHL § 58 e er ikke som VPHL § 58
f begranset til verdipapirer omfattet af VPHL § 2, stk. 1, nr. 1-5.
Krav pé levering af verdipapirer omfattet af VPHL § 2, stk. 1, nr. 6—
12, er siledes ogsa finansielle forpligtelser, der kan omfattes af en
slutafregningsaftale.”® Uanset at VPHL § 2, stk. 1, nr. 5, alene omfat-
ter pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering pa en
fondsbers, ma det dog antages, at krav pé levering af et pengemar-
kedsinstrument generelt, dvs. ogsd selv om der som folge af manglen-
de fondsbersnotering ikke er tale om et vardipapir, kan omfattes af
en slutafregningsaftale. Efter Collateral-direktivet art. 2, stk. 1, litra
f), jf. litra e), omfatter »relevante finansielle forpligtelser« saledes krav
pé levering af pengemarkedsinstrumenter generelt. Uanset at man i
definitionen af slutafregning i Collateral-direktivets art. 2, stk. 1, litra
n), ikke henviser til definitionen af »relevante finansielle forpligtel-
ser«, men alene til »finansielle forpligtelser«, ma det forhold, at man
i direktivet ikke lader det vare afgorende, om et pengemarkedsinstru-
ment er bersnoteret, fore til, at krav pa levering af pengemarkedsin-
strumenter generelt kan omfattes af en slutafregningsaftale. Man kan
i ovrigt mere generelt sette sporgsmalstegn ved, om det er hensigts-

23. »Verdipapirer« omfatter maske lidt mere end »finansielle instrumenter, jf. Collateral-
direktivets art. 2, stk. 1, litra e, der muligvis ikke omfatter et omsatteligt pantebrev i
fast ejendom (der er et veerdipapir, jf. VPHL § 2, stk. 1, nr. 11).
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massigt, at man kun har medtaget bersnoterede pengemarkedsin-
strumenter i VPHL § 2, stk. 1, nr. 5.¢

Et verdipapir er ikke i sig selv et krav pa levering af verdipapirer
og kan derfor ikke indgd i en slutafregning. En bank, der opbevarer
vardipapirer for en kunde (eller eventuelt blot er kontoferende insti-
tut vedrerende kundens konto i Verdipapircentralen) kan derfor ikke
anvende verdipapirerne i en slutafregning over for kunden. Hvis ban-
ken onsker at kunne anvende vardipapirerne til at sikre sine krav
mod kunden, ma banken serge for at fd pant i verdipapirerne og
sikre dette pant efter de almindelige regler herom.*®

Krav pa levering af andet end verdipapirer er ikke omfattet af reg-
lerne om slutafregning. Dette indebzrer bl.a., at krav pa levering af
losore og tjenesteydelser ikke er en finansiel forpligtelse. Et erstat-
ningskrav for mangelfuld levering er et pengekrav og er dermed om-
fattet af VPHL § 58 e, stk. 2. Et krav pa levering af rdvarer ma trods
ordlyden af VPHL § 58 e, stk. 2, formentlig vare omfattet, forudsat
kravet pa levering er erhvervet som led i rdvarebershandel. I VPHL
§ 58 e, stk. 3, er det udtrykkeligt bestemt, at forpligtelser hidrerende
fra ravarebershandel kan omfattes af en slutafregningsaftale mellem
parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, dvs. mellem erhvervsdrivende,
der ikke er finansielle institutioner. VPHL § 58 e, stk. 3, kan ikke
fortolkes saledes, at den alene galder pengekrav hidrorende fra ravare-
bershandel.2 Det kan ikke antages, at en fordring af en type, der kan
omfattes af en slutafregningsaftale mellem ikke-finansielle institu-

24. Investeringsservicedirektivet (93/22/EQF) omfatter saledes pengemarkedsinstrumenter
generelt, jf. direktivets art. 1, nr. 5. Det har i denne sammenhzng ingen betydning, at
investeringsservicedirektivet bygger pd en sondring mellem verdipapirer og pengemar-
kedsinstrumenter, da man i VPHL § 2 har valgt at lade det danske verdipapirbegreb
omfatte sdvel vaerdipapirer i direktivets forstand som pengemarkedsinstrumenter. Inve-
steringsservicedirektivet ophaves og erstattes af direktiv 2004/39/EF, der omfatter et-
hvert pengemarkedsinstrument, der normalt omsattes pa kapitalmarkedet, jf. direkti-
vets art. 4, stk. 1, nr. 19.

25. Jf. herom L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 341 f, samt U.
Rammeskow Bang-Pedersen JUR 2004 s. 176 f. Den internationale udvikling gar i ret-
ning af en udviskning af forskellen pa ejendomsret til vaerdipapirer og krav pd vaerdipa-
pirer. Fremtidig regulering kan sdledes komme til at indebare en tilnermelse — eller
endog sammensmeltning — af reglerne om henholdsvis pant i verdipapirer (til fordel
for opbevareren heraf) og slutafregning med krav pa verdipapirer.

26. Jf. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 e, der generelt taler om »forpligtelser« hid-
rorende fra bershandel.
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tioner, ikke tillige kan omfattes af en slutafregningsaftale mellem to
finansielle virksomheder. Folgelig ma krav pé levering af ravarer hid-
rorende fra rdvarebershandel tillige anses for omfattet af VPHL
§ 58 e, stk. 2.

3.1.3. Slutafregningsaftaler hvor den ene part er omfattet af § 58
b, nr. 1-5, mens den anden part er omfattet af § 58 b, nr. 6

De personer, der omfattes af VPHL § 58 b, nr. 1-5, kan i hovedsagen
beskrives som offentlige myndigheder og finansielle institutioner, jf.
nermere afsnit 3.1.2. Collateral-direktivet omfatter ikke kun aftaler,
hvori begge parter er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, men omfatter
efter direktivets art. 1, stk. 1, litra e), tillige slutafregningsaftaler, hvor
én part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, mens den anden part er
omfattet VPHL § 58 b, nr. 6.%7

Efter Collateral-direktivets art. 1, stk. 3, kunne den enkelte med-
lemsstat valge ikke at gennemfeore direktivets regler for aftaler, hvori
den ene part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, mens den anden
part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6. EU-kommissionen skulle i sa
fald underrettes herom. Kommissionen underretter herefter de ovrige
medlemsstater, jf. direktivets art. 1, stk. 3. Danmark valgte ikke at
benytte denne mulighed. Baggrunden herfor var navnlig, at en ind-
skranket (snazver) implementering kunne have negative konkurren-
cemassige virkninger for den danske finansielle sektor i lyset af, at
det forventedes, at de fleste ovrige medlemsstater ville gennemfore
direktivet fuldt ud, hvortil kom, at der ikke synes at vare vasentlige
betenkeligheder ved at gennemfore direktivet fuldt ud.”® Danmark
valgte endog at gennemfeore reglerne i Collateral-direktivet — med
visse modifikationer — pa en videre personkreds end af direktivet
omfattede, jf. nermere afsnit 3.1.4. I og med Danmark har valgt at
gennemfore direktivet fuldt ud (og har saledes ikke givet meddelelse
til Kommissionen) ma en eventuel senere fortolkning af direktivet

27. Det blev under forhandlingerne om direktivet overvejet alene at lade dette gelde for
virksomheder over en vis sterrelse, men dette blev opgivet navnlig pa grund af vanske-
ligheder ved at satte absolutte graenser for, hvorfor en virksomhed er stor nok til at
skulle vere opfattet, jf. i evrigt L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 62. En afgrensning
baseret pd et (domstols-)sken over, om der foreligger en storre virksomhed, ville ikke
give den forudsigelighed, som er afgerende i finansielle forhold.

28. Jf. n@rmere Arbejdsgrupperapporten, pkt. 5.1.2.
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ved EF-Domstolen anses for bindende for fortolkningen af reglerne i
VPHL kapitel 18 a i relation til aftaler omfattet af direktivet, herunder
aftaler mellem en person omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, og en
person omfattet af VPHL § 58 b, stk. 6. Regler i VPHL kapitel 18 a,
der stiller sikkerhedshaver bedre end efter direktivet, md dog opret-
holdes uanset eventuelle senere (indskraeenkende) fortolkninger af di-
rektivet fra EF-domstolen.

Om afgrensningen af, hvilke personer, der er omfattet af VPHL
§ 58 b, nr. 1-5, henvises til afsnit 3.1.2. VPHL § 58 b, nr. 6, omfatter
alle juridiske personer, der ikke er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-
5, samt enkeltmandsvirksomheder.?” En ikke-registreret virksomhed,
eksempelvis et interessentskab eller kommanditselskab, anses i rela-
tion til VPHL § 58 b for en juridisk person.’® Det er en forudsetning,
at der er tale om en ikke-registreret virksomhed, dvs. at et ikke-er-
hvervsdrivende interessentskab (sdsom et boliginteressentskab) ikke
er omfattet. P4 tilsvarende vis er et aktieselskab under stiftelse alene
omfattet, safremt det udever erhvervsvirksomhed. Efter stiftelsen er
aktieselskabet omfattet, uanset om det udever virksomhed, da det
herefter er en registreret juridisk person.

I og med Danmark har valgt at gennemfore Collateral-direktivet
fuldt ud (og endda er géet videre end det), er slutafregningsaftaler,
hvor den ene part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, mens den
anden part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, undergivet de samme
regler, som slutafregningsaftaler, hvori begge parter er omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 1-5. Er den ene part i aftalen omfattet af VPHL
§ 58 b, nr. 1-5, er det sdledes — forudsat dansk ret finder anvendelse —
uden betydning, om den anden part er omfattet af VPHL § 58 b,
nr. 1-5, eller af VPHL § 58 b, nr. 6. Hvad angir spergsmdlet om
hvilke forpligtelser, der kan omfattes af en slutafregningsaftale, hvor

29. Medtagelsen af enkeltmandsvirksomheder skyldes hovedsageligt, at aftaler med disse
formentlig md anses for omfattet af Collateral-direktivets art. 1, stk. 1, litra e), hvorfor
en undtagelse af disse fra (visse af) reglerne om slutafregning ville have aktualiseret
en pligt til at give meddelelse til Kommissionen om, at der ikke var foretaget fuldt
implementering, jf. direktivets art. 1, stk. 3. Det skal dog nevnes, at man vistnok ikke
i alle medlemsstater, der pdstir at have foretaget en fuld implementering (og som
derfor ikke har givet meddelelse til Kommissionen), har medtaget enkeltmandsvirk-
somheder ved implementeringen af direktivet.

30. Dette medforer ikke, at interessentskaber og kommanditselskaber skal anses for juridi-
ske personer i andre sammenhange sisom skatte- eller konkursretligt.
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den ene part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, mens den anden
er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, kan derfor i det hele henvises til
gennemgangen i afsnit 3.1.2 vedrerende aftaler, hvori begge parter er
omfattet af VPHL § 58 h, nr. 1-5. Her skal alene dreftes det serlige
problem, der er ved at afgrense hvilke fordringer, der kan omfattes
af en slutafregningsaftale med en fysisk person, der driver enkelt-
mandsvirksomhed.

En enkeltmandsvirksomhed er ikke en i forhold til ejeren selvsteendig
person. Eksempelvis kan der ikke indledes konkursbehandling alene
mod enkeltmandsvirksomheden. Det er den fysiske person, der driver
enkeltmandsvirksomheden, der er konkurssubjektet. Det ville imidler-
tid give anledning til visse beteenkeligheder at lade reglerne i Collateral-
direktivet geelde fuldt ud for fysiske erhvervsdrivende personer. I rela-
tion til VPHL kapitel 18 a er det derfor valgt alene at lade den del af den
fysiske persons aktiver og forpligtelser, der kan henfores til enkelt-
mandsvirksomheden, omfatte af VPHL § 58 b, nr. 6.3! Ethvert krav, der
kan henferes til enkeltmandsvirksomheden, pa penge samt pa levering
af verdipapirer, jf. § VPHL § 58 e, stk. 2, kan sdledes omfattes af en
slutafregningsaftale, forudsat den anden part i aftalen er omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 1-5. Private konti tilherende den person, der driver
enkeltmandsvirksomheden, vil derimod ikke kunne omfattes af en slut-
afregningsaftale, medmindre der er tale om en konto, der udelukkende
anvendes til valuta- og vardipapirhandel, idet kontoen i sa fald ma an-
ses for en finansiel forpligtelse omfattet af VPHL § 58 e, stk. 4.2

Et serligt spergsmal er, hvilken betydning reglerne om slutafregning har for
fakturabelaningsarrangementer. Der ses i dette afsnit alene pa slutafregningsaf-
taler, hvori den ene part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, mens den anden
part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6. Da kunden hos et factoringsselskab
sjeldent vil vere omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, er det afgerende, om
factoringsselskabet er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5. Et factoringsselskab
ma anses for et finansieringsinstitut, der er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 3,
litra ¢, hvis selskabet er undergivet tilsyn, jf. nermere afsnit 3.1.2.1. I sa fald
vil en slutafregningsaftale indgaet som led i en factoringaftale vare en aftale,

31. Jf. L 11 (2003-04), bernarkninger til § 58 e.

32. Det er saledes ikke helt pracist, nar det i L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 e,
anfores, at en erhvervsdrivende fysisk persons private forpligtelser ikke er finansielle
forpligtelser, da private forpligtelser hidrerende fra valuta- og vardipapirhandel er
finansielle forpligtelser omfattet af reglerne om slutafregning, jf. narmere afsnit 3.1.5.
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33.

34.
35.

36.

3. Hvilke fordringer kan omfattes af en slutafregningsaftale

hvori (mindst) en part er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5. Ved fakturabela-
ning i en bank gelder det samme, da banker er omfattet af VPHL § 58 b,
nr. 3. Spergsmalet er herefter om de krav, der udspringer af fakturabeldning-
sarrangementet, er krav pa kontant afregning (eller pa vardipapirer), der kan
omfattes af slutafregningsaftalen.

Kravet pa ldntager (fakturabeldningskreditten) er et pengekrav, der kan omfat-
tes af en slutafregningsaftale. Dette galder, selv om kravet er sikret ved pant
(i de overdragne fakturakrav og sikringskontoen). Selve de pantsatte faktura-
fordringer kan imidlertid ikke omfattes af en slutafregningsaftale, da der er
tale om simple fordringer (pengekrav pa lantagers debitorer) og ikke et penge-
krav pd ldntager.?

Interessen samler sig om, hvorvidt en eventuel sikringskonto kan omfattes af
en slutafregningsaftale. Det vil ikke vere tilfzldet, hvis sikringskontoen alene
er udtryk for en bogholderimzessig postering af den ubeldnte del af faktura-
massen, da sikringskontoen i disse tilfeelde reelt blot udgeres af en del de
ubetalte fakturakrav.®* M.a.o. er sikringskontoen ikke udtryk for en egentlig
fordring (pé langiver). Det ses imidlertid, at der oprettes en sdkaldt »fysisk«
sikringskonto, dvs. en konto, hvorpé der til sikkerhed for ldngivers krav er
indsat et belob. Fores den »fysiske« sikringskonto hos tredjemand, eksempel-
vis hos en bank, kan den allerede af denne grund ikke omfattes af en slutafreg-
ningsaftale mellem parterne i fakturabeldningsaftalen, da denne kun kan om-
fatte krav mellem disse parter og ikke en konto hos tredjemand.” Feres den
»fysiske« sikringskonto hos factoringselskabet, foreligger der et pengekrav
mod factoringselskabet, der kan omfattes af en slutafregningsaftale.’® I sa fald
kan indgdelsen af en slutafregningsaftale vere et alternativ eller supplement
til et pant i sikringskontoen. Typisk vil det vare aftalt, at sikringskontoens
saldo skal »opbygges« til et vist beleb i starten af forlebet, hvorefter der ikke
er krav om yderligere forogelser af indestdendet, medmindre kreditrammen
forhejes. Ofte vil saldoen pa kontoen derfor ikke vare foreget i 3-maneder-
sperioden op til fristdagen, hvorfor et pant i denne ikke kan omstedes efter
KL § 70, stk. 1. Den pantsatte konto vil kunne anvendes til at inddekke samt-
lige krav, som er sikret ved pantet, herunder krav opstaet efter fristdagen
(fakturalan udbetalt efter fristdagen).

Simple fordringer er heller ikke omfattet af reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse i
VPHL kapitel 18 a, jf. VPHL § 58 f. Noget andet er, at en fordring pi en debitor, der
tillige er kunde hos factoringsselskabet, kan som udgangspunkt indga i en slutafregning
over for denne debitor, uanset at factoringsselskabet erhvervede fordringen ved trans-
port fra en anden kunde, jf. nermere afsnit 3.2.2.

Jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 71-72.

Kontoen vil derimod kunne pantsattes til factoringselskabet efter reglerne om finansiel
sikkerhedsstillelse, jf. VPHL § 58 f, stk. 1.

Jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 71.
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Anvendes en slutafregningsaftale i stedet for et pant i den »fysiske« sikrings-
konto, vil ethvert krav omfattet af slutafregningsaftalen kunne indgé i en slut-
afregning i konkurs. Dette vil dog ikke gelde krav opstéet efter fristdagen,
sdfremt factoringselskabet var i ond tro om fristdagsgrundlaget, jf. VPHL
§ 58 h, stk. 4, jf. KL § 42, stk. 1. Er fristdagen etableret ved anmeldelse af
betalingsstandsning (og ikke ved indgivelse af konkursbegaering) vil der dog i
praksis ikke vare nogen forskel, da 1an modtaget efter fristdagen med tilsynets
samtykke vil have privilegium efter KL § 94, nr. 2, selv om de ikke kan indga
i en slutafregning. Factoringselskabet vil efter at veere kommet i ond tro om
en konkursbegering kunne stoppe yderligere kreditgivning (eller betinge den-
ne af, at der anmeldes betalingsstandsning og tilsynet giver samtykke). Kon-
klusionen er dermed, at det i relation til omstedelse neppe gor den store
forskel, om der anvendes pant i en »fysisk« sikringskonto hos factoring-
selskabet, eller om der indgés en slutafregningsaftale.

Det ovenfor anforte gelder som udgangspunkt tilsvarende ved fakturabeldning
i en bank. Valger man i et sddant tilfeelde at anvende pant i sikringskontoen,
kan der dog med fordel indgéds en supplerende slutafregningsaftale, dvs. en
aftale der omfatter »friveerdien« i den »fysiske« sikringskonto samt eventuelle
usikrede krav (eksempelvis krav i henhold til en usikret kassekredit), banken
matte have p3 ldntager.’” Dette vil i visse tilfelde stille banken bedre over for
lantagers kreditorer, end banken ville vare stillet efter reglerne i KL og GBL,
jf. nermere kapitel II1. Selv om det pd baggrund af afgerelserne U 1996.57 H
og U 1996.535 H formentlig ofte vil forekomme, at en fakturabeldnende bank
har usikrede krav pé lantager, skal det fremhaves, at reglerne om slutafreg-
ning alene har betydning for fakturabeldningsarrangementer i tilfelde, hvor
der i arrangementet indgdr en »fysisk« sikringskonto hos banken med en
saldo, der overstiger bankens sikrede krav.

3.1.4. Slutafregningsaftaler hvor begge parter er omfattet af § 58 b,
nr. 6
Safremt begge parter i slutafregningsaftalen er omfattet af VPHL
§ 58 b, nr. 6, dvs. er juridiske personer, der ikke er omfattet af VPHL
§ 58 b, nr. 1-5, eller enkeltmandsvirksomheder, galder der nogle sar-
lige begreensninger i hvilke fordringer, der kan omfattes af aftalen.’®
Aftaler mellem to parter, der begge er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6,
er ikke omfattet af Collateral-direktivet. Danmark valgte imidlertid at
foretage en bred implementering, sdledes at reglerne i VPHL kapitel
18 a ogsa finder anvendelse pé disse aftaler, dog med den modifika-

37. Der kan formentlig ved pant i en konto hos panthaver indgés slutafregningsaftale med
hensyn til »friveerdien« i kontoen, jf. afsnit 3.1.2.2.
38. Om hvilke personer, der er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, se afsnit 3.1.3.
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tion, at visse fordringstyper ikke anses for finansielle forpligtelser for
disse aftalers vedkommende, jf. nedenfor. Baggrunden for den brede
implementering var navnlig et enske om at undga at den finansielle
sektor skulle opnd en monopolstilling, derved at reglerne i VPHL
kapitel 18 a var forbeholdt dem, samt at sikre at de danske deltagere
i den nordiske el-bers Nord Pool kunne benytte reglerne.’” Disse
mal kunne i det vasentligste opnds ved at lade aftaler mellem storre
virksomheder omfatte af VPHL kapitel 18 a. Det ville imidlertid give
anledning til betydelige vanskeligheder at afgranse storre virksomhe-
der fra andre virksomheder, hvortil kom, at man i sa fald matte for-
holde sig til betydning af, at en virksomhed kan @ndre storrelse over
tid (uden at det nedvendigvis er medkontrahenten bekendt).*® Der
var i lyset af den snavrere afgrensning af de omfattede fordringer
ikke afgerende konkursretlige betenkeligheder ved ogsa at lade min-
dre virksomheder omfatte af reglerne.*'

Hvis begge i slutafregningsaftalen er omfattet af VPHL § 58 b,
nr. 6, anses alene fordringer hidrerende fra valuta- og vardipapirhan-
del, fra rdvareborshandel samt fra ind- og udldn af penge for finansielle
forpligtelser, dvs. det er alene disse fordringstyper, der kan omfattes
af aftalen, jf. VPHL § 58 e, stk. 3. Krav hidrerende fra valuta- og
vaerdipapirhandel kunne allerede efter den tidligere geldende VPHL
§ 58 omfattes af en slutafregningsaftale. Ved VPHL kapitel 18 a er der
sdledes alene sket den udvidelse, at fordringer opstdet ved ravarebers-
handel samt ved ind- og udlan af penge nu tillige kan omfattes af en
slutafregningsaftale. Krav opstaet ved rdvarebershandel omfatter svel
krav pd levering af rdvarer som krav pa betaling herfor, jf. afsnit
3.1.2.3.

Arsagen til, at krav hidrerende fra révarebershandel blev medtaget,
var navnlig det ovenfor n@vnte enske om at sikre, at det indbyrdes
krav mellem Nord Pool og dets deltagere kunne omfattes af en slutaf-

39. Nord Pool kan nappe anses for omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, hvorfor en aftale
mellem Nord Pool og en af dets deltagere vil vare en aftale mellem to parter omfattet
af VPHL § 58 b, nr. 6, medmindre deltageren i Nord Pool selv er omfattet af VPHL
§58 b, nr. 1-5.

40. Ogsa under forhandlingerne om direktivet opgav man at afgrense dettes anvendelses-
omrade ud fra virksomhedens storrelse, jf. afsnit 3.1.3.

41. Jf. nermere Arbejdsgrupperapporten, pkt. 5.1.3., om overvejelserne vedrerende en bred
implementering.
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regningsaftale, samt at reglen i VPHL § 58 1 om supplerende sikker-
hedsstillelse kunne anvendes i aftaler mellem disse om finansiel sik-
kerhedsstillelse.*> VPHL § 58 e, stk. 3, omfatter sivel krav pa betaling
for ravarer samt krav pa levering af rdvarer, herunder krav der stottes
pé en ravareoptionsaftale. Det er en foruds®tning, at kravet hidrorer
fra ravarebershandel, dvs. der skal vare tale om handel pé en organi-
seret markedsplads.*’ Krav opstéet ved rdvarehandel, der ikke er fore-
gdet pad en bers, er sdledes ikke omfattet.

Medtagelsen af ind- og udlidn af penge skyldes hovedsageligt et
onske om, at kapitalmarkedstransaktioner, hvorved storre virksomhe-
der »placerer« penge hos hinanden, skulle kunne omfattes af en aftale
slutafregning. 1 praksis ville det i mange tilfalde vare vanskeligt at
adskille sddanne transaktioner fra almindelige pengelan, hvorfor ind-
og udlan af penge generelt er medtaget.

Indlanskonti, som er undtaget fra retsforfelgning fra kontohavers
kreditorer, er dog ikke omfattet, jf. VPHL § 58 f, stk. 3. Der skal vare
tale om ind- og udlan af penge. Et salg af en vare pa kredit er ikke et
udlén af penge (fra szlger til keber) i VPHL § 58 ¢’s forstand. Et
udlin af penge er kendetegnet ved, at lingiver overferer penge til
lintager og ikke blot giver henstand med betaling af en ydelse. Pa
tilsvarende vis er et indldn karakteriseret ved, at der sker en overforsel
af penge til den, der modtager indlanet. Det er ikke et krav, at modta-
geren af indldnet i sit bogholderi opretter en konto i den anden parts
navn.** Et sidant krav ville savne mening, allerede fordi et sidant
indlén af penge reelt er identisk med et udldn af penge, hvor lantager
normalt ikke opretter en konto, men blot noterer gelden som et pas-
siv i sit bogholderi. Gransen mellem indlan, der ikke registreres pa
en konto, og udlin er siledes flydende. Forseg pa at camouflere et
kreditsalg som et udlan af penge ma tilsidesattes som omgdelse, dvs.
holdes uden for reglerne om slutafregning. Hvis selger modtager
kontant betaling og straks derefter udldner den modtagne kebesum
til keber, ma salgers fordring saledes karakteriseres som hidrerende

42. En aftale om supplerende sikkerhedsstillelse kan ikke omfatte krav, der ikke kan omfat-
tes af en slutafregningsaftale, jf. VPHL § 58 e.

43. Jf. ]. Lau Hansen, Verdipapirhandelsloven med kommentarer, s. 381.

44. I relation til reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse (pant i indldnet) er det derimod
afgorende, om indldnet er krediteret en konto, jf. VPHL § 58 f, stk. 1.
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fra vareomsatning og kan dermed ikke indgd i en slutafregningsaftale
mellem to parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6.

VPHL § 58 e, stk. 3, medferer navnlig, at fordringer opstdet ved

levering af lasere eller tjenesteydelser (bortset fra fordringer opstéet
ved ravareborshandel) ikke kan omfattes af en slutafregningsaftale
mellem to parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6.*> Baggrunden for,

at

disse fordringer ikke blev omfattet af reglerne om slutafregning

mellem parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, var en bekymring for,
at dette i praksis kunne medfore, at visse transaktioner uden rimelig
grund blev undtaget fra omstedelse efter KL § 69.

45. Jf. Arbejdsgrupperapporten, pkt. 5.2.2. En leveranders fordring pi et factoringsselskab

46.

Det var navnlig betaling med us@dvanlige betalingsmidler maskeret som et
kreditsalg, der blev fremhavet. Efter KL § 69, jf. § 42, stk. 4, finder reglerne
om omstedelse af betaling tilsvarende anvendelse, hvis skyldnerens krav mod
fordringshaveren er erhvervet under sidanne omstandigheder, at erhvervelsen
i forbindelse med modregning ma sidestilles med en omstedelig betaling.
Hvis skyldner senere end 3 madneder for fristdagen har leveret varer eller
tjenesteydelser pa kredit til en kreditor, der herefter har modregnet sit krav
pé skyldneren i den skyldige betaling for varerne/tjenesteydelsen, kan mod-
regningen omstedes, jf. KL § 69, jf. § 42, stk. 4, jf. § 67, da erhvervelsen i
forbindelse med modregningen ma sidestilles med en betaling med usadvan-
lige betalingsmidler.*® Havde man ladet fordringer hidrerende fra levering af
vare- og tjenesteydelser omfatte af reglerne om slutafregning, ville omstodelse
i eksemplet kun kunne ske, hvis kreditor var i ond tro om skyldners insolvens
ved modtagelsen af varerne/tjenesteydelsen, jf. VPHL § 58 h, stk. 6, jf. stk. 5.

opstdet ved, at leveranderens kunde har betalt til factoringsselskabet, md formentlig
anses for et udldn af penge fra leveranderen til factoringsselskabet og dermed kunne
omfattes af en slutafregningsaftale mellem leveranderen og factoringsselskab. M.a.o.
vil en »fysisk« sikringskonto hos factoringsselskabet formentlig kunne omfattes af en
slutafregningsaftale. Afgreensningen mellem udlin og fordringer opstdet ved levering
af lesere vil i relation til factoring ikke have betydning, hvis factoringsselskabet er
undergivet tilsyn, da selskabet i si fald er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 3. En slutafreg-
ningsaftale mellem en part omfattet af VPHL § 58 b, nr. 3, og en part omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 6, kan siledes omfatte savel udlan som fordringer opstéet ved levering
af lesore, jf. afsnit 3.1.3. Det er dog under alle omstendigheder et krav, at der foreligger
krav mellem parterne-og ikke pa eksempelvis en af leveranderens kunder. En sikrings-
konto, der ikke er »fysisk«, men alene er udtryk for friverdien i den overdragne for-
dringsmasse, kan derfor ikke omfattes af en slutafregning mellem leverander og facto-
ringselskab, uanset om factoringsselskabet konkret er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 3
eller nr. 6, jf. neermere afsnit 3.1.3.

Omstedelse er dog betinget af, at dispositionen ikke konkret fremstod som ordinzr,
if. KL § 69, jf. § 42, stk. 4, jf. § 67.
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Selv. om man méske ofte ville have mistanke om, at der foreld ond tro, ville
det i mange tilfeelde ikke kunne bevises.

Udover hensynet til at undga en ubegrundet indskreenkning af omradet
for omstedelse, skyldes den snavrere afgrensning af omfattede for-
dringer i VPHL § 58 ¢, stk. 3, at der ikke er afgorende hensyn, der taler
for, at fordringer opstaet ved omsatning af varer og tjenesteydelser
skulle omfattes af reglerne om slutafregning. Safremt det ikke havde
vaeret i strid med Collateral-direktivet — hvad det formentlig ville vare —
kunne man uden storre skade generelt have undtaget sidanne fordrin-
ger fra reglerne om slutafregning, dvs. ogsa i relation til aftaler, hvori
den ene eller begge parter er omfattet af VPHL § 58, nr. 1-5.

3.1.5. Slutafregningsaftaler hvor en eller begge parter ikke er
omfattet af VPHL § 58 b

De personer, der falder uden for VPHL § 58 b, er ikke-erhvervsdri-
vende fysiske personer, erhvervsdrivende fysiske personer f.s.v.a. for-
dringer, der ikke kan relateres til virksomheden, samt ikke-erhvervs-
drivende sammenslutninger, der ikke er juridiske personer, eksempel-
vis et aktieselskab under stiftelse, der ikke driver erhvervsvirksomhed.
En aftale med en person, der falder uden for VPHL § 58 b, er ikke
omfattet af reglerne i VPHL kapitel 18 a om finansiel sikkerhedsstil-
lelse, men er alene omfattet af reglerne om slutafregning og netting
ved lebende aftalt afvikling, jf. VPHL § 58, stk. 2.* Der kan selvsagt
stilles sikkerhed som led i en slutafregningsaftale med en person, der
ikke er omfattet af VPHL § 58 b, men aftalen om sikkerhedsstillelse
er ikke undergivet reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse i VPHL
kapitel 18 a.

Slutafregningsaftaler, hvori den ene eller begge parter ikke er om-
fattet af VPHL § 58 b, kan alene omfatte fordringer hidrerende fra
valuta- og veerdipapirhandel, jf. VPHL § 58 h, stk. 7, jf. § 58 e, stk. 4.%8

47. Aftalen er dog omfattet af lovvalgsreglerne i VPHL kapitel 18 b.

48. Bestemmelsen i VPHL § 58 e, stk. 4, er en lovteknisk markvardighed. Bestemmelsen
har sdledes intet direkte anvendelsesomrade, da VPHL § 58 e, stk. 4, kun finder direkte
anvendelse pd aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, der imidlertid ikke kan indgas
med en part, der ikke er omfattet af VPHL § 58 b. VPHL § 58 e, stk. 4, har sdledes
kun betydning for slutafregningsaftaler, der ikke en del af en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse, da VPHL § 58 e, stk. 4, i s& fald finder tilsvarende anvendelse, jf. VPHL
§ 58 h, stk. 7, jf. § 58, stk. 2.
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Dette omfatter ikke alene krav pé levering af veerdipapirer, men tillige
pengekrav hidrerende fra aftaler om levering af verdipapirer, herun-
der optionsaftaler og lignende. Om afgransningen af krav pé levering
af vaerdipapirer henvises til afsnit 3.1.2.3. Allerede efter den tidligere
geldende VPHL § 58 kunne der indgas aftale om slutafregning ved-
rerende krav hidrerende fra valuta- og veardipapirhandel.** Der er
m.a.o. tale om en videreforelse af denne regel, der sdledes ikke har
baggrund i Collateral-direktivet.”® Dette medferer dog ikke, at regler-
ne i VPHL kapitel 18 a om slutafregningsaftaler, hvori mindst en part
ikke er omfattet af VPHL § 58 b, er identiske med den tidligere gel-
dende VPHL § 58. Selv om det er de samme typer forpligtelser, der
kan omfattes af en sddan aftale savel efter den tidligere gzldende
VPHL § 58 som efter VPHL § 58 h, er retsvirkningerne af aftalen hen-
holdsvis efter den tidligere geldende VPHL § 58 og efter VPHL § 58
h ikke identiske pé alle punkter, jf. afsnit 3.1.6. Slutafregningsaftaler
indgaet inden 1. januar 2004 er fortsat undergivet den tidligere gel-
dende VPHL § 58, jf. afsnit 3.1.6.

3.1.6. Slutafregningsaftaler indgédet inden 1. januar 2004

Slutafregningsaftaler indgaet for 1. januar 2004 er ikke omfattet af
VPHL kapitel 18 a, jf. lov nr. 1173/2003 § 8, stk. 1, jf. § 6. Safremt
en slutafregningsaftale (en aftale om netting ved slutafregning) indga-
et inden 1. januar 2004 ikke er blevet erstattet af en ny aftale omfattet
af VPHL kapitel 18 a — eller dog ved en tillegsaftale blevet omfattet
heraf, jf. nermere afsnit 2.2. — vil den saledes fortsat vare reguleret
af den tidligere geldende VPHL § 58, der fortsat galder for aftaler
indgdet inden 1. januar 2004, jf. lov nr. 1173/2003 § 8, stk. 2, jf. § 6.

49. Efter den tidligere geeldende VPHL § 58 var det formentlig et krav, at aftalen omfattede
samtlige af parternes mellemvarender hidrerende fra valuta- og vardipapirhandel, jf.
M. Seiffert Revision & Regnskabsvaesen 1997, s. 33 f, og C. D. Hesthaven, Rettid 2002
(afthandling nr. 6), s. 33. Dette er ikke et krav efter VPHL § 58 h, jf. herved VPHL § 58
e, stk. 1, in fine.

50. Det skal dog nazvnes, at man pa baggrund af Collateral-direktivet ma antage, at VPHL
§58 h, jf. § 58 e, ma fortolkes séledes, at krav hidrerende fra handel med unoterede
pengemarkedsinstrumenter kan omfattes af en slutafregningsaftale, jf. afsnit 3.1.2.3,
mens dette var omdiskuteret i relation til den tidligere geeldende VPHL § 58, jf. afsnit
3.1.6.

51. Samtidig med ikrafttreedelsen af VPHL kapitel 18 a blev den tidligere geldende VPHL
§ 58 ophavet, dvs. den ikke galder for aftaler indgdet efter 1. januar 2004.
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Den tidligere geldende VPHL § 58 er ikke begranset til en bestemt
personkreds, dvs. den omfatter alle slutafregningsaftaler, herunder af-
taler hvori den ene eller begge parter er ikke-erhvervsdrivende fysiske
personer.”” Til gengeld omfatter bestemmelsen kun krav hidrerende
fra valuta- og veerdipapirhandel, m.a.o. pengekrav (i dansk eller uden-
landsk valuta) hidrorende fra valuta- og veerdipapirhandel samt krav
pd levering af veerdipapirer hidrorende fra veerdipapirhandel.>’

Om afgrensningen af krav pa levering af vaerdipapirer henvises til afsnit
3.1.2.3. Det er dog tvivlsomt, om krav hidrerende fra handel med pengemar-
kedsinstrumenter, der ikke er optaget til notering pa en fondsbers, er omfattet
af den tidligere geeldende VPHL § 58. Uanset at sddanne krav pa baggrund af
Collateral-direktivet ma anses for omfattet af VPHL § 58 h, kan det havdes,
at sddanne krav ikke var omfattet af den tidligere geldende VPHL § 58, da
unoterede pengemarkedsinstrumenter ikke er veardipapirer, jf. VPHL § 2,
stk. 1, nr. 5, e.c.>® P& den anden side synes det i forarbejderne forudsat, at
handel med unoterede pengemarkedsinstrumenter er omfattet af VPHL
§ 58.55

Ogsa efter VPHL kapitel 18 a kan der — selv med ikke-erhvervsdriven-
de — indgas slutafregningsaftaler omfattende krav hidrerende fra valu-
ta- og vaerdipapirhandel, jf. afsnit 3.1.5. Retsvirkningerne af en slutaf-
regningsaftale omfattet af henholdsvis den tidligere VPHL § 58 og
VPHL § 58 h er imidlertid ikke identiske pa alle punkter, hvorfor det
i visse tilfeelde kan have betydning, om aftalen er omfattet af den ene
eller den anden bestemmelse, m.a.o. om aftalen ma anses for indgéet
for eller efter 1. januar 2004.°°

52. Jf. C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afthandling nr. 6), s. 31.

53. Det er formentlig et krav, at aftalen omfatter samtlige af parternes mellemverender
hidrerende fra valuta- og verdipapirhandel, jf. M. Seiffert, Revision & Regnskabsvesen
1997, s. 33 f, og C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 33.

54. Séledes C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afthandling nr. 6), s. 31.

55. Se Folketingstidende, tilleg A, 1995/96, s. 2.014.

56. De vasentligste forskelle bestdr i, at der efter den tidligere geldende VPHL § 58 ikke
var hjemmel til at fravige KL § 40, stk. 2, ved at betinge slutafregningen af afgivelse af
meddelelse, jf. afsnit 5.2, og at det er omtvistet, i hvilket omfang KL § 42, stk. 3—4,
finder anvendelse pa en slutafregningsaftale, der er omfattet af den tidligere galdende
VPHL § 58, jf. nermere kapitel I11.3.2.
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3.2. Generelle sporgsmdl vedrorende afgreensningen af fordringer
omfattet af en slutafregningsaftale
3.2.1. Anvendelse af »alskyldserkleringer«. Modregning med krav,
der ikke er omfattet af slutafregningsaftalen
Det skal fremga af slutafregningsaftalen, hvilke fordringer, der er om-
fattet af denne, jf. VPHL § 58 e, stk. 1.°” En fordring, der ikke er
omfattet af slutafregningsaftalen, kan ikke indgd i en senere slutafreg-
ning, men slutafregningssaldoen kan — forudsat de almindelige mod-
regningsbetingelser er opfyldt — modregnes i eventuelle krav, der ikke
er omfattet af slutafregningsaftalen.®® En sddan modregning er ikke
omfattet af VPHL § 58 h. Modregningen er saledes undergivet de
almindelige begraensninger i KL §§ 16 og 42 samt GBL §§ 18 og 28
samt omstedelsesreglen i KL § 69.

Det kan aftales, at samtlige eksisterende, fremtidige samt betingede
krav mellem parterne er omfattet af slutafregningsaftalen.”” En sddan
aftale har visse ligheder med en alskyldserklering i en pantsatningsaf-
tale. En sddan aftale vil derfor formentlig i mangel af udtrykkelige hol-
depunkter for andet blive fortolket saledes, at krav erhvervet fra tredje-
mand (uden medvirken fra den anden part i slutafregningsaftalen) ikke
er omfattet af slutafregningsaftalen, jf. U 1981.543 V om det tilsvarende
sporgsmal ved anvendelse af alskyldserkleringer i pantsetningsafta-
ler.® Hvis det er hensigten, at sddanne krav skal omfattes af aftalen, ma
det sdledes udtrykkeligt fremhaves. Dette gaelder navnlig, hvis aftalen
skal omfatte krav, som en part erhverver fra egne datterselskaber eller
ovrige selskaber, som denne part har ner forbindelse med.

Et lofte om at yde ansvarlig lanekapital ma tillige anses for et inde-

57. Det er ikke et krav, at samtlige de fordringer, der efter deres art kunne omfattes af
en slutafregningsaftale mellem to parter, rent faktisk omfattes af slutafregningsaftalen.
Herved adskiller VPHL § 58 e sig formentlig fra den tidligere geldende VPHL § 58, jf.
om sidstnavnte M. Seiffert, Revision & Regnskabsvaesen 1997, s. 33 f, og C. D. Hestha-
ven, Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 33.

58. Om de almindelige modregningsbetingelser, se B. von Eyben, P. Mortensen & 1. Soren-
sen, Lerebog 1 obligationsret II, s. 149 f, samt L. Hedegaard Kristensen, Studier i er-
hvervsfinansieringsret, s. 272 f. Det er omdiskuteret, om der ved modregning i konkurs
ikke blot kraves udjevnelighed pi dekretdagen, men tillige pé fristdagen, jf. naermere
L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 63 med henvisninger.

59. Dette kan dog ikke fore til, at krav, der efter deres type ikke kan omfattes af en slutaf-
regningsaftale, jf. afsnit 3.1, bliver omfattet.

60. Om fortolkningen af alskyldserklaringer kan generelt henvises til V. Carstensen & T.
Rordam, Pant, s. 17 f.
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beere en implicit aftale om, at lanet ikke omfattes af en eventuel slutaf-
regning som folge af lintagers konkurs. Inddragelse af lanet i en slut-
afregning i tilfelde af lantagers konkurs vil sdledes vere i strid med
loftet om at yde ansvarlig lanekapital, i og med slutafregningen i sa
fald ville medfere, at lanet ikke var ansvarligt (efterstillet), i det om-
fang det blev dakket som folge af slutafregningen. Uanset om slutaf-
regningsaftalen sprogligt er udformet saledes, at den omfatter »alle
mellemveerender«, og uanset om den er indgdet efter ydelsen af det
ansvarlige 1dn, md den saledes anses for fraveget ved aftalen om det
ansvarlige 1dn, sdledes at dette ikke omfattes af slutafregningsaftalen i
tilfelde af ldntagers konkurs.®’ En eksplicit vedtagelse af, at det an-
svarlige lan er omfattet af slutafregningsaftalen har karakter af en
aftale om ophavelse af efterstillingsvilkaret, der alene kan gores gal-
dende over for ldntagers kreditorer, hvis den er meddelt kreditorerne
pé en mdde, der opfylder kravene til, at lantager over for sine ovrige
kreditorer var berettiget til at indfri lanet.®?

Selv om en aftale om slutafregning ma fortolkes saledes, at en for-
dring er omfattet af aftalen, kan fordringen — trods det, at den er omfat-
tet af VPHL § 58 e, stk. 2 — ikke i alle tilfelde indgd i en slutafregning,
der gennemfores som folge af betalingsstandsning eller insolvensbe-
handling, jf. VPHL § 58 h, stk. 3—-5. Herom henvises til kapitel I1I.2—4.

3.2.2. Kan krav mod tredjemand eller erhvervet fra tredjemand
omfattes af slutafregningsaftalen?

Der kan alene vare to parter i en slutafregningsaftale, jf. afsnit 3.1.1.
Dette hindrer dog ikke, at en tredjemands krav mod en part i slutafreg-
ningsaftalen kan blive omfattet af slutafregningsaftalen, safremt den
anden part i aftalen keber kravet fra tredjemand. Det er dog en forud-
setning, at slutafregningsaftalen efter sit indhold skal fortolkes sa-
ledes, at den omfatter opkebte fordringer, jf. afsnit 3.2.1., samt at
slutafregning med det opkebte krav ikke strider mod VPHL § 58 h,
stk. 5, jf. KL § 42, stk. 3.5 Erhververen af kravet ma respektere mod-

61. Derimod er der intet til hinder for, at ldntager inddrager kravet i tilfelde af langivers
konkurs, da lantager ikke har givet nogen lofte om at lade sine eventuelle krav mod
léngiver sta tilbage for langivers ovrige kreditorer, jf. L. Hedegaard Kristensen, Studier
i erhvervsfinansieringsret, s. 428 f.,, om det tilsvarende forhold ved modregning.

62. Jf. nermere herom L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 422 f.

63. VPHL § 58 h, stk. 5, er neermere omtalt i kapitel I11.3.2.
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partens indsigelser mod kravet, jf. GBL § 27, herunder en indsigelse
om, at kravet inden overdragelsen var ophert ved modregning (eller
slutafregning) over for tredjemand.

Hvis A og B har indgaet en slutafregningsaftale, og A fra C erhverver et krav
pa B, kan B siledes over for A gore indsigelse om, at det erhvervede krav
inden overdragelsen var ophart ved modregning eller slutafregning mellem B
og C, jf. GBL § 27. B vil endvidere over for A kunne gere indsigelse om, at
A skal respektere en modregnings- eller slutafregningsadgang mellem B og C,
der ikke var udnyttet ved overdragelsen, forudsat betingelserne herfor er op-
fyldt, jf. henholdsvis GBL § 28 og VPHL § 58 h, stk. 1. I sidstnzvnte tilfelde
vil det dog ofte for B vare underordnet, om kravet indgar i slutafregningen
mellem A og B, eller om kravet indgar i en modregning/slutafregning mellem
B og C.

Det forhold, at slutafregningsaftalen kun kan have to parter, udeluk-
ker principielt ikke, at aftalen kan omfatte en parts krav mod tredje-
mand. Ifelge VPHL § 58 e, stk. 1, kan en slutafregningsaftale saledes
omfatte betingede krav mellem parterne, hvilket bl.a. omfatter en
modparts krav i henhold til et kautionslefte for modpartens krav
mod tredjemand. Modpartens krav mod den kautionerede part i slut-
afregningsaftalen md m.a.o. anses for en betinget fordring mod kau-
tionisten. Generelt ma det saledes antages, at en parts krav mod tred-
jemand, som modparten i slutafregningsaftalen hafter for, kan omfat-
tes af slutafregningsaftalen, uanset om heftelsen er principal eller
subsidier, og uanset om den haftende part eller den medhzftende
tredjemand i disse indbyrdes forhold skal bare det endelige tab. Det
folger heraf, at sifremt et moderselskab har kautioneret for et datter-
selskabs kredit hos en bank, kan denne kredit omfattes ikke blot af
slutafregningsaftalen mellem banken og datterselskabet, men tillige af
slutafregningsaftalen mellem banken og moderselskabet.®* En bank
kan saledes i tilfelde, hvor flere selskaber i samme koncern har péta-
get sig at hafte solidarisk for samtlige koncernselskabers forpligtelser
over for banken, indg en slutafregningsaftale med hvert selskab om-
fattende samtlige bankens krav mod koncernselskaberne. Dermed kan
banken undgd at komme i en situation, hvor banken ma udbetale

64. Det er dog klart, at sifremt banken har opniet fyldestgerelse via en slutafregning over
for det ene selskab, kan fordringen ikke anvendes pa ny i en senere slutafregning
overfor det andet selskab.
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penge til et koncernselskab samtidig med, at banken har et krav mod
et andet koncernselskab, der er gaet konkurs. En forudsatning herfor
er dog, at banken i samtlige aftaler har gjort ikke blot indledning af
insolvensbehandling mod modparten i den konkrete aftale til slutaf-
regningsgrund, men tillige har gjort indledning af insolvensbehand-
ling mod ethvert af de ovrige koncernselskaber til slutafregningsgrund
i aftalen. I modsat fald vil banken ikke kunne slutafregne over for et
koncernselskab som felge af et andet koncernselskabs insolvens, hvilket
kan medfere, at banken ma udrede sine bruttoforpligtelser overfor det
solvente koncernselskab, samtidig med at banken ma slutafregne over
det insolvente selskab og folgelig anmelde den heraf fremkomne slutaf-
regningssaldo i det insolvente selskabs konkursbo. Banken kan nemlig
ikke anvende slutafregningsaftalen med det insolvente selskab som
hjemmel til at inddrage bankens gzld til det solvente selskab i slutafreg-
ningen. Arsagen hertil er, at banken og det nu insolvente selskab ikke
kan aftale, at tredjemands krav mod banken (bankens geeld til det solven-
te selskab) skal indga i slutafregningen, i og med dette (nu insolvente)
selskab ikke kan disponere over aktiver (en fordring mod banken), der
tilhorer et andet selskab.®®> VPHL § 58 e, stk. 1, kan ikke anfores til stot-
te for en sddan dispositionsadgang, allerede fordi bestemmelsen er be-
grenset til tredjemands forpligtelser (og siledes ikke omfatter bankens
forpligtelser over for tredjemand).®® Det er séledes afgerende, at ban-
ken sikrer sig, at insolvens i ét koncernselskab giver mulighed for at slu-
tafregne over for samtlige af koncernselskaberne.

Spergsmaélet om bankens forpligtelser over for tredjemand kan omfattes af
slutafregningsaftalen, ma ikke forveksles med spergsmalet, om et modersel-
skabs koncernkonto i en bank kan indga i en slutafregningsaftale med banken.
En koncernkonto, der fores med moderselskabet som kontohaver, kan siledes
utvivlsomt indga i en slutafregningsaftale mellem moderselskabet og banken.
Dette galder, uanset om banken assisterer moderselskabet med en boghol-
derimassig opgorelse af, hvor meget af saldoen, der »tilhorer« datterselska-
berne, dvs. hvor meget af saldoen, som moderselskabet skylder datterselska-
berne (eller har til gode hos disse). Det afgerende er blot, at moderselskabet

65. Et forhindssamtykke fra det solvente selskab ger ingen forskel, da et sddant samtykke
ma anses for en pantsetning af selskabets fordring mod banken og ikke som en aftale
om slutafregning.

66. Udtrykket »parternes ... forpligtelser« i VPHL § 58 e, stk. 1, kan ikke leses som parter-
nes forpligtelser over for tredjemand, da parterne selvsagt ikke kan vedtage, at en
fordring (pd en part) tilhorende tredjemand skal indgd i parternes slutafregning.
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over for banken er kontohaveren, dvs. ejeren af kontoen. Et andet spergsmal
er, om et datterselskabs »andel« af indestdendet kan indgi i en slutafregning-
saftale mellem datterselskabet og banken. Dette kan ikke ske, da koncernkon-
toen netop ikke er udtryk for et mellemvaerende mellem banken og dattersel-
skabet.

Det vanskelige spergsmal er, om slutafregningsaftalen kan omfatte en
parts krav mod tredjemand, som modparten i slutafregningsaftalen
ikke hefter for. Spergsmadlet vil alene have praktisk betydning i til-
feelde, hvor der er et interessefallesskab mellem modparten og tredje-
mand (typisk koncernforhold), da modparten selvsagt kun i disse
tilfelde vil vere indstillet pd at lade krav mod tredjemand indga i
slutafregningen (og dermed reducere en eventuel slutafregningssaldo
i modpartens faver). Som nzvnt ovenfor kan konstruktionen med
slutafregningsaftaler omfattende alle koncernmellemvarende i hvert
fald anvendes, hvor koncernselskaberne hafter solidarisk for hin-
andens geld til banken, da ethvert af bankens krav mod ét koncern-
selskab i disse tilfelde tillige er et krav mod de evrige koncernselskab-
er. Hvor der ikke foreligger sddan solidarisk hftelse, kan hjemlen til
konstruktionen derimod ikke baseres pd haftelsessynspunkter, men
alene pé en antagelse af, at en slutafregningsaftalen tillige kan omfatte
en parts (bankens) krav mod tredjemand (de evrige koncernselskab-
er). Collateral-direktivet stiller ikke krav om, at en slutafregningsaftale
skal kunne omfatte en parts krav mod tredjemand. Direktivet synes
sdledes at forudsatte, at en parts krav alene kan omfattes af slutafreg-
ningsaftalen, sifremt den anden part i slutafregningsaftalen hefter
for kravet, jf. direktivets praeambel nr. 14, der taler om reciprokke
forpligtelser mellem en part og dennes modpart.®’

Det anforte gelder, uanset at et krav pd tredjemand kan sikres ved en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse, jf. herved Collateral-direktivets art. 2, stk. 1,
litra ii). Definitionen i direktivets art. 2, stk. 1, litra ii), angiver alene, hvad
der forstas ved »relevante finansielle forpligtelser«, m.a.o. hvad der kan sikres
ved en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, men er ikke bindende for hvad
der er en »finansiel forpligtelse«, og som saledes kan omfattes af en slutafreg-
ningsaftale, jf. herved at direktivets art. 2, stk. 1, litra n), ikke i sin definition
af slutafregning henviser til begrebet »relevante finansielle forpligtelser«.

67. Modparten behover ikke at vere eneste haftende, men kan vere meddebitor, eksem-
pelvis som folge af at denne har kautioneret for kravet, jf. ovenfor.
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Spergsmalet er herefter alene, om VPHL kapitel 18 a pa dette punkt
kan fortolkes sdledes, at man trods manglende direktivkrav herom
har hjemlet, at en parts krav mod tredjemand, som modparten ikke
hefter for, kan omfattes af slutafregningsaftalen. En sadan fortolkning
kunne stottes pa, at VPHL § 58 e, stk. 1, omfatter tredjemands for-
pligtelser, dvs. en parts krav mod tredjemand.®® M.a.o. kan krav mod
tredjemand sikres ved en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, der
kan indeholde en slutafregningsbestemmelse. Det, at kravet mod
tredjemand kan pantsikres af den anden part i slutafregningsaftalen,
medforer imidlertid ikke nedvendigvis, at kravet ogsd kan indga i en
slutafregning mellem parterne i aftalen om finansiel sikkerhedsstillel-
se. I relation til sakaldt fritstidende slutafregningsaftaler, dvs. slutafreg-
ningsaftaler, der ikke er en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstil-
lelse, ma det endvidere erindres, at VPHL § 58 h, stk. 7, alene gor
reglerne om afgrensning af hvilke fordringer, der kan sikres ved en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, tilsvarende anvendelige pa
sporgsmalet om hvilke fordringer, der kan omfattes af en slutafreg-
ningsaftale. I relation til fritstdende slutafregningsaftaler ma VPHL
§ 58 e sdledes laeses med de modifikationer, der folger af forholdets
natur. Hverken Arbejdsgrupperapporten eller lovforslagets bemaerk-
ninger giver nogen stotte til en antagelse af, at slutafregningsaftaler
kan omfatte en parts krav mod tredjemand, som modparten ikke
hafter for. Tvaertimod synes bemaerkningerne til VPHL § 58 e naer-
mest at stotte en antagelse af, at sidanne krav mod tredjemand ikke
kan omfattes af en slutafregningsaftale, idet reglen i stk. 1 omtales
som en implementering af direktivet, der, jf. ovenfor, ikke stiller krav
om, at disse krav kan omfattes af en slutafregningsaftale.®®

Reale grunde taler i ovrigt for sidstnaevnte fortolkning. Hvis man
tillod, at bankens krav mod tredjemand, som modparten ikke hafter
for, indgik i slutafregningen, og slutafregningssaldoen herefter var i
bankens faver, vil en anmeldelse af kravet pa saldoen i modpartens
konkursbo reelt medfere, at modparten blev stillet, som om denne
havde kautioneret for kravet mod tredjemand. Det virker temmelig
vidtgdende at sidestille et samtykke til, at kravet indgar i slutafregnin-

68. Jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 70, der dog ikke gir videre end at udtale, at
VPHL § 58 e, stk. 1, ud fra en umiddelbar betragtning kunne fortolkes siledes.
69. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 e.
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gen, med kaution. Folgelig synes man under alle omstaendigheder at
mitte indlegge det forbehold, at partens (her bankens) krav mod
tredjemand alene kan indgd, i det omfang det udlignes ved de ovrige
krav, der indgdr i slutafregningen. Derved stilles modparten imidler-
tid reelt som om, at denne har stillet slutafregningssaldoen (eksklusiv
kravet pa tredjemand) til sikkerhed for tredjemands krav. Sammenlig-
net med reglerne om pant vil der dog i relation til omstedelse veere
den vasentlige forskel, at et pant i en slutafregningssaldo i relation
til omstedelse formentlig forst kan anses for opstaet (og dermed til-
sagt og sikret) i takt med stigningen i modpartens nettokrav mod
den anden part i slutafregningsaftalen, jf. nermere afsnit 6.2., dvs.
nettoforegelsen af panteretten (stigningen i nettokravet) i om-
stodelsesperioden vil kunne omstedes.”’ Netop derfor virker det be-
tenkeligt at anerkende en inddragelse af krav pa tredjemand i en
slutafregning, der sjeldent vil kunne omstedes, i og med kravet pa
tredjemand typisk vil vere opstdet, inden den part, der har fordrin-
gen mod tredjemand, kom i ond tro om fristdagsgrundlaget (ved-
rorende modparten), jf. VPHL § 58 h, stk. 6, jf. stk. 4. Dette vil abne
op for, at modparten i perioden op til dennes insolvens disponerede
pd en made, der ogede modpartens krav pd banken og dermed ban-
kens fyldestgorelse af dennes krav mod tredjemand. Eksempelvis kun-
ne modparten lebende nedbringe kreditter. Konklusion bliver dermed,
at en parts krav mod tredjemand, som modparten ikke hefter for, ikke
kan omfattes af slutafregningsaftalen.”! Dette geelder, uanset om der er
tale om en fritstdende slutafregningsaftale eller ikke. Parten er folgelig
henvist til at anmode modparten om at give pant i slutafregningssal-
doen til sikkerhed for partens krav mod tredjemand.

Bankens iagttagelse af sikringsakt for denne sikkerhedsstillelse volder ikke
storre problemer.”? Denunciation efter GBL § 31 er uforneden, da banken

70. Da der foreligger pant for tredjemands gzld, kan hjemlen til omstedelse nzppe vere
KL § 70, medmindre der kan ske identifikation af pantsatter og tredjemand. Er dette
ikke tilfeldet, ma hjemlen til omstodelse formentlig som udgangspunkt vaere KL § 74,
om end det dog ikke helt synes at kunne udelukkes, at KL § 64 eller dennes analogi
kan anvendes.

71. Det ma dog erkendes, at dette burde viere fremgdet klarere af lovens tekst og forar-
bejder.

72. En sddan sikkerhedsstillelse omfattes ikke af VPHL kapitel 18 a, jf. VPHL § 58 f, stk. 1.
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(panthaver) selv er den pantsatte fordrings debitor. Etableringen af urddighed
(over slutafregningssaldoen) er heller ikke et problem, da banken blot kan
tilbageholde en eventuel slutafregningssaldo i modpartens faver, s3 lenge kra-
vet mod tredjemand bestar. Derimod kan sikkerhedsstillelsen vaere problema-
tisk pa grund af risikoen for omstedelse, jf. ovenfor.

3.2.3. Fordringer sikret ved pant i fast ejendom eller losore
Fordringer sikret ved pant kan omfattes af en slutafregningsaftale,
forudsat der er tale om et krav af en type, der i @vrigt kunne omfattes
af aftalen. Krav opstdet ved udlén af penge kan omfattes af en slutaf-
regningsaftale, sifremt begge parter er omfattet af VPHL § 58 b, jf.
narmere afsnit 3.1.2-3.1.4. Er der tale om et pengeudlin sikret pant
1 fast ejendom eller losore, kan reglerne i TL §$ 42 a-b imidlertid veere
til hinder for, at kravet kraeves indfriet pa tidspunktet for slutafreg-
ningen, jf. nermere afsnit 5.4. I praksis vil det formentlig ofte blive
aftalt, at en fordring sikret ved pant i fast ejendom eller losore alene
indgar i slutafregningen, i det omfang fordringen kunne kraeves ind-
friet pd tidspunktet for slutafregningen, jf. n@rmere afsnit 5.4. Noget
andet er, at der efter omstendighederne kan vare vedtaget et vilkr
om, at en eventuel slutafregningssaldo i pantsetters faver tilbagehol-
des i en vis periode og efterreguleres med pantsikrede krav, der matte
forfalde i denne periode, jf. afsnit 6.2.

4. Indgaelse af flere slutafregningsaftaler mellem samme
parter

Der kan indgas flere slutafregningsaftaler mellem samme parter. Dette
kan geres pd mange forskellige mader. Grundliggende stér valget mel-
lem en hierarkisk opbygning af slutafregningsaftaler og en sideordnet
opbygning. Ved en hierarkisk opbygning indgas én slutafregningsafta-
le, der omfatter samtlige fordringer mellem parterne. Herudover ind-
gés en reekke »underaftaler«, der hver iser omfatter en delmangde af
fordringer, eksempelvis samtlige krav hidrgrende fra en rammeaftale
om finansielle instrumenter. Det, som opnds ved en underaftale, er,
at man kan nejes med at slutafregne de fordringer, der er omfattet af
denne aftale, i tilfelde af at der opstér en slutafregningsgrund (i hen-
hold til underaftalen). Parterne kan efter omstendighederne have en

42



5. Slutafregningsgrunde. Ret og pligt til at slutafregne

gensidig interesse heri, eksempelvis hvis der foretages udlaeg i et krav
omfattet af underaftalen. Samme resultat vil neppe kunne opnas,
hvis der alene indgas én slutafregningsaftale mellem samme parter.
Dette skyldes, at man nzppe kan anerkende en slutafregningsaftale,
hvorefter modparten efter eget valg delvist kan slutafregne nogle af
de omfattende fordringer og felgelig udskyde en eventuel slutafreg-
ning af de resterende fordringer til et senere tidspunkt, jf. afsnit 6.2.

I stedet for en hierarkisk opbygning med én altomfattende slutafreg-
ningsaftale og en raekke underaftaler kan det valges at lave en raekke
sideordnende slutafregningsaftaler. Eksempelvis kunne krav hid-
rorende fra ldn og kreditter omfattes af én slutafregningsaftale, mens
krav hidrerende fra en rammeaftale om finansielle instrumenter omfat-
tes af en anden slutafregningsaftale. Indgés sidanne sideordnede slutaf-
regningsaftaler, skal man vare opmerksom p3, at selv om slutafreg-
ningsaftalerne slutafregnes samtidigt, kan de fremkomne slutafreg-
ningssaldi som udgangspunkt ikke indgd i en falles slutafregning,
m.a.o. bliver de almindelige modregningsbetingelser afgerende for, om
en slutafregningssaldo i den ene parts faver kan modregnes i en slutaf-
regningssaldo i den anden parts faver. Vil man undga denne ulempe
ved de sideordnede slutafregningsaftaler, ma det i hver enkelt aftale ind-
fojes, at denne ogsa omfatter slutafregningssaldi fra andre slutafreg-
ningsaftaler, der slutafregnes samtidigt (eller tidligere er blevet slutaf-
regnet). Derved opnas det, at slutafregningssaldoen hidrerende fra en
slutafregningsaftale bliver en fordring omfattet af en anden slutafreg-
ningsaftale. Opbygningen af hierarkiske eller sideordnede slutafreg-
ningsaftaler stiller visse krav til aftalekonciperingen serligt vedrorende
angivelsen af slutafregningsgrunde, jf. neermere afsnit 5.5.

5. Slutafregningsgrunde. Ret og pligt til at slutafregne

5.1. Slutafregning pga. aktuel misligholdelse

Modregning forudsatter afviklingsmodenhed, dvs. at modfordringen
skal vaere forfalden og frigerelsestiden for hovedfordringen skal vaere
kommet, jf. dog KL § 42.7> Gennemforelse af en slutafregning kraever

73. Jf. nermere B. von Eyben, P. Mortensen & I. Sorensen, Lerebog i obligationsret 11, s.
150 f.
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ikke, at der foreligger afviklingsmodenhed, men kraver derimod, at
der foreligger en slutafregningsgrund. Det skal i slutafregningsaftalen
angives hvilke forhold, der berettiger til at slutafregne, jf. VPHL § 58
h, stk. 1, forudsatningsvist. Selv om der ikke er angivet nogen slutaf-
regningsgrunde i aftalen, ma det dog ud fra almindelige obligations-
retlige principper antages, at der kan gennemferes slutafregning, sa-
fremt en af parterne vasentligt misligholder aftalen.”® Misligholdelse
med hensyn til en fordring (kredit), der er omfattet af slutafregning-
saftalen, udger imidlertid ikke nedvendigvis en vasentlig mislighol-
delse af den samlede aftale. Tvaertimod synes udgangspunktet at vaere
det modsatte: Nemlig at misligholdelse af en kredit alene medferer
ret til at kreeve denne kredit indfriet, da slutafregning med samtlige
mellemvarender har karakter af en cross-default-virkning, der forud-
setter aftale herom. Muligvis har skyldneren selv i de tilfelde, hvor
undtagelsesvis matte foreligge aktuel misligholdelse af den samlede
aftale trods manglende angivelse af slutafregningsgrunde, krav pa et
forudgdende varsel inden ophavelsen sker.”>

Det kan — og bor — derfor i slutafregningsaftalen vedtages hvilke
omstendigheder, der berettiger til at gennemfore slutafregning. En
sddan aftale har reelt karakter af en aftaleregulering af hvilke forhold,
der udger vasentlig misligholdelse. Typisk vil misligholdelse af en
fordring omfattet af slutafregningsaftalen veere gjort til slutafregnings-
grund.”® Hvis de aftalte slutafregningsgrunde ma anses for urimelige,
kan aftalen helt eller delvist @ndres eller tilsidesattes af domstolene,
jf. AFTL § 36. Det er som udgangspunkt kun juridiske personer og

74. Jf. nermere T. Iversen U 1992 B s. 327 f.

75. Dette er formentlig den almindelige obligationsretlige regel ved ophavelse af pengeldn,
if. T. Iversen U 1992 B s. 332. P.d.a.s. gelder ifelge Collateral-direktivets art. 7, stk. 2,
jf. art. 4, stk. 4, at slutafregning ikke ved lov kan betinges af forudgiende varsel. Sidst-
nevnte regel md imidlertid formentlig nok lases siledes, at den forudsatter, at der
foreligger en aftalt slutafregningsgrund.

76. Det kan diskuteres, om et sadan aftale skal anses for en cross-default-klausul (i og med
slutafregningen ogsd medferer forfald af ikke-misligholdte fordringer, der omfattes af
slutafregningen) eller en clasula cassotoria (i og med slutafregningsaftalen reelt samler
de omfattende fordringer i én aftale). Formentlig er det mest narliggende at opfatte
forholdet som en cross-default-klausul, da de af slutafregningsaftalen omfattende for-
dringer ikke som folge af slutafregningsaftalen kan anses for én konneks fordring i
relation til slutafregning overfor tredjemand, jf. narmere kapitel 111.2-3. Da sével en
clausala cassatoria som en cross-default-klausul ma anses for gyldig i erhvervsforhold,
jf. om sidstnavnte afsnit 5.5., har spergsmaélet nappe praktisk betydning.
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erhvervsdrivende fysiske personer, der kan vare part i slutafregning-
saftaler.”” Det ma derfor antages, at domstolene vil vare meget til-
bageholdende med at justere vilkar i slutafregningsaftaler, jf. dog af-
snit 5.4., om l&n sikret ved pant i fast ejendom og lesere.”® I erhvervs-
kreditforhold antages, at det gyldigt kan aftales, at langiver kan krave
kreditten indfriet nar som helst, forudsat at kreditgiver konkret kan
give en saglig begrundelse for opsigelsen af kreditten, jf. U 1987.963
V og U 1996.120 SH.” Det kan imidlertid neppe i en slutafregning-
saftale vedtages, at modparten har ret til at slutafregne nir som helst,
da VPHL § 58 h, stk. 1, synes at forudsatte, at der skal foreligge
misligholdelse, dvs. i praksis en konkret aftalt begivenhed, der udleser
slutafregningen. Sifremt slutafregningsaftalen udtrykkeligt regulerer
de tilfelde, hvor der kan ske slutafregning, har skyldneren ikke krav
pa varsel, inden slutafregning foretages af en af de i aftalen anforte
grunde.® Noget andet er, at parterne kan aftale, at slutafregning forst
kan ske, efter der er givet forudgdende varsel.®' Om tilfelde, hvor
slutafregningen omfatter fordringer sikret ved pant i fast ejendom
eller lasere, se afsnit 5.4.

5.2. Slutafregning pga. insolvensbehandling

5.2.1. Insolvensbehandling som slutafregningsgrund

Anteciperet misligholdelse giver i almindelighed ikke i sig selv adgang
til at heeve aftalen, men alene en ret til at tilbageholde egen ydelse og

77. Slutafregningsaftaler med ikke-erhvervsdrivende kan alene omfatte krav hidrerende fra
valuta- og vardipapirhandel, jf. afsnit 3.1.5.

78. 1 U 1977.809 O tilsidesattes en opsigelse af et lan efter AFTL § 36, da opsigelsen var i
strid med god skik i realkreditlaneforhold, men der var i sagen ikke tale om et lin til
en erhvervsdrivende, hvorfor dommen nappe kan tillegges betydning i relation til
slutafregningsaftaler mellem erhvervsdrivende. Det skal n@vnes, at dommen angik et
tilfelde, der nu er reguleret i TL § 42 b, jf. herom afsnit 5.4.

79. Jf. G. Wenning U 1997 B s. 282 n 5. L. Lynge Andersen & E. Werlauff, Kreditretten, s.
50.

80. Det ville i ovrigt vere uforeneligt med Collateral-direktivet at indfere (eller opretholde)
et lovbestemt krav om forudgdende varsel, jf. direktivets art. 7, stk. 2, jf. art. 4, stk. 4.

81. Collateral-direktivets art. 7, stk. 2, jf. art. 4, stk. 4, forbyder siledes alene, at der ved
lov, herunder som deklaratorisk regel, kraeves varsel, men hindrer ikke, at der aftales
et varsel. Parterne kan i evrigt aftale, at slutafregningen er betinget af meddelelse, jf.
narmere afsnit 6.1., men virkningen heraf er ikke, at der skal gives et forudgiende
varsel, men alene at der skal afgives meddelelse ved slutafregningens gennemforelse.
En aftale om, at slutafregningen er betinget af meddelelse, kan ikke fortolkes som en
aftale om forudgdende varsel.
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hindre dens overgivelse, indtil medkontrahenten stiller sikkerhed eller
praesterer egen ydelse, jf. princippet i KBL § 39. I tilfalde af konkurs
gelder dog, at safremt boet ikke indtreder i aftalen, jf. KL § 58, stk. 1,
kan medkontrahenten have og i evrigt modregne med uforfaldne
modkrav, herunder i hovedkrav, hvor frigerelsestiden ikke er kom-
met, jf. KL § 42, stk. 1-2.%2 Er der tale om et retsforhold, som kon-
kursboet ikke kan indtrade i pa grund af dettes sarlige beskaffenhed,
jf. KL § 53, 2. pkt., lober kontrakten som udgangspunkt videre i for-
hold til skyldner personligt, men det kan i disse tilfelde aftales, at
konkurs giver medkontrahenten haveadgang, jf. dog afsnit 5.4. om
pantsikrede krav. Det er tvivlsomt, om det gyldigt kan aftales, at beta-
lingsstandsning giver medkontrahenten haveadgang.?’

VPHL § 58 h, stk. 1, modificerer til dels disse almindelige princip-
per om anteciperet misligholdelse, derved at det med retsvirkning for
tredjemand kan aftales, at der skal ske slutafregning, hvis en af parter-
ne tages under insolvensbehandling, hvilket efter bestemmelsens 2.
pkt. i denne sammenhang omfatter konkurs, akkordforhandling, be-
talingsstandsning, insolvent dedsboskifte, geldssanering samt andre
danske og udenlandske insolvensbehandlingsformer omfattet af Col-
lateral-direktivets art. 2, stk. I, litra j) og k).** En sddan bestemmelse
medforer saledes, at der kan ske slutafregning i de angivne tilfeelde
og dermed implicit at et konkursbo er afskéret fra at indtraede i af-
talen (eller i dele heraf), jf. kapitel II1.3.1.

Ifolge lov om realkreditlin og realkreditobligationer m.v. § 30 kan modreg-
ning efter KL § 42 ikke finde sted til opfyldelse af en fordring, der tilkommer

82. Medkontrahenten kan trods boets indtraden have aftalen, hvis boet ikke erlagger
modydelsen eller — hvis henstand er givet — ikke stiller sikkerhed for modydelsen, jf.
KL § 58, stk. 1, jf. § 57.

83. I teorien antages dette at vaere udgangspunktet, der dog fraviges i tilfelde, hvor beta-
lingsstandsning »indskydes« for at hindre et senere konkursbo i at indtrade, jf. nerme-
re M. Munch U 1980 B s. 270 f, og H. Heiberg, L. Lindencrone Petersen & A. Qrgaard,
Rekonstruktionsret, s. 101. P.d.a.s. er det i en utrykt landsretsafgorelse antaget, at en
bestemmelse om en aftales bortfald ved betalingsstandsning var ugyldig ud fra en
analogi til KL kapitel 7, jf. nermere K. Sommer Jensen, Konkursregulering, s. 96 n 181.
Betalingsstandsning kan ikke gyldigt gores til forfaldsgrund i et pantebrev, jf. princippet
i TL § 42 b og herom afsnit 5.4.

84. Ogsa solvent dedsboskifte ma — som det mindre i det mere — kunne gores til slutafreg-
ningsgrund. Der kan m.a.o. ikke sluttes modsatningsvist fra opregningen, der alene er
udtryk for en afgraensning af, hvad der forstds ved insolvensbehandling.
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realkreditinstituttet. Reglen ma fortolkes saledes, at der alene kan ske modreg-
ning efter de almindelige modregningsregler, dvs. en fordringshaver i tilfelde
af realkreditinstituttets konkurs ikke kan modregne med et uforfaldent mod-
krav eller i et hovedkrav, hvor frigerelsestiden ikke er kommet.*> Det synes
imidlertid tvivlsomt, om reglen kan afskaere slutafregning i tilfelde af realkre-
ditinstituttets konkurs.* Realkreditinstitutter ber folgelig veere meget varsom-
me med at indgd slutafregningsaftaler. Om lovvalget ved slutafregning i til-
felde af realkreditinstituttets konkurs, se kapitel 1V.3.3.1.

Kravet om, at der skal foreligge en aftale, stiller visse krav til koncipe-
ringen af slutafregningsgrundene. Er det eksempelvis alene aftalt, at
der kan slutafregnes ved medkontrahentens af konkurs, kan det ikke
anses for aftalt, at der kan slutafregnes i andre tilfelde af anteciperet
misligholdelse sdsom eksempelvis ved anmeldelse af betalingsstands-
ning, hvorfor slutafregning i sidstnavnte situation alene kan ske, sd-
fremt de almindelige regler om anteciperet misligholdelse giver adgang
til at have, dvs. typisk hvis medkontrahenten ikke stiller sikkerhed
rettidigt, jf. princippet i KBL § 39.%” Det mé derfor anbefales, at man
i slutafregningsaftaler udtrykkeligt gor samtlige de i VPHL § 58 h,
stk. 1, navnte tilfelde til slutafregningsgrunde.®® Er »insolvensbe-
handling« (uden narmere uddybning heraf) gjort til slutafregnings-
grund, mé det formentlig antages, at der kan ske slutafregning i de i
VPHL § 58 h, stk. 1, 2. pkt., nevnte tilfeelde. Da VPHL § 58 h, stk. 1,
2. pkt., henviser til Collateral-direktivets art. 2, stk. 1, litra k), der ikke
omfatter en uanmeldt (stille) betalingsstandsning, kan en sidan dog
nzppe uden udtrykkelig vedtagelse herom berettige til slutafregning.

85. Reglen er udtryk for en indskrenkning af fordringshaverens modregningsret og kan
sdledes ikke medfere, at der kan modregnes »pa kryds af fristdagenc, jf. KL § 42, stk. 1—
2, eller med/i krav omfattet af KL § 42, stk. 3—4.

86. Selv om lov om realkreditlin og realkreditobligationer m.v. § 30 muligvis kan opfattes
som lex specialis i forhold til VPHL § 58 h, synes det vanskeligt at holde slutafregnings-
aftaler med realkreditinstitutter udenfor VPHL § 58 h, dels fordi realkreditinstitutter
er omfattet af VPHL § 58 b, dels fordi VPHL § 58 h har baggrund i Collateral-direkti-
vet, hvorfor der kan stilles spergsmalstegn ved, om man i national ret kan indskranke
adgangen til at slutafregne over for et realkreditinstitut.

87. Indledes insolvensbehandling mod en udenlandsk skyldner i dennes hjemland, og giver
loven i skyldners hjemland ret til at slutafregne under insolvensbehandlingen, uanset
at dette er vedtaget i den konkrete slutafregningsaftale, mad modparten dog vaere beret-
tiget til at slutafregne, jf. narmere kapitel 1V.3.3.1.

88. 1 slutafregningsaftaler mellem to juridiske personer er det dog i princippet ikke ned-
vendigt at medtage geldssanering og insolvent dedsboskifte som slutafregningsgrunde,
da disse insolvensbehandlingsformer alene kan anvendes pa fysiske personer.
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Pa tilsvarende vis mé det antages, at safremt »betalingsstandsning« er
gjort til slutafregningsgrund, omfatter det ikke en stille (uanmeldt)
betalingsstandsning, medmindre andet klart fremgér af aftalen.®®

Det er underordnet, om insolvensbehandling i aftalen i sig selv an-
gives som en slutafregningsgrund, eller om insolvensbehandling an-
gives som en misligholdelse, der giver ret til at slutafregne. Uanset om
forstnevnte fremgangsmade anvendes, vil skyldneren vere at betragte
som den misligholdende part i relation til VPHL § 58 h, stk. 2—6.

Indgivelse af konkursbegzring berettiger ikke i sig selv til at
gennemfore slutafregning. En udsattelse af behandlingen af en kon-
kursbegeering har dog stort set samme retsvirkninger som en beta-
lingsstandsning, )f. KL § 24, stk. 2, hvorfor en sadan udsettelse beret-
tiger til at slutafregne, sdfremt en anmeldelse af betalingsstandsning
efter aftalen ville berettige hertil.

De i slutafregningsaftalen anforte slutafregningsgrunde behover
ikke at vaere gensidige i den forstand, at et forhold, der giver den ene
part adgang til at slutafregne ogsa giver den anden part adgang til at
slutafregne. Eksempelvis kan det vedtages, at anmeldelse af betalings-
standsning vedrerende den ene af parterne giver den anden part ret til
at slutafregne, men at sidstnavnte part ikke har ret til at slutafregne i
tilfelde af, at forstnevnte part anmelder betalingsstandsning. Det er
1 ovrigt generelt sdledes, at det, at der indtraeder forhold hos en part,
der giver modparten ret til at slutafregne, ikke giver forstnavnte part
ret til at slutafregne. Tages en part under insolvensbehandling, har
denne part saledes ikke i kraft af insolvensbehandlingen ret til at
gennemfore slutafregning. Noget andet er, at boet efter konkursretlige
regler kan have ret til at erlegge ydelser, selv om skyldneren ikke var
berettiget hertil, jf. KL § 41.

5.2.2. Har medkontrahenten pligt til at slutafregne i tilfeelde af
insolvensbehandling?

En part er som folge af indtraeden af en slutafregningsgrund berettiget

til at slutafregne, men er som udgangspunkt ikke forpligtet hertil, jf.

herved at der efter almindelige obligationsretlige regler ikke er for-

89. Dette medforer selvsagt ikke, at modparten ikke kan slutafregne i tilfzlde af uanmeldt
betalingsstandsning, hvis der foreligger aktuel misligholdelse af slutafregningsaftalen,
jf. herom afsnit 5.1.
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pligtelse til at haeve i tilfelde af vasentlig misligholdelse.”® Tages en
part under insolvensbehandling vil modparten dog reelt veere forplig-
tet til at slutafregne. Af hensyn til kreditorerne — dvs. for at undga at
modparten spekulerer pd disses regning — ma det séledes antages, at
skyldneren (boet) har krav pé at blive stillet, som om slutafregning
blev gennemfort uden unedigt ophold, efter at modparten kom i ond
tro om indledningen af insolvensbehandlingen, jf. nermere afsnit
6.1.° VPHL § 58 h, stk. 2, 2. pkt., fastslar dette udtrykkeligt i tilfeelde,
hvor det er aftalt, at slutafregning er betinget af meddelelse, men
bestemmelsen ma kunne anvendes analogt, hvor sddan aftale ikke er
indgdet. Der galder dog visse modifikationer til pligten til at sluta-
fregne i tilfelde af ond tro om indledningen af insolvensbehandling.
For det forste, kan der ikke veare pligt til at slutafregne, hvis modpar-
ten ikke havde ret hertil. Er betalingsstandsning eksempelvis ikke
gjort til slutafregningsgrund, hverken kan eller skal modparten sluta-
fregne (eller stille skyldner som dette var sket). For det andet ma
modparten kunne valge at give afkald pa retten til at slutafregne i
den konkrete situation. Heller ikke i dette tilfelde foreligger herefter
nogen pligt til at slutafregne, men afkaldet medferer selvsagt at mod-
parten ikke senere kan ombestemme sig og gennemfore slutafregning
begrundet i det forhold, som modparten gav afkald pé at bruge som
slutafregningsgrund. Har modparten i forbindelse med indledning af
betalingsstandsning givet tilsagn om ikke at slutafregne, vil modpar-
ten siledes ikke kunne slutafregne under betalingsstandsning, med-
mindre der opstdr aktuel misligholdelse fra skyldnerens side. Opheorer
betalingsstandsningen kan afkaldet ikke medfere, at modparten har
fortabt sin ret til at slutafregne, safremt skyldner senere, eksempelvis
aret efter, pa ny anmelder betalingsstandsning. For det tredje, skal det
nazvnes, at et konkursbo — medmindre slutafregning er betinget af
meddelelse, jf. afsnit 6.1 — kan krave, at slutafregningen sker til dek-
retdagskurserne, jf. KL § 40, stk. 2, uanset om modparten forst blev
bekendt med konkursen nogle dage efter.®?

90. Der kan ikke sluttes modsatningsvis fra VPHL § 58, stk. 2, 1. pkt., sdledes at der skulle
vare pligt til at slutafregne (straks) i alle tilfelde (undtagen i VPHL § 58, stk. 2, 1.
pkt. navnte), jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 66.

91. Ved insolvensbehandling forstas her de i VPHL § 58 h, stk. 1, 2. pkt., nevnte situa-
tioner.

92. KL § 40, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse i insolvent dedsboskifte og formentlig i
tvangsakkord og geldssanering, jf. afsnit 6.1.
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Selv om der ma antages at vere pligt til at slutafregne i tilfeelde af
insolvensbehandling, udelukker dette ikke, at der konkret traeffes af-
tale om udskydelse af slutafregningstidspunktet med den, som er be-
fojet til at disponere pa vegne af den insolvente part, jf. n@rmere
afsnit 6.1. Indgéds en sadan aftale under betalingsstandsning, kraves
tilsynets samtykke, da der er tale om en vasentlig disposition, jf. KL
§ 15, stk. 1. Et serligt sporgsmal er, om tilsynet i forbindelse med en
aftale om udskydelse af slutafregningstidspunktet tillige kan samtykke
i, at fordringer, der opstdr under betalingsstandsningen, skal indgd i
en senere slutafregning. En sddan aftale er i strid med den praceptive
bestemmelse i VPHL § 58 h, stk. 3, jf. KL § 16, stk. 1, 3. pkt., der
dog naeppe hindrer, at der under betalingsstandsningen aftales udvidet
modregningsret. Imidlertid ma et samtykke til en aftale om, at for-
dringer, der opstar under betalingsstandsningen, skal indga i en sene-
re slutafregning, anses for en overskridelse af tilsynets befojelser, da
den aldrig kan veare til skyldners (eventuelle senere konkursbos) for-
del. Opstar der under betalingsstandsningen netto et krav i modpar-
tens faver, burde tilsynet slet ikke have samtykke i fortsattelsen af
aftalen. Opstdr der derimod netto et krav i skyldners faver, burde
tilsynet ikke have samtykket i, at dette kunne indga i slutafregningen,
da det i sé fald vil blive slutafregnet med krav mod skyldneren stiftet
inden fristdagen i stedet for effektivt at blive betalt til skyldneren. Det
mé derfor antages, at et samtykke til, at fordringer, der opstar under
betalingsstandsningen, skal indgd i en senere slutafregning, er en
dbenbar overskridelse af tilsynets befojelser, og at der felgelig vil kun-
ne ske omstedelse under en senere konkurs, jf. KL § 72, stk. 2, jf.
stk. 3 e.c.”?

Krav, der er sikret ved pant i fast ejendom, kan ikke kraeves indfriet som felge
af indledning af insolvensbehandling, jf. TL § 42 b, nr. 5, jf. afsnit 5.4.1. Folge-
lig er der ingen pligt til at slutafregne krav sikret ved pant i fast ejendom.

5.3. Slutafregning pga. udleg
Efter VPHL § 58 h, stk. 1, kan ikke alene insolvensbehandling, men
tillige foretagelse af udleg i en fordring omfattet af en slutafreg-

93. Retsvirkningen af omstedelsen vil vere, at modparten skal erstatte boet dettes tab ved,
at slutafregningen har omfattet krav stiftet under betalingsstandsningen, jf. KL § 76.
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ningsbestemmelse, gores til slutafregningsgrund. Det, at der foretages
udleg i en fordring omfattet af en slutafregningsbestemmelse, kan
ikke efter almindelige obligationsretlige principper anses for vasentlig
misligholdelse af aftalen. Et sddant udlag giver derfor alene krav pa at
gennemfore slutafregning, hvis dette er udtrykkeligt aftalt. Det er uden
betydning, om det i overensstemmelse med ordlyden af VPHL § 58 h,
stk. 1, er aftalt, at udleg er misligholdelse, der berettiger til slutafreg-
ning, eller om det blot er aftalt, at udlaeg er slutafregningsgrund. Ud-
trykket »fordring« i VPHL § 58 h, stk. 1, omfatter ogsd en fordring (et
krav) pa levering af veerdipapirer.®® Er udlaeg i en af de af slutafregning-
saftalen omfattende fordringer gjort til slutafregningsgrund, giver ud-
leg i et krav pd levering vaerdipapirer (omfattet af aftalen) saledes ret til
at gennemfore slutafregning. Udpantning ma i relation til slutafregning
sidestilles med udlag. Er udlaeg gjort til slutafregningsgrund, ma ud-
pantning saledes ogsa berettige til at slutafregne.

Udleg i en fordring omfattet af slutafregningsaftalen er ikke det
samme som udleg i slutafregningssaldoen, dvs. det nettokrav, der
opstdr ved slutafregningen. Er det vedtaget, at foretagelse af udleg i
en fordring omfattet af slutningsbestemmelse er slutafregningsgrund,
berettiger et udlag i slutafregningssaldoen ikke til at gennemfere slut-
afregning. Da et udleg i slutafregningssaldoen ikke bererer adgangen
til at foretage slutafregning, synes det tvivlsomt, om det kan vedtages,
at et sddant udleg i sig selv giver ret til at slutafregne. Pa tilsvarende
vis synes det tvivlsomt, om det kan vedtages, at udleg i en fordring,
der ikke er omfattet af slutafregningsbestemmelsen, berettiger til at
slutafregne. Sporgsmalet er m.a.o., om udlag i hvilken som helst del
af skyldners formue kan gores til slutafregningsgrund. VPHL § 58 h,
stk. 1, angiver alene, at udleg i en fordring omfattet af slutafregning-
saftalen ved aftale kan gares til misligholdelse, der berettiger til slutaf-
regning. I bemarkningerne er anfert, at en kreditor, der foretager
udlaeg i slutafregningssaldoen, ikke har krav pa, at der slutafregnes,
forend der foreligger en slutafregningsgrund.”> Men dette udelukker
ikke, at udleg i slutafregningssaldoen ved aftale gores til slutafreg-
ningsgrund. Der er m.a.o. ikke sikker stotte i bemarkningerne til en

94. »Fordring« i VPHL § 58 h, stk. 1, md m.a.o. forstds som omfattende modpartens rettig-
heder i relation til de forpligtelser, der er omfattet af slutafregningsaftalen.
95. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.
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modsetningsslutning fra VPHL § 58 h, stk. 1. I mangel af et udtryk-
keligt forbud i lovens tekst mod at gere bestemte forhold til slutafreg-
ningsgrunde, sml. TL § 42 b, mé det formentlig i overensstemmelse
med almindelige aftaleretlige principper antages, at parterne i deres
aftale selv kan regulere, hvad der udger havebegrundende mislighol-
delse. M.a.o. md det antages, at udleg generelt, dvs. i en hvilken
som helst del af skyldners formue, kan gores til slutafregningsgrund.
Omfatter slutafregningsaftalen en fordring sikret ved pant i fast ejen-
dom, kan udleg dog ikke i sig selv medfere, at den pantsikrede for-
dring kreeves indfriet, jf. afsnit 5.4.1. Det md antages, at det forhold,
at der forgeves er forsogt foretaget udleg, kan geres til slutafreg-
ningsgrund, jf. herved i ovrigt princippet i KBL § 39, stk. 2.

[ tilfeelde af indledning af insolvensbehandling kan boet krave at
blive stillet, som om slutafregning blev foretaget uden unedigt ophold
efter modparten kom i ond tro om insolvensbehandlingen, jf. oven-
for. P tilsvarende vis kan det diskuteres om udlagshaver — forudsat
udlag er gjort til slutafregningsgrund — over for modparten kan krz-
ve at blive stillet, som om slutafregning var foretaget uden unedigt
ophold, efter modparten kom i ond tro om udlegget. Da sporgsmalet
herom har nzr sammenhang med de generelle problemer vedrerende
slutafregning over for en udlagshaver, herunder retsvirkningen af en
eventuel omstodelse af udlaegget, er det behandlet i kapitel II1.7.1.
Her skal alene navnes, at udgangspunktet er, at udlegshaver kan
kreeve at blive stillet, som om slutafregning var gennemfert uden
unedigt ophold, efter modparten kom i ond tro om udlaegget, men
at der gelder visse modifikationer til dette udgangspunkt.

5.4. Seerligt om slutafregning med krav med sikkerhed i fast
ejendom og losore

5.4.1. Slutafregning med krav sikret ved pant i fast ejendom

Ifolge TL § 42 a, stk. 2, kan panthaver i henhold til et almindeligt
pantebrev i fast ejendom, dvs. et pantebrev der tillige er geldsbrev,
alene kreeve restgelden indfriet pga. restance efter afgivelse af pakrav.
Hertil kommer, at debitor ikke skal tale, at en fordring, der er sikret
ved pant i fast ejendom, kraeves indfriet af de drsager, der er navnt i
TL § 42 b. TL §§ 42 a-b er praceptive og har i forhold til VPHL § 58
h, stk. 1, karakter af lex specialis, der mé ga forud, dvs. man kan ikke
ved hjalp af en slutafregningsaftale omga reglerne i TL §$ 42 a-b.
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Det skal i denne sammenhang erindres, at Collateral-direktivet ikke stiller krav
om, at krav sikret ved pant i fast ejendom kan omfattes af en slutafregningsafta-
le, hvorfor der ikke af direktivet folger nogen pligt til at lade en aftale om slutaf-
regning ga forud for nationale praceptive regler om adgangen til at kreve pan-
tegeld i fast ejendom indfriet. Selv om et krav sikret ved pant i fast ejendom
undtagelsesvis tillige matte vaere sikret ved pant i vardipapirer, kan Collateral-
direktivet n@ppe fortolkes saledes, at kravet skal kunne slutafregnes straks i til-
felde af misligholdelse, dvs. uden hensyn til nationale, praceptive regler om
pant i fast ejendom. Collateral-direktivets art. 1, stk. 4, litrab), giver den enkelte
medlemsstat mulighed for at undtage aktier i selskaber, hvis primzre formal er
at eje fast ejendom.”® Hensynet bag denne regel at bl.a. at give medlemsstaterne
mulighed for at undtage aktielejlighedslignende konstruktioner fra reglerne om
straksrealisation. Dette hensyn taler ogsa for, at direktivet md kunne fortolkes
sdledes, at det ikke stiller krav om, at gzld, der primzrt er sikret ved pant i fast
ejendom, kan kraves straksindfriet i henhold til en slutafregningsaftale.

TL § 42 b forbyder bl.a., at restance til andre panthavere samt fore-
tagelse af udlaeg 1 ejendommen gores til forfaldsgrund. Det antages,
at TL § 42 b, nr. 2, ma fortolkes sdledes, at det generelt ikke gyldigt
kan vedtages, at udleg, herunder i debitors evrige formue, er forfalds-
grund i et pantebrev i fast ejendom.®” P3 tilsvarende vis mé det for-
mentlig antages, at det generelt ikke gyldigt kan vedtages, at debitors
restance pa geld til andre end panthaver, herunder til usikrede kredi-
torer, er forfaldsgrund i et pantebrev i fast ejendom.

I relation til slutafregning har dette dog ikke storre praktisk betyd-
ning, da skyldners restance over for andre end modparten nzppe vil
blive (forsegt) gjort til slutafregningsgrund. Derimod har det betyd-
ning, om TL § 42 a-b hindrer, at restance péd et af panthaver ydet
usikret ldn gores til forfaldsgrund i pantebrevet og dermed til et for-
hold, der berettiger modparten til at slutafregne det pantsikrede lan.
TL § 42 b omfatter formentlig ikke sadanne forfaldsklausuler, i og
med bestemmelsen efter sin ordlyd angdr restancer til andre end pant-
haver.®® TL § 42 a, stk. 2, omfatter alene tidsfestede renter og afdrag

96. Reglen er implementeret ved VPHL § 58 f, stk. 2, som dog alene undtager sidanne
aktier, sifremt selskabets formadl er at eje fast ejendom til brug for dets aktionzrer
(aktielejligheder).

97. H. Willumsen, Tinglysningsloven med kommentarer, s. 403. P. Mortensen i Karnov
(online februar 2005), note til TL § 42 b, nr. 2. Bestemmelsen ma efter en analogi ogsa
omfatte udpantning, jf. M. Stassen U 1979 B s. 76.

98. Spergsmilet er ikke overvejet i Bet. 800/1977, s. 33 f, der ligger til grund for indsattel-
sen af TL §42 b, nr. 1.
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og ikke eksempelvis et ejerskifteafdrag. Ikke desto mindre kan TL
§ 42 a, stk. 2, formentlig anvendes analogt pad restancer med hensyn
til omkostninger og aftegtsydelser, da panthaver — i modsatning til
ved krav pa ejerskifteafdrag (hvor panthaver kan vere ubekendt med
ejerskiftet) — vil vaere bekendt med kravene, og da det vil vare urime-
ligt at behandle restance med sddanne krav strengere end restance
med renter og afdrag.” P4 tilsvarende vis synes det urimeligt, hvis
skyldner skulle tale, at restancer med usikrede krav kunne medfere,
at panthaver uden afgivelse af pdkrav skulle kunne krave kapitalen
indfriet. I yderste konsekvens kunne anerkendelsen af en sddan ret
fore til, at panthaver valgte af give afkald pa panteret for en udebleven
terminsydelse samtidig med, at kreditor (uden afgivelse af pdkrav)
anvendte restancen med det nu (nu) usikrede krav til at kreeve kapita-
len indfriet. Det ma derfor antages, at TL § 42 a, stk. 2, er til hinder
for, at en panthaver kraever kapitalen indfriet som folge af skyldners
restancer pé usikrede ldn til panthaver. Konsekvensen heraf ma vere,
at krav sikret ved et almindeligt pantebrev alene kan slutafregnes, i
det omfang kravene var forfaldne pa slutafregningstidspunktet. TL
§ 42 a, stk. 2, omfatter dog ikke ejerpantebreve og skadeslosbreve,
hvorfor TL § 42 a, stk. 2, ikke hindrer, at et ldn sikret ved sddanne
pantebreve kraeves indfriet uden afgivelse af pakrav pa grundlag af
restancer pd usikrede lan.

Endelig skal det navnes, at TL § 42 b, nr. 5, fortolkes siledes, at
ikke blot konkurs, men tillige betalingsstandsning og insolvens, er
omfattet, dvs. ikke ma gares til forfaldsgrund i et pantebrev i fast
ejendom.!® Reglen m& antages at gelde alle pantebreve, herunder
ejerpantebreve og skadeslasbreve. En ikke-misligholdt pantegaeld kan
sdledes ikke kreeves slutafregnet som folge af insolvens eller insolvens-
behandling.

Det kan diskuteres, om indledning insolvens hos tredjemand kan geres til for-
faldsgrund i et pantebrev. TL § 42 b, nr. 5, er begrundet i hensynet til pant-
setters kreditorer, hvilket umiddelbart taler imod at anvende reglen analogt i
tilfelde, hvor pantsatter er solvent og kun tredjemand er insolvent. Navnlig

99. W. E. von Eyben, Panterettigheder, 8. udg. v/Skovgaard, s. 175. Se dog mere tovende
Berning U 1974 B s. 5.

100. H. Willumsen, Tinglysningsloven med kommentarer, s. 404. P. Mortensen i Karnov
(online februar 2005), note til TL § 42 b, nr. 5.
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i tilfelde, hvor der er tale om pant for den insolvente tredjemands geld (even-
tuelt kombineret med at pantsatter har kautioneret for tredjemands geld)
ma det kunne vedtages, at pantegzlden forfalder ved tredjemands insolvens.
Der er derfor nappe noget til hinder for, at det aftales, at et koncernselskabs
pantegeld til en bank skal slutafregnes, sifremt et andet koncernselskab (der
er meddebitor pa pantegzlden, jf. afsnit 3.2.2.) tages under insolvensbehand-
ling.

Konsekvensen af TL §§ 42 a-b er, at man kun kan slutafregne lin sikret
ved pant i fast ejendom, sdfremt ldnet pa slutafregningstidspunktet kun-
ne kreeves indfriet som folge af opsigelse eller aktuel misligholdelse af
selve det pantsikrede ldn. Om muligheden for efterfolgende, dvs. nar
pantegaelden forfalder, at efterregulere slutafregningssaldoen med
pantegelden, se afsnit 6.2.

Hvis pantet giver tilstrakkelig sikkerhed for det pantsikrede lan,
har panthaver derfor kun ringe interesse i at lade ldnet omfatte af
en slutafregning. Er der tale om pant i form af ejerpantebrev eller
skadeslosbrev kan der dog trods fuld sikkerhed vaere en interesse i at
lade den sikrede fordring omfatte af slutafregningsaftalen, da pant-
haver i sd fald har mulighed for at slutafregne med kravet i tilfzlde,
hvor slutafregningen ikke alene baseres pa indledning af insolvensbe-
handling mod pantsetter, jf. TL § 42 b. Denne interesse i at fa et
samlet opgor af mellemvearendet i tilfeelde af aktuel misligholdelse
hos pantsatter vil dog i tilfeelde, hvor pantet giver fuld sikkerhed, lige
sd vel kunne opnas med en forfaldsklausul i aftalen om det pantsikre-
de lan, i og med pantet netop gor, at panthaver ikke har nogen serlig
interesse i at fd pantegalden inddrevet ved slutafregning.'®'

Tilbage bliver, at det formentlig kun er i tilfeelde, hvor en den sikre-
de fordring (eksempelvis en kassekredit) er sikret ved et ejerpantebrev
(eller skadeslasbrev), der ikke giver fuld sikkerhed for lanet, at det
synes velbegrundet at lade en fordring sikret ved pant i fast ejendom
omfatte af slutafregningsaftalen. Selv. om TL § 42 b ogsa her med-
forer, at ldnet ikke kan slutafregnes alene pd grund af indledning
af insolvensbehandling mod pantsatter, vil medtagelsen af kravet i

101. Frivaerdien i pantet, eksempelvis en uudnyttet del af et ejerpantebrev, kan ikke indga
i en slutafregning, da friveerdien ikke er et pengekrav eller et krav pa levering af
vardipapirer, jf. VPHL § 58 e, stk. 2. Selv om panthaver i forbindelse med realisatio-
nen af pantet skulle oppebare mere end det sikrede krav, kan panthaver ikke inddrage
debitors krav pd differencen i slutafregningen, jf. afsnit 3.1.2.2.
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slutafregningsaftalen dog vere en fordel i tilfelde, hvor kravet pé
grund af aktuel misligholdelse kunne kraeves indfriet pa slutafreg-
ningstidspunktet.

Det skal i ovrigt n®vnes, at TL § 42 b neppe kan veare til hinder
for, at det i slutafregningsaftalen vedtages, at en eventuel slutafreg-
ningssaldo i pantsatters faver afskrives pd pantegelden i stedet for at
blive udbetalt effektivt til pantsatter, jf. neermere afsnit 6.2.

TL § 42 a-b finder tilsvarende anvendelse pa pant i andelsboliger, jf. TL § 42
n. I relation til slutafregningsaftaler, fir dette dog alene betydning for andels-
boliger, der anvendes erhvervsmassigt (erhvervsandelslejligheder), da slutaf-
regningsaftaler med ikke-erhvervsdrivende ikke kan omfatte udlin af penge,
jf. VPHL § 58 e, stk. 4. Hvad angar pantebreve i erhvervsandelsboliger gor det
samme forhold sig galdende i relation til slutafregning som ved pantebreve i
fast ejendom.

5.4.2. Slutafregning med krav med sikkerhed i losore

TL § 42 a gaelder ogsa for almindelige pantebreve (men ikke ejerpan-
tebreve og skadeslosbreve) i lpsore, jf. TL § 47, stk. 2, herunder i biler,
jf. TL § 42 h.'92 TL § 42 b finder derimod ikke anvendelse p4 fordrin-
ger sikret ved pant i losere. Ligesom tilfeldet er ved pant i fast ejen-
dom, ferer TL § 42 a ogsd f.s.v.a. almindelige pantebreve i laseare til,
at panthaver typisk kun vil have interesse i at lade krav sikret ved
ejerpantebreve og skadeslasbreve omfatte af slutafregningsaftalen. Gi-
ver pantebrevet fuld sikkerhed for det pantsikrede krav, kan en for-
faldsklausul i pantebrevet synes tilstreekkelig, jf. afsnit 5.4.1. Giver
pantebrevet ikke fuld sikkerhed for det pantsikrede krav, kan endvide-
re overvejes at vedtage, at en eventuel slutafregningssaldo i skyldners
faver afskrives pd den pantsikrede gald, jf. afsnit 5.4.1.

KAL § 29 indeholder regler om kreditgiverens adgang til at ophave en kredit-
kebsaftale. KAL vil dog kun i yderst sjaldne tilfelde have betydning for en
slutafregningsaftale. KAL galder som udgangspunkt alene for kredit, der er
ydet til en person, der i hovedsagen handler uden for sit erhverv, jf. KAL § 1,
stk. 1. Slutafregningsaftaler med ikke-erhvervsdrivende kan imidlertid alene

102. Da reglen i TL § 42 a ikke gelder skadeslosbreve, vil TL § 42 a ikke f3 betydning
for adgangen til at slutafregne med krav, der sikres ved et virksomhedspant eller et
fordringspant (underpant i fordringer), da en eventuel ordning med virksomhedspant
og fordringspant ventes udformet saledes, at der alene kan ske pantsetning ved hjelp
af et skadeslosbrev.
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omfatte krav hidrerende fra valuta- og verdipapirhandel, jf. VPHL § 58 h,
stk. 7, jf. §58 e, stk. 4. KAL omfatter ikke kreditkeb af vardipapirer eller
valuta.'®

KAL kapitel 11 om kreditsalg, herunder KAL § 49, jf. § 29, om kreditgivers
heeveadgang, gelder ogsa for kreditsalg til erhvervsdrivende, jf. nermere KAL
§ 2. Fordringer opstdet ved salg af losore kan alene omfattes af en slutafreg-
ningsaftale, hvis mindst en af parterne er en finansiel virksomhed omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 1-5, jf. VPHL § 58 e, stk. 3, modsatningsvis. En sddan
finansiel virksomhed vil formentlig kun vere part (pengekreditor) i et kredit-
salg, hvis der foreligger et oprindeligt eller efterfolgende trepartsforhold. Selv
i sidanne tilfelde vil parterne imidlertid ved aftale, herunder ved en slutafreg-
ningsaftale, fravige reglen i KAL, medmindre der foreligger den situation, at
kreditgiver har féet transport i en ejendomsforbeholdssalgers rettigheder, jf.
KAL § 7, stk. 2. Kun i sidstnavnte situation vil KAL § 29 kunne vere til
hinder for, at kreditgivers fordring omfattes af slutafregningen. KAL vil séledes
i praksis neppe fi nogen betydning for slutafregningsaftaler.

5.5. Kombination af slutafregningsaftaler. Cross-default-klausuler
En slutafregningsaftale vil ofte i sig selv have karakter af en cross-
default-klausul, derved at misligholdelse af én fordring omfattet af
aftalen giver ret til slutafregning og dermed til at krave indfrielse af
de ovrige fordringer omfattet af aftalen, jf. afsnit 5.1. Cross-default-
klausuler kan i almindelighed ikke tilsidesattes i erhvervsforhold, jf.
dog afsnit 5.4 om fordringer sikret ved pant.'®

Det ses, at flere slutafregningsaftaler indgdet mellem samme parter
kombineres saledes, at det i én slutafregningsaftale vedtages, at der
kan ske slutafregning, safremt en anden slutafregningsaftale mellem
samme parter slutafregnes. Dette kan betegnes som en »cross-cross-
default-klausul« eller om man vil en cross-default-klausul i »anden
potens«, i og med anvendelse af klausulen som folge af misligholdelse
af en fordring, dels medferer forfald (slutafregning) af evrige fordrin-
ger omfattet af samme slutafregningsaftale, dels medferer forfald
(slutafregning) af fordringer omfattet af ovrige slutafregningsaftaler
mellem samme parter. En cross-cross-default-klausul méd anses for
gyldig, i og med parterne under alle omstendigheder kunne have
opnéet en slutafregning af samtlige deres indbyrdes krav ved at lade
disse omfatte af én slutafregningsaftale. Ogsa i disse tilfelde ma reg-

103. Jf. bekendtgerelse nr. 497/1994 § 1.
104. B. Gomard, Obligationsretten, 1. del, s. 103 n 37.
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lerne i TL § 42 a-b dog overholdes. Sifremt én slutafregningsaftale,
hvori der ikke indgar pantsikrede krav, slutafregnes, eksempelvis som
folge af foretagelse af udlag, og der som folge af cross-default-klausu-
len samtidigt foretages slutafregning af en anden slutafregningsaftale,
hvori der indgar fordringer sikret ved pant i fast ejendom, kan sidst-
nzvnte slutafregning alene omfatte de pantsikrede krav, i det omfang
disse allerede kunne kraves indfriet, jf. neermere afsnit 6.2. Det for-
hold, at der foretages slutafregning pa grundlag af et udleg, kan
m.a.o. ikke fore til, at en fordring sikret ved pant i fast ejendom
kraeves indfriet som led i en anden slutafregning, da sidstnavnte i sa
fald reelt ville veere udtryk for, at udlegget fik forfaldsvirkning for
det pantsikrede ldn.

Selv om aftalen indeholder en cross-cross-default-klausul, er mod-
parten ikke i kraft af denne forpligtet til at slutafregne samtlige aftaler
samtidigt, dvs. modparten kan nejes med at slutafregne én af af-
talerne. Skyldneren har siledes — i modsatning til eksempelvis skyld-
ners konkursbo — ikke over for modparten krav p4, at slutafregning
bliver gennemfort (eller pd at blive stillet som om dette var sket).
Netop skyldnerens og modpartens gensidige interesse i efter omstan-
dighederne alene at slutafregne nogle af deres indbyrdes mellemvee-
render er baggrunden for, at man i praksis velger at lave flere slutaf-
regningsaftaler mellem samme parter (typisk indeholdende en cross-
cross-default-klausul, der indebzrer, at modparten far valgret mellem
at gennemfere én eller flere slutafregninger). Fordeles parternes for-
dringer pa flere slutafregningsaftaler, skal man vare opmarksom p3,
at selv om de forskellige slutafregninger gennemferes samtidigt, kan
de fremkomne slutafregningssaldi alene indga i én felles slutafreg-
ning, sifremt dette udtrykkeligt er aftalt, jf. afsnit 4.

6. Gennemforelse af slutafregning

6.1. Tidspunktet for veerdiansettelsen af de omfattende fordringer

Det er i VPHL § 58 d udtrykkeligt bestemt, at veerdiansattelsen af de
krav, der indgdr i en slutafregning, skal ske pa forretningsmeessigt
rimelige vilkar. Det ma formentlig medfere, at der sarligt for sa vidt
angar verdiansattelsen stilles strengere krav til rimeligheden af af-
talen, end de krav der folger af AFTL § 36. Selv om en slutafregnings-
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aftale indeholder vilkdr om vardiansettelse, der ikke er forretnings-
maessigt rimelige, medferer det ikke, at slutafregningsaftalen i sin hel-
hed er ugyldig, men derimod alene, at slutafregningen ma ske pa
forretningsmaessigt rimelige vilkar.'> En part, der slutafregner, ma
som udgangspunkt vere forpligtet til at anvende kurserne pa det tids-
punkt, hvor slutafregningen gennemfores (og ikke kurserne pd det
tidspunkt, hvor modparten orienteres om den foretagne slutafreg-
ning).'% I tilfeelde, hvor KL § 40, stk. 2, ikke finder anvendelse, jf.
straks nedenfor, kan det dog nappe anses for forretningsmaessigt uri-
meligt at vedtage, at kurserne pé det tidspunkt, hvor det forhold, som
berettigede til at slutafregne foreld, skal anvendes, selvom slutafreg-
ningen forst gennemfores nogle dage senere.

Er slutafregning ikke gjort betinget af meddelelse, jf. VPHL § 58 h,
stk. 2, gelder dog ifelge KL § 40, stk. 2, at et konkursbo kan krave
opgorelse pr. dekretdagen. KL § 40, stk. 2, finder formentlig til-
svarende anvendelse under tvangsakkord, jf. KL 163.'%” Skyldner kan
séledes krave, at slutafregningsopgerelsen sker til kurserne ved ak-
kordforhandlingens dbning, jf. KL § 163, medmindre slutafregningen
i aftalen er gjort betinget af meddelelse, jf. nedenfor.'®® En forudsaet-
ning for, at skyldner i tilfelde, hvor slutafregning ikke er gjort betin-
get af meddelelse, kan krave opgerelsen pr. akkorddbningsdagen, ma
dog vere, at tvangsakkorden stadfastes.'®”

105. En bestemmelse om, at den misligholdende part fortaber en eventuel slutafregnings-
saldo i dennes faver (en sikaldt »walk-away-klausul«) kan ikke anses for forretnings-
maessigt rimelig, jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 69.

106. P& grund af tidsforskelle ma det dog accepteres, at slutafregningen ikke altid kan
gennemfores pd én dag, jf. nedenfor.

107. Jf. U 1981.1020 SH og H. Heiberg, L. Lindencrone Petersen & A. Orgaard, Rekonstruk-
tionsret, s. 155, der med rette anferer, at dette ma antages ud fra reale hensyn og
lovens ordlyd, uanset de modsatrettede udtalelser i Bet. 606/1971, s. 243. Formentlig
anderledes M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s. 736.

108. Omlfatter siutafregningen krav, der ikke omfattes af akkorden, dvs. som ikke er ak-
kordkrav, jf. KL § 158, stk. 2, kan disse dog ikke kraeves opgjort til kurserne pa dagen
for abningen af akkordforhandlingen, da KL § 163, jf. KL § 40, stk. 2, alene finder
anvendelse pd krav, der omfattes af akkorden.

109. Da indledning af akkordforhandling typisk vil vare gjort til slutafregningsgrund, vil
slutafregningen blive gennemfort uden unedigt ophold efter, at modparten kom i
ond tro om indledningen af akkordforhandlingen. Da dette tidspunkt kan ligge nogle
dage efter indledningen af akkordforhandlingen, kan en senere stadfastelse af akkor-
den siledes medfore, at skyldneren — medmindre slutafregningen var gjort betinget
af meddelelse — kan kreeve, at opgerelsen justeres, siledes at den tager udgangspunkt
i kurserne pa akkordforhandlingsdbningsdagen.
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KL § 40, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse under insolvent dodsboskifte, jf.
DBSL § 70, stk. 1. Boet kan siledes, medmindre slutafregning i aftalen er
betinget af meddelelsen, krave opgerelse pr. den dag, hvor skifteretten traf
afgorelse om insolvensbehandling, jf. KL § 70, stk. 1, 2. pkt. KL § 40, stk. 2,
ma formentlig ogsd antages at finde tilsvarende anvendelse i geldssanering, jf.
KL § 201."'° Er slutafregning i aftalen ikke gjort betinget af meddelelse, vil
skyldner siledes kunne kreeve, at slutafregningen sker til kurserne pa tids-
punktet for geldssaneringssagens indledning.

KL § 40, stk. 2, finder ikke anvendelse under betalingsstandsning.
Skyldner vil derfor ikke, uanset om slutafregning ikke i aftalen er
gjort betinget af meddelelse, kunne krave, at opgerelsen sker til kur-
serne pd dagen for betalingsstandsningsanmeldelsen. Ved slutafreg-
ning som folge af anmeldelse af betalingsstandsning galder alene det
almindelige princip om, at den insolvente part kan krave, at slutaf-
regningen gennemferes uden unedigt ophold, efter at modparten
kom i ond tro om betalingsstandsningsanmeldelsen, jf. narmere af-
snit 5.2.2.""" Kommer skyldner efterfelgende under konkurs, fortaber
skyldner (og dermed konkursboet) ikke retten til at kraeve at blive
stillet, som om slutafregningen var gennemfert uden unedigt ophold,
efter modparten kom i ond tro om betalingsstandsningen.''? En si-
dan ret vil dog alene eksistere, hvis betalingsstandsning var gjort til
slutafregningsgrund, og modparten ikke havde givet afkald pa at slu-
tafregne som folge af betalingsstandsningen, jf. kapitel I11.5.2.2. Det
samme gelder i tilfelde, hvor en betalingsstandsning afleses af ind-
ledning af akkordforhandling.

Efter almindelige obligationsretlige regler forudsetter ophavelse
afgivelse af meddelelse herom. Det er derfor ikke forretningsmaessigt
urimeligt at aftale, at slutafregning er betinget af afgivelse af medde-
lelse. VPHL § 58 h, stk. 2, 1. pkt., giver hjemmel til, at en sddan

110. Se dog anderledes G. Drews Jensen, Gzldssanering, s. 113. Sdfremt det matte antages,
at KL § 40, stk. 2, ikke gelder i galdssanering, vil skyldner alene kunne krave, at
slutafregningen gennemfores uden unedigt ophold, efter modparten kom i ond tro
om indledningen af geldssaneringssagen, jf. kapitel 11.5.2.2.

111. Den insolvente part kan dog ikke fremsatte krav herom, hvis betalingsstandsning ikke
var aftalt slutafregningsgrund, eller modparten ma anses for at have givet afkald pa
at slutafregne som folge af betalingsstandsningen, jf. afsnit 5.2.2.

112. Modparten kan saledes ikke i dette tilfelde krave opgerelse pr. dekretdagen i medfer
af KL § 40, stk. 2.
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aftale kan indgds med virkning for boet og kreditorerne.''?> Der kan
imidlertid ikke sluttes modsaetningsvis fra VPHL § 58 h, stk. 2, 1. pkt.
Bestemmelsen er indsat for at give udtrykkelig hjemmel til aftaler, der
fraviger princippet i KL § 40, stk. 2, og har ikke til hensigt at udelukke
aftaler om krav om meddelelse i tilfelde, hvor der ikke er foretaget
universalforfelgning mod en af parterne i slutafregningsaftalen.''
Ogsa i tilfelde af, at der foretages udleg i en fordring omfattet af
slutafregningssaldoen, ma udlaegshaver respektere et i slutafregning-
saftalen vedtaget krav om meddelelse. Dette har dog nappe storre
praktisk betydning, da udlaegshaver under alle omstandigheder ma
acceptere, at slutafregningen ikke foretages, ferend modparten er
kommet i ond tro om udlagget, jf. kapitel II1.7.1. Heller ikke i til-
felde, hvor der slutafregnes pad grund af aktuel misligholdelse, dvs.
hvor slutafregningen ikke skyldes insolvensbehandling eller udlag,
har et aftalt krav om meddelelse nevnevardig praktisk betydning. I
disse tilfelde er det almindelige udgangspunkt sdledes, at kurserne
pa det tidspunkt, hvor slutafregningen gennemferes, er afgerende, jf.
ovenfor, hvilket oftest vil veere sammenfaldende med det tidspunkt,
hvor der afgives meddelelse om slutafregningen.'!?

Retsvirkningen af, at slutafregning betinges af, at der gives medde-

113. Den tidligere geeldende VPHL § 58 indeholder ikke som VPHL § 58 h, stk. 2, hjemmel
til at slutafregningen kan betinges af afgivelse af meddelelse. Dette udelukker dog
ikke, at man i en slutafregningsaftale indgdet for 1. januar 2004 har indfejet bestem-
melse herom, men en sddan bestemmelse skal ikke respekteres af en parts konkursbo,
der sdledes har krav p3, at (blive stillet som om) slutafregningen er sket til dekrets-
dagskurserne, jf. KL § 40, stk. 2. For god ordens skyld bemzrkes, at VPHL § 58 h,
stk. 2, ikke er i strid med Collateral-direktivets art. 7, stk. 2, jf. art. 4, stk. 4, dels fordi
et krav om meddelelse forudsatter aftale herom (og siledes ikke felger af loven), dels
fordi den navnte bestemmelse i direktivet alene angdr krav om forudgdende medde-
lelse (pakrav, »nachfrist« etc.) og ikke meddelelse om selve slutafregningen.

114. Jf. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h, hvor det udtales, at slutafregning kan
betinges af meddelelse, og dette ogsd (men ikke kun) gelder, hvis det er aftalt, at
insolvensbehandling er slutafregningsgrund. Se tillige L. Hojlund Christensen JUR
2005 s. 66.

115. Er slutafregningen betinget af meddelelse, kan den part, der slutafregner, dog ikke
valge at anvende kurserne pd det tidspunkt, hvor slutafregningen gennemferes, hvis
meddelelsen om slutafregningen forst afgives dagen efter (eller senere). Kan resultatet
af slutafregningen p.g.a. af tidsforskelle ikke opgeres samme dag, som slutafregningen
gennemfores, kan det sdledes vare nedvendigt at afgive en »neutral« meddelelse om
slutafregning samtidig med, at denne gennemferes, og herefter eventuelt efterfolgende
sende en orienterende meddelelse om resultatet af slutafregningen.
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lelse, er, at slutafregningen forst gennemferes ved meddelelsens afgi-
velse og dermed til de kurser, som pa dette tidspunkt matte vare
geldende. Pa grund af tidsforskelle og andre tilsvarende forhold vil
det ind i mellem ikke vare muligt at gennemfore slutafregningen
samme dag, som meddelelsen afgives.''® Det vil i disse tilfeelde vaere
kursen den dag, slutafregningen rent faktisk blev gennemfert, der er
afgerende, idet det herved forudseattes, at slutafregningen er gennem-
fort uden unedigt ophold efter meddelelsens afgivelse. Den part, som
slutafregner, kan saledes ikke efter at have afgivet meddelelse herom,
forsinke slutafregningen, da det ville give denne part mulighed for at
spekulere pa den anden parts (og dennes kreditorers) bekostning. I
tilfelde af slutafregning som felge af indledning af insolvensbehand-
ling kan den part, der tages under insolvensbehandling, krave at blive
stillet, som om slutafregning var gennemfert uden unedigt ophold
efter det tidspunkt, hvor modparten kom i ond tro om insolvensbe-
handlingen, jf. VPHL § 58 h, stk. 2, 2. pkt."!” Heraf ligger reelt dels et
krav om, at meddelelse afgives uden unedigt ophold efter det navnte
tidspunkt, dels et krav om at slutafregningen gennemfores uden une-
digt ophold efter meddelelsens afgivelse. VPHL § 58 h, stk. 2, 2. pkt.,
udelukker ikke, at der konkret treffes aftale om udskydelse af slutaf-
regningen med den, som er befojet til at disponere pa vegne af den
insolvente part.''® VPHL § 58 h, stk. 2, medforer i tilfelde af slutaf-
regning som folge af konkurs en fravigelse af KL § 40, stk. 2, idet det
sdledes — forudsat slutafregning i aftalen er gjort betinget af medde-
lelse — ikke kan kraves, at slutafregningsopgerelsen foretages pa
grundlag af kurserne pd dekretdagen (sdkaldt automatic-early-termi-
nation).''” VPHL § 58 h, stk. 2, 2. pkt., kan formentlig i et vist om-

116. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.

117. Det, at konkursen er bekendtgjort i Statstidende, medferer ikke i sig selv, at enhver
er i ond tro om konkursen fra udlebet af degnet, hvori bekendtgerelsen er sket. KL
§ 30, stk. 1, regulerer saledes alene spergsmalet, om fra hvorndr skyldner mister evnen
til at forpligte konkursboet, men bestemmer ikke, at enhver er i ond tro fra dette
tidspunkt, jf. herved forudsetningsvist KL § 30, stk. 2, hvorefter ekstinktion til fordel
for godtroende erhververe af visse aktiver kan indtrade efter udlebet degnet, hvori
konkursen er bekendtgjort i Statstidende.

118. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.

119. L 11 (2003-04), bemaerkninger til § 58 h. KL § 40, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse
ved insolvent dedsboskifte samt formentlig i tvangsakkord og galdssanering, jf. oven-
for. Ogsé i disse tilfelde indeberer et aftalt krav om meddelelse en fravigelse af de
almindelige regler.
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fang anvendes analogt i tilfelde af foretagelse af udleg i en fordring
omfattet af en slutafregningsaftale, jf. nermere kapitel IIL.7.1.

6.2. Slutafregningens endelighed. Efterregulering og tilbageholdelse
af slutafregningssaldoen

Man kan nappe anerkende en slutafregningsaftale, hvorefter modpar-
ten efter eget valg delvist kan slutafregne nogle af de omfattede for-
dringer og folgelig udskyde en eventuel slutafregning af de resterende
fordringer til et senere tidspunkt.'?’ En sddan diskretioner adgang til
at slutafregne delvist synes ikke at stemme med selve definitionen af
en slutafregning, der mé indebzre, at der ved slutafregning foretages
et endeligt opger af de af aftalen omfattende fordringer. I ovrigt ville
anerkendelsen af en sddan adgang til delvis slutafregning kunne vare
betaenkelig i forhold udlegshavere, i og med modparten ved sin be-
slutning om at inddrage eller undlade at inddrage bestemte fordringer
stort set ville kunne bestemme, om udlaegget skulle have nogen veardi.
En slutafregning er saledes som udgangspunkt udtryk for en samlet,
endelig opgerelse af de af aftalen omfattede krav mellem parterne. En
sddan endelig opgoerelse er imidlertid ikke altid mulig at foretage pd
slutafregningstidspunktet. Er arsagen den, at nogle krav forst kan op-
gores inden for fa dage, eksempelvis pa grund af tidsforskelle, ma
slutafregningen afvente opgerelsen, jf. afsnit 6.1."%!

Er arsagen til, at endelig opgerelse for tiden ikke er mulig, derimod
den, at nogle af kravene er betingede (s@ som et ikke-aktualiseret
kautionslofte), kan slutafregningen ikke udskydes, indtil det er afkla-
ret, om betingelsen vil indtrade.'?? Pa tilsvarende vis kan slutafreg-
ningen ikke udskydes, indtil eventuelle uforfaldne pantsikrede krav,
der som folge af reglerne i TL §$ 42 a-b ikke kan kraves indfriet pa
slutafregningstidspunktet, senere matte kunne kraves indfriet. Hvad

120. Ogsa efter den tidligere geldende VPHL § 58 mdtte det antages, at en slutafregning,
der gennemfores, skulle omfatte samtlige de af aftalen omfattende krav. Der kunne
sdledes formentlig end ikke indgds en slutafregningsaftale, der alene omfattede en del
af parternes fordringer (omfattet af VPHL § 58), jf. M. Seiffert Revision & Regnskabs-
vasen 1997, s. 33 f, og C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 33.

121. Nér der bortses fra betingede krav, er det de farreste krav, der ikke kan opgores
endeligt inden for ganske kort tid. Et krav, som afh@nger af en retssags udfald, kan i
hvert fald i denne sammenhzng henregnes til de betingede krav, da kravet er betinget
af sagens udfald.

122. Slutafregningsaftalen kan utvivisomt omfatte betingede krav, jf. VPHL § 58 e, stk. 1.
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angar de betingede krav, ma disse kunne indgd i slutafregningen med
en ansldet vaerdi, jf. herved Collateral-direktivets art. 2, stk. 1, litra
n).'?> Der mé séledes foretages en beregning af de betingede kravs
nutidsverdi, hvori sandsynligheden for, at betingelsen vil indtrade,
mé indgd. Denne verdiansettelse kan vare problematisk i tilfelde,
hvor der eksempelvis er tale om en kautionsforpligtelse, men ma ikke
desto foretages pa bedst mulig made, eksempelvis ved sammenligning
med pramien pa en kautionsforsikring. Modparten méd dog forment-
lig kunne valge at give afkald pa at inddrage det betingede krav i
slutafregningen med den virkning, at reglerne i KL § 44 finder anven-
delse. Det vil medfere, at kravet hverken ved den oprindelige slutaf-
regning eller senere kan inddrages i slutafregningen (heller ikke med
en ansldet nutidsverdi). Det betingede krav vil heller ikke kunne an-
vendes til modregning, jf. KL § 44, men til gengeld har modparten
massekravsstatus for kravet, hvis betingelsen indtraeder, og kravet
kunne have varet anvendt til modregning, safremt det ikke havde
varet betinget. Betingelserne for massekravsstatus vil kunne vare op-
fyldt, hvis slutafregningssaldoen (eksklusiv det betingede krav) er i
skyldners faver, og modregning ikke hindres af KL § 42. I disse til-
felde kan det siledes vaere en fordel for modparten at give afkald pa
at inddrage det betingede krav i slutafregningen.

Hvad angédr de uforfaldne pantsikrede krav, kan det ikke antages,
at disse kan indga med en ansldet nutidsverdi, da dette ville medfere,
at pantegzlden (i hvert fald delvist) blev bragt til forfald ved slutaf-
regningen, hvilket netop ikke er foreneligt med TL §§ 42 a-b. Ved
slutafregningen ma der sdledes bortses fra uforfaldne pantsikrede
krav, der som folge af reglerne i TL §§ 42 a-b ikke kan kraves indfriet
pa slutafregningstidspunktet.

Sporgsmalet er, om slutafregningen herefter skal anses for endelig,
eller om slutafregningssaldoen kan tilbageholdes og reguleres efterfol-
gende, dels som folge af endelig opgerelse af betingede krav, dels som
folge af senere forfald af pantegaeld. Spergsmilet er ikke omtalt i
lovens forarbejder. Hvad angédr de betingede krav synes Collateral-
direktivets art. 2, stk. 1, litra n), nermest at matte leses sdledes, at

123. Herved adskiller reglerne om slutafregning sig fra reglerne om modregning med be-
tingede krav, jf. om sidstnavnte KL § 44.
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der ikke skal ske efterregulering.'”* Reglen kan dog ikke anses for
preceptiv, dvs. parterne kan aftale, at der skal ske regulering, ndr
det vides, om betingelsen vil indtrade eller ikke. Formentlig ma de
uforfaldne pantsikrede krav behandles pd samme made, dvs. siledes
at slutafregningssaldoen ikke efterreguleres med en eventuelt senere
forfaldent udaekket del af den pantsikrede fordring, medmindre dette
er udtrykkeligt aftalt. Var slutafregningssaldoen i panthavers faver, er
det dog alene en strid om ord, hvorvidt slutafregningssaldoen efterre-
guleres eller ikke, da panthavers krav under alle omstaendigheder ud-
gores af summen af slutafregningssaldoen og den udakkede del af
den sikrede fordring.

[ praksis synes interessen at samle sig om de tilfelde, hvor slutaf-
regningssaldoen var i pantsatters (debitor i henhold til den betingede
fordrings) faver. Selv om det m4 antages, at parterne i disse tilfelde
kan aftale efterregulering, er spargsmalet om denne ret til efterregule-
ring er beskyttet mod modpartens kreditorer. Udbetales slutafreg-
ningssaldoen til modparten, kan retten til at kreeve denne tilbagesogt
helt eller delvist ikke nyde nogen beskyttelse mod modpartens kredi-
torer og vil sdledes vere et simpelt krav i modpartens konkursbo.'*?
Onskes beskyttelse mod tredjemand, ma en aftale om efterregulering
séledes suppleres med en aftale, om at slutafregningssaldoen tilbage-
holdes i en vis periode (eller eventuelt indtil det er afklaret, om even-
tuelle betingelser vil indtrade, og modparten har indfriet sin geld til
den anden part). Der kan ikke vaere noget til hinder for at indga en
sddan aftale, da parterne under alle omstendigheder kan aftale, at
modparten indremmer den anden part pant i slutafregningssaldoen,
hvilket i sig selv vil berettige sidstnavnte part til at tilbageholde slutaf-
regningssaldoen. Hertil kommer, at TL § 42 a-b nappe kan vere til
hinder for, at man i slutafregningsaftalen havde vedtaget, at en even-

124. Kautionisten md umiddelbart efter slutafregningen kunne ivaerksatte regres mod
hovedskyldneren. Selv om kautionen ikke bliver aktuel (dvs. betingelsen ikke indtree-
der), vil kautionisten derfor ikke nedvendigvis lide et tab. Typisk vil det vare kreditor,
der kan lide et tab ved manglende efterregulering, da kreditor — safremt betingelsen
for kautionistens aktualisering senere indtrader — ikke vil kunne afkrave kautionisten
yderligere, selv om kautionen i slutafregningen alene blev indregnet med en skennet
veerdi, der var lavere end kautionens palydende.

125. Ved udbetaling forstds her, at belabet haves eller overfores til en anden bank. Indestar
belobet pa en konto hos den slutafregnende modpart, kan det siledes ikke anses for
udbetalt i denne sammenhzang.
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tuel slutafregningssaldo i pantsatters faver skulle afskrives pd pante-
geelden i stedet for at blive udbetalt effektivt til pantsetter. TL § 42
a-b hindrer i visse tilfelde, at pantegzlden kreves indfriet, men kan
sdledes nappe hindre aftaler om, at pantsatters tilgodehavender hos
panthaver afskrives pa pantegelden.

Tilbage er sporgsmadlet, om en sddan tilbageholdelse af slutafreg-
ningssaldoen kombineret med en efterreguleringsklausul skal anses
for en pantsetning af slutafregningssaldoen eller en (tredjemandsbe-
skyttet) adgang til at genoptage slutafregningen, ndr der er klarhed
over efterreguleringens storrelse. Pa det tingsretlige plan gor det naep-
pe nogen forskel. Panteretten kan tredjemandsbeskyttes via radig-
hedsberovelsen af slutafregningssaldoen, mens en eventuel adgang til
at genoptage slutafregning er tredjemandsbeskyttet efter reglerne i
VPHL § 58 h. I relation til omstedelse kan afgraensningen imidlertid
fa betydning. En genoptagelse af slutafregningen vil formentlig ikke
kunne omstedes, idet det herved forudsattes, at de betingede krav og
de uforfaldne pantefordringer er stiftet, inden fordringshaver kom i
ond tro om fristdagen, jf. VPHL § 58 h, stk. 6, jf. stk. 4. Anses der
derimod for at foreligge et pant i slutafregningssaldoen, vil panteret-
ten i slutafregningssaldoen formentlig kunne omstedes efter KL § 70,
i det omfang pantsatters nettoposition, dvs. den potentielle slutafreg-
ningssaldo (eksklusiv de uforfaldne pantsikrede og de betingede
krav), er @get senere end 3 mdneder for fristdagen.'?®

Panteretten ma tingsretligt anses for tilsagt og sikret mod tredjemand ved
slutafregningsaftalens indgaelse, idet det herved forudsattes at vilkdret om
tilbageholdelse og efterregulering af slutafregningssaldoen var en del af den
oprindelige slutafregningsaftale. I relation til omstodelse efter KL § 70 kan pant
i en fremtidig fordring imidlertid ikke anses for tilsagt og sikret for fordringen
er opstdet, jf. U 2005.181 H.'*” Formentlig m& dette princip fore til, at en
panteret i et kontoindestdende i relation til KL § 70 anses for tilsagt og sikret

126. Det forudsattes her, at den sikrede fordring (de betingede krav samt den uforfaldne
gxld sikret ved pant i fast ejendom eller losore) ikke er eget netto i perioden. Den
uforfaldne pantegezld skal alene indgd i omstedelsesberegningen, i det omfang den
ikke var tilstraekkeligt sikret ved pantet i fast ejendom eller losore.

127. 1 sagen udtalte retten saledes, at panteretten i kravene i henhold til de enkelte faktura-
er forst kunne anses for etableret ved transportpategningerne pa fakturaerne. Sml. L.
Hojlund Christensen, Fremtidige fordringer, s. 116, der i relation til KL § 70 generelt
vil anse en pantsat fordring for opstdet, nar parterne ikke leengere vilkérligt kan
pévirke pantets omfang.
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mod tredjemand i takt med indsettelserne pa kontoen.'?® Hojesteret synes
sdledes ved den nevnte afgorelse at have distanceret fra U 1999.1783 H, der
alene tillod omstedelse efter KL § 70 af ikke-ordinare foregelser af et kontoin-
destdende.'?” P3 tilsvarende vis som ved pant i en konto, md pant i en slutaf-
regningssaldo i relation til KL § 70 formentlig anses for tilsagt og sikret i
lebende, dvs. der ved beregningen af nettoforaegelsen af sikkerheden i om-
stodelsesperioden mé ses pd forskellen pa slutafregningssaldoen og den slutaf-
regningssaldo, der ville vaere fremkommet, sdfremt slutafregningen var blevet
gennemfort ved omstodelsesperiodens begyndelse (typisk 3 méneder for frist-
dagen).!?®

Til stotte for at anse en aftale om tilbageholdelse af slutafregningssaldo-
en kombineret med en efterreguleringsklausul for en pants@tningsafta-
le kan anferes, at princippet om kreditorernes lighed taler for en anven-
delse af KL § 70 pé forbedringer af panthavers nettoposition. Endvidere
kan anferes, at der ikke i almindelighed er en adgang til at slutafregne
delvist, hvorfor en aftale om efterregulering ikke kan ses for en del af
slutafregningen. Afgerende synes imidlertid at vare, at parterne — uan-
set om man kvalificerer aftalen som et pant — i stedet kunne vzlge at
lade pantsetters slutafregningssaldo indesta pa en konto hos modpar-
ten, der —sammen med de uforfaldne og betingede krav — kunne omfat-
tes af en separat slutafregningsaftale.!”! En sédan slutafregningsaftale
matte utvivisomt kvalificeres som en sidan, hvorved den senere slutaf-
regning ikke ville kunne omstodes efter KL § 70."°* I lyset heraf synes
man at métte anerkende, at en efterregulering af slutafregningssaldoen
i henhold til vilkdrene i slutafregningsaftalen er en del af den samlede
slutafregning. Dette indebzrer ikke en generel adgang til at slutafregne
delvist (og regulere efterfolgende), men alene en anerkendelse heraf i

128. Jf. formentlig L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 296-297.

129. U 1999.1783 H kritiseres af U. Rammeskow Bang-Pedersen JUR 2004 s. 295 f.

130. Jf. om nettometoden henvises generelt til U. Rammeskow Bang-Pedersen JUR 2004 s.
295 f. ‘

131. Kontoen kunne efter aftale sparres.

132. Den nye slutafregningsaftale ville kun undtagelsesvist kunne omstedes efter KL § 74,
dels fordi modparten ofte vil vare i god tro om skyldners eventuelle insolvens, dels
fordi det synes tvivlsomt, om det er utilberligt at indga en ny slutafregningsaftale, der
alene omfatter de samme krav, som den oprindelige slutafregningsaftale, dvs. den
oprindelige slutafregningssaldo, de betingede og de uforfaldne krav. Om omstedelse
af slutafregningsaftaler, se kapitel [V.5.2.
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relation til krav, der ikke kunne kraves indfriet pa tidspunktet for
gennemforelsen af den oprindelige slutafregning. Adgangen til at efter-
regulere kraever udtrykkelig aftale, ligesom tredjemandsbeskyttelse af
denne efterreguleringsadgang kraver, at den oprindelige slutafreg-
ningssaldo ikke er udbetalt, jf. ovenfor.
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KAPITEL III
Slutafregningsaftalens virkning
over for tredjemand

1. Generelt om slutafregningsaftalers virkning over for
tredjemand

Reglerne om slutafregning bygger pa to hovedprincipper. For det
forste gaelder et princip om, at slutafregningsaftalen skal respekteres
af tredjemand, hvilket bl.a. udelukker et konkursbo fra at indtrede
i slutafregningsaftalen samt i fordringer omfattet heraf, jf. afsnit 3.
Tredjemand omfatter i denne sammenhang ikke kun kreditorerne,
men tillige aftaleerhververe og en parts dedsbo. For det andet gelder
et princip om, at modregningsbegransningsreglerne alene finder an-
vendelse pa slutafregning, i det omfang modparten var i ond tro.
Hvad den onde tro skal anga ath@nger af, hvilken modregningsbe-
grensningsregel, der er aktuel, jf. nermere afsnit 2-7.

De navnte hovedprincipper stammer fra Collateral-direktivet, der
1 art. 7 bestemmer, at en slutafregningsaftale skal have virkning, uan-
set om der indledes insolvensbehandling, og uanset enhver (pastdet)
overdragelse eller individualforfelgning. Direktivets art. 7 skal dog
laeses i sammenhang med direktivets preambel nr. 15, hvorefter di-
rektivet ikke berorer regler i national ret, der stiller krav om god tro
om foretagelse af handlinger, som udleser insolvensbehandling, eller
om at kravene skal vare reciprokke (gensidighedskravet). Reglerne i
VPHL § 58 h om slutafregningsaftalers virkning over for tredjemand
harmonerer med direktivets regler.

Man kan rejse spergsmalet, om det havde veret tilstrackkeligt at undtage ordi-
nere dispositioner fra de almindelige modregningsbegrensningsregler i KL
og GBL, dvs. have opretholdt en adgang til at tilsidesatte ikke-ordinzre dispo-
sitioner over for en part i slutafregningsaftalen, selv om denne var i god tro.
Efter Collateral-direktivets art. 8, stk. 4, berorer direktivet alene medlemssta-
ternes regler om omstedelse af transaktioner, i det omfang dette er foreskrevet
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i direktivets art. 8, stk. 1-3.! Reglerne i direktivets art. 8 er i relation til sikker-
hedsstillelse nermere motiveret i direktivets preambel nr. 16, der udtrykkelig
navner adgangen til — med forbehold af reglerne i art. 8, stk. 1-3 — at opret-
holde nationale regler om segsmal begrundet i svig eller andre tilsvarende
omstodelsesregler, hvilket omfatter regler om omstedelse af ikke-ordinare
dispositioner, herunder overfor en begunstiget i god tro.? Udtalelsen i preeam-
bel nr. 16 kan imidlertid neppe leses som omfattende slutafregning, uanset
om slutafregningsbestemmelsen er en del af en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse, da udtalelsen udtrykkeligt gar pa sikkerhedsstillelsen og ikke den sik-
rede fordring. Adgangen til at opretholde regler om omstedelse af slutafreg-
ning kan alene stottes pa betragtningerne i direktivets preambel nr. 15, der
som navnt ovenfor alene omtaler regler om krav om god tro og reciprocitet,
men ikke regler om tilsidesattelse af modregning alene pa grundlag af disposi-
tionens manglende ordinare karakter. Hertil kommer, at Collateral-direktivets
art. 8, stk. 2, forpligter medlemsstaterne til at sikre, at en aftale eller forpligtel-
se stiftet pd dagen for indledningen af en insolvensbehandling skal vere bin-
dende (uanset den ikke var ordiner), sifremt modparten var i god tro om
insolvensbehandlingen. Konklusion er derfor, at direktivets art. 7 sammen-
holdt med art. 8, stk. 2, og preeambel nr. 15 ma fortolkes siledes, at regler
om omstedelse af slutafregning alene kan opretholdes, i det omfang de stiller
krav om ond tro hos modparten (eller reciprocitet). Man kunne derfor ikke
have implementeret direktivets beskyttelse mod omstedelse af slutafregning
alene ved at indsatte en ordinzrreservation i KL § 42.%

Danmark var alene forpligtet til at gennemfore direktivet pa aftaler
mellem to parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, men valgte en
bredere implementering, jf. nermere kapitel I1.3. Selv om man uden
for direktivets tvungne anvendelsesomrade kunne have valgt eksem-
pelvis ikke at beskytte en slutafregning over for tredjemand, i det
omfang dette var uforeneligt med de almindelige modregningsbe-
grensningsregler i KL og GBL, valgte man generelt at give alle slutaf-
regningsaftaler samme beskyttelse over for tredjemand, dvs. at ind-
skrenke de almindelige modregningsregler sdledes, at disse ikke kan
havdes over for en part i slutafregningsaftalen, forudsat denne part
var i den fornedne gode tro, jf. ovenfor. Det synes velbegrundet, at
man valgte denne ensartede beskyttelse af slutafregningsaftaler. Hen-
sigten med reglerne er at give tillid til, at slutafregningsaftalen kan

1. At reglerne i direktivets art. 8, stk. 1-3, gér forud for art. 8 stk. 4, folger af sidste led i
sidstnavnte stykke.

2. Jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 70.

3. Anderledes L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 70.
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opretholdes fuldt ud, sd lenge den fornedne gode tro foreligger, og
dette hensyn gor sig ogsd geldende uden for direktivets tvungne an-
vendelsesomrade. I ovrigt synes reglerne i VPHL § 58 h pa mange
made mere tidssvarende end de almindelige modregningsbegrans-
ningsregler.* Endelig skal navnes, at de i forvejen komplekse regler i
VPHL § 58 h utvivlsomt var blevet endnu mere komplekse, hvis man
skulle operere med forskellige regelsat om slutafregningsaftalers virk-
ning for tredjemand.

2. Slutafregning under betalingsstandsning samt under
udsat behandling af konkursbegaring

2.1. Generelt om slutafregning under betalingsstandsning. Konneks
slutafregning

Et krav, som skyldneren har erhvervet under betalingsstandsningen,
kan ikke opfyldes ved modregning med krav, der er erhvervet for den
dag, hvor betalingsstandsningen blev anmeldt, jf. KL § 16, stk. 1, 3.
pkt.” Reglen udelukker ikke, at krav mod skyldneren erhvervet under
betalingsstandsningen anvendes til modregning i skyldnerens krav,
uanset om sidstnavnte er opstéet for eller under betalingsstandsnin-
gen.® Det kan havdes, at KL § 16, stk. 1, 3. pkt., er uden praktisk

4. Som anfert i kapitel 1.1 falder det uden for denne fremstillings rammer at foretage en
retspolitisk analyse af reglerne om slutafregning og modregning. Her skal alene navnes,
at det mal, man enskede at opnd ved de pa grundlag af Bet. 983/1983 indferte skarpede
modregningsbegransningsregler, kunne vare opndet med regler, der svarer til reglerne
om slutafregning. M.a.o. kunne man for sa vidt angar KL § 16 og KL § 42, stk. 1-2,
have nejedes med at begrense adgangen til at modregne i krav, som skyldner har erhver-
vet, efter modparten kom i ond tro om fristdagsgrundlaget, i stedet for generelt at
begranse adgangen til modregning i krav erhvervet efter fristdagen. Det synes sdledes
ikke at vere en urimelig byrde for skyldneren (eller tilsynet) at skulle bringe modparten
i ond tro om fristdagen, jf. herved at tilsynet under betalingsstandsning under alle
omstzndigheder skal orientere fordringshaverne herom senest en uge efter anmeldelsen,
jE. KL § 12, stk. 1. Se anderledes Bet. 983/1983, s. 98, der vagter hensynet til retsteknisk
enkle regler hojere end hensynet til en modpart, der i god tro geldsatter sig til skyldne-
ren efter fristdagen.

5. Jf. Bet. 983/1983, s. 98. KL § 16 geelder ikke for sdkaldt »stille« betalingsstandsninger,
dvs. hvor betalingsstandsningen ikke er anmeldt til skifteretten. KL § 16, stk. 1, 3. pkt,,
har navnlig til hensigt at udelukke Told & Skat fra at modregne krav opstéet for fristda-
gen i skyldnerens krav pd negativt momstilsvar opstdet under betalingsstandsningen.

6. Jf. B. von Eyben & P. Mogelvang-Hansen, Kreditorforfelgning, s. 240.
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betydning i forhold til private kreditorer, da fuldbyrdelsen af skyld-
ners krav overfor modparten (der i strid med KL § 16 har modregnet)
kan tage lengere end betalingsstandsningen.” KL § 16 har imidlertid
den praktiske betydning, at inddrivelsen af skyldners krav kan begyn-
de allerede under betalingsstandsningen (og ikke ferst som en om-
stodelsessag under en senere konkurs). Skal man kritisere KL § 16,
stk. 1, 3. pkt., ma det vare for ikke at harmonere med princippet
om, at omstedelsessager forst kan anlegges under konkursen, men
denne kritik kan lige s& vel rettes mod sidstnzvnte princip.

VPHL § 58 h, stk. 3, gor undtagelse til KL § 16, stk. 1, 3. pkt.,
derved, at det tillades, at en fordring erhvervet af skyldneren under
betalingsstandsningen, men for modparten kom i ond tro om denne,
kan indgd i slutafregningen.

KL § 16, stk. 1, 3. pkt., hindrer ikke modregning med konnekse krav,
dvs. krav som udspringer af samme retsforhold.? Felgeliger VPHL § 58
h, stk. 3, heller ikke til hinder for slutafregning med indbyrdes konnek-
se krav. Krav hidrerende fra samme REPO-aftale, dvs. »kebers« krav
pa refusion af »kebesummen« samt »salgers« krav pa tilbagelevering af
vardipapiret, mé anses for konnekse. Dette har imidlertid neppe no-
gen betydning, da kravene ma anses for stiftet pd samme tidspunkt, dvs.
ved REPO-aftalens indgaelse. Der kan saledes ikke opsta tilfelde, hvor
kravene i henhold til REPO-aftalen er stiftet pa hver sin side af fristda-
gen, og dermed heller ikke tilfelde, der er omfattet af VPHL § 58 h,
stk. 3,jf. KL § 16, stk. 1, 3. pkt.® Flere forskellige REPO-aftaler kan der-
imod ikke anses for indbyrdes konnekse. Dette gelder, uanset om af-
talerne er omfattet af samme rammeaftale om finansielle ydelser.'® Det,
at kravene omfattes af én rammeaftale, medferer heller ikke, at kravene

7. Jf. H. Heiberg, L. Lindencrone Petersen ¢ A. Qrgaard, Rekonstruktionsret, s. 82. Der-
imod har G. Rump Christensen U 1984 B s. 108 nappe ret i, at KL § 16 ikke harmonerer
med RPL § 249, stk. 2, da adgangen til under en civil sag at fremsaette modkrav ma
forudsette, at modregning ikke er afskaret efter andre regler (her KL § 16).

8. Jf. Bet. 983/1983, s. 33. M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s. 170. Momskrav
vedrarende forskellige afregningsperioder anses i denne sammenhzng ikke for konnek-
se, jf. forudsztningsvist opkravningsloven §$ 12-13.

9. KL § 16, stk. 1, 3. pkt., udelukker ikke modregning mellem (ukonnekse) krav, der
begge er opstdet efter fristdagen, jf. M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s.
170. Anderledes Bet. 983/1983, s. 31.

10. Jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 63, samt i relation til den tidligere geldende
VPHL § 58 M. Seiffert, Revision & Regnskabsvasen 1997, s. 31-32.
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md anses for stiftet pd samme tidspunkt (ved rammeaftalens indgdel-
se).!! Krav mod skyldneren hidrerende fra én REPO-aftale indgdet for
fristdagen kan derfor ikke indga i en slutafregning med skyldners krav
hidrerende fra en anden REPO-aftale, hvis sidstnavnte krav er omfat-
tet af VPHL § 58 h, stk. 3.

VPHL § 58 h, stk. 3, @ndrer ikke pd hvilke typer fordringer, der
kan omfattes af en slutafregningsaftale, jf. nermere herom kapitel
I1.3, hvoraf fremgdr, at kun bestemte typer fordringer kan omfattes
af en slutafregningsaftale mellem to parter omfattet at VPHL § 58 b,
nr. 6, samt af en slutafregningsaftale med en ikke-erhvervsdrivende
fysisk person.

Modregningsbegrensningsreglerne i KL § 42, stk. 3—4, finder ikke
anvendelse under en betalingsstandsning og begrenser derfor heller
ikke adgangen til at slutafregne under en betalingsstandsning.'> En
fordring, der er erhvervet senere end 3 maneder for fristdagen, kan
séledes indga i en slutafregning, der gennemferes under en betalings-
standsning, uanset om modparten var i ond tro om skyldners insol-
vens ved erhvervelsen af fordringen. Erkleres skyldner senere kon-
kurs, kan slutafregningen dog omstedes, jf. KL § 69, jf. VPHL § 58
h, stk. 6. Muligheden for omstedelse vil sledes i praksis oftest fore
til, at en fordring erhvervet senere end 3 méneder for fristdagen i ond
tro om skyldners insolvens ikke vil blive inddraget i en slutafregning
under betalingsstandsning.

Det narmere indhold af reglerne om slutafregning under betalings-
standsning (og ved udsattelse af konkursbegering) er temmelig kom-
plekst, jf. neermere afsnit 2.2-2.3. Den praktiske konsekvens af reglerne

11. [ U 2000.194 H antog retten godt nok, at krav hidrerende fra en rammeaftale om
levering af lesere matte anses for stiftet ved rammeaftalens indgdelse og ikke forst ved
de enkelte leverancer. Imidlertid fastsatte rammeaftalen et lebende fast minimums-
kvantum, hvorfor kravene hidrerende fra aftalen (i hvert fald i relation til dette kvan-
tum) madtte anses for stiftet ved rammeaftalens indgielse. En rammeaftale om finansi-
elle ydelser vil typisk ikke forpligte til at »aftage« et vist minimumskvantum. Rammeaf-
talen giver siledes en adgang til (option), men ingen pligt til, at indga yderligere enkelt-
forretninger under rammeaftalen. Forholdet ma derfor snarere sidestilles med faktum
i U 1991.514 SH, hvor kravet p4 betaling for en aktie, som aktionaeren havde en ret til
(option), men ingen pligt til, at kraeve indlest, forst blev anses for stiftet ved optionens
udnyttelse.

12. En fordring, der i en konkurs vil vere omfattet af KL § 42, stk. 4, vil dog oftest vare
omfattet af KL § 16, stk. 1, 3. pkt. (og dermed — forudsat den fornedne onde tro er til
stede — af VPHL § 58 h, stk. 3), sdfremt skyldners fordring er opstéet efter fristdagen.
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er noget enklere. En modpart ber saledes indstille sig pa, at der er over-
vejende sandsynlighed for, at krav i skyldners faver, der opstar efter, at
modparten har eller burde have fiet viden om, at der er etableret frist-
dag, dvs. typisk er indgivet konkursbegaring eller anmeldt betalings-
standsning, ikke kan inddrages i en senere slutafregning (eller at det
dog i tilfelde af konkurs vil blive anset for en omstedelig disposition).

2.2. Betalingsstandsningsanmeldelse, der ikke fastholder en tidligere
etableret fristdag

Er betalingsstandsning gjort til slutafregningsgrund, og giver modpar-

ten ikke afkald pa at slutafregne som folge af betalingsstandsningen,

skal modparten gennemfere slutafregning uden unedigt ophold efter

det tidspunkt, hvor denne kom i ond tro om betalingsstandsningen,

jf. kapitel 11.5.2.2. og 11.6.1.

Da slutafregningen alene kan omfatte krav, der er opstdet inden
slutafregningen gennemfores, har KL § 16, stk. 1, 3. pkt., i praksis
stort set ingen betydning i tilfelde, hvor slutafregning gennemferes
som folge af en betalingsstandsningsanmeldelse, der ikke fastholder
en tidligere etableret fristdag, jf. om sidstnavnte afsnit 2.3.

Det gelder, uanset om skyldner med tilsynets samtykke indgér aftale med
modparten om udskydelse af slutafregningen, da det ligger uden for tilsynets
befojelse at godkende at fordringer opstdet under betalingsstandsningen kan
inddrages i en senere slutafregning, jf. kapitel 11.5.2.2. Aftalen kan m.a.o. alene
besta i en udskydelse af opgorelsestidspunktet, dvs. i at slutafregningen af de
fordringer, der bestod pd dagen for anmeldelsen af betalingsstandsningen,
sker pa et senere tidspunkt.

Hvis betalingsstandsning ikke er gjort til slutafregningsgrund, vil mod-
parten ikke have ret til at slutafregne som folge af betalingsstandsnin-
gen. Det samme gelder, hvis modparten giver afkald pa at slutafregne
som folge af betalingsstandsningen. Kontrakten mellem parterne vil
saledes som udgangspunkt fortsette under betalingsstandsningen.
Hvis skyldner under betalingsstandsningen misligholder aftalen, vil
modparten dog vere berettiget til at slutafregne. Det mé herefter
afgores, hvilke fordringer, der kan omfattes af en sddan slutafregning
under betalingsstandsning."?

13. Gar skyldner konkurs, inden der er slutafregnet, er det ikke reglerne om slutafregning
under betalingsstandsning, men derimod reglerne om slutafregning i konkurs, der er
afgorende, jf. om sidstnavnte afsnit 3.

74



2. Slutafregning under betalingsstandsning samt under udsat behandling af konkursbegeering

Det folger af VPHL § 58 h, stk. 3, at fordringer, der er opstaet efter
modparten kom i ond tro om betalingsstandsningen, ikke kan indgé
i en senere slutafregning. Det er skyldneren, som har bevisbyrden for,
at modparten var i ond tro om betalingsstandsningen, jf. ordlyden af
VPHL § 58 h, stk. 3. Anmeldelse af betalingsstandsning offentliggeres
ikke, jf. KL § 9. Kendte fordringshavere skal dog underrettes om beta-
lingsstandsningen senest en uge efter betalingsstandsningsanmeldel-
sen, jf. KL § 12, stk. 1. Safremt skyldneren/tilsynet har en interesse i
at hindre, at fordringer, som skyldner under betalingsstandsningen
fair mod modparten, inddrages i slutafregningen, ber modparten i
slutafregningsaftalen af bevismaessige grunde orienteres om betalings-
standsningen straks efter anmeldelsen.

Efter ordlyden synes VPHL § 58 h, stk. 3, med »en fordring« at
sigte til savel modpartens fordringer pa skyldner (modfordringen)
som skyldners fordringer pa modparten (hovedfordringen). VPHL
§ 58 h, stk. 3, omhandler imidlertid alene fordringer omfattet af KL
§ 16, stk. 1, 3. pkt. Da sidstnavnte bestemmelse ikke begranser ad-
gangen til at modregne med krav pa skyldneren (modfordringer) op-
stdet under betalingsstandsningen, jf. afsnit 2.1., har VPHL § 58 h,
stk. 3, sdledes alene betydning for skyldners krav mod modparten
(hovedfordringen). M.a.o. skal VPHL § 58 h, stk. 3, leses saledes, at
en fordring pd den ikke-misligholdende part (modparten) ikke kan
indgd i slutafregningen, sdfremt fordringen er opstdet efter modpar-
ten kom i ond tro om betalingsstandsningen.'*

Forbuddet mod at inddrage yderligere fordringer mod modparten
under slutafregningen ma indtreede pd det klokkeslat, hvor modpar-
ten kom 1 ond tro om betalingsstandsningen. Da VPHL § 58 h, stk. 3,
alene vedrerer fordringer omfattet af KL § 16, stk. 1, 3. pkt., kan
VPHL § 58 h dog ikke hindre, at der slutafregnes med en fordring,
som kunne vere opfyldt med modregning med et krav stiftet for
fristdagen. Selv om KL § 16, stk. 1, 3. pkt., efter sin ordlyd omfatter
krav (hovedfordringer) erhvervet under betalingsstandsningen, ma
det antages, at krav (hovedfordringer) erhvervet pa dagen for beta-

14. Sprogligt havde det derfor nok varet at foretrekke, sifremt man i VPHL §58 h,
stk. 3, havde anvendt udtrykket »krav« i stedet for »fordring«, da skyldners fordring
(hovedfordringen) i KL § 16, stk. 1, 3. pkt., omtales som »krav«, mens det alene er
modpartens fordringer (modfordringen), der i KL § 16, stk. 1, 3. pkt., omtales som
»fordringer«.
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lingsstandsningsanmeldelsen ikke omfattes af modregningsforbuddet,
selv om skyldnerens krav er erhvervet efter det klokkeslet, hvor skifte-
retten modtog anmeldelsen. Arsagen er, at skyldners krav erhvervet
pé fristdagen under alle omstaendigheder ville kunne vere genstand
for modregning i konkurs (med krav mod skyldner erhvervet for eller
pé fristdagen), jf. KL § 42, stk. 1. KL § 16 fremrykker tidspunktet for
modregningsblokadens ikrafttreeden fra konkursdekretdagen til beta-
lingsstandsningsanmeldelsesdagen, men kan saledes ikke antages at
udvide modregningsblokadens materielle rakkevidde i forhold til
KL § 42."> Tvartimod er beskyttelsen efter KL § 16 (muligvis utilsig-
tet) snavrere end efter KL § 42, da KL § 42 forbyder modregning
med modkrav erhvervet senest pd fristdagen (i hovedfordringer er-
hvervet efter fristdagen), mens KL § 16 alene forbyder modregning
med modfordringer erhvervet for fristdagen (i hovedfordringer er-
hvervet under betalingsstandsningen). Det, at man under betalings-
standsning beskytter mod mindre (dvs. tillader modregning med
modkrav opstdet pd fristdagen) end i konkurs, er ikke et argument
for, at man under betalingsstandsningen skulle beskytte mere (flere
hovedfordringer) end i konkurs.'® Konklusion er sdledes, at forbuddet
mod at inddrage nye fordringer pd modparten i slutafregningen indtrece-
der pd det klokkeslet, hvor modparten kom i ond tro om betalings-
standsningen, dog tidligst ved udlobet af det dogn, hvori betalingsstands-
ningen blev anmeldt.

KL § 16, stk. 1, 3. pkt., hindrer som nevnt ovenfor ikke, at krav
mod skyldner (modfordringer) opstaet efter fristdagen modregnes i
skyldners krav (hovedfordringer) opstdet under betalingsstandsnin-
gen. VPHL § 58 h indskranker ikke den almindelige adgang til mod-
regning. Selv om modparten kan inddrage fordringer, der er opstiet
i perioden mellem fristdagen og det tidspunkt, hvor modparten kom
i ond tro om fristdagen, i slutafregningen, ma det antages, at modpar-
ten kan valge at undlade (dvs. give afkald pa) at inddrage visse af
sine fordringer (modfordringer) i slutafregningen og i stedet anvende
disse til modregning i de af skyldners krav (hovedfordringer), der er

15. Man burde siledes i KL § 16, stk. 1, 3. pkt., have anvendt udtrykket »efter fristdagen«
i stedet for »under betalingsstandsningen, jf. n@rmere nedenfor.

16. Om omstedelse i tilfalde, hvor man under en betalingsstandsning har slutafregnet med
et hovedkrav erhvervet pa fristdagen i en hovedfordring erhvervet efter fristdagen, se
afsnit 5.1.3.
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opstéet efter modparten kom i ond tro om betalingsstandsningen (og
som sdledes ikke kan indga i slutafregningen). En modpart, der efter
fristdagen fortsatter kreditforholdet til skyldneren, kan saledes »nojes
med« at lade den senere slutafregning omfatte de krav mod skyldne-
ren (modfordringer), som er nedvendige for at udligne de af skyldne-
rens krav (hovedfordringer), der kan omfattes af slutafregningen, og
derefter anvende de resterende modkrav stiftet efter fristdagen til
modregning i de hovedkrav, der ikke kunne omfattes af slutafregnin-
gen.'” En sddan modregning vil imidlertid kunne omstedes i en sene-
re konkurs, hvis modkravet er stiftet for hovedkravet, jf. KL § 69, jf.
KL § 42, stk. 4, jf. KL § 72, stk. 1. Se afsnit 3.1. om det tilsvarende
forhold ved modregning i konkurs.

2.3. Betalingsstandsningsanmeldelse, der fastholder en tidligere
etableret fristdag. Udseettelse af konkursbegeering efter KL § 24

En skyldner, der har faet udsat behandlingen af en konkursbegaring
efter KL § 24, er reelt under anmeldt betalingsstandsning fra udsat-
telsen at regne, jf. KL § 24, stk. 2, hvoraf fremgdr, at bl.a. KL § 16
finder tilsvarende anvendelse. Tilfeelde, hvor en betalingsstandsning
fastholder en tidligere etableret fristdag efter reglerne i KL § 1, og
tilfelde, hvor skyldner far udsat en konkursbegaring efter KL § 24,
frembyder mange ligheder og behandles derfor under ét. Felles for
disse tilfxlde er, at fristdagen ligger for henholdsvis udsattelsen af
konkursbegeringen og betalingsstandsningsanmeldelsen. Ved udset-
telse af en konkursbegaring er fristdagen dagen for indgivelsen af den
nu udsatte konkursbegering.!® En betalingsstandsningsanmeldelse
kan fastholde en fristdag etableret ved indgivelse af konkursbegering,
der er tilbagekaldt eller afsldet senere end 3 uger for betalingsstands-

17. En sddan fremgangsmade kan ikke antages at stride mod princippet om, at der ikke
kan slutafregnes delvist, da modparten ikke slutafregner delvist, men derimod fuld-
stendigt, med de krav der herefter (efter afkaldet pa at inddrage visse fordringer) er
omfattet af slutafregningsaftalen. Der er siledes ikke tale om, at modparten »gemmer«
visse fordringer til senere genoptagelse af slutafregningen. Om delvis slutafregning og
efterregulering af slutafregningssaldoen, se kapitel 11.6.2.

18. Fristdagen kan dog ligge tidligere, hvis skyldner inden konkursbegaringen var i likvida-
tion, jf. KL § 1, stk. 1, nr. 3, eller konkursbegaringen i ovrigt har holdt en tidligere
etableret fristdag »i live«, jf. KL § 1, stk. 2-5.
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ningsanmeldelsen, jf. KL § 1, stk. 5. Ogsa i dette tilfeelde er dagen for
indgivelse af konkursbegering fristdagen.'”

Der md sondres mellem krav opstaet for eller pa fristdagen, krav
opstéet efter fristdagen men senest ved udsettelsen af konkursbegae-
ringen/betalingsstandsningsanmeldelsen (»mellemperiodekrav«) samt
krav opstdet efter udsattelsen af konkursbegaringen/betalingsstands-
ningsanmeldelsen (»betalingsstandsningskrav«). KL § 16 (og dermed
VPHL § 58 h, stk. 3) begranser ikke adgangen til at modregne i krav
opstdet senest pa fristdagen, jf. ovenfor. Droftelsen kan derfor ind-
skrenkes til skyldners mellemperiodekrav og skyldners betalings-
standsningskrav.

Er betalingsstandsning gjort til slutafregningsgrund, ma det, jf. KL
§ 24, stk. 2, antages, at uds=ttelse med behandlingen af konkursbege-
ringen giver modparten ret og pligt til at slutafregne, jf. nermere
kapitel 11.5.2.2. Der opstdr siledes ikke nogen betalingsstandsnings-
krav. Er betalingsstandsning ikke gjort til slutafregningsgrund, mé der
med hensyn til betalingsstandsningskravene forholdes som i afsnit 2.2.
I bemarkningerne til VPHL § 58 h anferes saledes, at VPHL § 58,
stk. 3—4, indeholder begransninger i adgangen til at modregne med
krav opstdet, efter modparten vidste, at der var etableret fristdag.’°
Trods det, at VPHL § 58 h, stk. 3, efter ordlyden alene omfatter krav
opstaet, efter modparten kom i ond tro om, at der var anmeldt beta-
lingsstandsning, ma det derfor antages, at bestemmelsen ogsa finder
anvendelse i tilfelde, hvor fristdagen ikke er etableret ved anmeldelse
af betalingsstandsning (forudsat fordringen er omfattet af KL § 16,
og at modparten var i ond tro om fristdagsgrundlaget). Har en skyld-
ner fiet udsattelse efter KL § 24, er det sdledes i strid med VPHL
§ 58 h, stk. 3, at lade betalingsstandsningskrav opstaet, efter modpar-
ten kom i ond tro om udsattelsen af konkursbegaringen, indga i
slutafregningen.?' Fordringer opstdet pa selve dagen for udsattelsen
af konkursbegaringen ma dog under alle omstandigheder behandles
som mellemperiodekrav, jf. herom nedenfor.

19. Fristdagen kan ogsa her ligge for konkursbegringen, hvis konkursbegeringen holdt
en tidligere fristdag »i live, jf. KL § 1, stk. 2-5.

20. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.

21. En modpart, der var i ond tro om konkursbegaringen, m3 tillige antages at vare i
ond tro om udsattelsen af denne, da modparten burde vide, at skifteretten snarest vil
tage stilling til konkursbegeringen, hvilket kan resultere i en udsattelse af denne.

78



2. Slutafregning under betalingsstandsning samt under udsat behandling af konkursbegeering

Der resterer herefter alene at afgore, om mellemperiodekravene kan
indga i slutafregningen. Er betalingsstandsning ikke gjort til slutafreg-
ningsgrund, og gennemfores slutafregning ikke af anden grund, inden
skyldner tages under konkursbehandling, kan mellemperiodekravene
ikke indga i slutafregning, safremt de er stiftet, efter modparten kom
1 ond tro om fristdagen, jf. VPHL § 58 h, stk. 4, jf. KL § 42, stk. 1.
Man skulle herefter tro, at det ogsé i tilfelde, hvor betalingsstands-
ning er gjort til slutafregningsgrund, matte vare siledes, at mellempe-
riodekrav opstéet efter modparten kom i ond tro om fristdagen, ikke
kan indgd i slutafregningen. Imidlertid afskarer KL § 16, stk. 1, 3.
pkt., alene modregning i skyldners krav opstaet under betalingsstands-
ningen, hvilket i tilfeelde, hvor en betalingsstandsning fastholder en
tidligere fristdag (eller hvor en konkursbegering udsattes), ikke er
det samme som krav opstéet efter fristdagen. Ordlyden af bestemmel-
sen synes m.a.o. at fore til at der kan modregnes i skyldners krav
opstaet efter fristdagen, men inden betalingsstandsningsanmeldel-
sen.?? I forarbejderne til bestemmelsen ses man ikke at vaere opmaeerk-
som pa denne konsekvens af at valge ordene »under betalingsstands-
ningen« frem for »efter fristdagen«.” Trods ordlyden er det dog mu-
ligt, at man kan fortolke KL § 16, stk. 1, 3. pkt., siledes at den omfat-
ter mellemperiodekravene, da modregning i skyldners mellemperio-
dekrav (med krav opstdet inden fristdagen) ofte alligevel vil kunne
omstedes i en senere konkurs, jf. KL § 69, jf. KL § 42, stk. 1-2. An-
leegges denne fortolkning vil modregning i skyldners krav erhvervet
efter fristdagen vare udelukket under betalingsstandsningen (der sa-
ledes — ligesom et konkursdekret, jf. KL § 42, stk. 1-2 — fir en vis
»tilbagevirkende kraft«). Det vil i s fald tillige veere i strid med VPHL
§ 58 h, stk. 3, at lade skyldners mellemperiodekrav, som er opstdet,
efter modparten kom i ond tro om fristdagen, indga i en slutafreg-

22. M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s. 170, fortolker bestemmelsen pa denne
madde. Muligvis anderledes L. Lindencrone Petersen, Karnov (online februar 2005), note
til KL § 16, stk. 1, 3. pkt., der anferer at skyldners krav opstaet efter fristdagen er
beskyttet mod modregning med krav opstéet for dette tidspunkt.

23. Bet. 983/1983, s. 32-33, hvor ordene »under betalingsstandsningen« og »efter fristda-
gen« anvendes i fleng. Nar et mindretal i udvalget anf.st. enskede at formulere reglen
sdledes, at modregning i skyldners krav erhvervet efter fristdagen var udelukket, skyld-
tes det ikke det her nzvnte problem, men at mindretallet tillige onskede at udelukke
modregning med krav pd skyldneren opstaet efter fristdagen.
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ning, der gennemfores under en betalingsstandsning (eller efter ud-
seettelse af konkursbegeering).?*

Tages en konkursbegaring til folge, inden der er foretaget slutafreg-
ning, skal spergsmalet om, hvilke fordringer, der kan omfattes af slut-
afregningen, ikke bedommes efter VPHL § 58 h, stk. 3, men derimod
efter VPHL § 58 h, stk. 4-5, jf. neermere herom afsnit 3.

3. Slutafregning i konkurs

3.1. Konkursboets manglende indtraedelsesret. VPHL § 58 h’s
betydning for modregningsbegreensningerne i KL § 42, stk. 1-2
Indledning af konkursbehandling berettiger og forpligter modparten
til at gennemfore slutafregning, jf. kapitel 11.5.2. Konkursboet skal
dog respektere et aftalt krav om meddelelse, jf. n@rmere kapitel 11.6.1.

Konkursboet skal respektere slutafregningsaftalen, jf. VPHL § 58 h,
stk. 1. Heraf folger, jf. KL § 53, 1. pkt., at boet ikke kan indtrede i
aftalen eller 1 fordringer omfattet heraf. Konkursboet kan derfor ikke
velge at indtrede i de lukrative enkeltforretninger omfattet af en
rammeaftale, der indeholder en slutafregningsaftale (sdkaldt »cherry-
picking«).? Slutafregningen kan séledes gennemfores med hensyn til
samtlige de af denne omfattede fordringer, uanset om disse er kon-
nekse. En slutafregningsaftale mellem to parter omfattet af VPHL
§ 58 b, nr. 6, kan ikke omfatte krav hidrerende fra almindelig vare-
omstning, jf. kapitel 11.3.1.4. Det er derfor i disse tilfelde fortsat KL
kapitel 7, der alene afgor, om boet kan indtrade helt eller delvist i en
aftale om lobende vareleverancer.

Slutafregningen kan som udgangspunkt ikke omfatte krav, der efter
KL §$ 42-43 ikke kunne indgd i en modregning i konkurs. Der er
imidlertid ved VPHL § 58 h, stk. 4-5, gjort undtagelse til disse regler.
VPHL § 58 h, stk. 4-5, ®ndrer ikke pad hvilke typer fordringer, der

24. Gennemfores slutafregningen (eksempelvis p.g.a. aktuel misligholdelse), inden skyldner
har anmeldt betalingsstandsning (eller fiet udsattelse efter KL § 24), kan slutafregnin-
gen omfatte krav opstdet efter konkursbegeringens indgivelse, uanset om modparten
var i ond tro om denne. Dette skyldes, at modregningsbegransningen i KL § 16 (og
dermed VPHL § 58 h, stk. 3) forst treder i kraft ved udsattelsen af konkursbegerin-
gen. Om omstedelse af en sddan slutafregning under en senere konkurs, se afsnit 5.1.2.

25. Jf. H. Federspiel U 2004 s. 203.
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kan omfattes af en slutafregningsaftale, jf. neermere herom kapitel
I1.3.

Ifolge VPHL § 58 h, stk. 4, kan slutafregning omfatte fordringer,
der er opstaet for det tidspunkt, hvor modparten kom i ond tro om
fristdagsgrundlaget.”® Fordringer opstdet efter udlebet af det degn,
hvori konkursen blev bekendtgjort i Statstidende kan dog ikke indga
i en slutafregning, jf. VPHL § 58 h, stk. 4, 2. pkt., og kan i avrigt slet
ikke anmeldes 1 konkursboet, jf. KL § 38. VPHL § 58 h, stk. 4, med-
forer ingen @ndring i KL § 38. Et krav, der er opstaet, efter modpar-
ten kom i ond tro om konkursen, kan sdledes hverken anmeldes i
boet, jf. KL § 38, jf. § 30, eller omfattes af slutafregningen (da ond
tro om konkurs i sig selv medferer ond tro om fristdagsgrundlaget),
jf. VPHL § 58 h, stk. 4, 1. pkt.

VPHL § 58 h, stk. 4, medferer populart sagt, at modregningsblo-
kaden i KL § 42, stk. 1-2, i tilfeelde af slutafregning rykkes fra fristda-
gen til det tidspunkt, hvor modparten kom i ond tro om fristdagen.
Det afgorende skeringstidspunkt er det klokkeslet pa dagen, hvor
den onde tro indtradte. Dog kan krav, der er opstdet pa selve fristda-
gen inddrages i slutafregningen, jf. KL § 42, stk. 1, uanset om mod-
parten kom 1 ond tro tidligere denne dag. Det ma formentlig antages,
at det er modparten, der har bevisbyrden for, at denne var i god tro
om fristdagen, jf. bestemmelsens ordlyd.”” VPHL § 58 h tilsigter in-
gen skarpelse af KL § 42. Fordringer, som er opstdet efter det tids-
punkt, hvor modparten kom i ond tro om fristdagen, ma derfor kun-
ne slutafregnes med krav opstdet inden dette tidspunkt, sifremt kra-
vene er konnekse. Dette har dog nappe storre praktisk betydning, jf.
afsnit 2.1. om kravene til konneksitet.

Forbuddet mod at inddrage fordringer opstaet efter modparten
kom i ond tro, geelder sdvel modpartens fordringer pa skyldner (mod-
fordringen) som skyldners krav pd modparten (hovedfordringen).
VPHL § 58 h indskranker ikke den almindelige adgang til at modreg-
ne efter KL § 42. Modparten kan derfor principielt give afkald pa
at inddrage en fordring, der er opstaet efter fristdagen, men inden

26. VPHL § 58 h, stk. 4, regulerer ikke adgangen til at gennemfere slutafregning i perioden
mellem konkursbegzringens indgivelse og afsigelsen af dekretet. Om omstedelse af en
sddan slutafregning, se afsnit 5.1.

27. Herved adskiller reglen sig fra VPHL § 58 h, stk. 3, hvorefter det er skyldner, der skal
bevise, at modparten var i ond tro om betalingsstandsningen.
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modparten kom i ond tro om fristdagsgrundlaget, i slutafregningen
(med det formal at lade fordringen indgd i en modregning med en
fordring, der er opstdet efter den onde tro indtradte), jf. afsnit 2.2
om det tilsvarende forhold ved betalingsstandsning.?® Imidlertid vil
modparten alene have en interesse heri, hvis modregningen ikke er i
strid med KL § 42. Adgangen til efter KL § 42, stk. 2, at modregne
fordringer, der er opstéet efter fristdagen, modificeres af reglerne i KL
§ 42, stk. 3-4. Er modkravet erhvervet fra tredjemand, opndr mod-
parten siledes intet ved at udskille fordringen fra slutafregningen, da
den efter KL § 42, stk. 3, ikke kan anvendes til modregning.?® Selv
hvis fordringen pa skyldner ikke er erhvervet fra tredjemand, kan den
ikke altid anvendes til modregning, da det kan vare udelukket efter
KL § 42, stk. 4. KL § 42, stk. 4, jf. KL § 72, stk. 1, udelukker saledes,
at en modfordring, der er opstdet, inden modparten kom i ond tro
om fristdagen, anvendes til modregning i en hovedfordring, der er
opstéet, efter modparten kom i ond tro om fristdagen. Tilbage bliver,
at det kun er i tilfeelde, hvor hovedfordringen er opstdet, inden mod-
parten kom i ond tro om fristdagen (og dermed kunne indga i slutaf-
regningen), at det er muligt at udskille denne fordring fra slutafreg-
ningen og opfylde den ved modregning med en modfordring, der er
erhvervet, efter modparten kom i ond tro om fristdagen (og som
dermed ikke kunne inddrages i slutafregningen). Modparten vil selv
i sddanne tilfelde kun opni en fordel ved udskillelse af hovedfordrin-
gen, hvis slutafregningssaldoen (inklusiv hovedfordringen) var i
skyldners faver.

I relation til modregning i konkurs, antages det, at adgangen til at modregne
krav, der begge er stiftet efter fristdagen, uanset ordlyden af KL § 42, stk. 2,
modificeres af KL § 72, siledes at modregning ikke kan ske, hvis der ikke er
dekning til alle krav i samme konkursklasse som modkravet (typisk alle KL
§ 94-krav).>® Hjemlen til at indskreenke KL § 42, stk. 2, synes imidlertid kun

28. Dette medforer dog selvsagt ikke, at modparten kan anvendte det udskilte krav med
dets fulde palydende til at modregne i et eventuelt omstedelseskrav mod kreditor, da
omstedelseskravet tilhorer konkursboet (ikke skyldner), og da det alene er dividenden
af kreditors krav, der er et krav mod konkursboet, og som dermed kan anvendes til
modregning overfor konkursboet.

29. Er fordringen erhvervet i ond tro om skyldners insolvens, kan den i evrigt heller ikke
indga i slutafregning, j. VPHL § 58 h, stk. 5.

30. Jf. B. von Eyben & P. Mogelvang-Hansen, Kreditorforfelgning, s. 241.
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at kunne findes i KL § 42, stk. 3-4.°" Nér der bortses fra modregning med
modkrav erhvervet fra tredjemand, synes det saledes at matte antages, at mod-
regningsadgangen efter KL § 42, stk. 2, alene modificeres af KL § 42, stk. 4,
som alene finder anvendelse i tilfeelde, hvor modkravet er stiftet for hovedkra-
vet. Selv hvis modkravet er stiftet for hovedkravet, er modregning kun afskaret
efter KL § 42, stk. 4, hvis hovedkravets erhvervelse i forbindelse med modreg-
ning ma sidestilles med omstedelig betaling (efter KL § 67, KL § 72 eller KL
§ 74). Modregning kan derfor ikke nagtes efter KL § 42, stk. 4, jf. KL § 72,
hvis modregneren var i god tro om fristdagsgrundlaget ved hovedkravets stif-
telse, jf. KL § 72, stk. 1.>2 Var modparten i ond tro om fristdagsgrundlaget
ved hovedkravets stiftelse, vil modregning med et tidligere stiftet modregning
i praksis altid vere i strid med KL § 42, stk. 4, jf. KL § 72.%

Efter KL § 43 kan efterstillede krav, herunder navnlig renter palobet
efter dekretdagen, ikke anvendes til modregning overfor konkursboet
(medmindre boet giver dakning til KL § 98-kravene).’* Rentekrav
anses for opstdet samtidig med hovedkravet, hvorfor KL § 98-renter-
ne ikke kan anses for et krav stiftet efter konkursdekretet. Renterne
kan derfor inddrages i slutafregningen, forudsat hovedkravet er stiftet,
inden modparten kom i ond tro om fristdagsgrundlaget, jf. VPHL
§ 58 h, stk. 4, 1. pkt. Det er m.a.o. uden betydning, om renterne
paleb, efter modparten kom i ond tro om fristdagsgrundlaget, eller
efter udlebet af det degn, hvori konkursen blev bekendtgjort i Stats-
tidende. Denne fravigelse af KL § 43 har dog i praksis kun beskeden
betydning, da konkursboet kan krazve at blive stillet som om, at slut-

31. Det synes siledes temmelig vidtgdende, at man i U 1985.705 @, U 1988.187 H og U
1992.324 SH afviser modregning uden at henvise til KL § 42, stk. 4. Resultatet i dom-
mene kan dog ikke kritiseres, da de alle angik tilsynets modregning, der i tilfelde, hvor
der ikke er dekning til alle KL § 94-krav, normalt er afskaret efter KL § 42, stk. 4, jf.
KL § 72, stk. 1, da tilsynets honorarkrav (modkravet) er stiftet ved hvervets patagelse
og dermed for hovedkravet (de under betalingsstandsningen oppebérne beleb), der er
i sagens natur er stiftet i ond tro om fristdagen.

32. Det kan formentlig ikke kraves, at god tro foreld helt indtil det tidspunkt, hvor mod-
regningen blev foretaget, da det vil medfere, at tidspunktet for afgivelse af modreg-
ningserklaringen fir afgerende betydning for modregningsadgangen, hvilket synes stri-
dende mod principperne i KL § 42 og KL § 69. Muligvis anderledes Bet. 606/1971, s.
154.

33. Principielt ma det udover ond tro vare en betingelse for at nagte modregning, at
modregningen ikke var nedvendig for at afvarge tab hos skyldneren, jf. KL § 72, stk. 1,
men det vil neppe kunne forekomme, at en modregning er nedvendig for at afvaerge
tab hos skyldneren.

34. Renter af krav, der er omfattet af KL § 94, er ikke efterstillede og dermed ikke omfattet
af KL § 98.
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afregning var gennemfort uden unedigt ophold, efter modparten
kom i ond tro om konkursen, jf. VPHL § 58 h, stk. 2. Kurator skal
straks underrette fordringshaverne om konkursen, jf. KL § 124,
stk. 1.3 Slutafregningen vil sdledes i praksis alene komme til at om-
fatte fa dages efterstillede renter. VPHL § 58 h, stk. 4, har naeppe
praktisk betydning for andre typer efterstillede krav.>®

Ansvarlig ldnekapital kan i almindelighed ikke anvendes til modregning i lén-
tagers konkursbo.>” Da et ansvarligt 1an typisk vil vare ydet inden fristdagen
(og dermed inden langiver kom i ond tro om fristdagen), skulle man umiddel-
bart antage, at lanet (modkravet) kan indgéd i en slutafregning i lintagers
konkursbo. Imidlertid mé selve loftet om at yde ansvarlig linekapital tillige
anses for et indebare en implicit aftale om, at lanet ikke omfattes af en even-
tuel slutafregning som folge af ldntagers konkurs, jf. kapitel I11.3.2.1. Selv om
parterne eksplicit skulle have anfert i slutafregningsaftalen, at det ansvarlige
l&n er omfattet heraf, kan en sidan aftale ikke gores galdende i lantagers
konkursbo (over for de ovrige kreditorer), medmindre kreditorerne inden
konkursen er blevet oplyst om slutafregningsaftalen pd en mdde, der ville
berettige ldntager til at indfri det ansvarlige 1dn, uden at lintagers kreditorer
kunne gore indsigelse herimod.*®

Den praktiske betydning af VPHL § 58 h, stk. 4, er, som det fremgar,
at en modpart som udgangspunkt kan regne med, at fordringer op-
stdet inden modparten kom i ond tro om fristdagen — men ikke de
der er opstaet derefter — indgar i slutafregningen. Det, at en fordring,
der er opstdet efter modparten kom i ond tro om fristdagen, ikke kan
indgé i en slutafregning i konkurs, vil i evrigt i en rekke tilfelde ikke
fa nogen betydning. Vil slutafregningssaldoen under alle omstendig-
heder vere i modpartens faver, er det siledes — undtagen i tilfelde
hvor der er stillet sikkerhed for slutafregningssaldoen — uden betyd-

35. Meddelelsen bringer ved dens fremkomst modparten i ond tro om konkursen. Mod-
parten kan derimod ikke automatisk anses for varende i ond tro om konkursen fra
udlobet af det degn, hvori konkursen er bekendtgjort i Statstidende (hvis dette tids-
punkt skulle ligge for meddelelsens fremkomst), jf. kapitel I1.6.1.

36. Et gavelefte, jf. KL § 98, nr. 3, kunne eksempelvis vare en (delvis) eftergivelse af senere
slutafregningssaldo i skyldners faver. Et sidant md formentlig anses for ugyldigt i
forhold til konkursboet, da dets praktiske betydning hovedsageligt vil vare (at forsege
at) stille skyldners kreditorer ringere end skyldner. En forhdndsaftale om fortabelse af
ret til slutafregningssaldo er formentlig ugyldig inter partes, jf. kapitel 11.6.1.

37. Jf. L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 427 f.

38. Om kravene hertil henvises til L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansierings-
ret, s. 423 f.
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ning om modparten inddrager yderligere krav pd skyldneren i slutaf-
regningen, da det for boet er underordnet, om kravet anmeldes sar-
skilt eller indgar i slutafregningssaldoen. Pa tilsvarende vis er det i
tilfelde, hvor slutafregningssaldoen under alle omstendigheder ville
vare i skyldners faver uden betydning, om modparten inddrager
yderligere af skyldners krav pd modparten i slutafregning, da summen
af boets krav mod modparten ikke @ndres herved. Disse forhold af-
spejler sig i mulighederne for at omstede en for konkursen foretagen
slutafregning, jf. afsnit 5.1.

3.2. VPHL § 58 h’s betydning for modregningsbegreensningerne i KL
$ 42, stk. 34

KL § 42, stk. 3—4, indeholder nogle serlige begreensninger i at anven-
de fordringer til modregning i konkurs. Reglerne har i praksis hoved-
sageligt den betydning, at visse fordringer stiftet for fristdagen trods
KL § 42, stk. 1, ikke kan anvendes til modregning i andre fordringer
stiftet for fristdagen. VPHL § 58 h, stk. 5, modificerer KL § 42, stk. 3—
4. Efter VPHL § 58 h, stk. 5, kan en fordring omfattet af KL § 42,
stk. 3—4, saledes indga i en slutafregning, medmindre modparten var
i ond tro om skyldners insolvens, da fordringen blev erhvervet, hen-
holdsvis opstod.”® Det er konkursboet, der har bevisbyrden for, at
modparten var i god tro. En modpart, der er i ond tro om fristdagen,
ma tillige anses for at vare i ond tro om skyldners insolvens. En
modpart, der er i ond tro om skyldners insolvens, kan derimod ikke
automatisk anses for at vere i ond tro om en (eventuel) fristdag, selv
om det i praksis ofte vil veere tilfeldet.

I relation til KL § 42, stk. 3, medferer VPHL § 58 h, stk. 5, alene
en fravigelse med hensyn til fordringer pa skyldneren erhvervet senere
end 3 maneder for fristdagen. Fordringer pd skyldneren erhvervet
tidligere end 3 méneder for fristdagen kan siledes allerede efter KL
§ 42, stk. 3, indga i slutafregningen, safremt modparten var i god tro
om skyldners insolvens ved erhvervelsen af fordringen. KL § 42,
stk. 3, udelukker alene modregning med den erhvervede modfordring
i hovedfordringer, som skyldneren havde ved erhvervelsen. Heraf fol-

39. Ordene »pa denne« (skyldneren) er misvisende og burde derfor have varet udeladt af
VPHL § 58 h, stk. 5, da KL § 42, stk. 4 (i modsetning til stk. 3), omhandler krav p&
modparten, jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 71.
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ger modsatningsvis, at den erhvervede fordring kan anvendes til
modregning i og dermed ogsé slutafregning med krav (mod modpar-
ten) opstdet efter erhvervelsen. Da fordringer pa modparten, opstdet
efter modparten kom i ond tro om fristdagen, ikke kan indga i slutaf-
regningen, jf. VPHL § 58 h, stk. 4, far dette dog i praksis kun ringe
betydning. Tiden mellem det tidspunkt, hvor modparten i ond tro
om skyldners insolvens erhverver en fordring, og det tidspunkt, hvor
modparten kom i ond tro om fristdagen, vil saledes oftest vere gan-
ske kort.*¢

Det folger modsatningsvist af KL § 42, stk. 3, at udgangspunktet
er, at der kan modregnes med en erhvervet fordring, selv om overdra-
geren ikke selv kunne modregne, eksempelvis fordi overdrageren ikke
var i geld til skyldneren og dermed ikke havde noget at modregne i.
Folgelig kan KL § 42, stk. 3, (og VPHL § 58 h, stk. 5) ikke anses for
udtryk for et generelt princip om, at overdragelse af en fordring ikke
kan fere til udvidet modregningsret. Det kan derfor ikke tilleegges
betydning, om overdrageren rent faktisk havde indgaet slutafregning-
saftale med skyldneren, eller om fordringen var af en type, der kunne
vaere indgdet i en slutafregningsaftale mellem overdrageren og skyld-
neren.

En bank, der af en kunde, B, far transport i en fakturafordring pa 100.000 kr.
mod A, kan derfor anvende fordringen i en slutafregning med A (forudsat
banken og A har indgaet slutafregningsaftale). Dette galder, uanset om A og
B begge er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, og fordringen dermed ikke kunne
veere indgdet i en slutafregning mellem disse, jf. VPHL § 58 e, stk. 3. Var A
insolvent ved overdragelsen, er det en forudsatning, at banken var i god tro
herom, jf. VPHL § 58 h, stk. 5, jf. KL § 42, stk. 3. Det kan indvendes, at
banken og B pa denne made »kan spille sammen« om at sikre B dakning i
A’s konkursbo (forudsat det ikke kan bevises, at banken var i ond tro).4' B
opnér dekning via betaling fra banken for fordringen. Banken kan medvirke
hertil uden tab, da banken kan slutafregne overfor A med fordringen. Selv
om dette principielt md medgives, md man erindre, at scenariet forudsatter,
dels at A — en person pd randen af konkurs — havde positiv saldo pa sin

40. Den erhvervede fordring vil typisk vere opstdet inden fristdagen og vil derfor heller
ikke kunne modregnes med skyldners krav pd modparten opstéet efter (denne kom i
ond tro om) fristdagen, jf. KL § 42, stk. 1-2.

4]. Var ingen transport sket, og havde A via et trak pd sin konto i banken valgt at betale
B, ville betalingen typisk kunne omstedes, hvis den var sket senere end méneder for
fristdagen, jf. KL § 67.
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bankkonto (ellers ville banken ikke kunne medvirke uden tab), dels at banken
vil lgbe risikoen for, at slutafregning med den erhvervede fordring afvises ved
bevis for bankens onde tro om A’ insolvens. I praksis synes risikoen for
besvigelse af A’s kreditorer dermed meget beskeden.

I det omvendte tilfzlde — hvor A er solvent, mens B (overdrageren) er insol-
vent og i geld til banken — giver VPHL § 58 h, stk. 5, ikke mulighed for
besvigelser (i forhold til B’s kreditorer), da reglen kun gezlder transport af
krav mod skyldneren og ikke skyldnerens transport af krav mod tredjemand.
B’s transport til banken mé anses for en indfrielse af galden til banken med
usedvanlige betalingsmidler (en fordring), hvilket (som hidtil) kan omstedes
efter KL § 67, stk. 1, forudsat transporten ikke konkret var ordinzr, og at
transporten er sket senere end 3 méneder for fristdagen.

Det er tvivlsomt, hvorledes forholdet er mellem VPHL § 58 h, stk. 4,
og VPHL § 58 h, stk. 5. Problemet er, om en modpart, der i god tro
om skyldners insolvens (og om fristdagen), erhverver en fordring,
kan lade denne indgé i slutafregning, selv om fordringen er opstéet
(stiftet) efter det tidspunkt, hvor overdrageren kom i ond tro om
fristdagen (og overdrageren siledes ikke selv kunne have anvendt for-
dringen i en slutafregning med skyldner). Et tilsvarende problem kan
ikke opstd ved modregning i konkurs, da tidspunktet for modreg-
ningsblokaden i KL § 42, stk. 1-2, (fristdagen) er ens for alle kredito-
rer.*? Ved slutafregning er tidspunktet derimod individuelt for den
enkelte kreditor, da det afhanger af dennes gode eller onde tro om
fristdagen, jf. VPHL § 58 h, stk. 4. Det bag Collateral-direktivet lig-
gende hensyn til at beskytte en modpart i god tro (her erhververen)
samt det generelle princip om, at overdragelse af en fordring kan
medfore, at erhververen opnar en modregningsadgang, som overdra-
geren ikke havde, taler for, at tillade slutafregning i den anforte situa-
tion, trods det at overdrageren var i ond tro om fristdagen ved for-
dringens opstden. Resultatet er dog ikke utvivlsomt. I den omvendte
situation — hvor modparten erhverver fordringen i ond tro om skyld-
ners insolvens (og eventuelt om fristdagen) fra en overdrager, der var
i god tro om fristdagen, da fordringen opstod (og dermed selv kunne

42. En kreditor kan siledes ikke anvende en fordring opstdet for fristdagen til modregning
i en geld til skyldner opstaet efter fristdagen, jf. KL § 42, stk. 1-2, selv om fordringen
pa skyldner er blevet erhvervet tidligere end 3 méneder for fristdagen i god tro om
skyldners insolvens. KL § 42, stk. 1-2, modificeres m.a.o. ikke af ud fra en modset-
ningsslutning til KL § 42, stk. 3.
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anvende den til slutafregning) — er der derimod ikke tvivl om, at
erhververen ikke kan lade fordringen indgd i en slutafregning, jf.
VPHL § 58 h, stk. 5. VPHL § 58 h, stk. 5, (og KL § 42, stk. 3), giver
sdledes uden tvivl hjemmel til, at erhververen kan have en ringere
slutafregningsadgang (modregningsret) end overdrageren.

I relation til KL § 42, stk. 4, medforer VPHL § 58 h, stk. 5, i praksis
alene en fravigelse med hensyn til fordringer pd modparten (hoved-
krav), der er opstdet senere end 3 méneder for fristdagen. KL § 42,
stk. 4, hindrer sdledes alene modregning, hvis den i forbindelse med
erhvervelsen kan sidestilles med en omstedelig betaling. Betalinger
modtaget i god tro om skyldners insolvens tidligere end 3 maneder
for fristdagen kan som altovervejende hovedregel ikke omstedes, jf.
KL § 67 og § 74.*> Er fordringen (hovedkravet) opstiet pa et tids-
punkt, hvor modparten var i ond tro om skyldners insolvens, kan
den ikke indga i slutafregningen, hvis det ville vaere i strid med KL
§ 42, stk. 4, at anvende fordringen til modregning i konkurs.**

Hvad angdr fordringer pa modparten opstdet senere end 3 maneder
for fristdagen, medferer VPHL § 58 h, stk. 5, at modregning der kan
sidestilles med en betaling omfattet af KL § 67, stk. 1, alene kan naeg-
tes, saifremt modparten var i ond tro om skyldners insolvens, da for-
dringen opstod. Kerneomradet for KL § 42, stk. 4, jf. § 67, stk. 1, er
skyldners levering pa kredit til en kreditor, m.a.o. den maskerede be-
taling med usadvanlige betalingsmidler. Man kan mene, at det er
betankeligt, at skyldners krav fra levering pd kredit til modparten
skal kunne indga i en slutafregning, selv om modparten var i god tro
om skyldners insolvens ved leveringen. Ofte vil dette da imidlertid
ogsa vaere udelukket, i og med krav hidrerende fra levering af losore

43. Er betalingen sket til en nartstiende senere end 2 &r for fristdagen (men tidligere end
3 maéneder for fristdagen), vil den dog forudsat de evrige betingelser i KL § 67 er
opfyldt, kunne omstedes, sifremt der ikke fores solvensbevis. I disse tilfeelde har VPHL
§ 58 h, stk. 5, saledes den betydning, at slutafregning med kravet kan ske blot der fores
bevis for god tro om skyldners insolvens (og ikke for at skyldner var solvent). Denne
i forhold til modregningsreglerne udvidede adgang til slutafregning har dog kun margi-
nal betydning, da fordringer opstéet ved levering pa kredit (som er kerneomridet for
KL § 42, stk. 4), kun sjeldent vil vere omfattet af en slutafregningsaftale, jf. nedenfor.

44. En bank, der efter et engagement er ophert, i ond tro om kundens insolvens modtager
indbetalinger fra dennes debitor, kan ikke i tilfelde af kundens konkurs modregne i
de modtagne indbetalinger, jf. U 1991.965 H, og vil sdledes heller ikke kunne inddrage
indbetalinger i en slutafregning i konkurs.
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3. Slutafregning i konkurs

og tjenesteydelser slet ikke kan omfattes af en slutafregningsaftale
mellem to parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, jf. neermere afsnit
kapitel 11.3.1.4.*> Den ved VPHL § 58 h, stk. 5, foretagne modifika-
tion til KL § 42, stk. 4, jf. § 67, stk. 1, 1. led, far saledes i dette tilfeelde
kun betydning, hvor vardipapirer leveres pé kredit til modparten, samt
hvor levering (af andet end vardipapirer) sker til eller fra en part omfat-
tet af VPHL § 58 b, nr. 1-5.%¢ Det vil i praksis vaere sjeldent, at eksem-
pelvis en bank modtager varer eller tjenesteydelser pa kredit fra en
kunde. Skulle en bank kort tid inden konkursen begynde at modtage
varer eller tjenesteydelser pé kredit fra en kunde, der ikke tidligere har
leveret pa kredit til banken, er det i sig selv et godt indicium far, at ban-
ken ma anses for at veere i ond tro om kundens insolvens, hvorfor kravet
fra leveringen ikke kan indgé i slutafregningen, jf. VPHL § 58 h, stk. 5.
En bank, der senere end 3 méneder for fristdagen modtager indbetalin-
ger fra en kundes debitorer, vil ikke kunne modregne sine krav mod
kunden i de modtagne indbetalinger, hvis dette afgorende ville forringe
kundens likviditet, jf. KL § 42, stk. 4, jf. KL § 67. Var banken i god tro
om kundens insolvens, kan de modtagne indbetalinger imidlertid ind-
g i en slutafregning, jf. VPHL § 58 h, stk. 5. Er engagementet med
kunden ophert, vil banken dog typisk vaere kommet i ond tro om
kundens insolvens inden det tidspunkt, hvor indbetalingerne fandt
sted, og vil dermed ikke kunne inddrage indbetalingerne i slutafregnin-
gen, 1 det omfang det vil stride mod KL § 42, stk. 4, jf. KL § 67 (eller KL
§ 42, stk. 4, jf. § 74).

Sammenfattende kan det konstateres, at VPHL § 58 h, stk. 5, — i
modsetning til VPHL § 58 h, stk. 4 — formentlig vil fi ganske beske-
den selvstndig betydning i praksis.

3.3. Slutafregning i konkurs efter den tidligere geldende VPHL § 58
Den tidligere geeldende VPHL § 58 indeholder i modsatning til VPHL
§ 58 h ingen udtrykkelige bestemmelser om forholdet til de alminde-
lige modregningsbegraensningsregler i KL § 42. Da en slutafreg-
ningsaftale omfattet af VPHL § 58 ifolge bestemmelsens ordlyd skal

45. Slutafregningsaftaler, hvori den ene part er en ikke-erhvervsdrivende fysisk person, kan
heller ikke omfatte sddanne krav, jf. VPHL § 58 h, stk. 7, jf. § 58 e, stk. 4.

46. 1 sidstnaevnte tilfelde endog forudsat, at den anden part er omfattet af VPHL § 58 b.

47. Den tidligere galdende VPHL § 58 finder fortsat anvendelse pé slutafregningsaftaler
indgdet for 1. januar 2004, jf. neermere kapitel 11.2.2.
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respekteres af boet og kreditorerne, afskaerer den konkursboet fra et
indtreede efter KL kapitel 7, ligesom udgangspunktet ma vere, at
slutafregningen kan gennemferes uden hensyn til begrensningerne i
KL § 42.*® M.a.o. kan der ske slutafregning mellem krav, der er opsta-
et pa hver sin side af fristdagen, uanset om modparten vidste eller
burde vide, at der var etableret fristdag. Hesthaven antager pa bag-
grund af ordlyden af VPHL § 58, at begransningerne i KL § 42,
stk. 3—4, ikke finder anvendelse pd slutafregning.*® Hvad angdr KL
§ 42, stk. 3, synes dette dog tvivisomt. VPHL § 58 giver hjemmel til,
at parternes indbyrdes fordringer hidrerende fra valuta- og verdipa-
pirhandel kan omfattes af slutafregning. Det synes tvivlsomt, om der
herved er skabt hjemmel til at lade fordringer erhvervet fra tredje-
mand indgd i slutafregningen.®® Antages det, at sddanne fordringer
falder udenfor den tidligere geeldende VPHL § 58, vil resultatet vere,
at sadanne ikke kan indgé i slutafregningen, men dog anvendes til
modregning i slutafregningssaldoen, i det omfang KL § 42, stk. 3,
ikke er til hinder herfor. Fordringer opstaet efter udlebet af det dogn,
hvori konkursen blev bekendtgjort i Statstidende, kan ikke indga i
slutafregningen (der foretages over for boet), jf. KL § 30, stk. 1.°!
VPHL § 58 @ndrer saledes ikke ved, at krav, der efter KL § 30 er boet
uvedkommende, ikke kan indgd i en slutafregning overfor boet.>?

4. Slutafregning i evrige former for insolvensbehandling

[ afsnit 2-3 er reglerne om slutafregning i betalingsstandsning og
konkurs behandlet. I dette afsnit vil der blive set pa slutafregning i
tvangsakkord og geldssanering samt under insolvent dedsboskifte.

48. Jf. C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 42.

49. Jf. C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 42.

50. Fordringer erhvervet fra tredjemand kan indga i en slutafregning omfattet af VPHL
§ 58 h, medmindre KL § 42, stk. 3, jf. VPHL § 58 h, stk. 5, er til hinder herfor, jf.
afsnit 3.2.

51. Fordringer opstaet mellem dekretafsigelsen og bekendtgorelsen i Statstidende kan alene
inddrages, sifremt modparten var i god tro om konkursen ved fordringens opstden, jf.
KL § 30, stk. 1, 2. pkt., og C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 41.

52. Séfremt en skyldner, der er en fysisk person, efter konkursen fortsatter med at handle
med valuta og veerdipapirer kan krav, som ikke dakkes under konkursen (den udakke-
de del af slutafregningssaldoen), formentlig inddrages i en senere slutafregning over
for skyldner. Dette ma dog krzeve, at der efter konkursen er indgdet en ny slutafregning-
saftale med skyldner.
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4. Slutafregning i ovrige former for insolvensbehandling

Reglerne i KL §§ 42-43 finder tilsvarende anvendelse péd tvangsak-
kord, jf. KL § 163. KL §§ 42—43 ma dog anvendes med de modifika-
tioner, som folger af VPHL § 58 h, stk. 4-5, samt af tvangsakkordens
natur. Reglerne om begransninger i adgangen til at slutafregne i
tvangsakkord har imidlertid kun begranset praktisk betydning.
Typisk vil skyldner inden akkordforhandlingen have varet under an-
meldt betalingsstandsning, hvilket oftest har resulteret i gennemferel-
se af slutafregning, jf. afsnit 2.1.>> De folgende bemerkninger angar
saledes alene tilfelde, hvor der enten ikke har veret en forudgdende
betalingsstandsning, eller betalingsstandsning ikke er gjort til slutaf-
regningsgrund. En fordring mod skyldner (modfordring) erhvervet
for fristdagen, og som omfattes af akkorden, kan ikke efter akkords-
tadfestelsen anvendes til modregning i krav (hovedfordringer) er-
hvervet efter fristdagen, jf. KL § 163, jf. KL § 42, stk. 1-2.°* Der er
ikke 1 VPHL § 58 h fastsat nogen udtrykkelig regel om, at fordringer
opstdet inden modparten kom i ond tro om fristdagen kan indga i
slutafregning i tvangsakkord, sml. VPHL § 58 h, stk. 3—4, om slutaf-
regning i betalingsstandsning og konkurs. En sddan regel md dog
kunne stottes pd en analogi til VPHL § 58 h, stk. 34, jf. herved at
Collateral-direktivets art. 7 sammenholdt med direktivets preambel
nr. 15 generelt beskytter en godtroende medkontrahent mod slutaf-
regningsbegransninger. Under alle omstendigheder har spergsmalet
kun ringe praktisk betydning. Det fir sdledes alene betydning for krav
stiftet mellem akkordforhandlingsbegeringen og dbningen af akkord-
forhandlingen.

En modpart, der i ond tro om akkordforhandlingsbegaringen, har
erhvervet et krav pa skyldner fra tredjemand, kan ikke inddrage kra-
vet i slutafregningen. Derimod er der intet til hinder for, at modpar-
ten modregner tvangsakkorddividenden af kravet i de til skyldner
herende krav, der ikke indgdr i slutafregningen.>® En raekke fordringer

53. Om omstedelse af en sddan tidligere gennemfort slutafregning, se afsnit 5.

54. 1 den omvendte situation, hvor modfordringen er erhvervet efter fristdagen, mens
hovedfordringen er erhvervet inden fristdagen, vil KL § 163, jf. § 42, i praksis ingen
betydning have, da stort set alle modfordringer erhvervet efter fristdagen falder uden
for akkorden og dermed uden for KL § 163. Se tillige H. Heiberg, L. Lindencrone
Petersen & A. Qrgaard, Rekonstruktionsret, s. 83.

55. KL § 163, jf. § 42, hindrer siledes ikke, at akkordividendekravet anvendes til modreg-
ning, jf. H. Heiberg, L. Lindencrone Petersen & A. Orgaard, Rekonstruktionsret, s. 83.
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pé skyldner (modfordringer) omfattes slet ikke af akkorden, jf. KL
§ 158, hvorfor tvangsakkorden allerede af denne grund ikke hindrer,
at disse fordringer indgdr i en slutafregning i tvangsakkord. Det har
imidlertid kun beskeden praktisk betydning.

Akkorden omfatter ikke fordringer pé skyldner opstdet efter akkordforhand-
lingens abning, jf. KL § 158, stk. 1, e. c. Da indledning af akkordforhandling
typisk er gjort til slutafregningsgrund, vil der imidlertid kun sjzldent opstd
yderligere fordringer mellem parterne derefter. Ogsa krav (modfordringer)
omfattet af KL § 94 falder uden for akkorden, jf. KL § 158, stk. 2, nr. 2, og
indgdr dermed i slutafregningen. Dette fir dog formentlig ikke betydning i
praksis, i og med modparten kun sjeldent vil have krav, der er omfattet af
KL § 94.¢ Fordringer p4 skyldner, der inden akkordforhandlingens dbning er
stiftet med tillidsmandenes samtykke, omfattes ikke af akkorden, jf. KL § 158,
stk. 2, nr. 3, og kan derfor indga i slutafregningen. Er en sidan fordring stiftet,
inden modparten kom i ond tro om fristdagen, felger det dog allerede af
VPHL § 58, stk. 4 analogt, at fordringen kan indgd i slutafregningen.

Slutafregningsaftalen skal respekteres af skyldners kreditorer, jf.
VPHL § 58 h, stk. 1. Dette medferer dog ikke, at slutafregningssaldoen
er undtaget fra akkorden. Kravet pa slutafregningssaldo ma i relation
til KL § 158 anses for stiftet ved slutafregningsaftalen indgaelse, dvs.
typisk for akkordforhandlingens abning.

Reglerne om geldssanering og insolvent dedsboskifte gelder kun for
fysiske personer.’” Reglerne i KL §§ 42—43 finder tilsvarende anven-
delse i gzldssanering, jf. KL § 201, og under insolvent dedsskifte, jf.
DBSL § 70, stk. 1. Indledning af geldssaneringssag samt beslutning
om insolvent dedsboskifte kan gores til slutafregningsgrund, jf. VPHL
§ 58 h, stk. 1.8 Ogsd i disse tilfelde m3 det ud fra en analogi til
VPHL § 58 h, stk. 4, antages, at krav opstdet inden modparten kom i
ond tro om fristdagen (typisk geldssaneringsbegaeringen henholdsvis
dedsdagen, jf. KL § 1) indgér i slutafregningen.

56. Det ville kraeve, at modparten (inden akkordforhandlingen) har bistdet skyldner med
et forsog pd en samlet ordning (KL § 94, nr. 1), eller at skyldner under en forudgiende
betalingsstandsning (der ikke i sig selv resulterede i slutafregning) med tilsynets sam-
tykke har padraget sig gzld til modparten (KL § 94, nr. 2).

57. Der kan indgds slutafregningsaftaler med fysiske personer, men det er afgerende for,
hvilke fordringer der kan omfattes af aftalen, om den fysiske person er erhvervsdriven-
de eller ikke, jf. n@rmere kapitel 11.3.1.3-3.1.5.

58. Ogsd dedsfald (hos en solvent person) ma kunne gores til slutafregningsgrund.
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5. Omstodelse af slutafregning og retsvirkninger heraf

Om opgerelsestidspunktet ved slutafregning under henholdsvis
tvangsakkord, insolvent dedsboskifte og galdssanering henvises i ov-
rigt generelt kapitel 11.6.1.

5. Omstedelse af slutafregning og retsvirkninger heraf

5.1. Omstodelse af slutafregningen

5.1.1. Indledning

I afsnit 2—4 er reglerne om adgangen til at foretage slutafregning
under betalingsstandsning, konkurs samt anden form for insolvens-
behandling behandlet. Disse regler har naer sammenhang med regler-
ne om omstedelse af slutafregning, m.a.o. adgangen til at tilsidesatte
en slutafregning, der er foretaget inden insolvensbehandlingens ind-
ledning. Reglerne om omstedelse i KL kapitel 8 finder alene anvendel-
se i konkurs, jf. KL § 69, efter stadfestelse af tvangsakkord, jf. KL
§ 184, efter afsigelse af kendelse om galdssanering, jf. KL § 221, samt
under insolvent dedsboskifte, jf. DBSL § 70. Selv om der ikke kan
ske omstodelse under en betalingsstandsning, udelukker det ikke, at
skyldneren sagsoger modparten som folge af, at modparten under
betalingsstandsningen har foretaget slutafregning i strid med VPHL
§ 58 h, stk. 3, jf. afsnit 2.1.

5.1.2. Skal omstodelse af slutafregningen bedommes efter reglerne

om omstedelse af modregning, betaling eller pant?
5.1.2.1. Kan en slutafregning omstodes efter reglerne om omstodelse af

pant?

Der galder forskellige regler om omstedelse af henholdsvis modreg-
ning, betaling og pant. Det har derfor afgerende betydning at fastlaeg-
ge, om en slutafregning i relation til omstedelse skal anses for en
modregning, en betaling eller et pant.

En aftale om slutafregning har karakter af en aftale om modreg-
ning.>® Hvad angdr aftaler om modregning, ma det formentlig anta-
ges, at muligheden for omstedelse af en aftalt modregning som ud-

59. L (2003-04), bemarkninger til § 58 h.
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gangspunkt skal bedemmes efter reglerne om omstedelse af pant.®
Hvad angdr slutafregning, fremgar det derimod klart af forarbejderne,
at en slutafregning ikke skal bedemmes efter reglerne om omstedelse
af pant, men derimod skal bedemmes efter reglerne om omstedelse af
modregning sammenholdt med de sarlige regler om slutafregning i
VPHL kapitel 18 a.%! Dette vil i @vrigt neeppe vare foreneligt med Colla-
teral-direktivet at bedemme slutafregningsaftaler efter reglerne om
omstedelse af pant, da direktivet bygger pa den tanke at gensidige for-
dringer skal kunne udlignes ved slutafregning, sdfremt fordringerne er
opstaet i god tro om den anden parts solvens, jf. direktivets preeambel
nr. 15. Dette ville man vanskeligt kunne sikre, séfremt man i relation til
omstedelse indlagde panteretlige vurderinger af, om en fordring reelt
sikrer en tidligere opstaet geld (fordring). Noget andet er, at det kan
diskuteres, om der burde vare storre lighed mellem reglerne om om-
stodelse af henholdsvis pant og modregning/slutafregning.

5.1.2.2. Kan en slutafregning omstodes direkte efter reglerne om
omstodelse af betaling?
Selv. om en slutafregning — med de modifikationer der folger af
VPHL - som navnt i afsnit 5.1.2.1. er undergivet reglerne om omste-
delse af modregning, kan det diskuteres, om en slutafregning kan
omstades direkte efter reglerne om omstedelse af betaling. Dette har
betydning, da VPHL § 58 h, stk. 6, alene begranser adgangen til om-
stodelse efter omstedelsesreglen 1 KL § 69 om modregning, men ikke
adgangen til omstedelse efter reglerne om betaling, herunder navnlig
KL § 67, KL § 72 og KL § 74.
KL § 69 regulerer adgangen til omstedelse af modregning og fast-
setter omstodelsesbetingelser, der afviger fra reglerne om omstedelse
af betaling.®> KL bygger sledes pd en forudsetning om, at der med
60. Jf. Bet. 606/1971, s. 112. M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s. 338. L. Hede-
gaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 294 f. Omstedelse efter reglerne
om pant vil dog i praksis kun kunne ske, i det omfang modregningsaftalen stiller
modregneren bedre end efter KL § 42, jf. L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfi-
nansieringsret, s. 297.

61. L (2003-04), bemarkninger til § 58 h.

62. Omstedelse efter KL § 69, 1. pkt., forudsetter siledes, dels at modregning ville vere i
strid med KL § 42, dels at betingelserne i KL § 67, KL § 72 eller KL § 74 ville have
veret opfyldt, sifremt der havde varet tale om en betaling. Sidstnzvnte betingelse

kraeves ikke opfyldt ved omstedelse af modregning efter KL § 69, 2. pkt., der til gengzld
forudsetter, at modfordringen blev erhvervet i ond tro om skyldners insolvens.
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hensyn til omstedelse skal sondres mellem modregning og betaling,
m.a.o. at en indfrielse ma kvalificeres som enten en modregning eller
en betaling for at afgere, efter hvilken reglen omstedelsessporgsmalet
skal vurderes. Forarbejderne kan dog anferes til stotte for at fravige
denne forudsetning, idet det anferes, at en »modregning« omfattet
af KL § 42, stk. 4, kan angribes direkte efter KL § 67, stk. 1 (som en
betaling med usadvanlige betalingsmidler).®® P4 tilsvarende vis ma
en sddan »modregning« kunne omstedes som en betaling direkte ef-
ter KL § 72 eller KL § 74, sfremt betingelserne i disse er opfyldt.®*
Der er imidlertid her tale om en enkeltstdende fravigelse af den al-
mindelige forudsetning om, at man i relation til omstedelse sondrer
mellem modregning og betaling. Denne fravigelse har i ovrigt i rela-
tion til modregning ikke praktisk betydning, da reglerne om omste-
delse af henholdsvis modregning og betaling er identiske i de sarlige
tilfelde, som er beskrevet 1 KL § 42, stk. 4.

At reglerne er ens fremgar af, at KL § 42, stk. 4, alene omfatter tilfelde, hvor
kravet pé skyldner er erhvervet under sidanne omstandigheder, at erhvervel-
sen i forbindelse med modregning ma sidestilles med omstedelig betaling.
For at vurdere, om en modregning i konkurs ville stride mod KL § 42, stk. 4,
og dermed kan omstedes efter principperne i betalingsomstedelsesreglerne,
jf. KL § 69, 1. pkt., mé det siledes indledningsvis vurderes, om erhvervelsen
i forbindelse med modregning ma sidestilles med en omstedelig betaling. Ved
foretagelsen af denne omstedelsesvurdering er man nedsaget til at opfatte
erhvervelsen i forbindelse med modregning som en betaling. Resulterer denne
vurdering i, at betalingen ma anses for omstedelig (og modregning i konkurs
efter KL § 42, stk. 4, dermed ikke kunne ske), folger det direkte heraf, at
modregningen er omstedelig, jf. KL § 69, 1. pkt. in fine. KL § 69, 1. pkt., jf.
KL § 42, stk. 4, indeholder saledes en vis cirkularitet. Det havde formentlig
vaeret at foretreekke, at man havde udeladt KL § 42, stk. 4, og i stedet i be-
mearkningerne til KL § 67 udtrykkeligt havde gjort det klart, at en skyldners
erhvervelse af en fordring pé kreditor i forbindelse med modregning i denne
fordring i relation til omstedelse mé anses for en betaling.

Nar der bortses fra KL § 42, stk. 4-tilfeldene, mé det siledes antages,
at KL i relation til omstedelse bygger pa en sondring mellem modreg-
ning og betaling. I og med KL forudsatter, at omstedelse af modreg-
ning udenfor KL § 42, stk. 4-tilfaeldene ikke kan ske direkte efter reg-

63. Bet. 606/1971, s. 154.
64. M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s. 463.
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lerne om omstedelse af betaling (KL §$ 67, 72 og 74), mé det pa
tilsvarende vis antages, at omstedelse af slutafregning udenfor KL
§ 42, stk. 4-tilfeeldene ikke kan ske direkte efter reglerne om omste-
delse af betaling.

Tilbage er at vurdere, om man i KL § 42, stk. 4-tilfeldene kan
omstede en slutafregning direkte efter KL § 67. Sa lenge man 1 KL —
om end uden skarp afgraensning — har en udtrykkelig regel om disse
tilfelde i modregningsbestemmelsen (KL § 42), md det formentlig
antages, at en slutafregning ikke kan omstedes direkte efter KL § 67.
Denne konklusion stettes for det forste af, at VPHL § 58 h, stk. 5,
udtrykkeligt regulerer forholdet til KL § 42, stk. 4, hvorved det ma
anses for forudsat at omstedelse i sddanne tilfelde reguleres af VPHL
§ 58 h, stk. 6, jf. KL § 69. For det andet stottes konklusionen af, at
man valgte at undtage krav opstdet ved levering af lesore fra slutafreg-
ningsaftaler mellem parter omfattet af VPHL § 58 b. Dette skete net-
op for at undga en forringelse af muligheden for at omstede slutafreg-
ning i henhold til sddanne aftaler i KL § 42, stk. 4-tilfeldene. M.a.o.
maé det af lovgiver anses for forudsat, at sddanne tilfxlde alene er
reguleret af VPHL § 58 h, stk. 6, jf. KL § 69.9°

Det kan derfor ikke antages, at en slutafregning kan omstedes som
en betaling direkte efter KL §§ 67, 72 og 74. Et konkursbo kan der-
med ikke komme udenom omstedelsesbegransningen i VPHL § 58
h, stk. 6, ved at pdsta, at der foreligger en betaling, som er direkte
omfattet af KL §§ 67, 72 eller 74.

5.1.2.3. Kan en slutafregning omstodes direkte efter KL § 72 og
KL § 742

Omstodelse af en modregning kan stottes pa KL § 69, jf. § 67, § 72,
stk. 1, eller § 74. Som anfert i afsnit 5.1.2.2. medforer det, at en mod-
regning som hovedregel ikke kan omstedes som en betaling direkte efter
KL §§ 67, 72 og 74. Det kan diskuteres, om en modregning kan omste-
des som en modregning direkte efter KL §§ 72 og 74. Dette synes antaget
i forarbejderne.®® P4 den anden side synes det vanskeligt at anse en
modregning for en disposition (fra skyldneren), hvilket er en forudsaet-

65. L 11 (2003-04), bemearkninger til § 58 h.
66. Bet. 606/1971, s. 154-155.
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ning for at omstede efter KL § 72 (stk. 2) og KL § 74.%” Ikke desto min-
dre ma omstedelse af modregning direkte efter KL § 72 eller KL § 74
afvises eller i hvert fald begranses til situationer, hvor modregningen
ikke kunne vere sket i konkurs, jf. KL § 42, da det ikke giver mening at
omstede en modregning, der under alle omstendighederne ville kunne
vaere foretaget under konkursen. Da KL § 69, 1. pkt., allerede giver
hjemmel til at anvende KL § 72, stk. 1, og KL § 74 pa modregning, der
ikke kunne vere sket under konkursen, savner det sdledes mening at
anvende KL § 72 og KL § 74 direkte pd modregning. I og med omsto-
delse af modregning sdledes ikke kan ske direkte efter KL § 72 og KL
§ 74, ma det pa tilsvarende vis antages, at omstodelse af slutafregning
ikke kan ske direkte efter KL § 72 og KL § 74, men alene efter KL § 69,
jf. VPHL § 58 h, stk. 6, jf. KL §§ 72 og 74.°® Noget andet er, at selve
indgaelsen eller ndringen af en slutafregningsaftale i sig selv kan vare
en disposition, der efter omstendighederne kan vare direkte omfattet
af KL § 72 og KL § 74, jf. afsnit 5.2. Der er i sidstnaevnte tilfelde ikke
tale om at omstede selve den gennemforte slutafregning, men derimod
at foretage omstedelse af aftalen som sddan. Der kan endvidere pa
grundlag af andre regler end KL § 69 ske omstedelse begrundet i om-
stendighederne ved stiftelsen af de fordringer, der er indgdet i slutafreg-
ning, jf. afsnit 5.3.

5.1.3. Omstodelse af slutafregning efter VPHL § 58 h, stk. 6, jf.
KL § 69

Sammenfattende kan det pa baggrund af dreftelserne i afsnit 5.1.2.
konstateres, at sporgsmaélet, om en slutafregning kan omstedes, alene
skal bedemmes efter reglerne om omstedelse af modregning i KL
§ 69 sammenholdt med VPHL § 58 h, stk. 6. Om omstedelse begrun-
det i omstendighederne ved opstden af et krav, der er indgdet i en
slutafregning, se afsnit 5.3.

67. Jf. M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s. 463, der ikke desto mindre anst.st.
og s. 466, antager, at modregning kan omstedes direkte efter KL § 74.

68. Selv om man skulle antage, at KL § 72 og KL § 74 var direkte anvendelig pd modreg-
ning og dermed p3 slutafregning, matte det alligevel antages, at en slutafregning, der
under alle omstendigheder kunne gennemferes under konkursen efter. VPHL § 58,
stk. 4-5, ikke kunne omstedes. Herved er man reelt tilbage til udgangspunktet: Nemlig,
at konkursboet ikke kan komme udenom VPHL § 58 h, stk. 6, ved at pastd omstedelse
direkte efter KL § 72 og KL § 74.
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Storst praktisk betydning har spergsmalet om omstedelse i kon-
kurs. Ifelge VPHL § 58 h, stk. 6, forudsatter omstedelse under kon-
kursen af en for konkursen foretagen slutafregning, at slutafregningen
ikke kunne vare foretaget under konkursen. Kunne en for konkursen
gennemfort slutafregning under alle omsteendigheder veere gennemfort
under konkursen, kan slutafregningen sdledes ikke omstodes. Reglerne
om slutafregning i konkurs er gennemgaet i afsnit 3.

Selv om en for konkursen gennemfort slutafregning ikke kunne
vare gennemfort under konkursen, kan slutafregningen alene omste-
des, safremt betingelserne i KL § 69 er opfyldt. Som anfert i afsnit
3.2, kan der i konkurs ikke slutafregnes med krav mod skyldneren,
der er opstaet, efter modparten kom i ond tro om fristdagen, hvorfor
slutafregning med et sddant krav kan omstedes, jf. VPHL § 58 h,
stk. 6, jf. stk. 4, jf. KL § 69, jf. § 72, stk. 1.%°

Dette vil bl.a. kunne fa betydning, hvis der under en forudgdende betalings-
standsning er slutafregnet med et krav pé skyldner, hvis modpartens krav er op-
stiet pa dagen for anmeldelsen af betalingsstandsningen, og dette krav er indga-
et i en slutafregning med krav, som skyldner erhvervede pd modparten under
betalingsstandsningen. En sddan slutafregning under betalingsstandsning er til-
ladt, jf. afsnit 2.2, men kan ikke desto mindre omstedes i en senere konkurs, hvis
modparten ved modkravets opstden var i ond tro om betalingsstandsningen,
dvs. vidste eller burde vide, at betalingsstandsning var anmeldt tidligere pa da-
gen, hvor kravet opstod.”® Omstedelse kan i dette tilfeelde ske, da kravet ikke
ville have kunnet indga i en slutafregning i konkurs, jf. VPHL § 58 h, stk. 4, jf.
KL § 42, stk. 127!, og da betingelserne i KL § 69, jf. KL § 74, m4 anses for op-
fyldt, bl.a. fordi det ma anses for utilberligt at opna fyldestgorelse af et krav stif-
tet pé fristdagen i ond tro om skyldners insolvens ved modregning i krav stiftet
efter fristdagen.

69. Reglen i KL § 72, stk. 3, far ikke betydning, da tilsynet aldrig ber samtykke i en udvidet
slutafregningsadgang, jf. kapitel 11.5.2.2. Har modparten under en forudgdende akkord-
forhandling slutafregnet med et krav pa skyldner, og er dette krav opstet, efter modpar-
ten kom i ond tro om akkordforhandlingsbegeringen (fristdagen), kan slutafregningen
siledes omstades under konkursen, da slutafregningen ikke kunne vare sket under kon-
kursen, og da betingelserne i KL § 69 er opfyldt, jf. L 11 (2003-04), bemrkninger til
§ 58 h.

70. Var modparten i god tro om betalingsstandsningen ved kravets opstden, kan der ikke
ske omstedelse, jf. VPHL § 58 h, stk. 6, jf. stk. 4.

71. Det er sdledes i strid med KL § 42, stk. 1-2, at modregne et krav stiftet pd fristdagen
i krav stiftet efter fristdagen.
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Omstoedelsen medferer ikke, at slutafregningen i sin helhed annulle-
res, men alene at modparten skal erstatte boet dets tab ved, at kravet
blev inddraget i slutafregningen, jf. KL § 76.”2 Omstedelse kan ikke
ske, hvis inddragelsen af kravet i slutafregningen ikke har medfert
noget tab for boet.”> Er der tale om slutafregning med et krav pd
modparten, vil boet have lidt et tab ved, at kravet blev inddraget i
slutafregningen, medmindre slutafregningssaldoen er i skyldners fa-
ver og overstiger kravet. I sidstnavnte har boet sdledes ingen interesse
i at omstede, da det er underordnet om modpartens skyld bestar i et
omstodelseskrav eller en (storre) slutafregningssaldo. Er der tale om
slutafregning med et krav pd skyldneren, vil boet kun have lidt et tab
ved, at kravet blev inddraget i slutafregningen, safremt kravet ikke
alligevel ville opnd dekning i boet, jf. KL § 72.7* Selv i sddanne vil
boet som udgangspunkt kun have lidt et tab, sifremt slutafregnings-
saldoen ville have varet i skyldners faver, hvis kravet ikke var inddra-
get i slutafregningen. Ville slutafregningssaldoen have veret i mod-
partens faver, selv om kravet ikke var blevet inddraget i slutafregnin-
gen, er det siledes — bortset fra i tilfelde hvor der er stillet sikkerhed
for slutafregningssaldoen — underordnet, om kravet anmeldes serskilt
eller indgar som en forhgjelse af slutafregningssaldoen. Er der stillet
sikkerhed for slutafregningssaldoen, men ikke for kravet, vil boet lide
tab ved, at kravet via en inddragelse i slutafregningen omfattes af
sikkerheden.

Har modparten fra tredjemand i ond tro om skyldners insolvens
erhvervet et krav pd skyldner, kan kravet ikke indga i en slutafregning
1 konkurs, jf. VPHL § 58 h, stk. 5, jf. KL § 42, stk. 3. Ikke desto min-
dre kan modparten have inddraget kravet i en slutafregning, der blev
gennemfort for konkursen, herunder under en forudgdende beta-
lingsstandsning. Konkursboet kan i sé fald rette et omstedelseskrav
mod modparten, jf. VPHL § 58 h, stk. 6, jf. stk. 5, )f. KL § 69, 2.
pkt.”> Ogsd i disse tilfeelde vil omstedelse dog vaere udelukket, sdfremt
boet ikke har lidt et tab, hvilket ofte vil vere tilfaeldet, hvis slutafreg-

72. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.

73. Derimod kan man i praksis nappe forestille sig, at omstodelse af en slutafregning efter
KL § 72 skulle vere udelukket, fordi slutafregningen var nedvendig for at afvarge tab,
da bestemmelsen ikke sigter til tab hos modparten, men derimod hos skyldneren.

74. Kravet er opstdet efter fristdagen og vil derfor kunne vare omfattet af KL § 94.

75. L 11 (2003-04), bemzrkninger til § 58 h.
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ningssaldoen ville vaere i modpartens faver, uanset om kravet indgik
eller ej, jf. ovenfor.

Endelig folger det af VPHL § 58 h, stk. 5, jf. KL § 42, stk. 4, at
et krav pd modparten, som skyldneren har erhvervet under sidanne
omstendigheder, at erhvervelsen i forbindelse med slutafregning med
kravet ma sidestilles med en omstedelig betaling, ikke kan indga i
slutafregning i konkurs, safremt modparten var i ond tro om skyld-
ners insolvens, da kravet blev erhvervet, dvs. opstod. Eksempelvis
kunne der vare tale om, at modparten i ond tro om skyldners insol-
vens har modtaget losore eller tjenesteydelser pa kredit fra skyldneren
og efterfelgende har inddraget den derved opstdede geld til skyldner
i slutafregningen.”® Dette vil kunne omstodes, medmindre det kon-
kret ma anses for ordinart (tilberligt) at skyldneren har leveret pa
kredit, jf. VPHL § 58 h, stk. 6, jf. stk. 5, jf. KL § 69, 1. pkt., jf. KL
§ 74.”7 Det ma imidlertid anses for yderst sjeldent — hvis overhove-
det — at det er ordinert at levere pd kredit til en kreditor, der er i
ond tro om, at skyldner er insolvent.”® Ville slutafregningssaldoen
have vearet i skyldners faver, selv om gelden til skyldner ikke var
inddraget i slutafregningen, har boet dog ikke lidt et tab, jf. ovenfor,
hvorfor omstedelse ikke kan ske, jf. KL § 76.

Sammenfattende kan det konstateres, at sifremt der inden kon-
kursen er gennemfort en slutafregning, der ikke kunne vere foretaget
under konkursen, kan slutafregningen omstedes, i det omfang boet
har lidt et tab, undtagen i de meget sjeldne tilflde, hvor det konkret
ma anses for ordinzrt, at skyldner har leveret pa kredit til modparten.
Bortset fra i sidstncevnte tilfeelde, giver KL § 69 sdledes hjemmel til at
omstode en slutafregning, der ikke kunne veere foretaget under kon-
kursen.

76. Det bemarkes, at krav opstdet ved levering af losore (bortset fra som led i ravarebers-
handel) og tjenesteydelser kun kan omfattes af en slutafregningsaftale, hvis den ene
part af omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, og den anden part er omfattet af VPHL § 58
b, nr. 1-6, jf. nermere kapitel 11.3.1.2-3.1.3.

77. Det bemarkes herved, at sifremt leveringen pa kredit ma anses for utilberlig, ma
modparten formentlig altid anses for at vere i ond tro herom. Er levering sket senere
end 3 maneder for fristdagen (eller senere end 2 ér for fristdagen til en nertstdende)
kan hjemmel tillige findes i VPHL § 58 h, stk. 6, jf. stk. 5, jf. KL § 69, 1. pkt., jf. KL
$ 67.

78. Selv i tilfelde, hvor kreditor ikke ved, at skyldner er insolvent, er det kun i meget
begrenset omfang, at levering péd kredit til kreditor kan anses for ordiner, jf. B. von
Eyben & P. Mogelvang-Hansen, Kreditorforfelgning, s. 293, og U 1995.899 H.
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Reglerne om omstedelse, herunder KL § 69, finder tillige anven-
delse i tvangsakkord, jf. KL § 184, og under geldssanering, jf. KL
§ 221. Det folger af VPHL § 58 h, stk. 6, at en inden tvangsakkorden
(eller geeldssaneringen) gennemfort slutafregning, der kunne vere
gennemfort under en konkurs, ikke kan omstedes. Efter ordlyden af
VPHL § 58 h, stk. 6, gelder der sdledes principielt ingen indskraenk-
ninger i adgangen til at foretage omstedelse under en tvangsakkord
(henholdsvis geldssanering) af en slutafregning, der ikke kunne vare
gennemfort i en konkurs, men som kunne vare gennemfort under
tvangsakkorden (henholdsvis geldssaneringen). Ikke desto mindre
ma det klart antages, at man i en tvangsakkord (henholdsvis gaeldssa-
nering) kun kan omstede en slutafregning, hvis slutafregningen ikke
ville kunne vare foretaget i tvangsakkord, jf. princippet i KL § 184,
stk. 2, (henholdsvis geldssanering, jf. princippet i KL § 221, stk. 2).
Omstedelse under tvangsakkord er saledes betinget af, dels at slutaf-
regningen ikke kunne veare sket trods tvangsakkorden, dels at betin-
gelserne i KL § 69 er opfyldt. Sidstnzvnte betingelse vil dog i praksis
stort set altid vere opfyldt, safremt at slutafregningen ikke kunne
vare sket under tvangsakkorden, jf. ovenfor vedrerende konkurs.

Om betydningen af omstadelse af udleg foretaget i krav omfattet af
en slutafregningsaftale, se afsnit 7.2.

5.2. Omstodelse af selve slutafregningsaftalen

Selv om selve slutafregningen ikke kan omstedes efter andre regler
end KL § 69, jf. VPHL § 58 h, stk. 6, ma det antages, at selve indgdel-
sen af slutafregningsaftalen (eller en e@ndring heraf) er en disposition,
der kan omstades efter KL § 72, stk. 2, eller KL § 74, forudsat betin-
gelserne herfor er opfyldt.”” Omstedelse efter KL § 74 vil derfor for-
mentlig alene blive relevant, hvis parterne indgar eller de facto @ndrer
selve slutafregningsaftalen pa et tidspunkt, hvor modparten var i ond
tro om skyldners insolvens. Eksempelvis kunne det tenkes, at en kre-
ditor, der ikke har indgdet slutafregningsaftale med skyldner, erhver-
ver fordringer pa skyldneren i god tro om skyldners insolvens. Hvis
kreditor kort tid efter erhvervelsen kommer i ond tro om skyldners
insolvens og derfor indser, at der kan blive indgivet konkursbegaring

79. KL § 74 finder ogsd anvendelse i tvangsakkord, jf. KL § 184, og galdssanering, jf. KL
§ 221.
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(eller pa andet grundlag etableret fristdag) inden 3 maneder efter
erhvervelsen (hvilket ville udelukke modregning i konkurs, jf. KL
§ 42, stk. 3, 1. pkt.), kan kreditor vare fristet til at soge at forma
skyldneren til at indga en slutafregningsaftale, da fordringen ville
kunne indga 1 en slutafregning i konkurs, i og med kreditor var i
god tro ved erhvervelsen. Indgdelsen af en slutafregningsaftale pé et
tidspunkt, hvor modparten var i ond tro om skyldners insolvens, ma
imidlertid anses for en utilberlig disposition, der folgelig kan omste-
des, idet det ma antages, at kreditor pga. sin onde tro om skyldners
insolvens tillige er i ond tro om de omstendigheder, der gjorde aftale-
indgdelsen utilberlig, jf. KL § 74.

Et andet eksempel péd en situation, hvor omstedelse efter KL § 74
kan komme pé tale, er tilfeelde, hvor parterne i en allerede indgaet
slutafregningsaftale ved en tillegsaftale udvider de af aftalen omfatte-
de fordringer. Eksempelvis kan der vare indgaet en slutafregningsaf-
tale vedrerende fordringer hidrerende fra vaerdipapirhandel, der efter
modparten er kommet i ond tro om skyldners insolvens udstrakkes
til tillige at omfatte en indlanskonto. Omstedelse efter KL § 74 forud-
satter, at boet har et lidt et tab, jf. KL § 76, hvilket ikke altid vil veere
tilfeldet, saifremt modparten under alle omstendigheder kunne have
modregnet saldoen pd indldnskontoen i slutafregningssaldoen (ved-
rorende verdipapirhandlen), jf. KL § 42, stk. 1.

En disposition, hvorved parterne ved en tillegsaftale (indgdet mens
skyldner var insolvent) har inddraget tredjemands geld under slutaf-
regningsaftalen, kan efter omstendighederne omstedes efter KL § 74.
En sddan omstedelse md dog anses for en omstedelse begrundet i
omstendighederne ved stiftelsen af fordringen pa skyldneren snarere
end en omstedelse af selve slutafregningsaftalen. Problemstillingen er
derfor droeftet nedenfor i afsnit 5.3.

5.3. Omstodelse begrundet i omstendigheder ved opstien af krav,
der er indgaet i slutafregningen

VPHL § 58 h indskrenker alene adgangen til at omstede selve slutaf-

regningen. Bestemmelsen hindrer siledes ikke, at der rettes om-

stedelseskrav mod modparten pé grundlag af omstaendighederne ved

stiftelsen af de krav, der er indgdet i slutafregningen.?® Hvis skyldner

80. Jf. C. D. Hesthaven, Rettid 2002 (afhandling nr. 6), s. 41, ad den tidligere gzldende
VPHL § 58.
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eksempelvis ved et gavelofte patager sig en gaeld til modparten, som
denne herefter har inddraget i en slutafregning over for skyldner, vil
slutafregningen som sddan ikke kunne omstedes. Ikke desto mindre
vil boet kunne rette et omstedelseskrav mod modparten efter KL
§ 64, forudsat betingelserne herfor er opfyldt. Modparten kan ikke
opfylde dette omstedelseskrav ved at modregne med en eventuel slut-
afregningssaldo i modpartens faver.?!

Det kan efter omstendighederne vare vanskeligt at drage greensen
mellem omstedelse, der stottes pa omstendighederne ved en for-
drings opstden, og omstedelse af selve slutafregningen. Afgrensning-
sproblemer vil navnlig opsta i tilfeelde, hvor slutafregningen har om-
fattet a) krav der er erhvervet fra tredjemand, b) krav som er opstaet
ved at skyldneren har leveret pd kredit til modparten, samt c) krav
mod tredjemand (som skyldner tillige hzfter for).

Ad de i pkt. a) nevnte tilfeelde bemarkes, at modpartens erhvervelse
af en fordring (pa skyldner) fra tredjemand ikke i sig selv kan begrun-
de omstedelse af den erhvervede fordring. Omstedelsen ma rette sig
mod det forhold, at fordringen er indgéet i slutafregningen, m.a.o. er
der her tale om omstedelse af selve slutafregningen, der alene regule-
res af VPHL § 58 h, stk. 6, jf. KL § 69, jf. afsnit 5.1.2. Der kan séledes
ikke ske omstedelse direkte efter KL § 69, dvs. uden om de begrans-
ninger, der folger af VPHL § 58 h, stk. 6.

Sporgsmalet har i evrigt meget begranset praktisk betydning, da VPHL § 58
h i relation til slutafregning med erhvervede fordringer kun indskr@nker KL
§ 69 marginalt, i og med der ogsd efter VPHL § 58 h, stk. 6, jf. KL § 69, kan
ske omstedelse i alle tilfelde, hvor fordringen er erhvervet i ond tro om skyld-
ners insolvens. KL § 69 (1. pkt.) giver alene hjemmel til omstedelse af mod-
regning over for en kreditor, der erhvervede fordringen i god tro om skyldners
insolvens, i tilfelde, hvor erhvervelsen er sket senere end 3 maneder for frist-
dagen, jf. KL § 42, stk. 3, og da kun hvis modregningen har karakter af en
ikke-ordiner likviditetsforringende betaling, jf. KL § 69, 1. pkt,, jf. KL § 67,
stk. 1.82 Det er siledes kun i sidstnavnte sjzldent forekommende situation,
at det far betydning, at der ikke i de pkt. a) navnte tilfeelde kan ske omstodel-
se af en slutafregning direkte efter KL § 69.

81. Jf. herved at omstedelseskravet tilherer konkursboet (og ikke skyldner), hvorfor mod-
regning overfor boet alene kan ske med dividenden af slutafregningssaldoen.

82. Modregningen vil ikke kunne sidestilles med en betaling for normal betalingstid, da
modpartens krav netop er forfaldet i kraft af den indtrédte slutafregningsgrund.
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I de i pkt. b) nevnte tilfelde er det utilberlige ikke, at skyldner har
faet en fordring pa modparten (ved at levere pa kredit), men at for-
dringen er indgaet i slutafregningen (og dermed har medvirket til at
mindske slutafregningssaldoen i modpartens faver). M.a.o. md til-
feldet behandles som en omstedelse af selve slutafregningen, der sa-
ledes alene kan angribes efter KL § 69. Selv om man kan argumentere
for, at der reelt foreligger en betaling (med usadvanlige betalingsmid-
ler), md det antages, at der ikke kan ske omstedelse af slutafregningen
direkte efter KL § 67, jf. afsnit 5.1.2.2.

I de i pkt. c) neevnte tilfelde vil omstedelse kunne komme p3 tale,
hvis skyldner tet pa konkursen har pataget sig haftelsen for tredje-
mands geld til modparten med den virkning, at gelden (der herefter
tillige er skyldners) er blevet inddraget i en slutafregning over for
skyldneren. Skulle man antage, at det potentielt omstodelige ligger i
selve slutafregningen, vil slutafregningen alene kunne rammes efter
KL § 69. Dette vil eksempelvis udelukke omstedelse, hvis skyldnerens
lofte om hzftelse blev afgivet, inden modparten kom i ond tro om
fristdagsgrundlaget, jf. VPHL § 58 h, stk. 4. Det synes imidlertid ret
oplagt, at omstedelsen kan stottes pd grundlag af selve patagelsen af
hzftelsen, der efter omstendighederne vil have karakter af et gavelof-
te. Det er siledes patagelsen af haftelsen, der muliggjorde, at kravet
blev inddraget i slutafregningen. Det ma folgelig antages, at omstedel-
se ikke er begraenset af VPHL § 58 h, stk. 6, men derimod kan ske
direkte efter KL § 64 eller KL § 74. Hvis skyldner eksempelvis har
pdtaget sig heftelse for modpartens krav mod et andet selskab i sam-
me koncern som skyldner pa et tidspunkt, hvor modparten var i ond
tro om skyldners insolvens, mé der siledes kunne ske omstedelse
efter KL § 74, uanset om modparten pé dette tidspunkt var i god tro
om et eventuelt fristdagsgrundlag. Modparten skal derfor erstatte bo-
ets dets tab ved, at slutafregningen omfattede kravet, som skyldner
kautionerede for, jf. KL § 76. Dette galder, uanset om tredjemand var
solvent, og modparten séledes ingen berigelse har opndet.®’

83. Modparten ma dog formentlig kunne krave refusion fra tredjemand. Safremt boet,
eksempelvis fordi modparten tillige er insolvent, métte onske at rette omstedelseskravet
mod tredjemand (der har opndet berigelsen), kan dette ske, sifremt betingelserne i KL
§ 74 er opfyldt i forhold til tredjemand, herunder at tredjemand var i ond tro om
skyldners insolvens. KL § 79 har nappe nogen selvstendig betydning i disse tilfelde.
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Der ma med hensyn til slutafregning over for transporthavere sondres
mellem transport i henholdsvis simple og negotiable fordringer. Det
folger af VPHL § 58 h, stk. 1, at en slutafregningsaftale skal respekte-
res af tredjemand, herunder en person, der far transport i en af af-
talen omfattet simpel fordring.®* Har en bank og en erhvervskunde
indgdet en slutafregningsaftale, der omfatter en indldnskonto, vil ban-
ken saledes i tilfelde, at der opstar en slutafregningsgrund, kunne
slutafregne indestdendet pa kontoen med de ovrige fordringer (mod
kunden), der er omfattet af slutafregningsaftalen, uanset om kunden
har givet tredjemand pant i kontoen. Dette gelder, uanset om banken
har modtaget meddelelse om pantsatningen (og folgelig har sparret
kontoen), uanset om bankens fordringer mod kunden var forfaldne
ved modtagelsen af meddelelsen, og uanset om bankens fordringer
mod kunden er erhvervet efter modtagelsen af meddelelsen. Dette
svarer f.s.v.a. konnekse modkrav til retsstillingen efter GBL § 27, jf.
U 1997.910 H. I relation til ukonnekse modkrav fraviger VPHL § 58
h, stk. 1, derimod de almindelige regler om modregning over for en
erhverver af en simpel fordring, hvorefter der ikke kan modregnes
med krav pd overdrageren (kunden), som er erhvervet efter banken
kom i ond tro om overdragelsen, eller som ikke forfaldt senest samti-
digt med den overdragne fordring, jf. GBL § 28. En bank, der har
indgéet en slutafregningsaftale med en kunde omfattende en indlan-
skonto, vil sdledes reelt vare stillet, som om banken havde pant i
kontoen, men med den afgerende forskel, at banken ved en slutafreg-
ningsaftale ikke skal iagttage nogen sikringsakt.®> For bankers ved-
kommende vil en slutafregningsaftale siledes i mange i tilfelde vaere
at foretrakke fremfor pant i en indldnskonto.®
84. Jf. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h. Reglen har baggrund i Collateral-direkti-
vets art. 7, stk. 1, litra b).Udtrykket »boet og kreditorerne« i den tidligere geldende
VPHL § 58 er snavrere end det i VPHL § 58 h anvendte »tredjemand«, der ogsa
omfatter aftaleerhververe. Ikke desto mindre ma det antages, at en slutafregningsaftale
omfattet af den tidligere galdende VPHL § 58 ogsa skal respekteres af parternes aftale-
erhververe.
85. Om sikringsakten ved pant i indlinskonti, se L. Hedegaard Kristensen, Studier i er-
hvervsfinansieringsret, s. 289 f., og L. Hedegaard Kristensen i Torsten Iversen mfl. (ed.),
Festskrift til Jergen Nergaard, s. 766 f.

86. Uanset om banken udover slutafregningsaftalen indgér aftale med kunden om hel eller
delvis sparring af slutafregningsaftalen omfattende indlénskonto, for derved at mind-
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Som det fremgar, svakker en slutafregningsaftale potentielt retsstil-
lingen for erhververen af (panthaver i) en simpel fordring. Spergsma-
let er derfor, om eksempelvis en bank kan padrage sig et erstatnings-
ansvar over for en tredjemand, som af kunden har fiet pant i en
indlanskonto, der er omfattet af en slutafregningsaftale med banken,
ved ikke at oplyse panthaver om slutafregningsaftalen i forbindelse
med, at banken modtager meddelelse om pants@tningen, j)f. GBL
§ 31. En bank, der har pant i en indlanskonto, vil efter omstaendig-
hederne vare erstatningsansvarlig over for en sekundr panthaver
ved ikke at oplyse panthaver om bankens panteret ved noteringen af
den sekundere panteret. En slutafregningsaftale er ikke en pant-
setningsaftale, men i betragtning af aftalens meget udstrakte beskyt-
telse over for en panthaver og de deraf felgende ligheder med en
pantsetningsaftale, ma det formentlig antages, at banken som ud-
gangspunkt kan padrage sig et erstatningsansvar, hvis banken ikke i
forbindelse med noteringen af pantet ikke oplyser om slutafregning-
saftalen. Det gor neppe nogen forskel, om panthaver er professionel
kreditgiver, da det i almindelighed naeppe fritager en primar pant-
haver for at give oplysning om sin panteret, at sekunder panthaver
er professionel (og siledes kunne have spurgt om den kontoferende
bank, om denne havde pant). Det er dog klart, at et eventuelt erstat-
ningsansvar alene kan angé tab, som panthaver kunne have afverget
ved at kende til slutafregningsaftalen, dvs. der ikke kan kraves erstat-
ning for selve det forhold, at panthaver skal respektere slutafregning-
saftalen, men alene for det tab, der skyldes, at panthaver efter denun-
ciationens fremkomst har udvidet kreditten i tillid til at have en pan-
teret i en konto, som panthaver med foje antog ikke var omfattet af
en slutafregningsaftale.?’” Erstatningsansvar foreligger ikke, hvis pant-
haver af pantsatter vidste eller ud fra de konkrete omstandigheder
burde have indset, at kontoen var omfattet af en slutafregningsaftale.

ske bankens risiko, kan aftalen ikke kvalificeres som en pantsatningsaftale. Det er ikke
et krav til en slutafregningsaftale, at parterne har fri rddighed over de omfattede for-
dringer. Ogsa inden for andre omrader af erhvervsfinansieringsretten findes eksempler
pé, at parterne kan valge mellem to forskellige sikkerhedsinstrumenter, hvoraf kun det
ene kraver iagttagelse af sikringsakt, jf. herved retsstillingen ved salgers valg mellem
ejendomsforbehold og pant i handelskab.

87. Heri ligger ogsd den begrensning, at erstatning ikke kan kraves, i det omfang banken
uden en slutafregningsaftale alligevel kunne have modregnet over for panthaver efter
GBL § 28.
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Det, at slutafregningsaftaler méd forventes at opnd stor udbredelse i
bank-kunde-forhold, kan nappe i sig selv medfere, at enhver pant-
haver burde vide, at der kunne vere indgdet slutafregningsaftale med
banken. Har panthaver efterfolgende (fra banken eller pantsatter)
faet viden om slutafregningsaftalen, mé tab som felge af kreditgivning
foretaget herefter vare banken uvedkommende.

Et serligt spergsmél, som der hverken i Collateral-direktivet eller i
VPHL er taget udtrykkelig stilling til, er om en panthaver skal respekte-
re en slutafregningsaftale, der indgds efterfolgende, dvs. efter bankens
notering af panteretten i kontoen. Formentlig méd panthaver respekte-
re aftalen, men det er klart, at banken i s fald er erstatningsansvarlig
over for panthaver for dennes tab herved.®® Panthaver ma dog sé vidt
muligt sege at begraense sit tab, dvs. at tab, der skyldes kreditgivning,
som er foretaget efter panthaver fik viden om slutafregningsaftalen,
ikke kan kreeves erstattet af banken. Da indgdelsen af slutafregningsaf-
talen med pantsetter md anses for misligholdelse af den indgdede
pantsetningsaftale, vil det af hensyn til pants®tter formentlig vare
mest hensigtsmessigt, at slutafregningsaftalen indgas med forbehold
af panthavers ret, dvs. sdledes at kontoen alene omfattes af slutafreg-
ningsaftalen, i det omfang dennes saldo overstiger panthavers krav.
Séfremt det er hensigten, at panthavers sikrede krav pd tidspunktet
for meddelelsen til denne om den indgéede slutafregningsaftale skal
udgere det maksimale beleb, som slutafregningsaftalen respekter, ma
dette anfores udtrykkeligt, herunder i meddelelsen i panthaver.

En slutafregningsaftale kan principielt omfatte en negotiabel for-
dring, m.a.o. en negotiabel fordring som den ene part i slutafregning-
saftalen har pa den anden. Hensynet til erhververe af negotiable for-
dringer vejer tungere end hensynet til beskyttelsen af en slutafreg-
ningsaftale over for tredjemand. Det fremgar derfor klart af lovens
forarbejder, at VPHL § 58 h, stk. 1, ikke @ndrer retsstillingen for er-
hververe af negotiable fordringer.*? Er en negotiabel fordring omfattet
af en slutafregningsaftale blevet overdraget til tredjemand, kan for-

88. VPHL § 58 h, stk. 2, 2. pkt., kan siledes nazppe anvendes analogt, da det ved trans-
port — modsat retsforfelgning — typisk ikke er hensigten, at panthaver skal fyldestgores
hurtigst muligt via pantet, men derimod forst ved en eventuel misligholdelse.

89. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h. Der var enighed blandt de nordiske lande
om, at Collateral-direktivet matte tolkes, sdledes at det ikke bererer erhververen af
negotiabel fordring, jf. eksempelvis vedrerende svensk ret Ds 2003:38, s. 121.
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dringen derfor alene inddrages i slutafregning, sdfremt betingelserne
i GBL § 18 er opfyldt. M.a.o. kan modparten kun slutafregne med
konnekse krav, jf. GBL § 18, stk. 2, samt med ukonnekse krav, som
erhververen kendte eller burde kende til, og da alene safremt modpar-
ten ville opna et tab ved ikke at kunne slutafregne med de ukonnekse
krav, jf. GBL § 18, stk. 1.°° I tabsbetingelsen ligger, at modparten
alene til skade for erhververen kan inddrage den negotiable fordring,
hvis dette er nedvendigt for at undgs, at slutafregningssaldoen bliver
i overdragerens faver. Nar dette sammenholdes med, at der trods
opfyldelse af tabsbetingelsen kun kan slutafregnes med den negotiable
fordring, sifremt erhververen kendte til modregningsadgangen, ma
det konstateres, at det i praksis nappe er serligt praktisk at lade
negotiable fordringer omfatte af en slutafregningsaftale.

7. Slutafregning over for en udlegshaver

7.1. Modpartens retsstilling over for udlegshaver
7.1.1. Udleeg i en fordring omfattet af slutafregningsaftalen
En slutafregningsaftale skal respekteres af tredjemand, herunder af en
udlagshaver. Dette medferer imidlertid ikke, at en slutafregningsafta-
le er til hinder for foretagelse af udlag i fordringer omfattet af slutaf-
regningsbestemmelsen (eller i slutafregningssaldoen).”® VPHL § 58 h
har saledes ikke til hensigt at skabe et kreditorly eller i evrigt muligge-
re selvbandlaeggelse. Hvad angar retsvirkningen af foretagelse af ud-
leg, mé der sondres mellem udleg i en fordring omfattet af slutafreg-
ningsaftalen og udleg i (den fremtidige) slutafregningssaldo.
Foretages udleeg i en fordring omfattet af en slutafregningsaftale, af-
hanger retsstillingen af, hvorvidt udleg er gjort til slutafregnings-
grund. Er dette ikke tilfeldet (og kan modparten ikke pa andet grund-
lag gennemfore slutafregning), md modparten acceptere, at udlagsha-
ver soger sig fyldestgjort i den udlagte fordring, jf. dog nedenfor om
almindelig modregning. Eksempelvis ma en bank (modparten) accep-
tere, at et udleg i en indldnskonto fyldestgeres ved trak pa kontoen.

90. GBL § 18, stk. 1, omfatter efter sin ordlyd alene ukonnekse modkrav, som erhververen
kendte til, men bestemmelsen mé formentlig fortolkes siledes, at ogsd ukonnekse mod-
krav, som erhververen burde kende til, er omfattet, jf. U 1984.624 V.

91. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.
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Er kontoen bundet i en vis periode, eksempelvis som led i en aftale
om hejere forrentning, ma udlaegshaver dog respektere bindingen, jf.
herved at KL § 61 ikke gelder ved udleg. Opstar der i bindingsperi-
oden en slutafregningsgrund, er modparten berettiget til at slutafreg-
ne, herunder med hensyn til indlanskontoen, selv om udlegget der-
med maétte blive vardilast.”? Endvidere ma udlagshaver respektere,
at modparten foretager modregning, i det omfang GBL § 28 giver
hjemmel hertil. Sidstnzvnte har dog ved udleg i en indlanskonto
nappe storre betydning, da det af retspraksis folger, at en bank ikke
til skade for udlegshaver kan modregne modkrav, der var uforfaldne
ved udleggets foretagelse, i en indldnskonto.®® Det skal i denne for-
bindelse navnes, at en bank ikke ved at aftale med kunden, at flere
konti skal anses som ét engagement, kan havde, at modregning mel-
lem kontiene er udtryk for konneks modregning (og dermed uden
for begrensningerne i GBL § 28). Dette ma formentlig gzlde, uanset
om banken valger at give kontiene samme kontonr. (og alene forskel-
ligt underkontonr. eller betegnelse), og uanset om kontiene i relation
til rente »nettes« med hinanden, siledes at der alene svares rente af
den til enhver tid verende nettoposition over for banken. Det afgo-
rende ma vare, om der reelt foreligger uafhangige konti, dvs. om
kunden kan disponere separat over hver konto, og om der fores en
separat posteringsoversigt for hver enkelt konto.”* Foretages der ikke
udleg i en konto, men derimod i en gensidigt bebyrdende aftale,
eksempelvis en terminskontrakt, kan udlagshaver ikke kraeve, at kon-
trakten bringes til opher for tid. Ligesom i tilfxlde, hvor en konto er
bundet, ma udlaegshaver afvente terminskontraktens udleb. De gensi-
dige krav, der udspringer af denne kontrakt ma anses for konnekse,
og udlaegshaver ma derfor acceptere, at disse krav modregnes/sluta-
fregnes. Endvidere ma udlagshaver formentlig acceptere, at disse krav
slutafregnes med andre ikke-konnekse krav (forudsat disse er omfat-
tet af slutafregningsaftalen), safremt der opstdr en slutafregnings-
grund (eksempelvis misligholdelse) inden terminskontraktens udleb.

92. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.

93. Jf. nermere L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 276 f.

94. Formentlig anderledes L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s.
279.
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Er udleg gjort til slutafregningsgrund — hvilket oftest mé forventes
at veere tilfeeldet — skal udlegshaver respektere slutafregningsaftalen,
jf. VPHL § 58 h, stk. 1. Dette medferer, at skyldnerens modpart
kan slutafregne uden hensyn til, om udlegget bliver veerdilast som
folge af, at slutafregningssaldoen er i modpartens (typisk bankens)
faver.”® Er udlegget foretaget 3 maneder for fristdagen eller tidligere,
kan udlegget som hovedregel ikke omstades, jf. KL § 71. Ikke desto
mindre kan slutafregningen gennemfores uden hensyn til udlegget.
Udlegget fir i sa fald alene betydning, hvis slutafregningssaldoen er
i skyldners faver, jf. herom nedenfor. Sdfremt modparten ikke benyt-
ter sin ret til at slutafregne, kan udlegshaver soge fyldestgerelse i det
udlagte efter almindelige regler, eksempelvis ved trak pé den indlan-
skonto, der er foretaget udlag i.*” Udlegshaver ikke ma stilles ringere
end debitor, da det vil virke som et kreditorly. Modparten kan séledes
ikke »indtil videre« undlade at slutafregne samtidigt med, at debitor
frit tillades at have pa den konto, der er foretaget udleg i. Det afgo-
rende sporgsmal er, hvor lang tid udlegshaver skal acceptere at vente
pa, at modparten traffer beslutning om, hvorvidt denne vil slutafreg-
ne. Det er klart, at udlegshaver ikke kan krave, at slutafregning
gennemfores, forend modparten kommer i ond tro om udlegget.
Endvidere er det klart, at udlaegshaver ma respektere en aftale om, at
slutafregning er betinget af meddelelse, jf. kapitel I1.6.1. Spergsmaélet
er, om modparten i relation til udlegshaver fortaber sin ret til at
slutafregne, hvis modparten ikke gennemferer slutafregning uden
unedigt ophold, efter modparten kom i ond tro om udlegget. For-
mentlig ber dette som udgangspunkt antages, da der i modsat fald
kan opstd tilfxlde, der har karakter af selvbandleggelse og kreditorly.
Udlagshaver kan derfor krave, at udlegget fyldestgores via den ud-
lagte fordring, hvis modparten ikke gennemferer slutafregning uden

95. Om gyldig vedtagelse af, at udlag er slutafregningsgrund, jf. n@rmere kapitel 11.5.3.
96. Der er intet til hinder for, at en bank, der har gennemfert slutafregning som folge af
et udlaeg, efterfolgende fortsatter engagementet med kunden, jf. L. Hojlund Christensen
JUR 2005 s. 69. En slutafregning ma dog efter omstaendighederne kunne tilsideszttes
som fiktiv, hvis banken og kunden straks efter slutafregningen, reetablerer de konti,
der var omfattet af slutafregningsaftalen, med stort set de samme saldi som inden
slutafregningen. I sidanne tilfelde kan slutafregning nappe reelt anses for foretaget.
97. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 66.
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unedigt ophold, efter denne kom i ond tro udlegget.”® Det mé m.a.o.
antages, at VPHL § 58 h, stk. 2, 2. pkt., kan anvendes analogt pa
udleeg.

Modpartens passivitet kan nappe i almindelighed medfere, at modparten i
forhold til skyldneren selv er afskaret fra at slutafregne. Gennemferer modpar-
ten slutafregning, eksempelvis en maned efter modtagelsen af underretningen
om udlegget (men inden udlaegshaver har naet at fa fyldestgjort sin udleg),
ma udlegshaver imidlertid over for modparten kunne krave at blive stillet,
som om at slutafregningen var gennemfert uden unedigt ophold, efter mod-
parten kom i ond tro om udlagget (forudsat udlaegshaver ikke har erklaeret
sig indforstdet med, at slutafregningen er blevet udskudt). Modpartens udsky-
delse af slutafregningen kan siledes ikke medfere, at udlegshaver skal bare
risikoen for kurs@ndringer m.v. (typisk pa de fordringer mod skyldneren som
inddrages 1 slutafregningen).

Der gzlder dog visse modifikationer til det netop anferte. Udlaeg kan
ikke i det hele sidestilles med konkurs, navnlig fordi KL § 61 om
konkursregulering af opsigelsesvarsler ikke finder anvendelse pa ud-
leg. Udlegshaver kan m.a.o. (modsat et konkursbo) ikke krave at
blive stillet bedre end skyldneren. Er der foretaget udieg i en indlan-
skonto, der ved aftale er bundet i en vis periode, md udlegshavers
fyldestgorelse siledes afvente bindingsperiodens udleb.”® P& til-
svarende vis kan udlegshaver ikke krave, at en terminskontrakt brin-
ges til opher i utide. I disse tilfelde kan udlegshaver ikke kraeve at
blive stillet, som om at slutafregning var gennemfert uden unedigt
ophold, efter modparten kom i ond tro om udlaegget, men ma der-
imod acceptere, at slutafregning gennemfores pé et hvilket som helst
tidspunkt i bindingsperioden. Udlagshaver skal dog formentlig ikke
acceptere, at modparten efter at have faet meddelelse om udlaegget
foretager kreditudvidelser i bindingsperioden og efterfolgende ind-
drager disse i slutafregningen.'®

Det kan forekomme, at modparten, trods det at udleg er gjort til

98. Der mé siledes kraves en hurtigere reaktion fra modparten, end i tilfeldet, hvor
sporgsmalet om en bestiende modregningsret, jf. GBL § 28, er bevaret, jf. om sidst-
navnte L. Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, s. 282. Kravet om
hurtigere reaktion ved slutafregning end ved modregning ma ses i lyset af, at slutafreg-
ningsreglerne giver videre adgang til at inddrage uforfaldne modkrav.

99. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.

100. Jf. L. Hojlund Christensen JUR 2005 s. 69.
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slutafregningsgrund, ikke ensker at benytte sin ret til slutafregning,
eksempelvis fordi modparten ser storre fordel i at fortsatte engage-
mentet med skyldner, og folgelig accepterer, at udlaegshaver fyldest-
gores via den udlagte fordring. En sddan undladelse af at slutafregne
som folge af et udlaeg forpligter ikke modparten til at undlade at
slutafregne, hvis der senere foretages et nyt udlag.'®! Accepten af, at
udlegshaver fyldestgores via den udlagte fordring, ma anses for et
afkald pa senere at slutafregne som folge af dette konkrete udleeg,
men kan ikke anses for et afkald pa fremover at slutafregne som folge
af nye udleg. Sidstnavnte ma krave, at slutafregningsaftalen andres
saledes, at udleg udgdr som slutafregningsgrund.

I de tilfeelde, hvor slutafregningen kan gennemfores uden hensyn
til udlaegget, far udlegget alene betydning, hvis slutafregningssaldoen
er i skyldners faver. Er udlegget foretaget i slutafregningssaldoen, ma
denne afregnes til udlaegshaver i det omfang det er nedvendigt for at
dakke udlegget, jf. afsnit 7.1.2. Er udlegget derimod alene foretaget
i en fordring (typisk en konto), der er omfattet af slutafregningsafta-
len, kan det principielt give anledning til vanskeligheder at afgere,
hvor stor en del af slutafregningssaldoen, der ma henferes til denne
fordring og som dermed er genstand for udlagget. Indgik der i slutaf-
regningen ikke andre fordringer, der var i skyldners faver, ma slutaf-
regningssaldoen i det hele anses for omfattet af udlaegget, da denne
udgeres af fordringen, der er foretaget udleg i, med fradrag af mod-
partens modkrav. Indgik der i slutafregningen flere fordringer, der
var i skyldners faver, ma man formentlig sidestille forholdet med
tilfelde, hvor der foretages udleg i en genstand, der sammen med
andre genstande tjener som sikkerhed for en panthaver. M.a.o. ma
slutafregningssaldoen fordeles forholdsmassigt pa de enkelte fordrin-
ger i skyldners favor, saledes at udlegget omfatter den forholdsmaees-
sige andel af slutafregningssaldoen, der kan henfores til den fordring,
der blev foretaget udlag i, jf. princippet i U 1966.374 H. Problemet
vil formentlig kun yderst sjzldent opsta i praksis, da udleg formentlig
vil blive foretaget savel i fordringen som i den fremtidige slutafreg-
ningssaldo.

101. Det er dog klart, at en senere slutafregning i si fald ikke kan omfatte det beleb, som
er udbetalt til udlegshaver. Om tilfelde, hvor udlegget omstedes, efter udbetaling er
sket til udlegshaver, se afsnit 7.2.
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7.1.2. Udleeg i den fremtidige slutafregningssaldo

Foretages der ikke udleg i en fordring, der er omfattet af slutafreg-
ningsaftalen, men derimod i den fremtidige slutafregningssaldo, stiller
situationen sig noget anderledes end beskrevet i afsnit 7.1.1. En kredi-
tor, der foretager udlag i slutafregningssaldoen, har ikke krav p4, at
der gennemfores slutafregning, og sa meget desto mindre krav pa at
blive stillet, som om slutafregning blev gennemfert uden unedigt op-
hold, efter modparten kom i ond tro om udlegget.'°> Det galder
uanset, om udleg er gjort til slutafregningsgrund, dvs. modparten er
ikke forpligtet til at udnytte sin ret til at slutafregne. Det kan ikke
herimod indvendes, at der herved skabes et kreditorly, da udlaegsha-
ver ved at foretage udlag i de fordringer, der omfattes af slutafreg-
ningsaftalen, kan fremtvinge en slutafregning (eller at udlegget fyl-
destgores via fordringen) — 1 hvert fald efter udlebet af en eventuel
bindingsperiode, jf. afsnit 7.1.1. I og med en kreditor, der alene fore-
tager udleg i slutafregningssaldoen, ikke kan krave slutafregning, kan
udlegget blive vaerdilest, hvis engagementet mellem modparten og
skyldner udvikler sig sédledes, at slutafregningssaldoen til sin tid bliver
1 modpartens faver. Uanset om modparten er bekendt med udlagget,
har modparten ikke over for udlagshaver nogen (erstatningsretlig)
pligt til at forsege at hindre en sadan udvikling. Ved at foretage udleg
i den fremtidige slutafregningssaldo har udlegshaver accepteret, at
modparten fortsatter sit engagement med skyldneren, herunder ek-
sempelvis at skyldneren fortsat har adgang til at have pa eventuelle
indlanskonti, uanset at den senere slutafregningssaldo dermed kan
blive i modpartens faver. Undtagelse hertil synes alene at kunne kom-
me pa tale i egentlige misbrugssituationer, dvs. hvor modparten be-
vidst seger at forringe udlagshavers stilling. Formentlig vil der kun
kunne statueres misbrug, hvis modparten pa et tidspunkt, hvor denne
har besluttet sig for at slutafregne, men endnu ikke har gennemfort
slutafregning, tillader skyldneren at foretage kontanthavninger eller
overforsler til konti (eksempelvis hos tredjemand) der ikke er omfat-
tet af slutafregningsaftalen.'®® Selv i disse tilfeelde vil udlegshaver

102. L 11 (2003-04), bemerkninger til § 58 h.

103. Tilladelse af havninger bestdende i betaling af lon, regninger eller andet vil derimod
ikke kunne karakteriseres som et misbrug. Det bor vare skyldnerens og ikke modpar-
tens ansvar at vurdere, hvor laenge det er forsvarligt at fortsatte driften af en skranten-
de virksomhed.
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alene have lidt et tab, safremt slutafregningssaldoen ville have varet
i skyldnerens faver, sdfremt havningen ikke var foretaget.

Det forekommer, at den fremtidige slutafregningssaldo i sig selv er
omfattet af en anden slutafregningsaftale mellem samme parter, jf.
kapitel II.4. Foretagelse af udleg i slutafregningssaldoen giver heller
ikke i dette tilfeelde udlaegshaver krav pa at blive stillet, som om slutaf-
regning (efter en eller begge slutafregningsaftaler) var foretaget uden
unedigt ophold, efter modparten kom i ond tro om udlaegget.

7.2. Retsvirkningen af omstodelse af udlegget
Udleg, der er foretaget senere end 3 maneder for fristdagen, bortfal-
der i tilfelde af konkurs, jf. KL § 71, stk. 1.'% Det er omdiskuteret,
hvorvidt omstedelse af et udlaeg i en til skyldner herende fordring
(eksempelvis en bankkonto) medferer, at fordringens debitor (ban-
ken) kan modregne som om udlagget aldrig var foretaget, eller om
virkningen af omstedelsen snarere er, at konkursboet har krav pa det
beleb, som ville have tilkommet udlegshaver, sifremt udlagget ikke
var blevet omstedt.'% I relation til slutafregning er der derimod ingen
tvivl om, at omstedelse af et udleg i en fordring omfattet af slutafreg-
ningsaftalen medferer, at slutafregning kan gennemfores, som om ud-
leegget ikke var foretaget, dvs. uden hensyn til udlegget.'® Den prak-
tiske betydning heraf er dog beskeden. Konkursen vil i sig selv i prak-
sis altid berettige modparten til at gennemfore slutafregning, dvs. det
i disse tilfelde er uden betydning, om udlag er gjort til slutafreg-
ningsgrund. Denne slutafregning kan, uanset om udlagget er omsto-
deligt, ske uden hensyn til udlegget, da KL § 42 og GBL § 28 modifi-
ceres af VPHL § 58 h, stk. 1. Ogsa i tilfelde, hvor der slutafregnes
som folge af, at skyldner anmelder betalingsstandsning, kan slutafreg-
ning ske uden hensyn til udlegget.

Har udlegshaver inden konkursen opndet fyldestgorelse pa grund-
lag af udlegget, eksempelvis ved at udlegshaver har faet betaling via

104. Dette dog formentlig forudsat, at boet ikke sluttes efter KL § 143, jf. naermere J.
Rosenlov Fuldmeegtigen 1982, s. 88, M. Christensen Fuldmagtigen 1983, s. 71, samt
M. Munch, Konkursloven med kommentarer, s. 479.

105. Til stette for forstnaevnte losning, se U. Rammeskow Bang-Pedersen JUR 2004 s. 48
og til statte for sidstnevnte opfattelse, se L. Hedegaard Kristensen, Studier i Erhvervs-
finansiertingsret, s. 286.

106. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.
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den konto, der er foretaget udleg i, medforer omstedelsen af udlaeg-
get ikke, at belobet skal tilbagefores til kontoen og indga i slutafreg-
ningen. Retsvirkningen af omstedelsen er i disse tilfelde, at belobet
kan kreeves afregnet til boet, jf. KL § 71, jf. KL § 75.'%7

Det her anferte om konkurs galder tilsvarende med hensyn til
omstedelse af udleg under tvangsakkord, galdssanering og insolvent

dedsboskifte.

107. L 11 (2003-04), bemarkninger til § 58 h.
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KAPITEL IV
Lovvalget ved slutafregning

1. Generelt om lovvalg ved slutafregning

Reglerne 1 VPHL kapitel 18 a har baggrund i Collateral-direktivet.
Collateral-direktivet medferer imidlertid ikke en totalharmonisering
af samtlige regler om slutafregning i EU-medlemsstaterne. Der er sa-
ledes forskel pd, hvorledes man i de enkelte stater har valgt at imple-
mentere direktivet. Navnlig to forhold ger, at disse forskelle ikke blot
har karakter af mindre afvigelser mellem reglerne i de forskelle EU-
stater. For det forste giver direktivets art. 1, stk. 3, den enkelte med-
lemsstat mulighed for at begrense direktivets regler til en bestemt
personkreds, dvs. til aftaler mellem personer omfattet af direktivets
art.1, stk. 2, litra a)-d).' For det andet ma direktivet formentlig fortol-
kes sdledes, at man kan betinge en slutafregningsaftales gyldighed af,
at aftalen er en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, dvs.
at der er stillet finansiel sikkerhed for slutafregningssaldoen.? Endelig
skal navnes, at lovvalget naturligvis vil have serlig betydning 1 til-
felde, hvor aftalen har tilknytning til en stat uden for EU.

[ en del tilfzlde vil en slutafregningsaftale vare indgdet skriftligt mel-
lem to parter, der alene driver erhvervsmassig virksomhed i Danmark,
og som udtrykkeligt har undergivet aftalen dansk ret. [ disse tilfeelde
opstdr ingen lovvalgsproblemer. Men sadan vil det langt fra altid for-
holde sig. Det er ved dreftelsen af lovvalgsproblemerne hensigtsmas-
sigt at sondre mellem henholdsvis lovvalget i det indbyrdes forhold
mellem parterne i slutafregningsaftalen og lovvalget ift. tredjemand,
dvs. spergsmalet om hvilken lovgivning, der er afgerende for, om slut-
afregningsaftalen kan geres geldende over for en parts kreditorer og
aftaleerhververe. Lovvalget vedrerende slutafregningsaftaler er ikke re-

1. Svarende til VPHL § 58 b, nr. 1-5.
2. 1 dansk ret er dette ikke gjort til en gyldighedsbetingelse, jf. VPHL § 58, stk. 2.
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guleret af Collateral-direktivet og blev folgelig heller ikke reguleret i
VPHL ved implementeringen af direktivet.” Det ma betegnes som en
mangel ved direktivet, at det ikke indeholder lovvalgsregler navnlig
vedrerende en slutafregningsaftales virkning over for tredjemand. Den-
ne mangel opvejes kun delvist af, at der i andre EU-retsakter findes en
vis regulering af lovvalget, jf. neermere afsnit 3.

2. Inter partes lovvalg

2.1. Kontraktretligt lovvalg (bortset fra formkrav og gyldighed)
Lovvalget i kontrakt er i dansk ret reguleret af reglerne i RK,
der omfatter kontraktlige forpligtelser generelt og dermed ogsa
forpligtelser i henhold til en slutafregningsaftale.* Anvendelsen af
reglerne i RK forudsatter ikke, at aftalen kan karakteriseres som
»international« eller »europeisk«, jf. RK art. 1, stk. 1, forudsaet-
ningsvist, samt RK art. 2.> RK ventes inden for fi &r aflest af en
forordning, der imidlertid ikke kommer til at omfatte Danmark
p.g.a. vores retlige forbehold.®

I det inter partes forhold vil der kunne opsta spergsmal, dels om
hvilken lov der regulerer slutafregningsaftalens gyldighed, dels om
hvilken lov der regulerer indholdet af slutafregningsaftalen.” Sidst-
navnte vil pa grund af systematikken i RK blive behandlet forst.

3. Collateral-direktivet indeholder i art. 9 alene en lovvalgsbestemmelse, der regulerer hvil-
ken lovgivning, der finder anvendelse pd panteretlige konflikter vedrerende vardipapi-
rer. Bestemmelsen, der er gennemfort ved VPHL kapitel 18 b (§ 58 n), vil ikke blive
nermere omtalt her.

4. Er aftalen indgdet som led i en aftale om lebende levering af losere, er det dog muligt
at lovvalget skal bedemmes efter lesorekebsloven, jf. nedenfor. Loserekebsloven omfat-
ter ikke salg af verdipapirer og derivater, jf. P. Arnt Nielsen, International privat- og
procesret, s. 557.

5. Jf. T. Svenné Schmidt, International formueret, s. 217. Noget andet er, at RK sikrer, at
man i rent »nationale« aftaler ikke omgdr de danske praceptive regler, jf. nedenfor.

6. Det er i skrivende stund uklart, om der er udsigt til, at Danmark via en parallelaftale
med EU kan blive omfattet af den kommende forordning.

7. Den lov, der regulerer indholdet af slutafregningsaftalen, regulerer tillige sporgsmalet,
om der foreligger en (gyldigt aftalt) slutafregningsgrund, jf. dog afsnit 3.2.1. om slutaf-
regning som folge af insolvensbehandling.
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Parterne kan aftale, hvilken lovgivning, som slutafregningsaftalen
skal vare undergivet, jf. RK art. 3, stk. 1.* Har parterne indgdet en
slutafregningsaftale, der ikke indeholder en lovvalgsklausul, reguleres
aftalen af loven i staten, som aftalen har sin ne@rmeste tilknytning til,
jf. RK art. 4, stk. 1.

En slutafregningsaftale indgds i praksis stort set altid som led i er-
hvervsvirksomhed, hvorfor den formodes at have sin nermeste tilknyt-
ning til den stat, hvor den part, der skal levere den karakteristiske ydelse
har sit hovedforretningssted eller — hvis ydelsen skal leveres fra et andet
forretningssted — dette forretningssted, jf. RK art. 4, stk. 2.° Det kan
imidlertid give anledning til problemer at fastlegge, hvad der er den
karakteristiske ydelse i en slutafregningsaftale. Man kan rejse sporgs-
malet, om dette skal vurderes isoleret, uanset om slutafregningsaftalen
indgar som del af eksempelvis en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.
DereriRKart. 4, stk. 1, 2. pkt., hjemmel til at foretage en lovvalgsmaes-
sig opdeling af en aftale, sifremt delaftalen kan adskilles fra resten af
aftalen. Denne regel kan dog neppe finde anvendelse pa slutafregning-
saftaler, som indgar som et integreret del af en kreditaftale og/eller en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Selv om slutafregningsaftalen er
en del af en rammeaftale om kredit, md man formentlig i mangel af
aftale om andet behandle rammeaftalen og de ydede kreditter som én
aftale i lovvalgsmassig sammenhang péd grund af den nare tilknytning
mellem ydelse af kredit og en senere slutafregning.'’

Er slutafregningsaftalen indgéet som led i en finansiel virksomheds
ydelse af kredit til en ikke-finansiel virksomhed, md ydelsen af kredit

8. Om kravene til gyldig indgaelse af en lovvalgsaftale, se afsnit 2.3.

9. RK art. 4, stk. 2, er alene en formodningsregel, dvs. at aftalen konkret kan vurderes at
have sin narmeste tilknytning til en anden stat, hvilket i sa fald medferer, at denne stats
lovgivning finder anvendelse, jf. n@rmere J. Lookofsky, International privatret, s. 68 f.

10. Hvis man undtagelsesvis ma behandle de af slutafregningsaftalen omfattede forskellige
indlén, kreditter m.v. isoleret i lovvalgsmaessig sammenhang, eksempelvis fordi der ud-
trykkeligt er valgt forskellige love i de respektive kreditaftaler, opstar spergsmalet, om
adgangen til slutafregning skal vurderes ud fra loven, som gzlder modfordringen, eller
loven, som gaelder hovedfordringen. Formentlig mé hovedfordringens lov vare afgeren-
de. Der kan dog argumenteres for, at hovedfordringens lov alene afgor, om hovedfordrin-
gen kan bringes til opher ved slutafregning, jf. RK art. 10, stk. 1, litra d), mens modfor-
dringens lov afger, om modfordringen kan indgé i en slutafregning, jf. om det tilsvarende
forhold ved modregning P. Arnt Nielsen, International privat- og procesret, s. 530, T.
Svenné Schmidt, International formueret, s. 251 n 144, og J. Lookofsky, International pri-
vatret, s. 61.
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anses for den karakteristiske ydelse.!! Afgorende bliver herefter, om
kreditten er ydet fra den finansielle virksomheds hovedforretnings-
sted eller fra en af dennes filialer i en anden stat. Er kreditten ydet
fra hovedforretningsstedet er kreditaftalen og dermed slutafregning-
saftalen undergivet loven i staten, hvor dette sted er beliggende, med-
mindre der konkret kan pavises, at aftalen har en naermere tilknyt-
ning til en anden stat, jf. RK art. 4, stk. 3, 2. pkt.'? Er kreditten ydet
fra kreditgivers filial i en anden stat (typisk den samme stat, som
modtager af kreditten har sine aktiviteter i), er kreditaftalen og der-
med slutafregningsaftalen undergivet loven i denne stat, medmindre
der konkret kan pavises, at aftalen har en nermere tilknytning til en
anden stat, jf. RK art. 4, stk. 3, 2. pkt. Safremt modtageren af kredit-
ten har stillet sikkerhed, kan det diskuteres, om ydelsen af kredit eller
sikkerhedsstillelsen er den karakteristiske ydelse. Giuliano-Lagarde-
rapporten er ikke helt klar pa dette punkt, idet den omtaler savel
bankforretning som sikkerhedsstillelse som eksempler pd den karak-
teristiske ydelse.'*> Efter min opfattelse ma ydelsen af kredit anses
for den karakteristiske ydelse, uanset om kunden stiller sikkerhed for
kreditten. Sikkerhedsstillelsen er alene en garanti for, at kunden
prasterer den ikke-karakteristiske ydelse (tilbagebetaling af kredit-
ten). Det forhold, at man via et pant fra den kreditmodtagende part
soger at sikre praestationen af den ikke-karakteristiske ydelse, kan
nappe medfere, at den kreditmodtagende part nu pludselig anses for
at prastere den karakteristiske ydelse. Giuliano-Lagarde-rapporten
bor derfor lases saledes, at sikkerhedsstillelse alene anses for den
karakteristiske ydelse, ndr der stilles sikkerhed for tredjemands gald
(eksempelvis ndr en bank stiller bankgaranti for sin kunde), da det
kun er i sddanne tilfelde, at sikkerhedsstillelsen er sikkerhedsstillers

11. Jf. Giuliano-Lagarde, s. 20. P. Arnt Nielsen, International privat- og procesret, s. 514. L.
Lynge Andersen & E. Werlauff, Kreditten, s. 108. L. Pdlsson, Romkonventionen, s. 60.
R. Plender, The European Contracts Convention, s. 117. At ydelsen af kredit er den
karakteristiske ydelse iht. RK, er endvidere lagt til grund i engelsk retspraksis, jf. Sierra
Leone Communications Co. Ltd. v. Barclays Bank plc [1998] 2 All E.R. 821, QB. Der
bortses her fra opndelse af kredit ved udstedelse af obligationer, jf. herom L. Lynge
Andersen & E. Werlauff, anfst., da det nappe er praktisk at indga slutafregningsaftaler
i forbindelse med obligationsudstedelse.

12. Tilsvarende gelder, hvis kreditten er ydet fra en filial beliggende i samme stat som
hovedforretningsstedet.

13. Giuliano-Lagarde, s. 20.
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primare ydelse. I ovrigt ma man i disse tilfelde behandle sikkerheds-
stillelsen og den sikrede fordring (kundens geld) uathangigt i rela-
tion til lovvalget.'* Sikkerhedsstillelsen fra tredjemand har séledes in-
gen betydning for, hvilken lov som en eventuel slutafregningsaftale
mellem kreditgiver og hovedskyldner er undergivet.'?

Hvad angér slutafregningsaftaler indgdet mellem to finansielle virk-
somheder, eksempelvis som led i en interbank-aftale, giver det anled-
ning til langt sterre vanskeligheder at fastlegge, hvad der er den
karakteristiske ydelse i aftaleforholdet. Kan det ikke fastslas, at der i
hovedsagen er tale om, at den ene part optraeder som langiver i for-
hold til den anden part, mé& man formentlig oftest nd til det resultat,
at der ikke kan fastlagges en karakteristisk ydelse (eller om man vil
at parternes ydelser er lige karakteristiske). I sd fald gelder RK’s for-
modningsregler ikke, jf. RK art. 4, stk. 5, 1. pkt. Sdfremt parterne
ikke har foretaget et lovvalg, er man derfor overladt til en »ren« an-
vendelse af den individualiserende metode, dvs. slutafregningsaftalen
er underlagt loven i staten, som parternes samlede aftale har sin nar-
meste tilknytning til. I praksis ma det dog forventes, at der altid er
taget stilling til lovvalget i forbindelse med indgéelsen af en slutafreg-
ningsaftale mellem to finansielle virksomheder.

Med hensyn til slutafregningsaftaler mellem to ikke-finansielle virk-
somheder er det vanskeligt generelt at udtale sig om, hvad der er den
karakteristiske ydelse, da slutafregningsaftaler kan indgds som led i
en raeekke forskellige aftaleforhold. I nogle tilfelde vil slutafregningsaf-
talen kunne vere indgaet som led i en rammeaftale om prastation af
tjenesteydelser, hvor det vil vare temmelig oplagt, at tjenesteydelsen
er den karakteristiske ydelse.'® I andre tilfelde kan slutafregningsafta-

14. En kaution (eller anden tredjemandsgaranti/-pant) behandles i relation til lovvalget
uafhengigt af hovedskyldsforholdet, jf. Giuliano-Lagarde, s. 21. P. Arnt Nielsen, Interna-
tional privat- og procesret, s. 514.

15. Sikkerhedsstillelsen ma anses for den karakteristiske ydelse i aftalen mellem kreditgiver
og kautionist/tredjemandspantsatter jf. Giuliano-Lagarde, s. 21. A. Philip, EU-IP, s.
145. P. Arnt Nielsen, International privat- og procesret, s. 514. Er der tillige indgdet
slutafregningsaftale mellem kreditgiver og tredjemandspantsetter, er denne i mangel
af en lovvalgsaftale sdledes som udgangspunkt undergivet loven i den stat, hvor tredje-
mandspantsatteren har det forretningssted, som forestod sikkerhedsstillelsen.

16. Er en sddan aftale undergivet dansk ret er den (i hvert fald delvist) ugyldig, da en
slutafregningsaftale mellem to parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, efter dansk ret
hverken kan omfatte et krav pd prastation af tjenesteydelser eller krav opstdet ved
prastation af tjenesteydelser, jf. VPHL § 58 e, stk. 3.
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len vere indgdet som led i en aftale om pengelan mellem selskaber i
samme koncern. Hvis det ikke pd forhdnd kan fastslas, at kun det ene
koncernselskab vil optrade som langiver, vil det her vare vanskeligt at
fastsld, hvad der er den karakteristiske ydelse.

CISG og loven om lovvalg i laserekeb gér forud for RK, men har formentlig
ingen praktisk betydning for slutafregning, da hverken CISG eller loven om lov-
valg i losorekeb omfatter kgb af vaerdipapirer, valuta eller el.'” Selv hvis slutaf-
regningsaftalen er indgéet som led i en aftale om lobende leverancer af losore
(bortset fra veerdipapirer og el), synes det tvivlsomt, om lovvalget kan anses for
reguleret af loven om lovvalg i leserekeb, i og med slutafregning ikke er et tradi-
tionelt keberetligt spargsmal. Uanset om man skulle antage, at loven om lovvalg
i losorekeb var anvendelig, har det ikke den store betydning, da loven om lov-
valg i leserekeb (§ 3) ligesom RK anerkender lovvalgsaftaler, og da loven om
lovvalg i leserekeb — i mangel af lovvalgsaftale — som udgangspunkt ferer til sam-
me resultat som en vurdering efter RK ville, dvs. forer til anvendelse af loven i
stat, hvor szlgers relevante forretningssted er, jf. loserekebslovens § 4.'® Anven-
delse afloserekebsloven forer dog (modsat RK) ikke til anvendelse af loven i den
stat, hvor szlgers relevante forretningssted er, hvis szlger har modtaget ordren
i et andet land, jf. loserekebslovens § 4, stk. 2.

Som det fremgar, vil det ofte vaere forbundet med tvivl at afgore,
hvilken lovgivning, som finder anvendelse pa en slutafregningsaftale
efter RK’s deklaratoriske regler. Det mé derfor i tilfzlde, hvor aftalen
ikke udelukkende har tilknytning til Danmark, anbefales at optage en
bestemmelse om lovvalg i slutafregningsaftalen. Serligt vigtigt er det
at skabe klarhed over lovvalget i tilfelde, hvor den ene eller begge
parter ikke er en finansiel virksomhed, samt i tilfelde, hvor slutafreg-
ningsaftalen ikke er en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.
Dette skyldes, at lovvalget i disse tilfzlde kan fa afgerende betydning
for slutafregningsaftalens gyldighed, jf. nermere afsnit 2.3.

2.2. Lovvalget vedrorende formkrav til gyldighed
[ almindelighed opstar der sjeldent lovvalgsspergsmal vedrerende
overholdelsen af formkrav som gyldighedsbetingelse for indgdelse af en

17. Jf. P. Arnt Nielsen, International privat- og procesret, s. 546 og 556-557.

18. Jf. P. Arnt Nielsen, International privat- og procesret, s. 562. Er en sidan aftale undergi-
vet dansk ret, er slutafregningsaftalen (i hvert fald delvist) ugyldig, da en slutafregning-
saftale mellem to parter omfattet af VPHL § 58 b, nr. 6, efter dansk ret hverken kan
omfatte krav pa levering af lasore eller krav opstdet ved levering af lasere, jf. VPHL
§ 58 h, jf. § 58 e, stk. 3.
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aftale pd formuerettens omrade. Nar spergsmalet kan blive aktuelt
med hensyn til slutafregningsaftaler, skyldes det, at en slutafregnings-
aftales gyldighed — i modsetning til aftaler i almindelighed — efter
dansk ret (VPHL § 58 a, stk. 2) er betinget af skriftlighed, jf. neermere
kapitel I1.2.1."° Lovvalget med hensyn til formkrav er reguleret af RK
art. 9. Ifelge RK art. 9 er det tilstreekkeligt at opfylde formkravene i
lovgivningen, som efter RK finder anvendelse pa aftalen, hvis aftalen
var gyldig, eller i lovgivningen i en stat, hvor mindst én af aftalens
parter befandt sig ved aftalens indgdelse.?® En slutafregningsaftale, der
ikke opfylder det i dansk ret fastsatte skriftlighedskrav, ma — uanset
om aftalen er undergivet dansk ret — saledes alligevel anses for gyldigt
indgaet, sifremt den ene af parterne ved aftaleindgdelsen befandt sig
i en stat, der ikke stiller krav om skriftlighed.?! P4 tilsvarende vis vil
aftalen vere gyldig trods manglende skriftlighed, hvis aftalen — sa-
fremt den var gyldig — efter RK’s lovvalgsregler (eksempelvis grundet
en lovvalgsaftale) ville vaere undergivet loven i en stat, der ikke stiller
skriftlighedskrav. Hvis slutafregningsaftalen alene har tilknytning til
Danmark, jf. RK art. 3, stk. 3, méd slutafregningsaftalens gyldighed
dog formentlig kraeve opfyldelse af skriftlighedskravet i dansk materi-
el ret (VPHL § 58 a, stk. 2), uanset om parterne har vedtaget, at
aftalen er undergivet loven i en stat, der ikke stiller krav om skriftlig-
hed, og uanset om parterne ved aftalens indgdelse befandt sig i sidst-
navnte stat.”?

Man kunne herefter fa indtrykket af, at skriftlighedskravet i dansk ret

19. En krav om sikkerhedsstillelse kan derimod ikke i relation til RK anses for et krav til
form, men ma anses for en almindelig gyldighedsbetingelse omfattet af RK art. 8, jf.
herom afsnit 2.3.

20. Har en part handlet ved reprasentant, anses parten for at have befundet sig, hvor
reprasentanten befandt sig, jf. RK art. 1, stk. 3.

21. Ifelge Collateral-direktivets preambel nr. 11 kan skriftlighedskravet opfyldes pa enhver
retlig bindende made, der har hjemmel i den lovgivning, der gelder for aftalen. Dette
kan imidlertid nappe fortolkes som en fravigelse af RK’s almindelige regler, men ma
derimod snarere anses for en henvisning til disse regler. M.a.o. ma der ved udtrykket
»den lovgivning, der gzlder for aftalen« forstds den lovgivning, der efter RK galder
for spergsmalet om aftalens gyldighed med hensyn til formkrav.

22. Det mi saledes formentlig antages, dels at formkrav mé anses for praceptive bestem-
melser (»ufravigelige regler«) i RK art. 3, stk. 3’s forstand, dels at RK art. 3, stk. 3, gar
forud for RK art. 9, dvs. at »den alternativt validerende metode« i RK art. 9 ikke kan
anvendes i de i RK art. 3, stk. 3, navnte tilfelde. RK art. 7 om internationalt praceptive
bestemmelser antages ligeledes at gd forud for RK art. 9, jf. P. Arnt Nielsen, Internatio-
nal privat- og procesret, s. 534.
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i vidt omfang ville blive sagt undgaet ved at indga aftalen i udlandet
eller ved anvendelse af lovvalgsklausuler. I praksis vil dette dog neppe
blive tilfeeldet. Collateral-direktivet finder ifolge art. 1, stk. 5, alene an-
vendelse pa aftaler, der opfylder skriftlighedskravet. Det er neeppe sand-
synligt, at serligt mange EU-stater i deres nationale lovgivning vil over-
fore reglerne i direktivet pd slutafregningsaftaler, der ikke opfylder
skriftlighedskravet, og som séledes ikke er omfattet af direktivet.>* Her-
til kommer, at der er tale om et meget lempeligt skriftlighedskrav, dvs.
der er snarere tale om et forbud mod mundtlige aftaler, der ikke kan
dokumenteres ved andet end parternes vidneudsagn, jf. n@rmere kapi-
tel I1.2.1. Man kan formentlig vanskeligt forestille sig, at to erhvervsdri-
vende vil indgd en sadan udelukkende mundtlig aftale.

2.3. Lovvalget vedrorende gyldighed (bortset fra formkrav)
I praksis vil de fleste sager, hvor lovvalget med hensyn til gyldighed op-
star, formentlig angad slutafregningsaftalen indgdet mellem parter, der
ikke er omfattet af VPHL § 58 b, nr. 1-5, samt slutafregningsaftaler der
ikke er en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Baggrunden
herfor er, at sddanne aftaler falder uden for Collateral-direktivets
tvungne implementeringsomrade. Selv om sddanne slutafregningsafta-
ler gyldigt kan indgas efter dansk ret, vil dette ikke vaere muligt i samt-
lige af de @vrige EU-stater. For sidanne slutafregningsaftaler vedkom-
mende vil det sdledes have afgerende betydning, om slutafregningsafta-
lens gyldighed skal bedemmes efter dansk eller udenlandsk ret.
Eksistensen og gyldigheden af en aftale afgores efter RK art. 8,
stk. 1, af loven som efter RK ville gzlde, sifremt aftalen var gyldig,
jf. herom afsnit 2.1. Denne bestemmelse galder ogsa slutafregningsaf-
taler. Ogsd en lovvalgsaftales gyldighed bedemmes efter den valgte
lovgivnings regler, jf. RK art. 3, stk. 4.2

Uanset om selve slutafregningsaftalen skulle vare ugyldig (efter den valgte
lovgivnings regler), medforer det ikke i sig selv, at selve lovvalgsaftalen er
ugyldig. Man kan séledes forestille sig, at parterne i en kreditaftale gyldigt har

23. Det vil dog ikke vare i strid med direktivet at foretage en sddan implementering, jf. L.
Hojlund Christensen JUR 2005 s. 62.

24. Spergsmalet om overholdelse af formkrav bedemmes dog — ogsd med hensyn til lov-
valgsaftaler — efter RK art. 9, jf. n@rmere afsnit 2.2. En aftale, der ved sin indgdelse
opfyldte formkravene, bliver ikke ugyldig af senere (som folge af en efterfolgende lov-
valgsaftale) at blive undergivet en anden lovgivning, jf. RK art. 3, stk. 2.

124



2. Inter partes lovvalg

vedtaget en lovvalgsbestemmelse, men at den i aftalen indeholdte slutafreg-
ningsbestemmelse er ugyldig (efter den valgte lovgivnings regler). Er lovvalgs-
aftalen ugyldig, md det som udgangspunkt antages, at spergsmalet om gyl-
digheden af slutafregningsbestemmelsen ikke skal bedemmes efter den valgte
lovgivning, men derimod efter den lovgivning, der er afgerende efter RK’s
deklaratoriske regler, jf. herom afsnit 2.1. Man ma m.a.o. vurdere lovvalgsafta-
lens gyldighed for gyldigheden af slutafregningsaftalen. Undtagelse til dette
princip md dog formentlig geres i tilfelde, hvor lovvalgsaftalens ugyldighed
skyldes et forhold, der efter den valgte lovgivning ligeledes indeberer ugyldig-
hed af den resterende del af aftalen. Er der tale om én aftale indeholdende
sdvel lovvalgsklausul som slutafregningsbestemmelse, og er aftalen efter den
valgte lovgivning ugyldig pa grund af svig, ma det sdledes formentlig antages,
at aftalen i sin helhed er ugyldig (uanset om den udviste svig ikke ville vare
tilstraekkelig til at statuere ugyldighed efter den lovgivning, der finder anven-
delse efter RK’s deklaratoriske regler).?

Selv om en slutafregningsaftale er gyldig efter den valgte lovgivnings
regler, vil aftalen dog i tilfelde, hvor alle betydende omstendig-
hederne har tilknytning til én stat, vaere underlagt de praceptive be-
stemmelser i denne stats lovgivning, jf. RK art. 3, stk. 3. Ved bedem-
melsen af, om der foreligger en sddan tilknytning til én stat ses bort
fra selve lovvvalgsaftalen og en eventuel vernetingsaftale, jf. RK art.
3, stk. 3. Virkningen af, at en aftale omfattes af RK art. 3, er saledes,
at aftalen er ugyldig i det omfang den strider mod de praceptive
regler i staten, som aftalen har sin tilknytning til.

Det folger af ovenstdende, at safremt slutafregningsaftalen er undergi-
vet dansk ret, afgores det efter VPHL § 58 e, hvilke fordringer aftalen
gyldigt kan omfatte. Det folger heraf, at en slutafregningsaftale un-
dergivet dansk ret ogsd ved domstole i de evrige EU-lande skal anses
for gyldig i det inter partes forhold, selv om der ikke er stillet sikkerhed
som led i aftalen.?® Har parterne vedtaget dansk ret, selv om alle bety-
dende omstendighederne har tilknytning til én anden stat, vil slutaf-
regningsaftalen dog alene kunne gores geldende, i det omfang den ikke
strider mod de praceptive regler i den stat, som aftalen har sin tilknyt-
ning til. I sidstnaevnte tilfelde vil slutafregningsaftalen vere ugyldig,
hvis lovgivningen i denne stat ikke giver hjemmel til at indga slutafreg-
ningsaftaler mellem de pagxldende parter, eller betinger slutafreg-

25. I tilfelde af svig vil en part efter omsteendighederne tillige kunne paberabe sig ugyldig-
hed efter lovgivningen i den stat, hvor parten har bopzl, jf. nedenfor.
26. Om forholdet til tredjemand, herunder en parts konkursbo, se afsnit 3.3.
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ningsaftalens gyldighed af, at der er stillet sikkerhed, hvilket parterne
ikke har gjort. I sddanne tilfaelde vil slutafregningen saledes alene kunne
gennemfores, i det omfang det er foreneligt med de almindelige mod-
regningsregler i denne stat. Giver lovgivningen i den navnte stat hjem-
mel til at indga slutafregningsaftaler, men ikke til at en bestemt type
fordringer omfattes af slutafregningsaftalen, vil slutafregning med hen-
syn til disse fordringer pa tilsvarende vis alene kunne gennemfores, i
det omfang det er foreneligt med de almindelige modregningsregler i
denne stat. [ den omvendte situation, dvs. hvor en fordring ikke kan
omfattes af slutafregningsaftalen efter dansk ret (som aftalen er un-
dergivet), men hvor dette kunne vere sket efter loven i staten, som af-
talen havde sin tilknytning til, kan RK art. 3 derimod ikke fore til, at
fordringen omfattes af slutafregningsaftalen. Parterne har ved deres
valg af dansk ret underlagt sig begr@nsningerne i VPHL kapitel 18 a.
Der kan i tilfalde af slutafregning over for tredjemand, eksempelvis ved
den ene parts konkurs, galde yderligere begrensninger, jf. afsnit 3 om
den i sa henseende afgerende lovgivning.

Er slutafregningsaftalen undergivet udenlandsk ret, afgeres det efter
den udenlandske lovgivning, om de pag®ldende parter gyldigt kunne
indga en slutafregningsaftale, samt om det er et krav, at slutafregning-
saftalen er en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, dvs. om
aftalen er ugyldig som folge af manglende sikkerhedsstillelse.?” Endvi-
dere afgores det efter denne lovgivning, hvilke fordringer, der gyldigt
kunne omfattes af slutafregningsaftalen. Har en bank og en erhvervs-
drivende indgdet en slutafregningsaftale omfattende samtlige deres
mellemvarender, men kan en sadan aftale ikke efter den valgte uden-
landske lovgivning omfatte eksempelvis krav hidrerende fra levering af
tjenesteydelser, kan sidanne krav ikke omfattes af en senere slutafreg-
ning, uanset om alle betydende omstendighederne alene har tilknyt-
ning til Danmark, jf. RK art. 3, og slutafregningsaftalen efter dansk ret
kunne have omfattet sidanne krav.

[ tilfeelde, hvor alle betydende omstendigheder alene har tilknytning
til Danmark, jf. RK art. 3, stk. 3, kan parterne ikke ved at aftale uden-
landsk ret bringe sig uden for omradet af de danske praceptive regler,
herunder reglerne i VPHL § 58 e om hvilke fordringer der kan omfattes

27. Dette gelder, uanset om gyldighedssporgsmalet bedemmes af en dansk eller uden-
landsk domstol.
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af en slutafregningsaftale. Er der eksempelvis indgaet en slutafregning-
saftale mellem en dansk bank og dennes danske ikke-erhvervsdrivende
kunde, vil aftalen séledes vare ugyldig, i det omfang den omfatter andet
end krav hidrerende fra valuta- og verdipapirhandel, jf. VPHL § 58 e,
stk. 4.2 En modregning med krav, der herefter ikke er omfattet af slut-
afregningsaftalen, i en eventuel slutafregningssaldo vil alene kunne ske,
hvis de almindelige modregningsbetingelser i dansk ret er opfyldt.

Spergsmadlet om en slutafregningsaftale er ugyldig pa grund af svig,
falsk eller andre beslegtede ugyldighedsgrunde (for dansk rets ved-
kommende typisk de i AFTL kapitel III navnte) afgeres efter RK art.
8, stk. 1, ligeledes af loven i den staten, som ville regulere aftalen,
séfremt den var gyldig.?® En part kan dog tillige statte ugyldighed pa
reglerne i dennes bopalsstat til at godtgere manglende gyldigt sam-
tykke til aftalen, safremt det ville vaere urimeligt at bedemme dette
sporgsmal efter den lov, som ville vaere geldende, safremt aftalen var
gyldig, jf, RK art. 8, stk. 1. Om lovvalg med hensyn til ugyldighed
som folge af manglende opfyldelse af formkrav, herunder navnlig
skriftlighedskrav, se afsnit 2.2.

3. Lovvalget ved slutafregning over for tredjemand

3.1. Generelt om lovvalget ved slutafregning over for tredjemand.
Forudseetningen om slutafregningsaftalens inter partes gyldighed
Collateral-direktivets art. 7, stk. 1, stiller visse krav til medlemsstater-
nes materielle regler om slutafregning over for tredjemand. Princippet
1 reglen er, at slutafregningsaftaler skal tillegges virkning over for

28. Det er her forudsat, at alle betydende omstandigheder har tilknytning til Danmark.

29. En rakke af AFTL's ugyldighedsregler mi dog muligvis anses for internationalt pracep-
tive, jf. f.s.va. AFTL § 36 T. Svenné Schmidt, International formueret, s. 243. At en
dansk retsregel er internationalt praeceptiv medferer, at den kan gore galdende ved en
dansk domstol, uanset hvilken lov parternes aftale er undergivet, samt — forudsat af-
talen har ner tilknytning til Danmark — i nogle tilfeelde ved domstole i andre stater,
der har tiltraddt RK, jf. narmere RK art. 7.

30. RKart. 8, stk. 2, vil kun undtagelsesvis have betydning for slutafregningsaftaler, da reglen
kun i sjeldne tilfelde finder anvendelse i erhvervsforhold, jf. P. Arnt Nielsen, Internatio-
nal privat- og procesret, s. 531. Kravet om, at en fysisk person skal have tilstraekkelig
handleevne til at indgd en aftale er i denne sammenhang ikke et sporgsmél om samtykke,
der reguleres efter RK art. 8, men derimod et selvsteendigt lovvalgsspergsmal, der kun
delvist er reguleret af RK, jf. herved RK art. 1, stk. 2, litra a), og RK art. 11.
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tredjemand, dvs. uanset en parts overdragelse af sine rettigheder, og
uanset om der foretages retsforfelgning mod denne. Dette princip
modificeres dog af betragtningerne i direktivets preambel nr. 14. Der
er m.a.o. ikke tale om en ubetinget og undtagelsesfri beskyttelse af
adgangen til at slutafregne over for tredjemand.

En forudsatning for beskyttelsen af en slutafregningsaftale er na-
turligvis, at slutafregningsaftalen er gyldig i det inter partes forhold,
jf. neermere afsnit 2.2-2.3 om lovvalget med hensyn til gyldigheden.’!
Det forudscettes i afsnit 3, at der foreligger en gyldig slutafregningsaftale.

Det forhold, at direktivet stiller krav om en udstrakt beskyttelse af
slutafregningsaftaler over for tredjemand, overflodigger ikke en drof-
telse af spergsmadlet om lovvalget ved slutafregning over for tredje-
mand. Dette har navnlig to drsager. For det forste medferer den valgfri-
hed, den enkelte medlemsstat havde i forbindelse med implementerin-
gen, at der i de forskellige staters lovgivning bl.a. kan vere forskel pa,
hvilken personkreds, der gyldigt kan indgé slutafregningsaftaler. For
det andet skyldes det de ovenfor navnte modifikationer til princippet
om beskyttelsen af slutafregningsadgangen over for tredjemand. Det
folger allerede heraf, at det forhold, at slutafregning kunne vere gen-
nemfort inter partes (i henhold til loven, som galder i dette forhold, jf.
afsnit 2.1.), ikke i sig selv indebzerer, at slutafregning ogsa kan foretages
over for tredjemand. Sporgsmadlet er sdledes ikke, om der galder ind-
skraenkninger i adgangen til at slutafregne over for tredjemand, men
derimod hvilken lovgivning disse begransninger skal findes i. Da direk-
tivet som navnt stiller krav om en vis materiel minimumsbeskyttelse
over for tredjemand, kan man tillige udtrykke det saledes, at lovvalget
er afgerende for, om en slutafregningsaftale konkret opnér en i forhold
til direktivet videregdende beskyttelse. Det sporgsmal vil blive vurderet
1 forhold til henholdsvis modpartens aftaleerhververe (afsnit 3.2) og
kreditorer (afsnit 3.3).

3.2. Lovvalget ved slutafregning over for modpartens
aftaleerhververe

Slutafregning over modpartens aftaleerhververe vil kunne blive aktu-

elt, hvis der opstdr en slutafregningsgrund, efter modparten har givet

31. Ogsa inden for tingsretten gelder generelt, at gyldighed efter den lovgivning, der gel-
der mellem parterne, er en forudsatning for at gere en rettighed geldende over for
tredjemand, jf. nermere U. Rammeskow Bang-Pedersen, Internationale aspekter af in-
solvens- og tingsretten, s. 454 f.
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tredjemand transport i sine rettigheder mod medkontrahenten, jf. for
dansk rets vedkommende kapitel I11.6. Ifolge RK art. 12, stk. 2, finder
den lov, der finder anvendelse pd en overdragen fordring, tillige an-
vendelse pa forholdet mellem skyldneren og erhververen. Bestemmel-
sen er direkte eller analog anvendelig pd spergsmdlet om en parts
adgang til at slutafregne over for modpartens aftaleerhververe. Reglen
medferer, at den lov, som slutafregningsaftalen er undergivet, jf. her-
om afsnit 2.1, tillige finder anvendelse pa spergsmaélet om en parts
adgang til at slutafregne over for modpartens aftaleerhververe. Det
betyder ikke, at der ikke gwlder nogen begrensninger i forhold til
adgangen til at modregne inter partes, men alene at de eventuelle
begrensninger, der matte vare, skal findes 1 den samme lovgivning,
som regulerer slutafregningsaftalen. Er slutafregningsaftalen undergi-
vet dansk ret, vil adgangen til at slutafregne over for modpartens
aftaleerhververe saledes vaere reguleret af VPHL § 58 h, stk. 1, hvoraf
folger, at der — i modsetning til ved modregning, jf. GBL § 28 —
ikke gaelder nogen begrensninger i adgangen til at slutafregne overfor
modpartens aftaleerhververe.?*

Er en negotiabel fordring undtagelsesvis omfattet af en slutafregningsaftale,
galder der visse modifikationer til det ovenfor anferte. RK art. 12, stk. 2,
regulerer ikke skyldners forhold til en erhverver af et negotiabelt dokument,
jf. RK art. 1, stk. 2, litra ¢).*> Lovvalget ved modregning (og slutafregning)
over for en erhverver af et negotiabelt dokument er séledes ikke udtrykkeligt
reguleret. Det ma dog formentlig nok antages, at adgangen til at slutafregne
over for erhververen reguleres af den lovgivning, som den negotiable fordring
er undergivet.”® I det omfang dansk ret finder anvendelse pd sporgsmalet
om slutafregning over for en erhverver af et negotiabelt dokument, felger de
relevante begrensninger i adgangen til at slutafregne overfor aftaleerhververen
af GBL § 18, jf. nermere kapitel II1.6.

32. Det er dog klart, at en betingelse for at slutafregne overfor tredjemand er, at betingel-
serne for at slutafregne overfor modparten var opfyldt.

33. Den lovgivning, som fordringen er undergivet fordringen, er formentlig afgoerende for,
om fordringen er negotiabel, jf. P Arnt Nielsen, International privat- og procesret, s.
623, og U. Rammeskow Bang-Pedersen, International aspekter af insolvens- og tingsret-
ten, s. 477.

34. Det kan dog ikke helt udelukkes, at en adgang til at slutafregne over for erhververen
efter loven i staten, hvor dokumentet befandt sig ved overdragelsen (lex rei sitae), kan
gores geldende, selvom den ikke har hjemmel i loven, som fordringen er undergivet.
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3.3. Lovvalget ved slutafregning over for modpartens kreditorer
3.3.1. Lovvalget ved slutafregning under insolvensbehandling
Spergsmalet om der foreligger en slutafregningsgrund, herunder om
insolvensbehandling berettiger til at slutafregne, ma som udgangs-
punkt bedemmes udelukkende efter loven, som slutafregningsaftalen
inter partes er undergivet. [ tilfalde af insolvensbehandling ma dette
udgangspunkt dog formentlig modificeres, siledes at insolvensbe-
handlingen giver ret til at slutafregne, safremt dette folger af loven i
staten, hvor insolvensbehandlingen er indledt.”> Baggrunden herfor
er, at insolvensbehandling efter omstendighederne adgang til at mod-
regne, selv. om modfordringen er uforfalden, jf. eksempelvis om
dansk konkursbehandling KL § 42. Den navnte modifikation vil dog
formentlig sjeldent have praktisk betydning, da insolvensbehandling
typisk vil veere gjort til slutafregningsgrund i aftalen, hvorved insol-
vensbehandlingen allerede efter loven, som slutafregningsaftalen er
undergivet, berettiger til at slutafregne.

Det forhold, at insolvensbehandling oftest berettiger til at slutafreg-
ne, medferer ikke, at insolvensbehandlingen ikke kan indebere visse
begrensninger i hvilke fordringer, der kan omfattes af slutafregnin-
gen. Der ma saledes foretages et lovvalg for at vurdere, hvilken stats
insolvensretlige begrensninger i slutafregningsadgangen, der finder
anvendelse. Sporgsmalet om lovvalg ved slutafregning (og modreg-
ning) i konkurs og anden insolvensbehandling er vanskeligt og har
ikke veret genstand for dybdegdende overvejelser hverken i dansk
eller udenlandsk teori. Lovvalget er ikke reguleret af Collateral-direk-
tivet (og folgelig heller ikke i VPHL kapitel 18 b), der alene regulerer
det tingsretlige lovvalg vedrerende vardipapirer, der opbevares pé en
konto. Imidlertid indeholder direktiverne om insolvensbehandling af
kreditinstitutter og forsikringsselskaber en vis regulering, jf. n@ermere
nedenfor. Endvidere er der en generel lovvalgsregel vedrerende mod-
regning under insolvensbehandling i konkursforordningen, der imid-
lertid ikke omfatter Danmark.

Spergsmalet om lovvalg ved slutafregning under insolvensbehand-
ling kompliceres yderligere af, at insolvensbehandlingen efter om-
stendighederne kan blive indledt udenfor skyldners hjemland, dvs.
at lex concursus ikke nedvendigvis er sammenfaldende med skyldners

35. Det gelder dog formentlig kun, hvis insolvensbehandlingen er indledt i skyldnerens
hjemland.
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3. Lovvalget ved slutafregning over for tredjemand

hjemlands lovgivning.’® Fastleggelsen af reglerne om lovvalg ved slut-
afregning i tilfelde af insolvensbehandling er siledes ikke alene et
sporgsmél om at vurdere, om den for slutafregningsaftalen geldende
lov eller lex concursus (eller en kombination af disse) ber finde anven-
delse. Det ma tillige vurderes i hvilket omfang, skyldners hjemlands
ret, som modparten med en vis ret kan siges at have handlet i tillid
til, skal tilleegges betydning for lovvalget ved slutafregning under in-
solvensbehandling, der er indledt uden for skyldners hjemland. Det
vil fore for vidt her at foretage en analyse af samtlige de situationer,
hvor et lovvalg ved slutafregning under insolvensbehandling kan blive
nedvendigt. I de folgende vil dreftelserne derfor blive indskranket til
tilfelde, hvor skyldneren tages under insolvensbehandling i sit hjem-
land, dvs. hvor der er sammenfald mellem lex concursus og hjemlan-
dets ret. Nar der alene ses pa disse tilfelde, der i ovrigt ma antages
at veere de i praksis hyppigst forekommende, er folgende lovvalgsreg-
ler de mest relevante at overveje:

1) Slutafregning under en insolvensbehandling skal have hjemmel i
den lov, som slutafregningsaftalen er undergivet.*’

2) Slutafregning under en insolvensbehandling skal have hjemmel i
skyldners hjemlands ret.

3) Slutafregning under en insolvensbehandling skal have hjemmel i
den lov, som slutafregningsaftalen er undergivet, og i skyldners
hjemlands ret.

4) Slutafregning under en insolvensbehandling skal have hjemmel i
den lov, som slutafregningsaftalen er undergivet, eller 1 skyldners
hjemlands ret.

Ved vurderingen af, hvilken af disse lovvalgsregler, der ma antages at
vare geldende, ma der sondres mellem tilfelde, hvor et forsikrings-
selskab, bank eller anden kreditinstitution tages under insolvensbe-
handling, samt ovrige tilfalde.

Tages en bank (eller anden kreditinstitution) under insolvensbe-
handling folger det af direktiv 2001/24/EF art. 10, stk. 2, litra c),
36. Skyldners hjemland er den stat, hvor skyldneren har centret for sine hovedinteresser,

jf. nermere U. Rammeskow Bang-Pedersen, Internationale aspekter af insolvens- og

tingsretten, s. 53 f.

37. Ved den lov, som slutafregningsaftalen er undergivet, forstds her denne lovgivning

inklusive dennes insolvensretlige regler om adgangen til at slutafregne (modregne)
under insolvensbehandling.
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at spargsmdlet om adgangen til at modregne under insolvensbehand-
lingen afgeres efter skyldners hjemlands ret. Denne regel modificeres
imidlertid dels af direktivets art. 23, hvorefter insolvensbehandling
ikke afskaerer en modregning, der var tilladt efter den lov, der galder
bankens fordring, dels af direktivets art. 25, hvorefter nettingaftaler
udelukkende er undergivet den lov, som gelder for aftalen. Da direk-
tivets art. 25 md anses for lex specialis i forhold til direktivets art. 23,
er en nettingaftale alene reguleret af direktivets art. 25. (og ikke tillige
af art. 23). En aftale om slutafregning (»close-out netting«) mé anses
for en nettingaftale omfattet af direktivets art. 25, uanset Collateral-
direktivets regler om slutafregning er vedtaget efter direktiv 2001/24/
EE?®* Direktiv 2001/24/EF art. 25 kan siledes nazppe anses for be-
grenset til aftaler om multilateral netting i forbindelse med deltagelse
i betalings- og afviklingssystemer.>® At slutafregningsaftaler efter di-
rektivet alene bedemmes efter den for aftalen geldende lovgivning
stemmer 1 gvrigt overens med, at genkebsaftaler (repo-aftaler) efter
direktivets art. 26 ligeledes udelukkende bedemmes efter den for af-
talen geldende lovgivning. Direktiv 2001/24/EF bygger sdledes pa en
anvendelse af lgsning nr. 1 ovenfor, dvs. at slutafregning under insol-
vensbehandling vedrerende et kreditinstitution ikke er undergivet be-
grensningerne i lovgivningen i den stat, hvori insolvensbehandlingen
foregdr, men derimod alene begransningerne (herunder navnlig de
insolvensretlige) i1 den lovgivning, som slutafregningsaftalen er un-
dergivet.** Om dette i en konkret situation er en fordelagtig lovvalgs-
regel for den solvente part i slutafregningsaftalen, afhenger af, om de
insolvensretlige slutafregningsbegransningsregler i loven, som slutaf-
regningsaftalen er undergivet, er mere eller mindre vidtgdende end
reglerne i loven i staten, hvor insolvensbehandlingen er indledt.

38. Dette synes i ovrigt bekraftet ved, at man i dansk ret ved gennemforelsen af direktiv
2001/24/EF ved bek. nr. 1268/2003, der er udstedt efter Collateral-direktivets vedtagel-
se, generelt har bestemt, at nettingaftaler bedemmes efter den for nettingaftalen gel-
dende lovgivning, jf. herved bekendtgorelsens § 19.

39. Denne fortolkning stottes i ovrigt af, at direktivets art. 25 modsat konkursforordnin-
gens art. 9 ikke sprogligt er begranset til betalingssystemer og finansielle markeder.

40. Reglen i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. § 30, hvorefter den udvide-
de modregningsret efter § 42 ikke kan anvendes i realkreditinstituttets konkursbo, kan
siledes neppe finde anvendelse pa en slutafregningsaftale, der er undergivet uden-
landsk ret. Realkreditinstitutter ber siledes noje overveje, om de overhovedet ber indga
slutafregningsaftaler, jf. kapitel I11.5.21, herunder om de i givet fald alene ber indga
slutafregningsaftaler, der er undergivet dansk ret.
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Insolvensbehandling af forsikringsselskaber er reguleret ved direktiv 2001/17/EF,
der, jf. direktivets art. 9, stk. 2, litra c), ligesom direktiv 2001/24/EF bygger p4, at
hjemlandets ret som udgangspunkt er afgerende for adgangen til at modregne.
Direktiv 2001/17/EF indeholder ikke en szrregel om lovvalget ved netting, men
derimod alene en regel om lovvalget ved modregning i direktivets art. 22. Denne
regel, der svarer til reglen om modregning i direktiv 2001/24/EF art. 23, med-
forer, at en adgang til at modregne i henhold til loven, der gzlder for skyldne-
rens (forsikringsselskabets) fordring bevares. Antages det, at de fordringer, der
er omfattet af slutafregningsaftalen, er undergivet samme lovgivning som selve
slutafregningen, folger det saledes af det anforte, at slutafregningen under insol-
vensbehandling af et forsikringsselskab kan ske, séfremt det har hjemmel i enten
forsikringsselskabets hjemlands ret, jf. direktiv 2001/24/EF art. 9, eller i den lov-
givning, der gelder for slutafregningsaftalen, jf. direktiv 2001/24/EF art. 22.
Dette svarer i ovrigt til de regler, der efter konkursforordningen galder for insol-
vensbehandling af andre end forsikringsselskaber, banker og kreditinstitu-
tioner.*!

I det folgende ses herefter alene pa insolvensbehandling af andre end for-
sikringsselskaber, banker og kreditinstitutioner. Herom gelder ifolge
konkursforordningens art. 4, stk. 2, at betingelserne for at modregne
under insolvensbehandlingen afgores efter lex concursus (her svarende
til hjemlandets ret).** Insolvensbehandlingen bererer dog ikke en kre-
ditors adgang til at modregne efter reglerne i den lov, som galder for
skyldners fordring, jf. konkursforordningen art. 6, stk. 1.#> Reglen ma
formentlig ogsd omfatte modregning i form af slutafregning. Antager
man, at skyldners fordringer (ligesom kreditors fordringer) er undergi-
vet samme lov som selve slutafregningsaftalen, svarer forordningen sa-
ledes til en anvendelse af losning nr. 4, dvs. at slutafregning under insol-
vensbehandling blot skal have hjemmel i enten den lov, som slutafreg-
ningsaftalen er undergivet, eller i skyldners hjemlands ret. M.a.o. kan
en slutafregning, der kunne vaere gennemfert inter partes, gennemfores

41. Konkursforordningen (forordning nr. 1346/2000) gzlder ikke insolvensbehandling af
forsikringsselskaber, banker og kreditinstitutioner, jf. forordningens art. 1, stk. 2.

42. Lovvalgsreglen i konkursforordningens art. 9 angar alene virkningen pa rettigheder og
forpligtelser for deltagere i betalings- og afregningssystemer. Reglen kan derfor ikke
antages at regulere slutafregningsaftaler, men alene multilateral netting som led i delta-
gelse i de nzvnte systemer.

43. Den efter konkursforordningens art. 6, stk. 2, anferte adgang til efter lex concursus at
omstoede en modregning, der er foretaget inden konkursen, mé formentlig leeses med
forbehold af reglen i stk. 1. M.a.o. kan der neppe ske omstedelse, hvis modregning
under konkursen kunne ske i medfor af den lov, der gelder skyldnerens fordring.
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uanset insolvensbehandlingen, blot dette ikke strider mod savel hjem-
landets ret (lex concursus) som de insolvensretlige regler i den lovgiv-
ning, som slutafregningsaftalen er undergivet. Dette er en losning, der
1 hoj grad tilgodeser hensynet til den solvente part.

Konkursforordningen galder imidlertid ikke i Danmark, jf. forord-
ningens preambel nr. 33. Spergsmalet er derfor, om man pé ulovbe-
stemt grundlag kan antage, at der i dansk ret geelder lovvalgsprincipper
svarende til konkursforordningens regler. Det synes i hvert fald at métte
antages, at en slutafregning, der kunne vere gennemfert inter partes,
kan gennemferes under en dansk insolvensbehandling, i det omfang det
ikke strider mod reglerne i VPHL § 58 h. Hvis en slutafregningsaftale
er undergivet loven i en stat, hvis insolvensretlige regler begranser ad-
gangen til at slutafregne under insolvensbehandling i videre omfang
end VPHL § 58 h, berorer det siledes ikke den solvente parts adgang til
at slutafregne i overensstemmelse med reglerne i VPHL § 58 h under
en dansk insolvensbehandling. Mere tvivlsomt forholdet det sig i den
omvendte — og formentlig mere praktiske — situation, hvor de insol-
vensretlige regler i loven, som slutafregningsaftalen er undergivet, giver
en videre adgang til at slutafregne under insolvensbehandling end reg-
lerne i VPHL § 58 h gor. En opretholdelse af adgangen til at slutafregne
under en dansk insolvensbehandling i et tilfeelde, hvor dette ikke har
hjemmel i VPHL § 58 h, men alene i den lovgivning, som aftalen er
undergivet, synes at indebaere en betaenkelig adgang til at omgé reglerne
i VPHL § 58 h.** P.d.a.s. er det den lesning, man har valgt i konkursfor-
ordningen, og som dermed gelder i de ovrige stater, der er omfattet af
Collateral-direktivet. Efter min opfattelse ber sidstnzvnte dog nappe
tillegges afgarende betydning, da det netop blot er en konsekvens af, at
Danmark star uden for konkursforordningen. Hensynet til den solven-
te part er tilstreekkeligt varetaget ved reglerne i VPHL § 58 h. Folgelig
ma man formentlig antage, at VPHL § 58 h er afgerende for, om der
kan slutafregnes under en dansk insolvensbehandling, uanset hvilken
lovgivning, som slutafregningsaftalen er undergivet.

Hvad angar lovvalget ved omstodelse, antages det, at sporgsmalet om omstedel-
se under en dansk insolvensbehandling afgeres efter dansk ret (KL kapitel

44. En aftale, hvorefter slutafregningsaftalen inter partes er undergivet dansk ret, men ifolge
hvilken forholdet til tredjemand er undergivet udenlandsk ret, m4 £.s.v.a. vedtagelsen af
udenlandsk ret anses for uden retsvirkning under en dansk insolvensbehandling.
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8).*> P4 baggrund heraf og af, at spergsmalet om slutafregning under en
dansk insolvensbehandling afgeres efter dansk ret (VPHL § 58 h), ma det
antages, at spergsmalet om omstedelse af slutafregning under en dansk insol-
vensbehandling, ligeledes afgeres efter dansk ret, jf. herom kapitel IIL.5.

Hvad angdr spergsmalet om lovvalget ved slutafregning under en
udenlandsk insolvensbehandling, vil dette som altovervejende hovedre-
gel blive bedemt under den udenlandske insolvensbehandling (efter
insolvensbehandlingsstatens egne lovvalgsregler). Her skal alene naev-
nes, at safremt den udenlandske insolvensbehandling er indledt i en
EU-stat, vil domstolene i denne stat vare undergivet reglerne i kon-
kursforordningen. Dette medferer formentlig, at sifremt slutafreg-
ningsaftalen er undergivet dansk ret, kan den solvente part gennemfeo-
re slutafregningen, sifremt det har hjemmel i VPHL § 58 h eller i
lovgivningen i den stat, hvor insolvensbehandlingen er indledt, jf.
konkursforordningens art. 4 og art. 6. Ndr resultatet ikke er utvivl-
somt, skyldes det, at reglen i konkursforordningens art. 6 méske kan
fortolkes saledes, at den kun gelder, hvis aftalen er undergivet loven
i en stat, der er omfattet af forordningen.*®

3.3.2. Lovvalget ved slutafregning over for individualforfelgende
kreditorer

De EU-retlige regler indeholder ingen regulering af lovvalget ved
modregning eller slutafregning overfor en individualforfelgende kre-
ditor, eksempelvis en kreditor, der gor udlaeg i en fordring omfattet
af en slutafregningsaftale. Danske domstole vil formentlig kun yderst
sjeldent blive forelagt sporgsmalet om en udenlandsk individualfor-
folgnings virkning pa adgangen til at slutafregne, hvorfor dreftelsen
vil blive indskranket tilfelde, hvor der foretages individualforfelg-
ning ved en dansk fogedret. Der vil i en sddan situation alene opsta
sporgsmdl om lovvalg, hvis slutafregningsaftalen er undergivet uden-
landsk ret. En forudsatning for at slutafregne trods dansk individual-
forfelgning er, at slutafregningsaftalen er gyldig efter den lovgivning,

45. Jf. U 1987.766 H. V. Carstensen JUR 1987 s. 303—4. T. Svenné Schmidt, International
formueret, s. 328. P. Arnt Nielsen, International privat- og procesret, s. 458.

46. En ordlydsfortolkning taler dog imod en sddan indskrenkende fortolkning af bestem-
melsen, der anvender udtrykker »lovgivning« generelt (og ikke som flere af forordnin-
gens ovrige bestemmelser, eksempelvis art. 8 og 9, henviser til »lovgivningen i den
medlemsstat«).
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som den er undergivet, jf. herom afsnit 2. En dansk individualforfelg-
ning kan nappe begranse adgangen til at slutafregne i videre omfang
end, hvad der folger af dansk materiel ret, dvs. VPHL § 58 h, jf.
naermere herom kapitel II1.7.1. Dette harmonerer med, at en dansk
insolvensbehandling heller ikke begranser adgangen til at slutafregne
i videre omfang end fastsat i VPHL § 58 h, jf. afsnit 3.3.1.*” Spergs-
madlet er m.a.o. alene, om en slutafregning, der ikke efter VPHL § 58
h kunne gennemfores i forhold til en udlaegshaver, alligevel kan
gennemfores, hvis det har hjemmel i loven, som slutafregningsaftalen
er undergivet. Eksempelvis kunne situationen vare den, at loven, som
slutafregningsaftalen er undergivet (i modsatning til dansk ret, jf.
kapitel II1.7.1.), ikke stiller krav om, at slutafregning foretages uden
unedigt ophold, efter modparten kom i ond tro om udlegget. Det
kan imidlertid ikke antages, at der kan gennemfores slutafregning
over for udlegshaver i henhold til loven, som slutafregningsaftalen er
undergivet, hvis det vil stride mod de danske materielle regler, dvs.
modparten ikke gennemforte slutafregning uden unedigt ophold, ef-
ter denne kom i ond tro om udlegget. Ligesom tilfeldet er ved slutaf-
regning under en dansk insolvensbehandling, jf. afsnit 3.3.1., ma man
anse hensynet til modparten for tilstrakkeligt tilgodeset af de danske
materielle regler. Hertil kommer, at man ved slutafregning over for
en udlegshaver end ikke kan argumentere for et modsat resultat med
henvisning til principper i EU-konkursforordningen.

Noget andet er, at vurderingen af, om der foreligger en slutafreg-
ningsgrund, ma foretages efter loven, som slutafregningsaftalen er
undergivet, jf. afsnit 3.2.1. Selv om individualforfelgning ikke udtryk-
keligt er gjort til slutafregningsgrund i aftalen (og dermed ikke ville
berettige til slutafregning, sdfremt aftalen var undergivet dansk ret),
mé modparten siledes kunne gennemfore slutafregning som folge af
udlegget, hvis individualforfelgning automatisk (dvs. uden udtrykke-
lig vedtagelse herom) berettiger til at slutafregne efter loven, som
slutafregningsaftalen er undergivet. Det vil dog fortsat vere en betin-
gelse, at slutafregningen gennemfores uden unedigt ophold, efter
modparten kom i ond tro om udlagget, jf. ovenfor.

47. Det bortses her fra kreditorforfelgning mod kreditinstitutioner og forsikringsselskaber.
Individualforfelgning mod kreditinstitutioner og forsikringsselskaber forekommer
neappe i praksis.
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— slutafregning i insolvent dedsbo 92
— slutafregningskurser 60
~ som slutafregningsgrund 46, 47
n88

Efterregulering af
slutafregningssaldoen 65 f

Efterstillede renter 83 f

Ejendomsforbehold, slutafregning med
krav sikret ved 57

Endelighed af slutafregning 63 f

Enkeltmandsvirksomheder 25 f

Erstatningsansvar overfor
transporthaver 106 f

Factoring 16 n12, 26 f, 31 n45
Fakturabeldning 26 f
Flere slutafregningsaftaler mellem samme

parter 42f, 57 f,
Fordringer der kan omfattes af en
slutafregningsaftale 13 f, 125 f

Fordringer sikret ved pant i fast ejendom
eller lasore 42, 52 f
Forsikringsselskaber 133
Fritstéende slutafregningsaftaler 9, 13
Friverdien af et pant, slutafregning
med 19f
Fysiske personer 26, 32, 47 n88, 92
Garantier, slutafregning med 21
Gavelofter 84 n36, 103
Genoptagelse af slutafregning 63 f
Gensidige slutafregningsgrunde 48
Gyldighed af en slutafregningsaftale
— alskyldserkieringer 35 f
— krav om sikkerhedsstillelse 13
- lovvalg vedrerende gyldighed 122 f
— omfattede fordringer 13 f, 35, 36
— skriftlighedskravet 10 f
— som betingelse for slutafregning
overfor en tredjemand 128
- vedtagne slutafregningsgrunde 44
— vedtagne
vardiansattelsesprincipper 58 f
Geldssanering
- slutafregning i geldssanering 92
- slutafregningskurser 60
- som slutafregningsgrund 46, 47
n88
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Ikke-erhvervsdrivende fysiske
personer 32, 34

Indlan af penge 30

Indldnskonti 105 f, 109 f

Insolvens hos tredjemand 38, 54-55

Insolvensbehandling af banker 131 f

Insolvensbehandling af
forsikringsselskaber 133

Insolvensbehandling af
realkreditinstitutter 46 f, 132 n40

Insolvensbehandling som
slutafregningsgrund 45 f
Interessentskaber 25

Kaution, slutafregning med krav
ifolge 21, 37, 63 f
Kombination af slutafregningsaftaler 42

f57f
Kommanditselskaber 25
Koncernkonti 38-39
Konkurs

— konkursboets indtredelsesret 46,
80, 90

- krav opstdet under konkursen 81

— slutafregning i konkurs 80 f

— slutafregning til

dekretdagskurser 49, 59 f
- som slutafregningsgrund 46
Konkursbegering

— slutafregning ved udsattelse af
behandling 48, 77 f
- som slutafregningsgrund 48
Konnekse krav  72-73
Kontoindestiender fritaget for
retsforfolgning 19, 30
Kontraktretligt lovvalg 118 f
Krav erhvervet fra tredjemand,
slutafregning med 36 f, 73, 85 f, 91, 99
Krav mod tredjemand, slutafregning
med 37f
Krav pé kontant afregning 18 f
Krav pé levering af vardipapirer 22 f
Kreditsalg camoufleret som udlén af
penge 30

Lovvalget ved slutafregning 117 f

— inter partes lovvalg 118 f
— lovvalgsaftaler 119, 124-125
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- overfor aftaleerhververe 128 f
— overfor individualforfalgende
kreditorer 135 f
overfor kreditorer 130 f
overfor tredjemand 127 f
under insolvensbehandling
vedrerende formkrav til
gyldighed 122 f

— vedrorende gyldighed bortset fra

formkrav 124 f

Losore, krav pé levering af 23, 31

130f

Meddelelse som betingelse for
slutafregning 60 f
Misligholdelse som
slutafregningsgrund 43 f
Modregning
- afgraensning overfor
slutafregning 4 f
— med friverdien af et pant 20
- med krav der ikke er omfattet af
slutafregningsaftalen 35
— med krav der kunne vare indgéet i
en slutafregning 77, 82 f
— overfor transporthaver 108
- overfor udlegshaver 114 f
— ved realkreditinstitutters
konkurs 46 f
Multilateral netting 6
Negotiable fordringer 52 f, 107 f, 129
Netting 4 f
Netting ved lebende aftalt afvikling 7 f
NordPool 29

Omstedelse af slutafregning
- lovvalget ved omstedelse 134 f
- omstedelse af slutafregningen 93 f
- omstedelse af
slutafregningsaftalen 101 f
— omstedelse begrundet i opstéen af

krav 102 f
— omstedelseskravets storrelse 99,
102

Omstodelse af udleg 114 f

Pant i andelsboliger, slutafregning med
krav sikret ved 56



Pant i fast ejendom, slutafregning med
krav sikret ved 52 f, 64 f
Pant i indldnskonti 105 f
Pant i losere, slutafregning med krav
sikret ved 56 f, 64 f
Pant i slutafregningssaldoen 41 f, 66 f
Parter i en slutafregningsaftale
— aftaler hvor en eller begge parter ikke
er omfattet af VPHL §58 b 32 f
— aftaler hvor en part er omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 1-5, mens den
anden part er omfattet af VPHL § 58
b,nr.6 24f
— aftaler mellem parter omfattet af
VPHL § 58 b, nr. 1-5 15 f
— aftaler mellem parter omfattet af
VPHL§58b, nr.6 28f
— betydningen af hvem som er
part 13 f
- hvem kan vare part 13 f
- hvor mange kan vare parter i én
aftale 14 f
— parter med hjemsted udenfor
EU 17
Pengemarkedsinstrumenter
Pligt til at slutafregne 48 f

22-23, 34

Realkreditinstitutter
Repo-aftaler 72-73
Retspolitik 1 £, 69 f
Révarebershandel 23, 29 f
Ravarer, krav pa levering af 23, 29

46 f, 132 n40

Sikkerhed i slutafregningssaldoen 41 f,
66 f
Sikkerhedsstillelse for en
slutafregningsaftale, betydningen
af 13
Sikringskonti 27 f
Skriftlighedskravet 10 f, 123 f
Slutafregning, se Indholdsfortegnelse
Slutafregning overfor
transporthaver 105 f
Slutafregningens endelighed 63 f
Slutafregningsaftalens virkning for
tredjemand 69 f
Slutafregningsaftaler indgdet inden 1.
januar 2004 12, 33 f 89 f, 105 n84
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Slutafregningsgrunde 43 f

— akkordforhandling 46

- aktuel misligholdelse 43 f

— anteciperet misligholdelse 45 f

— betalingsstandsning 46

- dedsboskifte 46, 47 n88

- galdssanering 46, 47 n88

— insolvens hos tredjemand 38, 54—

55

- insolvensbehandling 45 f

— konkurs 46
Slutafregningspligt 48 f

Tjenesteydelser, krav pd levering af 23,
31
Transporthaver, slutafregning
overfor 105 f
Tvangsakkord
- akkordforhandling som
slutafregningsgrund 46
— slutafregning i tvangsakkord 90 f
— slutafregning til
akkorddbningskurser 59

Udenlandsk insolvensbehandling 46,
135

Udleg
— 1 krav omfattet af

slutafregningsaftale 108 f
- i slutafregningssaldo 113 f
- omstedelse af udleg 114 f

— slutafregning overfor
udlegshaver 108 f
— som slutafregningsgrund 50 f
Udlan af penge 30
Ugyldighed af en slutafregningsaftale, se
Gyldighed

Valutahandel, krav hidrerende fra 19,
29, 32, 34

Veardiansattelse af omfattede
fordringer 58

Veardipapirhandel, krav hidrerende
fra 22f 29, 32, 34

Walk-away-klausul 59 1105, 84 n36
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