1999/2000:18
Regeringens proposition

Forstarkt skydd for avvecklingen av forpliktelser pA  Prop.
finansmarknaden 1999/2000:18

Regeringen 6verlamnar denna proposition till riksdagen.

Stockholm den 28 oktober 1999.

Goran Persson

Bosse Ringholm
(Finansdepartementet)

Propositionens huvudsakliga innehall

| propositionen foredds en ny lag om anmalan av system for avveckling
av forpliktelser pa finansmarknaden (avvecklingssystem). Avveckling
innebér att deltagarnas forpliktelser fullgors i systemet genom Gver-
forande av likvid eller finansiella instrument. Vidare foredas ett antal
andringar i befintlig lagstiftning. Forslagen bygger pa EG-direktivet
98/26/EG om dlutgiltig avveckling i system for Gverforing av betalningar
och vérdepapper, nedan kallat Finalitydirektivet. Syftet med direktivet och
forslagen & att stérka stabiliteten | det finansiella systemet genom att
reducera de réttsiga riskerna vid avvecklingen av forpliktelser pa
finansmarknaden. Denna avveckling sker 1 betydande omfattning i Sar-
skilda system, avvecklingssystem. Sadana system som uppfyller vissa krav
skall anmdastill Europeiska kommissionen.

Fordagen i propositionen kan delas in i tva grupper. Den forsta
gruppen bestdr av regler som i enlighet med direktivets foreskrifter ar
avsedda att infora den séarskilda funktionen som avvecklingssystem skall
utgora. | propositionen foreslds att vissa storre svenska avveck-lings-
system sdsom Riksbankens betalningssystem, OM  Stockholms-bdrsens
och VPC:s system for avveckling av afférer avseende finansiella in-
strument | huvudsak utan ytterligare prévning skall anmdas ftill
kommissionen. Déarutdver fores s att dven andra avvecklingssystem skall
kunna anmdas om det finns sarskilda skad med hansyn till det finansiella
systemets stabilitet.

Utover reglerna om avvecklingssystem innehdller Finalitydirektivet bl.a.
bestammelser om avrékning, sékerheter och tillamplig lag. | propositionen



foreslas att en sarskild regel om multilateral avrakning (nettning) i
avvecklingssystem fors in i lagen om handel med finansiella instrument.
En justering av den géllande bestdmmelsen om bilateral avrékning
foreslas ocksd. Vidare foredds en bestammelse om tillamplig lag for
sékerheter. FOr att mdjliggora en omedelbar forsdljning av finansiella
instrument eller valuta som stéllts som sikerhet foreslds en andring i
konkurdagen. De sistnamnda forslagen & inte begransade till avveck-
lingssystem eller centralbanksoperationer.

Den nya lagen och lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 januari
2000.
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1 Forslag till riksdagspeslut Prop. 1999/2000:18

Regeringen foredar att riksdagen

antar regeringens forslag till

1. lag om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

2. lag om éndring i konkurslagen (1987:672),

3. lag om &ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.



2 L agtext Prop. 1999/2000:18
Regeringen har foljande forslag till lagtext

2.1 Fordlag till lag om system for avveckling av
forpliktel ser pa finansmarknaden

Hérigenom foreskrivs' foljande.

Tillampningsomrade och definitioner

1 8§ Denna lag géler for anmdan och godké&nnande av system for
awveckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

2 8| dennalag avses med

administrator: ett foretag som & ansvarigt for verksamheten i ett
avvecklingssystem; foretaget anses som deltagare i systemet,

anmalt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som en stat inom EES
har anmalt till Europeiska kommissionen eller till Eftas dvervaknings-
myndighet,

central vardepappersforvarare: ett foretag som har auktorisation att
kontofdéra finansiella instrument i avstdmningsregister enligt lagen
(1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument,

clearingorganisation: ett foretag som har tillstand att bedriva clearing-
verksamhet enligt lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet,

EES Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

kollektivt obestandsforfarande: konkurs, foretagsrekonstruktion eller
annat darmed jamforbart forfarande.

Godkannande av avvecklingssystem

3 8§ Pa ansokan av administratoren far Finansinspektionen efter samréd
med Riksbanken godkanna avvecklingssystem enligt denna lag. Riks-
banken far driva avvecklingssystem utan Finansinspektionens god-
kénnande.

4 8 Ett avvecklingssystem skall ha en administrator.

Administrator i ett avvecklingssystem far vara:

1. clearingorganisation,

2. central vardepappersforvarare,

3. foretag med tillstand enligt 1 kap. 2 § bankrorelselagen (1987:617),
samt

! Jfr Europarlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for Gverforing av betalningar och véardepapper (EGT nr L 166, 11.6.
1998 s. 45 Celex 398L.0026). 6



4. foretag med tillstand enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 1, 2 eller 4 lagen  Prop. 1999/2000:18
(1991:981) om vérdepappersrorelse.

5 § Ett avvecklingssystem skall ha tre eller flera deltagare forutom ad-
ministratoren. Det skall ha tillfredsstéllande gemensamma regler och
standardiserade arrangemang for att utfora Overforingsuppdrag samt
regler som anger att svensk lag skall varatillamplig pa systemet.

6 8§ Ett avvecklingssystem som uppfyller kraven i 5 och 8 88 samt
administreras av en clearingorganisation eller en centra varde-
pappersforvarare skall godkénnas.

7 8 Ett avvecklingssystem som uppfyller kraven i 5 och 8 88 samt
administreras av ett foretag med tillstand enligt 1 kap. 2 § bank-
rorelselagen (1987:617) eller enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 1, 2 eller 4
lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse skall endast godkannas om det
finns sérskilda ska och systemet tillgodoser de sdkerhetskrav som &r
forenade med verksamheten samt & organiserat pa ett sadant sitt att
deltagarnas ekonomiska stéllning | systemet kan Overblickas. Vid
beddmningen av om det finns sdrskilda skél skall systemets betydelse for
den finansiella stabiliteten beaktas.

For godkénnande enligt forsta stycket kréavs vidare att administratoren
redovisar en plan for verksamheten. | planen skall de huvudsakliga risker
som & forenade med verksamheten beskrivas liksom hur dessa risker
skall hanteras (riskhanteringsplan).

Deltagarei avvecklingssystem

8 § Deltagarei ett avvecklingssystem far vara:

1. Riksbanken och andra centralbanker,

2. Riksgddskontoret och utléandska offentliga institutioner som i sitt
hemland driver verksamhet som &r jamforbar med kontorets,

3. clearingorganisationer,

4. centrala vardepappersforvarare,

5. foretag som har tillstdnd enligt 1 kap. 2 § bankrorelselagen
(1987:617),

6. foretag som har tillstdnd enligt 1 kap. 3 § forsta stycket lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse,

7. utlandska foretag som i hemlandet driver sddan verksamhet som
avsesi 3—6, samt

8. annan juridisk person som for egen rékning avvecklar forpliktelser
att levererafinansiellainstrument i systemet.

Utlandska foretag som avses i forsta stycket 7 skall i hemlandet sta
under betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt
organ.



Anmaélan av avvecklingssystem till Europeiska kommissionen

9 § Finansinspektionen skall anméa godkanda avvecklingssystem och pa
begdran av Riksbanken avvecklingssystem som drivs av banken till
Europeiska kommissionen.

Upplysning om deltagande i avvecklingssystem

10 8§ En deltagare i ett anmalt avvecklingssystem ar skyldig att till var och
en som har ett beréttigat affarsméassigt intresse ldmna upplysningar om i
vilka system deltagaren deltar och de huvudsakliga bestdmmelserna for
dessa systems verksamhet.

Underrattelse om konkurs eller foretagsrekonstruktion

11 8§ Nar Finansinspektionen har fatt underréttelse om ett konkursbeslut
eller ett bedut om foretagsrekonstruktion avseende en deltagare i ett
anmdlt avvecklingssystem, skall inspektionen omedelbart underrétta den
eller de myndigheter som respektive stat inom EES anmédlt till Europeiska
kommissionen eller till Eftas Overvakningsmyndighet som behérig
mottagare av en sadan underrattel se.

Tillamplig lag

12 § Om ett kollektivt obestandsforfarande inleds mot en deltagare i ett
anméalt avvecklingssystem, gdler for den deltagarens réttigheter och
skyldigheter i systemet den lag som enligt systemets regler skall tillampas.

Overforingsuppdrag

13 § Aven om ett kollektivt obestandsforfarande har inletts mot en del-
tagare i ett anmalt avvecklingssystem géller ett Gverféringsuppdrag mot
tredje man, om det har inforts i systemet innan beslutet om forfarandet
meddelades.

Ett dverforingsuppdrag far inte dterkallas av en deltagare i ett anmélt
avvecklingssystem eller av en tredje man efter den tidpunkt som anges i
de regler som gdller for systemet.

Tillsyn m. m.
14 § Finansinspektionen dvervakar efterlevnaden av dennalag. | fragaom

tillsynen géller vad som &r foreskrivet i de lagar som reglerar institutens
verksamhet, om inte annat foljer av dennalag.
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Administratoren av ett godkant avvecklingssystem skall anmdla till
Finansinspektionen vilka som & deltagare i systemet och omedelbart
underrétta inspektionen om varje forandring av deltagarkretsen samt
forandringar 1 Ovrigt av betydelse for systemets funktion.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen,
far meddela ndrmare foreskrifter om

1. vad en ansbkan om godkdnnande av ett avvecklingssystem skall
innehalla och

2. skyldighet for administratbren att Iamna inspektionen nddvandiga
upplysningar om verksamheten.

15 § For provning av en ansbkan om godkénnande enligt denna lag skall
sokanden betala avgift enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen
meddelar. Om Finansinspektionen for bedémning av en viss fraga vid
provningen eller annars med anledning av forandringar av betydelse for
systemets funktion behtver anlita ndgon med sarskild fackkunskap, skall
kostnaden for detta betalas av administratoren.

16 8 Godkannande av ett avvecklingssystem skall aterkallas av
Finansingpektionen om

1. administratorens tillstdnd for clearingverksamhet enligt lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet eller auktorisation som
central véardepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om kontofdring
av finansiellainstrument har aterkallats,

2. administratorens tillstand enligt 1 kap. 2 § bankrorelselagen
(1987:617) eller enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 1, 2 eler 4 lagen
(1991:981) om vardepappersrorel se har aterkallats, eller

3. avvecklingssystemet inte langre uppfyller kraven i dennalag.

Finansingpektionen  skall omedelbart  underrétta  Europeiska
kommissionen samt Eftas 6vervakningsmyndighet om aterkallelsen.

Om det & tillrackligt far inspektionen i de fall som anges i forsta
stycket 3 meddelavarning i stéllet for att dterkalla godkannandet.

17 8 Bedlut som Finansinspektionen meddelar i drende enligt 3 och 16 88
far dverklagas hos kammarrétten.

Andra beslut som Finansinspektionen meddelar enligt denna lag far
Overklagas hos lansrétten. Detta gdller dock inte bedlut i &enden som
avses i 20 8 forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223). Provnings
tillstand kravs vid dverklagande till kammarréatten av |ansréttens beslut.

Inspektionen far bestamma att ett bedut om aterkallelse enligt 16 §
skall gélla omedel bart.

1. Dennalag tréder i kraft den 1 januari 2000.

2. Frdgor om godkdnnande av avvecklingssystem fé&r provas fore
ikrafttradandet. Ett besdut i en sddan fréga skall gdlla tidigast fran
ikrafttrédandet.

Prop. 1999/2000:18



2.2 Forslag till lag om andring i konkurslagen (1987:672)  Prop. 1999/2000:18

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 7 och 10 88 konkurslagen (1987:672)
skall hafoljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
7¢
Forsdljning av |16s egendom som inte sker genom fortsditande av
gdldendrens rorelse skall ske pa auktion eller pa annat sitt efter vad
forvaltaren anser vara mest fordelaktigt for boet. Om egendom sdljs till
konkursgéldenéren eller nagon denne sadan narstaende person som anges
i 4 kap. 3 § skall forsdljningen ha foregétts av ett offentligt anbuds-
forfarande, om sérskilda ska inte gér det obehovligt.

Los egendom i vilken en borgendar har pantrétt eller ndgon annan
sarskild formansrétt far inte utan hans samtycke siljas pa annat Sétt an pa
auktion, om hans rétt & beroende av forsdjningen. Aven om samtycke
inte lamnas, far egendomen sdljas pa annat sétt an pa auktion, om det &
sannolikt att hogre pris uppnds darigenom och om tillsynsmyndigheten

medger det.

Samtycke enligt andra stycket
kradvs inte ndr forvaltaren genom
vardepappersinstitut sdljer finan-
gella instrument, noterade vid en
svensk eler utlandsk bdrs, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad till
gdlande bors- eller marknadspris
eller nér det &r fraga om forsadljning
av [6s  egendom genom
fortséttande av galdendrens rorel se.

Samtycke enligt andra stycket
krdvs inte ndr forvaltaren siljer
finansiella instrument, noterade vid
en svensk eller utlandsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
ndgon annan reglerad marknad,
eller valuta till géllande bors- eler
marknadspris eller nér det &r fraga
om forsdljning av |6s egendom
genom fortséttande av géldenédrens
rorelse.

Sarskilda bestammelser om Gverldtelse av forsakringsbestand finnsi 14
kap. 26 och 27 88 forsakringsrorelselagen (1982:713).

En borgend&r som innehar 10s
egendom med handpantrétt far
gav ombesdrja att egendomen
sdljs pa auktion eller, nar det &r
frAga om finansiella instrument
som &r noterade vid en svensk eller
utlandsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad, genom varde-
pappersingtitut till gallande bors-
eller marknadspris. En sidan

2 Senaste lydelse 1995:793.
% Senaste lydelse 1992:555.

10 §®

En borgend&r som innehar 10s
egendom med handpantrétt far
gav ombesdrja att egendomen
sdjs pa auktion. En sidan
forsdjning f& dock inte utan
forvaltarens samtycke &ga rum
tidigare an fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenaren
skall minst en vecka innan han
vidtar agard for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillfélle

10



forsdjning f& dock inte utan
forvaltarens samtycke &ga rum
tidigare an fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenaren
skall minst en vecka innan han
vidtar agard for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillfélle
att 10sa in egendomen. Om det &r
friga om ett fartyg eller gods i
fartyg eler 1 |luftfartyg eller
intecknade reservdelar till luft-
fartyg, skall egendomen sdjas
exekutivt.

att 10sa in egendomen. Om det & Prop. 1999/2000:18

friga om ett fartyg eller gods i
fartyg eler 1 Iluftfartyg eller
intecknade reservdelar till |uft-
fartyg, skall egendomen sdjas
exekutivt.

Finansiella instrument som é&r
noterade vid en svensk eller
utldndsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad samt valuta far
sdljas omedelbart till gallande
bors- eller marknadspris av den
som har egendomen som saker het.

Borgendren skall minst tre veckor i forvag underrétta forvaltaren om tid
och plats for en auktion som inte hdllsi exekutiv ordning.

Har egendomen sdlts pa annat sitt an exekutivt, skall borgendren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgendren galv silja egendomen, far forvaltaren ombesorja
forsdljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har |amnats som pant av den intecknade egendomens &gare far dock
inte sdljas av forvaltaren. Han f&r bara |dta sdlja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som & sarskilt foreskrivet kan tillkomma

gddenaren.

Dennalag trader i kraft den 1 januari 2000.
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2.3

Fordlag till lag om é&ndring i lagen (1991:980) om

handel med finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

delsatt 1 kap. 1 8 och 5 kap. 1 § samt rubriken ndrmast fore 5 kap 18

skall hafdljande lydelse,

dels att det skall inforas en ny paragraf 5 kap. 3 8§ av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

| dennalag betyder

18

finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,
fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra delagarrétter eller

fordringsrétter som & utgivna for

dlman omséitning, ande |

vardepappersfond och aktiedgares rétt gentemot den som for hans rékning
forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag (depabevis),

EES. Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet.

Avtal om avrékning och

tillaggssaker heter

EES. Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,

anmalt awvvecklingssystem: vad
som anges i 2 § lagen (1999:000)
om system for awveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden.

Avrakning, tillaggssakerheter och
tillamplig lag

5 kap.

Har tva parter, vid handel med
finansiella instrument, med andra
liknande rattigheter eller
ataganden eller med valuta, traffat
ett avtal om att de forpliktelser
som uppkommer vid handeln dem
emellan skall awvrdknas mot
varandra, och innehaller avtalet
ett villkor som innebdr att en
slutavrakning skall ske av samtliga
utestadende forpliktelser for det fall
en av parterna forsatts i konkurs,
galler villkoret mot konkursboet
och mot borgenérernai konkursen.

* Senaste lydelse 1992:1713.
® Senaste lydelse 1996:777.

18

Ett avtal mellan tvad parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande rattigheter
och ataganden eller med valuta,
om att forpliktelser dem emellan
skall dutavréaknas om en av
parterna forsatts i konkurs, galler
mot  konkursboet och  mot
borgenédrerna i konkursen. Det-
samma galler en avrékning av
forpliktelser mellan tva eller flera
deltagare i ett anmalt avvecklings-
system, om avrakningen har skett i
enlighet med systemets regler.

Prop. 1999/2000:18
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Innehdller ett avtal enligt forsta
stycket ett villkor som innebar att
en dutavrékning skall ske av
samtliga utestdende forpliktelser
for det fall foretagsrekonstruktion
enligt lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion beslutas for
en av parterna galler villkoret mot
gaddenaren, rekonstruktdren och de
borgenérer vars fordringar
omfattas av ett offentligt ackord.

38

Innehdller ett avtal enligt forsta Prop. 1999/2000:18

stycket ett villkor som innebar att
en dutavrékning skall ske av
samtliga utestdende forpliktelser
for det fall foretagsrekonstruktion
enligt lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion beslutas for
en av parterna galler villkoret mot
gddenaren och de borgenérer vars
fordringar omfattas av ett offentligt
ackord.

Vid overldtelse, pantsittning
eller annat forfogande Over
finansella instrument for vilka
aktiebrev, skuldebrev eller annan
motsvarande skriftlig handling inte
har utfardats eller, dar en sadan
handling har utfardats, det genom
forvaring eller pa liknande sétt har
sakerstallts att handlingen inte
kommer 1 omlopp skall, néar
forvarvarens réatt till de finansiella
instrumenten  har  registrerats
enligt lag, lagen i det land déar
registret fors tillampas betraffande
rattsverkningarna i forhallande till
andra an parterna.

Dennalag trader i kraft den 1 januari 2000.
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3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och rédet har antagit ett den 19 maj 1998 utfardat
direktiv (98/26/EG) om dutgiltig avveckling i system fér Overforing av
betalningar och vardepapper, bilaga 1 (Finalitydirektivet). Direktivet &
inriktat pa de sarskilda risker som foreligger vid avveckling av affarer pa
finansmarknaderna. Syftet med Finalitydirektivet &r att stéarka stabiliteten i
det finansiella systemet genom att reducera de réttsliga riskerna i system
for Overforingar av betalningar och finansiella instrument.

Direktivet har foregétts av ett relativt omfattande utredningsarbete inom
kommissionen. Efter antagandet har en nordisk arbetsgrupp, tillsait av de
nordiska Finans- och Ekonomiministrarna (MR-Finans), analyserat hur ett
inforlivande av Finalitydirektivet kan ske. Gruppens rapport finns
tillganglig i Nordisk Ministerrdds skriftserie TemaNord 1999:576.
Inforlivandet av direktivet har ocksa diskuterats vid tre moten i Bryssel
under ledning av tjansteman vid kommissionen. Protokollen fran motenai
Bryssel finnstillgangligai lagstiftningsdrendet (dnr Fi1999/2510).

En promemoria om Finalitydirektivets inforlivande med svensk rétt har
upprattats pa Finansdepartementet. Promemorian har remissbehandlats.
En forteckning Over remissinstanserna finns i bilaga 2. En samman-
stéllning av remissyttrandena finns tillganglig i Finans-departementet (dnr
Fi1999/2510). Ett yttrande har &ven inhamtats fréan Europeiska
centralbanken, se bilaga 3.

Lagradet

Regeringen beslutade den 30 september 1999 att inhamta lagradets
yttrande 6ver de lagforslag som finnsi bilaga 4.

Lagradets yttrande finnsi bilaga 5.

Lagradet har [amnat ett antal synpunkter pa utformningen av lagtexten.
Synpunkterna avser saval sakfrégor som frégor av mer redaktionell art.
L agradets synpunkter behandlas under de avsnitt i propositionen som de
hanfor sig till eller i forfattningskommentaren. Regeringen har i
propositionen i allt vasentligt foljt Lagradets yttrande.

Vid behandlingen av reglerna om Gverklagande av beslut rdrande
avvecklingssystem har Lagradet aktualiserat tva principfragor. Den forsta
ror instansordningen och den andra mdjligheten till sk. dréjsmastalan.
Lagrédets yttrande i dessa delar behandlas sarskilt i avsnitt 5.8.

Prop. 1999/2000:18
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4 Narmare om direktivets innehall
4.1 Bakgrund

| Sverige och i andra lander handlas dagligen finansiella instrument och
valutor for mycket betydande belopp. Enbart i Sverige uppgéar den dagliga
omséttningen till flera hundra miljarder kronor. Kopplingarna mellan
handeln med finansiella instrument och handeln med valutor & starka
Denna handel har ocksa mycket starka kopplingar till betalningssystemet,
eftersom de stora betalningsfléden som genereras av handeln i olika
finansiella instrument och i valutor svarar for en betydande del av det
samlade flodet i det kommunikationsnét och i de fordringsréttsliga kedjor
mellan banker, clearingorganisationer och centralbanker som utgor
betalningssystemet. | fortsdttningen utnyttjas begreppet finansmarknaden
som samlingsbegrepp for vérdepappers- och valutamarknaden samt
betal ningssystemet.

Forandringarna pa finansmarknaderna vérlden 6ver har under 1980-
och 1990-talet varit stora. Valkanda kannetecken for denna period &
framstegen inom data- och kommunikationsteknologi, avregleringarna pa
finansmarknaderna, finansiella innovationer och en intensifierad global
konkurrens. Under denna period har den svenska finansmarknaden blivit
en del av den internationella finansmarknaden. Utvecklingen har atfoljts
av en kraftig 6kning av omséttningen pa finansmarknaderna varlden over.

Pa finansmarknaderna forekommer risker for aktorerna men ocksa for
det finansiella systemet. Det kan vara fraga om finansiella risker som
kredit- och likviditetsrisker men ocksa réttsiga och operativa risker. Vad
hander om nagon av aktdrerna inte kan fullgora sina forpliktelser? Kan
problem for en eler flera aktorer sprida sig till andra aktorer i det
finansiella systemet och darmed hota systemets stabilitet? Detta &r viktiga
fragor. Den ovan beskrivna utvecklingen pa finansmarknaderna har
medfort en Okad riskmedvetenhet. Lagdtiftare, tillsynsmyndigheter,
centralbanker och inte minst aktérerna gava stravar alla efter att begrénsa
exponeringarna och riskerna pa dessa marknader. Det nu aktuella
direktivet & framfor allt inriktat pa de séarskilda risker som foreligger vid
avveckling av affarer pa finansmarknaderna. Syftet med Finalitydirektivet
ar att starka stabiliteten i det finansiella systemet genom att reducera de
réttsliga riskerna vid avvecklingen i system for Overféringar av
betalningar och vardepapper (nedan avvecklingssystem).

Vad avses da med réttsiga risker i avvecklingssystem? Det & i forsta
hand fraga om risker forenade med regelsystemet som sadant vid en
aktors oformaga att fullfolja sina dtaganden eller forpliktelser, ndrmast pa
grund av insolvens. Det kan réda osdkerhet om vilka foljder ett
insolvensbedut far for genomforda transaktioner i ett avvecklingssystem.
Ar en genomford nettning hdllbar eller foreligger risk att den maste
backas. Detta ar ett allvarligt osékerhetsmoment. Ett annat problem & om
en transaktion eller ett uppdrag i ett avvecklingssystem, t.ex. en betalning
eller en leverans av vardepapper, kan &terkallas av en konkursforvaltare
eller eventuellt av ndgon annan tredije man. Vidare kan foreligga
osdkerhet om i vilken utstréackning stalld sékerhet kan utnyttjas for att

Prop. 1999/2000:18

15



tacka en insolvent deltagares exponering. Vid gransoverskridande Prop. 1999/2000:18

transaktioner eller transaktioner mellan aktorer med sdéte i olika
jurisdiktioner tillkommer dessutom att det kan féreligga osdkerhet om
vilket lands lag som &r tillamplig pa transaktionerna och stéllda sakerheter
vid en aktors insolvens.

En annan situation &r att det inte foreligger osékerhet om regel systemet
som sddant utan att regel systemet innehdller regler vid en aktors insolvens
som & mindre v8l anpassade till finansmarknadernas funktion. Ett sarskilt
uppmarksammat exempel & en regel eler princip som brukar kallas
"zero-hour rule". Den innebér att effekterna av ett beslut om konkurs
backas till midnatt (kl. 00.00) dagen for konkursbeslutet. Om behorig
instans fattar ett konkursbesut kl. 15.00, medfér denna regel att
effekterna av beslutet anses ha intrétt redan vid midnatt (kl. 00.00) sasmma
dag. Efter denna tidpunkt anses de inskrénkningar av konkursga denérens
rétt att forfoga Gver sina tillgangar som &r forenade med konkursbeslutet
ha intrétt. Transaktioner som vidtagits av konkursgdldendren efter den
tidpunkten, exempelvis betalningar eller leveranser av vardepapper, & da
I princip ogiltiga.

Nettning, avveckling och avvecklingssystem utgor viktiga begrepp |
Finalitydirektivet. Dessa begrepp bor darfor inledningsvis utvecklas
nagot. Finalitydirektivet behandlar det avslutande ledet vid en transaktion
pa finansmarknaden. En transaktion kan ha genomgatt flera led innan den
faktiskt avdutas genom leverans och betalning. Vid transaktioner med
finansiella instrument och valuta gar det vanligen viss tid mellan
afférsavdlutet och avvecklingen av transaktionerna. For narvarande sker
avvecklingen i Sverige pa aktiemarknaden tre dagar (bankdagar) efter
avslut. Detta brukar beskrivas som att avvecklingen sker T+3. T star
darvid for trade day.® P& penningmarknaden avvecklas obligationsaffarer
T+3 och afféarer med korta papper, t.ex. statsskuldvaxlar, T+2. Vid
valutahandeln sker avvecklingen pd spotmarknaden” T+2. Vid afférer
med derivatinstrument kan tiden mellan avslut och avvecklingen av
affaren vara betydligt 1angre. Loptider pa tre och sex manader ar vanliga
men &ven langre |6ptider kan forekomma. En viktig fraga vid hanteringen
av risker pa finansmarknaden &r att forkorta avvecklingstiden. Denna
frAga behandlas emellertid inte i Finalitydirektivet som i stélet &
fokuserat pa de sarskilda riskerna vid sdva avvecklingen (se prop.
1995/96:50 s. 46 om avvecklingstiden).

Med awvecklingssystem avses i direktivet system for nettning och
avveckling av Overforingsuppdrag mellan systemets deltagare avseende
finansiella instrument och betalningsmedel inklusive valuta. Med svenskt
sprakbruk & det narmast fraga om sidan verksamhet som bedrivs av
clearingorganisationer och centrala véardepappersforvarare. Med

® Med utgéngspunkt for dagen for avvecklingen av transaktionen kan tiden mellan avslut
och avveckling i stéllet beskrivas som S-3. S stér déarvid for settlement day
(avvecklingsdag). Marknadsplatser sdsom borser utgar fran avslutsdagen medan
clearingorganisationer och centrala vardepappersforvarare vanligen har avvecklingsdagen
som utgéngspunkt vid sin tidsberakning.

" Nar den kopta eller sdlda valutan levereras omedelbart (T+2) anvénds uttrycket
spotmarknaden. Jamfor handel med valutaderivat.
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aweckling avses fullgbrande av parternas forpliktelser i
avvecklingssystemet att betala eller att leverera finansiella instrument
genom Overforandet av betalningsmedel eller finansiella instrument.
Betréffande avvecklingen anges stundtals att den & slutgiltig.? | vissa
system sker en preliminér overforing av exempelvis betalningsmedel eller
finansiella instrument men Overfoéringen eller med andra ord avvecklingen
blir inte slutgiltig forran vissa villkor har uppfyllts. Det kan t.ex. vara sa
att avvecklingen blir dutgiltig forst vid ett visst klockslag eller att en
bekréftel se krévs av att en eventuell motprestation har fullgjortsi ett annat
system.’

VPC AB (tidigare Véardepapperscentralen VPC AB) intar i Sverige en
central roll vad avser kontofdring, clearing och avveckling av i forsta
hand aktier och obligationer registrerade i VPC:s kontosystem. VPC
administrerar avvecklingen av dessa affarer genom att bl.a. kontrollera
aktorernas formaga att fullfolja sina dtaganden, rdkna ut och netta
aktorernas betalningsforpliktelser samt avveckla leveranserna av
instrument genom att flytta instrumenten i VPC:s kontosystem fran ett
konto till ett annat konto. Betalningsledet vid affarer som registreras hos
VPC, avvecklas dutgiltigt i Riksbankens system for stora betalningar
(RIX-systemet). Pa valutamarknaden finns det for narvarande ingen
central organisation i Sverige for clearing och avveckling utan
avvecklingen sker direkt mellan aktorerna eller som en del av aktbrernas
betalningar i RIX-systemet. Pa derivatmarknaden sker en betydande del
av clearingen och avvecklingen hos OM Stockholm AB (OM). Det gdler
inte bara sddana derivatinstrument som handlas pa OM:s marknadsplats,
utan OM clearar och avvecklar &ven en stor del av OTC-handeln™ med
rantederivat. OM gér in som central motpart i alla afférer organisationen
clearar. Nar det géller stora betalningar sd avvecklas dessa dlutligt i RIX-
systemet. Detta galler daven betalningar som héarrdr frén clearingen och
nettningen i VPC och OM. Dé&rutbver bor ndmnas att en stor mangd
betalningar nettas mellan kreditinstituten i Bankgirocentralen BGC AB:s
system varefter nettobel oppen dutligt avvecklasi RIX-systemet.

Avvecklingen av forpliktelserna kan ske brutto eller netto. Vid
bruttoavveckling sker avvecklingen av betalningar eller leveranser enligt
principen affér for affér, dvs. en dverforing sker av hela beloppet eler
samtliga finansiella instrument som affaren avser (gross settlement eller
trade for trade settlement). En s&dan avveckling i realtid™ forordas av
centralbankerna som det sdkraste séttet att avveckla forpliktelser. System

8 Uttrycket att avvecklingen &r odterkallelig (irrevocable) férekommer ocksd. Detta uttryck
leder narmast tanken till frdgan om en dterkallelse kan ske eller inte av en betalning eller
en leverans av finansiella instrument.

® Att system for avvecklingen av vardepappersaffarer kan ha olika metoder framgér av den
s.k. DV P-rapporten, Delivery Versus Payment in Securities Settlement System, Basel
(1992), i vilken tre olika modeller har identifierats.

19 prefixet OTC (Over the Counter, ungefér handel 6ver disk) anvandsi sasmmanséttning
for att beteckna sddan handel som sker direkt mellan parternai motsats till affarer som
gors upp pa en marknadsplats. OTC anvands ocksd i sammanszttning med marknad,
instrument och clearing.

! Realtid innebér att transaktionen (betalningen eller leveransen) i princip skall avvecklas
omedelbart efter den har lagtsin i systemet. Se @ven rapporten Real-Time Gross
Settlement, utgiven av Bank for International Settlement (BIS) i mars 1997.

Prop. 1999/2000:18
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som avvecklar pa sddant sitt kallas RTGS-system (Rea Time Gross Prop. 1999/2000:18

Settlement, RTGS). Awvvecklingen av betalningsforpliktelser i
centralbankssystemen inom EU skall ske brutto i realtid.

Om avvecklingen sker netto har den foregétts av en nettning. Nettning
kan nérmast beskrivas som ett kvittnings- eller utjamningsforfarande som
utover betalningsforpliktelser &ven kan omfatta skyldighet att leverera
finansiella instrument. Genom nettningen kan den faktiska utvaxlingen av
prestationer — finansiella instrument, valuta eller betalningsmedel —
minskas avsevért. Den nettning som &r av intresse i detta sammanhang &
sddan som & bindande for parterna och sdledes reducerar varje parts
forpliktelser till ett mindre antal, i vissafal till en enda forpliktelse. Syftet
med nettningen &r att forpliktelserna genom denna helt eller delvis slutligt
skall avvecklas.

Nettning kan ske mellan tva parter (bilateral nettning) eller mellan flera
parter (multilateral nettning). Betraffande multilateral nettning bor
anmérkas att termen kan beteckna olika juridiska figurer. Den anvands
sdedes ofta for att beskriva ett system med en centra motpart
(clearingorganisation) utan att darvid avse nagot annat an att
clearingorganisationen har ett antal medlemmar. Det vanliga vid system
med central motpart & att nettningen rent juridiskt & bilateral, central
motpart — clearingmedlem. Clearingorganisationen gar in som part vid
varje affar som organisationen clearar, dvs. som kopare gentemot séljaren
respektive sdljare gentemot koparen (substitution). Multilateral nettning
av innebord att B kvittar sin skuld till A med anvandande av C:s fordran
pa A forekommer framst i betalningssystem. Ett annat Sitt att se pa
multilateral nettning, med frangaende av kvittningsprincipen, &r att bygga
pa det avtal parterna har ingatt. Resultatet av nettningen & darmed endast
en konsekvens av avtaet dem emellan om att forpliktelserna skall
avréknas eller utjdmnas.

Nettning kan avse forfallna forpliktelser men aven annu inte forfallna
forpliktelser. Det & relativt vanligt vid sddana affarer pa finansmarknaden
som innebdr ett positionstagande, t.ex. med derivatinstrument, att parterna
har avtalat att varje ny affar mellan parterna avseende visst eler vissa
instrument medfor att det gamla avtalet ersdtts med ett nytt avtal (nettning
genom novation). Denna juridiska teknik har samma syfte som avtal om
close-out netting och settlement netting, namligen att minska
exponeringen mellan parterna om en av parterna falerar. Innebdrden av
sstnamnda avtalstyper & att en avrékning mellan parterna innefattande
aven framtida forpliktelser skall goras om en av parterna fallerar, t.ex. gar
i konkurs, och att denna avrékning skall vara bindande. Betraffande
nettning bor man halla i sir sddan nettning som innebér en utjamning av
forpliktelserna mellan tva eller flera parter fran den nettoutrékning ett
institut gor for att berdkna den egna positionen, t.ex. for att kontrollerasin
riskexponering eller for att berdkna kapitalkrav.

Indelning av riskerna kan ske pa olika sétt. En indelningsgrund &r
motpartsrisker, som & kopplade till brister hos motparten, och andra
risker. Med andra risker avses exempelvis operativa och réttsliga risker.
Motpartsriskerna kan i sin tur indelas efter flera kriterier. Kreditrisken
innebdr risken att motparten inte alls kan sta for sina forpliktelser.
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Likviditetsrisken innebar att fullgorandet av forpliktelsen inte sker i rétt
tid. Med en annan infallsvinkel kan man skilja mellan kapitalrisk och
ersattningskostnadsrisk (marknadsrisk). | stéllet for uttrycket kapitalrisk
(capital risk) kan med fordel anvandas begreppet full kreditrisk.** Denna
risk innebér att parten riskerar att forlora hela det varde som afféren
gdler. Den andra risken, ersattningskostnadsrisken, innebér att om ena
parten fallerar, den andra parten inte behover fullgéra sin del men kan
vara tvungen att gora en ersdttningsaffar till ett annat, sémre pris eller till
en hogre kostnad.

Om man inte tillédmpar ett system dér betalning eller leverans sker om
och endast om motprestationen samtidigt fullgors uppkommer full
kreditrisk. Tillampas ett system for samtidig leverans mot betalning
(DVP, deivery versus payment) eller betalning mot betalning (PVP,
payment versus payment) kan risken reduceras till en erséitnings
kostnadsrisk. Vid handeln pa valutamarknaden foreligger sarskilda
svarigheter att fa till stdnd en samtidig avveckling. Det sammanhanger
med att transaktioner i enskilda valutor avvecklas i de nationella
betalningssystemen dér tidzonsskillnaderna medfor att det ena ledet inte
avvecklas samtidigt som det andra ledet. Full kreditrisk vid valutahandel
kallas ofta Herstatt-risk.”

En affar pd valutamarknaden & ett exempel pa att transaktioner pa
finansmarknaden kan ha tva ben eller led. Vid t.ex. ett kop av USD utgor
leveransen av USD det ena benet medan det andra bestar av leveransen
eller betalningen i SEK. Leverans och betalning kan ske i ett och samma
system, men det & mycket vanligt att avvecklingen av de bada benen i en
affar sker i skilda system. Exempelvis sker leveransen av aktier och
obligationer i VPC:s system medan betalningen dutligt avvecklasi RIX-
systemet. FOr att full kreditrisk inte skall uppkomma vid avvecklingen
kravs att avvecklingen av de bada benen sker samtidigt och, dartill, att
avvecklingen av bada benen & dutgiltig. Kan avvecklingen av det ena
benet angripas eller backas kan full kreditrisk uppkomma. Anaysen av
avvecklingens dutgiltighet & en sarskilt viktig fraga nar de bada benen
avvecklasi skildalander och jurisdiktioner.

Full kreditrisk och &aven Ovriga risker & inte unika for finans-
marknaderna. Foretag och hushall hanterar dagligdags sddana risker. Den
vasentliga skillnaden mellan den finansiella och reala ekonomin &r att ett
fallissemang av en bank eller annan stor aktor pa finansmarknaden
riskerar att f& mycket mer omfattande verkningar och ett snabbare forlopp
an vad som géller exempelvis vid ett industriféretags konkurs.

12 Se Finansmarknadsrapport 2 1998. | denna rapport har Riksbanken studerat de svenska
bankernas motparts- och avvecklingsrisker. Med motpartsrisk avses dérvid sddana risker
som uppstér i en affar dar ena parten enligt avtal f&r en fordran i ndgon form pa den andra
parten. Exempel pé sidana affarer &r vanliga lén och terminsaffarer. Avvecklingsrisken i
sin tur & den risk som uppkommer efter ett avslut, t.ex. ett kop av statsobligationer, att
motparten inte kan fullfolja affaren, dvs. leverera obligationerna. Motpartsriskerna uppstar
genom att aktdrerna tar positioner gentemot motparterna, medan avvecklingsrisken
uppstar i samband med transaktioner eller floden.

13 Den sistnamnda benamningen refererar till de problem som uppstod &r 1974 nér en
aktor pa valutamarknaden, Bankhaus Herstatt, stéllde in betalningarna.

Prop. 1999/2000:18
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De nu behandlade riskerna kan medféra forluster for den eller de parter  Prop. 1999/2000:18

som har affarer med en fallerande part. Sadana forluster kan i sin tur leda
till att dessa inte kan fullgbra sina forpliktelser mot sina motparter. En
sddan storning kan sdledes om den aktualiseras sprida sig till andra
aktorer och andra marknader (sk. dominoeffekt). | varsta fall kan en
sadan storning hota det finansiella systemets stabilitet. Denna risk brukar
kallas systemrisk. Systemrisk kan definieras som risken for pl6tsliga och
oforutsedda handelser som skadar det finansiella systemet i sddan
omfattning att hela ekonomin skadas. For att en risk skall kvalificeras som
en systemrisk har stéllts upp krav pa att effekterna av en stérning skall
kunna sprida sig i och hota hela det finansiella systemet, inte endast en del
av det (se prop. 1997/98:71 s.75 och 76).

Finalitydirektivet syftar som ovan namnts till att stérka stabiliteten i det
finansiella systemet genom att reducera de réttdiga riskerna vid
avvecklingen i system for overforingar av betalningar eller vardepapper.
De réttsliga riskerna hanfor sig darvid som namnts framst till fragan om
ett visst forfarande eller en viss 6verenskommelse & giltig enligt den
tillampliga nationella rétten. Det kan exempelvis vara fraga om rétten att
aterkalla en betalning, om en genomford nettning kan backas eller om en
Overforing & dutgiltig eller inte. Ett annat exempel & om stédllande av
sakerhet har skett pa riktigt sétt. Denna bedomning kan vara relativt enkel
om det genom t.ex. lagreglering eller réttsfall dagits fast att ett visst
forfarande & giltigt eller ogiltigt. | sadana fall forekommer ingen
namnvéard osakerhet. | manga fall kan emellertid fragan vara svarbedomd
eftersom det saknas lagreglering eller vagledande réttsfall. Ett exempel pa
en sadan frdga som relativt nyligen behandlats & om
nettningsdverenskommelser &r giltiga enligt svensk rétt (se nedan och
prop. 1994/95:130 s. 12 och 13).

Deltagana i ett system for Overforingar av betaningar eller
vardepapper kan genom avta reglera de flesta juridiska fragorna i
forhdllandet mellan dem, t.ex. nar en betalning skall vara dutgiltig. Det
kan emellertid férekomma att en part enligt tvingande rétt har mojlighet
att trots avtalet, t.ex. dterkalla en betalning. Mer problematiskt &r
emellertid forhallandet till tredje man. Fragan om exempelvis en 6vergang
av dganderdit har skett med bindande verkan mot tredje man i ett system
a ett sokréttsigt sporsma vilket parterna i affaren enligt alménna
principer saknar frihet att avtala om med giltighet mot denne tredje man.
Den fradga som darvid framst aktualiseras & om en insolvent deltagares
konkursbo kan angripa vissa transaktioner genom att aterkala en
betalning eller bryta upp en fullgjord nettning.

Finalitydirektivet ar sarskilt inriktat pa de problem som kan uppsta vid
en gransoverskridande transaktion. Ett av syftena med Finalitydirektivet &
att underlétta for gransoverskridande transaktioner. Det vanligaste har
varit att en aktor vid affarer pa en utlandsk marknad har utnyttjat en
inhemsk bank som lokalt ombud (local custodian) pa denna marknad.
Detta ombud har forvarat den utlandska aktorens innehav av finansiella
instrument och aven skétt clearingen och avvecklingen av aktdrens
affarer. Pa betalningssidan har bankerna utnyttjat ett system med sk.
korrespondentbanker. Numera har det blivit allt vanligare att en aktor frén
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ett land kan ha direkt tilltréde som fjarrmedlem till clearingverksamhet Prop. 1999/2000:18

och kontoforing i ett annat land. Det var tidigare ovanligt med
fjarrmedlemmar hos nationella clearingorganisationer och centrala
vardepappersforvarare. Investeringstjanstedirektivet (ISD) innebéar en ratt
for vissa vardepappersforetag att fa sadant tilltréde och en motsvarande
skyldighet for medlemsstaterna (och EES-landerna) att medge
fiarrmedlemskap. FoOr en aktor med affarer pa manga marknader i skilda
lander kan det vara dyrt och komplicerat att vara fjarrmedlem eller att
utnyttja ett eget natverk av lokala ombud. | stéllet for att bygga upp en
egen organisation for dessa funktioner kan aktdren utnyttja ett institut som
s.k. global custodian. Ett sddant institut, vanligen en stor, internationellt
verksam bank, fungerar da som lank till ett stort antal marknader for sina
kunder. Genom sitt nétverk av lokala ombud och egna filialer skéter en
global custodian forvaringen av kundernas finansiella instrument och
avvecklingen av afféarer med sddana instrument. Betalningsledet av en
affar pa finansmarknaden avvecklas dock oftai centralbankssystemet eller
I ett betalningssystem med kopplingar till centralbankens system. Den
dominerande ordningen & déarvid att betalningen sker genom en inhemsk
bank som den utléandske aktdren har som lokalt ombud.

Vid sdan av lokala ombud, globa custodian, fjarrmediemskap och
korrespondentbanker har andra lankar mellan marknader och
avvecklingssystem byggts upp. Sedan januari 1999 kan, forutom
betalningar i svenska kronor, &ven betalningar i euro avvecklas i RIX-
systemet. | samband med att den tredje och sista etappen av den
ekonomiska och monetéra unionen (EMU) genomférdes den 1 januari
1999 sammanlénkades de nationella interbanksystemen inom det
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) i ett gemensamt nétverk.
Natverket bendmns Target (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system) och & ett betalningssystem for
bruttoavveckling i redltid av grénsoverskridande stora betalningar i euro. |
Target har Riksbankens system for avveckling av eurobetalningar (euro-
RIX éler E-RIX) lénkats samman med motsvarande system i de 6vriga
medlemdanderna samt med den Europeiska centralbankens (ECB)
betalningssystem. E-RIX utgor sdledes en integrerad del i Target.

Target har en decentraliserad struktur och kan beskrivas som et
bilateralt nétverk mellan de enskilda centralbankerna. Kommunikationen
sker via SWIFT, som & ett internationellt system for elektronisk
kommunikation av betalningsmeddelanden. ECB utfardar regler om
Target samt ansvarar for skotsel och kontroll av systemet.

Target bygger pa att centralbankerna agerar som korrespondentbanker
for varandra. Riksbanken, liksom Gvriga centralbanker inom EU, haller
konton for samtliga centralbanker inom EU. En betalning frén t.ex. en
svensk bank till en utlandsk bank inom EU gér fran den svenska bankens
konto i RIX till den aktuella utl&ndska centralbankens konto i RIX, och
darifran till den mottagande bankens konto i den utlandska
centralbankens system.

Ett annat grénsoverskridande betalningssystem & den sk. EBA-
clearingen som avvecklar betalningar i euro mellan europeiska banker.
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Aven pa vérdepapperssidan finns det lankar mellan avvecklings- Prop. 1999/2000:18

systemen. Det ror sig hdar om lankar mellan nationella vardepappers-
forvarare och de sk. internationella clearingorganisationerna Cedel och
Euroclear. Aven mellan nationella vardepappersforvarare finns det lankar.
Malet for samarbetet mellan de nationella europeiska vardepappers-
forvararna i ECSDA (European Central Securities Depositories
Association) ar att skapa ett nét av bilaterala lankar inom EU och pa detta
sétt underl&tta gransoverskridande transaktioner inom unionen.

Den dodrsta skillnaden mellan en nationell transaktion och en
grénsoverskridande transaktion & att det vid en gransoverskridande
transaktion kan uppkomma fragor om tillamplig lag for transaktionen,
dvs. den aktualiserar lagvalsfragor och kollisionsregler. Nar det galler
lagvalsfragan kan parterna, eller deltagarna i ett system, séva bestdmma
vilket lands lag som skall tillampas pa tvistefragor som kan uppkomma
mellan dem. Om parterna géva inte har gjort nagot va tillampas i
Sverige den individualiserande metoden. Domstolen har darvid att
faststélla vilket lands lag som har den starkaste anknytningen till ett
rétsfornallande. Parterna kan sdledes bestdmma vilket lands lag som skall
gdla for tvister dem emellan rérande en transaktion (obligationsréttsliga
frégor). Daremot forfogar inte parterna dver vilket lands lag som skall
gdla betréffande transaktionens giltighet gentemot tredje man
(sakréttsiga frégor). | den internationella privat- och processrétten finns
det regler om vilket lands lag som skall tilldmpas. Den principiella
utgangspunkten ar att de sakréttsiga verkningarna skall bedémas enligt
lagen i det land dar egendomen befann sig nar rétten i fraga uppkom.
Utgdende fran att mer an ett lands lag skulle kunna bli tillamplig kallas
dennatyp av bestammelse internationellt for conflicts of law (lagkonflikt).
| Sverige betecknas dessa som kollisionsregler. Inte heller kan parterna
regleravilket lands lag som skall tilldmpas vid konkurs.

Riskerna vid handeln pa finansmarknaden samt olika dtgarder for att
hantera dessa risker har behandlats relativt utforligt i Clearing-
utredningens beténkande (SOU 1993:114 s. 157-182) och i propositionen
Clearingverksamhet m.m. (prop. 1995/96:50 s. 41-51). Betréffande
riskerna, sarskilt den sk. systemrisken, kan &ven hanvisas till
propositionen Forstarkt tillsyn over borser (prop. 1997/98:71 s. 73-77).

Clearingutredningens betdnkande kan sigas utgora utgangspunkten for
behandlingen av fragor rorande nettning, clearing och avveckling i
Sverige. Utredningens fordag till reglering av halbarheten av bilateral
nettning behandlas i prop. 1994/95:130 Avtal om avrékning (nettning) vid
handel med finansiella instrument och valuta | prop. 1995/96:50
Clearingverksamhet m.m. utvidgades bestammelserna om clearing och
avveckling i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet (LBC).
Tillstandsplikt infordes for i princip all clearingverksamhet avseende
finansiella instrument och betalningar inklusive valuta. Stéllande av
sakerheter pa finansmarknaderna, sarskilt sk. tillaggssakerhet, behandlas
I prop. 1996/97:42 Tillaggssékerheter vid handel med finansiella
instrument och valuta.

Reglerna for kontoféring av finansiella instrument har ocksa relativt
nyligen andrats och moderniserats genom bl.a. tillkomsten av en ny lag,
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lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument
(kontofdringslagen), som trédde i kraft den 1 januari 1999 och ersétter
aktiekontolagen (prop. 1997/98:160).

Aven internationellt har principerna for nettning, clearing och
avveckling diskuterats. Ett antal rapporter fran Bank for International
Settlement (BIS) har darvid haft stor inverkan pa finansmarknadernas
riskhantering. | den s.k. Lamfalussy-rapporten, Report of the Committe
on Interbank Netting Schemes of the Central Bank of the Group of Ten
Countries, Basal (1990), behandlas nettning 1 betalningssystem och de s.k.
Lamfalussykriterierna  for  nettningssystem.  Avvecklingen  av
vardepappersaffarer behandlas i DVP-rapporten, Delivery Versus
Payment in Securities Settlement System, Basel (1992), och med sérskild
tonvikt pa gransoverskridande affarer i Cross-Border Securities
Settlements, Basel (1995). Riskerna vid den véarldsomspannande
valutahandeln har bl.a. behandlats i forex-rapporten, Settlement Risk in
Foreign Exchange Transactions, Basel (1996). Clearing och avveckling
av derivattransaktioner har behandlats i tva rapporter. Den forsta,
Arrangements for Exchange-Traded Derivatives, Basel (1997), behandlar
borshandlade derivatinstrument, medan den andra, OTC Derivatives:
Settlement Procedures and Counterparty Risk Management, Basdl,
(1998), tar sikte pa clearing och avveckling av derivatinstrument handlade
direkt mellan tva parter.

Den sk. Trettiogruppen kan sdgas ha uppstalt riktlinjerna for clearing
och avveckling av vardepappersaffarer, frAmst aktieaffarer, i en rapport
fran 1989, Group of Thirty, Clearance and Settlement in the World's
Securities Markets, New York och London (1989). Darefter har
Trettiogruppen bl.a. publicerat rapporter om derivathandeln, Group of
Thirty, Derivatives. Practise and Principles, New York (1993) och om
systemrisker, Group of Thirty, Global Institutions, National Supervision
and Systemic Risk, New Y ork (1997).

EMI, féregangaren till ECB, har i skriften Standards for the Use of EU
Securities Settlement Systemsin ESCB Credit Operations (1998) framlagt
vilka krav medlemsstaternas centralbanker bor stéla pa vardepappers-
avvecklingssystem.

4.2 Kommissionens forslag

Kommissionen lade fram ett direktivforslag i manadsskiftet maj/juni 1996
(Kom[96]193) rorande avvecklingens dutgiltighet och sdkerheter. (EGT
C207, 18.7.1996, D.13). Utbver arbete inom kommissionen hade
fordaget foregdtts av en langre tids arbete i en arbetsgrupp under
kommissionen. Kommissionen har offentliggjort tva arbetsdokument i
frdgan samt en omfattande rapport om lagstiftningen i medlemsstaterna
betréffande éverféringsuppdrag av betalningar och deras avveckling.™

14 Arbetsdokumenten & (SEC[92] 621 slutlig) och Commission Communication of 18
november on EU fund transfers. transparency, performance and stability (COM[94]436
slutlig). Den sk. Wilde Sapte-rapporten, The laws on credit transfers and their settlement
in members states of the EU, ldmnades till kommissionen (DG XV) i februari 1994.
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Syftet med kommissionens direktiviorslag var att reducera de réttsliga Prop. 1999/2000:18

riskernavid deltagande i betalningssystem. Direktiviorsaget inneholl bl.a.
regler  om  forbud mot  retroaktiva  insolvensforfaranden,
nettningsforfaranden och sikerheter. Vidare syftade direktiviorslaget till
att undanrdja réttsliga hinder for stora betalningar i den inre marknaden
och pad sd sit bidra till att forbéttra effektiviteten och reducera
kostnaderna vid betalningsarrangemang inom EU.

4.3 Behandlingen i radet och parlamentet

Direktivfordagets behandling i radet medférde stora forandringar i
forhallande till kommissionens fordag. Bland forandringarna bér namnas
foljande. Som nyss ndmnts syftade kommissionens direktivforslag till att
reducera de réttsiga riskerna vid deltagande i betalningssystem. Négon
reglering av system som avvecklar vardepappersaffarer foreslogs inte utan
den fragan borde enligt kommissionen avvakta ytterligare utredning.
V ardepappersavvecklingssystem har vid rédsbehandlingen tagits med i
direktivet.

Vissa krav pa systemen och pa antalet deltagare har vidare forts in.
Betydande forandringar av reglerna om sdkerheter har ocksd skett.
Andringarna framgdr tydligt vid en jamforelse mellan kommissionens
ursprungliga fordag och den gemensamma standpunkten som antogs av
rédet den 13 oktober 1997." Europaparlamentets andra |&sning medférde
tre andringar i forhallande till den gemensamma standpunkten. Andra
stycket i artikel 3.1 erhdll en ny lydelse. Vidare tillkom ett tredje och ett
fiarde stycke i artikel 10. Slutligen stroks den av radet i den gemensamma
standpunkten foreslagna artikel 11. Engelska har utgjort arbetsspraket vid
utformningen av direktivet.

Det antagna direktivet utgdr en avancerad kompromiss mellan
medlemsstaternas och kommissionens olika standpunkter och krav. For
att underlétta lasningen av direktivet och tolkningen av direktivets
bestammelser bor ndgra av de Vviktigaste tvistefrdgorna under
radsbehandlingen beroras.

Den forsta frégan var om direktivet utdver betalningssystem aven skulle
omfatta system for avveckling av vardepappersaffarer. Skélet for att &ven
ta med vardepappersavvecklingssystem var att en vasentlig del av dla
betalningar som avvecklas i betalningssyssem harrér  fran
vardepappersaffarer. FoOr att minska riskerna vid avvecklingen av
vardepappersaffarer borde en avveckling av de bada benen i en
vardepappersaffar, betanings- och leveransbenet, ske samtidigt och ha
samma juridiska status. Ett direktiv som enbart gav skydd till det ena
benet, namligen betalningsbenet, kunde darfor ifragasittas. | radet naddes
relativt snabbt enighet om att utvidga direktivet till att omfatta &ven
vardepappersavvecklingssystem. En annan fréga, med anknytning till
syftet med direktivet, var om utgangspunkten skulle vara att skydda
deltagarna eller systemet fran risker samt den dérmed sammanhangande
frdgan om det var systemet eller deltagarna i systemet som skulle st

159962/1/97, EGT C375, 10.12.1997, s.34.
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under tillsyn. Nagot direkt svar pa dessa frégor ges inte i direktivet utan Prop. 1999/2000:18

medlemsstaterna har fatt relativt stor frihet att inforliva direktivet i
enlighet med de principer som rader i respektive stat.

En annan vasentlig fraga var om en betalning, en vardepapperseverans
eller en genomford nettning 1 ett system Overhuvudtaget skulle kunna
angripas. Vikten av att skydda betal ningssystem mot systemrisker innebar
enligt vissa foresprakare att betalningsavvecklingen i sadana system borde
sérbehandlas. Det skulle i princip var omgjligt for konkursforvaltare och
borgenédrer att fora talan mot en genomford betalning i ett system.
Eftersom flera medlemsstater motsatte sig en sadan sarbehandling blev
resultatet av diskussionerna en kompromiss, namligen att betalningar och
leveranser i nu aktuella system kan angripas men utanfor systemet.

4.4 Utvecklingen efter direktivet antagits
441 En nordisk arbetsgrupp

Vid ett méte i Stockholm i mg 1998 kom de nordiska l&nderna Gverens
om att bilda en arbetsgrupp for analys och diskusson av
Finalitydirektivet. Den a MR-Finans (de nordisk Finans- och
Ekonomiministrarna) tillsatta utredningen av borssamarbete i Norden
besl6t vid ett mote i Reykjavik i augusti samma & att arbetsgruppen,
kallad Finality-gruppen, skulle utgora en del av ndmnda utredning.
Finality-gruppen fick av utredningen foljande mandeat:

— gruppen skall gora en genomgang och analys av direktivet artikel for
artikel samt &ven inventera av vilka nationella regler som berérs, och

— vidare skall gruppen diskutera hur ett inforlivande kan ske for att @)
uppfylla kraven i direktivet, b) vara forenligt med vara respektive
finansmarknaders funktion samt ¢) vara forenligt med réttssystemet |
Ovrigt och andra— nationella och internationella — intressen.

Finality-gruppen har gjort en genomgang av direktivet. Foljande
omraden har darvid sarskilt behandlats: Begreppet centralbanks-
operationer (artikel 1 ¢ och artikel 9). Prévning och tillsyn av system samt
fragan om vad som utgor ett system (artikel 2 a). Vilket medlemsland som
skall prova systemen (bl.a. artikel 2). Lagvalsreglerna. Nettning, backning
och tackningskontroll. Forbudet mot retroaktiv effekt (artikel 7).
Sékerheter och tillamplig lag (artikel 9). Gruppens rekommendationer har
behandlats vid MR-Finans méte pa Idand den 22 juni 1999.
Rekommendationerna och ministrarnas stallningstagande till dessa &r
publicerade i Nordisk Ministerrads skriftserie TemaNord 1999:576. Det
bor till&ggas att samtliga regeringar i de nordiska lander har for avsikt att
framléagga lagfordag som inforlivar Finalitydirektivet under hosten 1999.

4.4.2 Inforlivandemoéten i Bryssel

Finalitydirektivet skall vara inforlivat i de nationella réttsordningarna
senast den 11 december 1999. Pardlellt med arbetet i den nordiska
Finality-gruppen har det pagatt arbete i nationella arbetsgrupper i samtliga
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medlemsstater. Déarutover har inférlivandet av direktivet bl.a. diskuterats Prop. 1999/2000:18

vid tre méten i Bryssel under ledning av tjansteman vid kommissionen
(DG XV).*°

4.5 Réckvidd och definitioner (artikel 1 och 2)

45.1 Inledning

Direktivets bestammelser skall enligt artikel 1 gdla for ala
avvecklingssystem som utgor system i direktivets mening och for varje
deltagare i ett sddant system. Direktivet & i motsats till kommissionens
ursprungliga forsdag begransat till avvecklingssystem som faller under en
medlemsstats lag. Som framgar av ingressen &r direktivet tillampligt pa
alla avvecklingssystem, med eller utan gransdverskridande karaktér, inom
gemenskapen och pa sakerheter som stélls i samband med deltagandeii ett
sadant system, oberoende av om deltagarna & fran gemenskapen eller
tredje land (ingressmening nr 6). Enligt ingressen kan en medlemsstat
tillampa direktivets bestdmmelser pa sina inhemska ingtitut som deltar i
system i tredje land och pa sakerhet som stélls i samband med deltagande
i sddana system (ingressmening nr 7).

Vidare framgar det av rédets protokoll att ett system som huvudsakligen
regleras av en medlemsstats lagstiftning, men i vilket vissa transaktioner
regleras av en annan stats lag, omfattas av direktivet. Det foreligger
sdledes inte ndgot hinder mot att vissa operationer i ett system faller under
en annan medlemsstats eller tredje lands lag.

Enligt artikel 1 c) gdller direktivets bestammelser sékerheter som stéllts
i samband med deltagande i ett system. Vilka former av sékerheter som
far utnyttjas reglerasintei direktivet. Definitionen av sakerheter i artikel 2
m) & mycket vid. Enligt ingressen skall emellertid bestdmmelser i
nationell rétt om vilka slags sakerhet som kan anvandas inte paverkas av
definitionen av sékerhet i direktivet (ingressmening nr 9).

Direktivets bestammelser om sikerheter & ocksd tillampliga pa
sékerheter som stélls i samband med operationer som utférs av central-
bankerna i medlemsstaterna, inklusive den europeiska centralbanken
(ECB), i dess funktion som centralbank. En sdkerhet som stalts till
forman for ECB eller nagon av medlemsstaternas centralbanker omfattas
sdledes av direktivets bestammelser. Motivet till att sddana sikerheter
omfattas &r att det underléttar grénsoverskridande transaktioner och den
monetara unionen vilket framgdr av ingressen (ingressmening nr 10). Den
enda begrénsningen & att sakerstdllandet skall ha samband med
centralbanksverksamhet.

Vad & da centralbanksverksamhet i detta ssmmanhang? Stéllande av
sakerhet forekommer i centralbankernas verksamhet sarskilt pa foljande
omraden. Vid genomforandet av penningpolitiska transaktioner (rénte-
och valutapolitik) utnyttjar manga centralbanker repotransaktioner
(aterkOpsavtal) som innebér att finansiella instrument stélls som sakerhet
for avtal om framtida transaktioner. Vid clearing och avveckling av framst

18 Inférlivandeméten har &gt rum den 27 oktober 1998, 23 februari 1999 och 18 maj 1999,
se Fi1999/2510.
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betalningar kan centralbankerna tillhandahdlla kreditfaciliteter. For
lamnande av sadan kredit (likviditetslan), t.ex. vid betalningsavveckling,
kraver centralbankerna regelméssigt att kredittagaren (banken) stdler
sékerhet for krediten. Vid sidan av namnda verksamheter kan stéllande av
sékerhet forekomma vid t.ex. forvaltningen av valutareserven.

Dartill kan centralbanker krava sékerhet i samband med andra avtal,
t.ex. om leveranser vid kommersiell trycknings- och praglingsverksamhet
("printing and minting"). S&dan och liknande kommersiell verksamhet
kan sannolikt anses ligga utanfor vad som kan betraktas som en
centralbanks karnverksamhet. Direktivet har dessutom inte som syfte att
reducera kreditrisken vid vanlig affarsméssig verksamhet och drift.
Systemrisken far normalt anses vara synnerligen begransad i sistndmnda
fall.

Det bor emellertid anmérkas att en centralbank kan omfattas av
direktivet som deltagare i ett system eller som avvecklingsagent (artikel 2
d) eller som clearingorganisation 2 €). Sdvitt vi kanner till agerar inte
n&gon centralbank s&som central motpart™”.

45.2 Vilka system omfattas

FoOr att utgora ett avvecklingssystem i direktivets mening kravs enligt
artikel 2 a)

— @t det finns ett formellt arrangemang for utférande av
Overforingsuppdrag avseende betalningar och/eller finansiella instrument
mellan tre eller flera deltagare,

— att det finns gemensamma och standardiserade regler for utforande av
dessa uppdrag,

— att det faller under en medlemsstats lag som deltagarna valt, samt att
den medlemsstat vars lag &r tillamplig har beddomt arrangemanget som ett
system och notifierat detta till kommissionen.

Avvecklingssystem skall sdledes uppfylla vissa kriterier. Vidare skall
deltagarna i systemet ha pekat ut en medlemsstats lag, ndrmast rétts-
ordning, som tillamplig pa systemet. Vilken medlemsstats réttsordning ar
da tillamplig? Rétten att valja medlemsstat och réttsordning har Gver-
lamnats till deltagarnai ett system. Det krévs endast att en av deltagarna i
systemet har sitt huvudkontor i den medlemsstat vars réttsordning
deltagarna valt.

Med huvudkontor avses den plats bolaget har sitt sdte och &r registrerat.
Med stod av artikel 58 i Rom-fordraget kan dven krav uppstallas pa att det
skall vara fraga om platsen for den centrala administrationen.

En frdga & om deltagarna kan peka ut ett lands réttsordning som
tillampligt betraffande provningen av systemet och ett annat lands
réttsordning som styrande fOr operationerna och transaktionerna i
systemet. | tredje strecksatsen i artikel 2 @ anges att systemet skall

" Med ett annat synsétt skulle betalningsavveckling, i vart fall till viss del, kunna anses
som en kommersiell verksamhet som centralbankerna driver i konkurrens med andra
aktorer (t.ex. bankernas betal ningssystem). Centralbankernas tagande av sékerhet i detta
sammanhang skulle dérmed i stéllet skyddas av direktivets huvudregel om system.

Prop. 1999/2000:18
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anméalas till kommissionen av den medlemsstat vars réttsordning & Prop. 1999/2000:18

tilldmplig. Referenser till den réttsordning som systemet faller under finns
aven i artiklarna 3.3, 8 och 10. Dértill kommer det ovan berdrda
uttalandet av radet att ett system som huvudsakligen regleras av en
medlemsstats lagstiftning, men i vilket vissa transaktioner regleras av en
annan stats réttsordning, omfattas av detta direktiv. Frégan tas upp i
avsnitt 5.5.

Medlemsstaten skall foére notifieringen prova om systemets regler &r
tillfredsstidllande. Ett inte allt for langtgdende krav som & en
kompromisslosning mellan de medlemsstater som var emot en
harmonisering av bestammelserna om kontroll och tillsyn och sddana
medlemsstater som var for en sadan harmonisering, €eller, i vart fall, ansag
att det borde stéllas uttryckliga kvalitativa krav pa ifrégavarande system.
Om en sarskild provning av avvecklingssystem foreskrivs i medlems-
statens réttsordning skall denna prévning inte paverkas av direktivets
bestammelser enligt artikel 2 a), tredje strecksatsen. Enligt artikel 10,
tredje stycket, far en medlemsstat dessutom underkasta ett system som
faller under statens jurisdiktion tillsyns- och tillstndskrav.

Vad som avses med att systemets regler &r tillfredsstallande framgar
inte av direktivet. Narmast utgor begreppet systemrisk riktmérke for om
systemets regler ar tillfredsstéllande. Detta begrepp aterfinns i andra och
tredje stycket av artikel 2 a), i artikel 2 b) andra stycket och i artikel 2 f)
tredje stycket. Att utnyttja begreppet systemrisk som riktmérke innebér att
om ett avvecklingssystems regelverk inte innehdller tillrackligt skydd mot
systemrisker, systemet inte kan anses uppfylla kriteriet pa att reglerna
skall varatillfredsstéllande. Det foreligger emellertid ett visst utrymme for
nationella skillnader vid inférlivandet och tillampningen i Gvrigt av
direktivets bestdmmelser. Direktivet saknar namligen en definition av
begreppet systemrisk.

Av andra stycket | artikel 2 a) jamfort med definitionen av vardepapper
i artikel 2 1) andra strecksatsen och ingressen (ingressmening nr 8)
framgdr att en medlemsstat dven fé&r ta med system som i begransad
utstrackning utfor Overforingsuppdrag avseende révaruderivat om
medlemsstaten anser att systemrisken motiverar detta. Ett exempel pa en
sddan organisation & London Clearing House (LCH). LCH clearar
derivatinstrument med aktier, réntor och vautor som underliggande
tillgangar & derivatborsen London International Financial Futures
Exchange (LIFFE). Vidare clearar LCH derivatinstrument med ravaror
som underliggande tillgang &t t.ex. London Metal Exchange. Betraffande
definitionen av vardepapper i artikel 2 f), eller béttre uttryckt finansiella
instrument, kan konstateras att den & ganska vid och sdledes omfattar,
utObver avistainstrument som aktier och obligationer, &ven vissa
derivatinstrument med aktier, rantor och valutor som underliggande
tillgang.

Aven for en medlemsstats rétt att ta med bilaterala arrangemang enligt
tredje stycket i artikel 2 a) gdller kravet pa att detta skall vara motiverat av
systemrisken. Det har i detta sammanhang framst diskuterats relationer
mellan korrespondentbanker. Denna fraga var en av de storre tviste-
amnena under rédsarbetet. Vissa medlemsstater foresprakade att bilaterala
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relationer mellan i forsta hand kreditinstitut generellt skulle omfattas av  Prop. 1999/2000:18

direktivets bestammelser medan andra medlemsstater ansdg att det inte
foreldg ndgon grund for ett sadant, omfattande skydd av kreditinstituten.
Denna tvistefraga kan ocksa beskrivas som om det & deltagarna eller
systemet som skall skyddas.

Medlemsstaterna &r enligt artikel 10 skyldiga att ange vilka system som
skall innefattas i direktivets rackvidd och anméla dem till kommissionen.
Systemet skall enligt samma artikel i sin tur underrétta den medlemsstat
vars réttsordning &r tillamplig om vilka som & deltagare i systemet,
inklusive eventuella indirekta deltagare och varje férandring med
avseende pa deltagarna. Av tredje stycket i artikel 10 framgdr som namnts
uttryckligen att medlemsstaterna far underkasta system som faller under
medlemsstatens lag tillsyns- eller tillstandskray.

453 Deltagarei system

Kretsen av deltagare i ett avvecklingssystem anges i artikel 2 b) - 2 g).
Enligt forsta stycket i artikel 2 b) kan kreditinstitut, vardepappersforetag,
offentliga myndigheter och offentligt garanterade féretag samt foretag
utanfor gemenskapen vars verksamhet motsvarar den som bedrivs av
kreditinstitut och vardepappersforetag inom gemenskapen vara deltagare i
ett system. For denna kategori av deltagare foreskrivs som villkor endast
at de skall delta i ett system med ansvar for att uppfylla de finansiella
ataganden som harror fran éverforingsuppdrag inom systemet.

Vidare kan centrala motparter, avvecklingsagenter  och
clearingorganisationer vara deltagare i ett system. Definitionerna i artikel
2 C) - 2 €) av dessainstitut utgér kompromissprodukter under rédsarbetet
med direktiviorsaget. Definitionen av central motpart i artikel 2 c) syftar
narmast pa den verksamhet som bedrivs av en clearingorganisation som
gar in som sk. central motpart i de afféarer organisationen nettar, clearar
och avvecklar, dvs. som kopare gentemot sdljaren och som sdljare
gentemot koparen. Parternas forpliktelser i en affar tas sledes Gver av
clearingorganisationen (substitution). Dennatyp av clearingverksamhet &r
vanlig pa derivatmarknaden, sarskilt vad gdler borshandlade
derivatinstrument men forekommer aven betréffande derivatinstrument
som handlas direkt mellan parterna (OTC-handel). Som exempel kan
namnas den clearingverksamhet OM Stockholmsbérsen AB och LCH
bedriver.

Med avvecklingsagent avses i artikel 2 d) narmast sadan verksamhet
som férekommer i centralbankernas avvecklingssystem fér stora
betalningar, exempelvis RIX-systemet, namligen oOverféringar av
betalningsmedel mellan deltagarnas konton i systemet. Centralbankerna
har ocksd mgjlighet att sdsom definitionen anger tillhandahalla krediter
till deltagarna. For sadana krediter kréavs vid centralbanksverksamhet att
sikerhet stélls. VPC administrerar ocksa en verksamhet eller ett system
som Overensstdmmer med definitionen av avvecklingsagent. | VPC:s
system sker Overforingen av exempelvis &ganderétt till finansiella
instrument genom att de aktuella instrumenten fors fran ett VVP-konto till
ett annat konto. L&t vara att avvecklingen i VPC:s system delvis sker pa
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en annan niva an i exempelvis RIX-systemet, namligen pa &garniva eller  Prop. 1999/2000:18

annorlunda uttryckt p& slutkundsniva. Viss del av avvecklingen i VPC
sker emellertid pa mellanhandsnivd, namligen de registreringar som sker
pa konton tillhtrande forvaltare (forvaltarregistrering). Att avvecklingen
sker pa mellanhandsniva innebér vanligtvis att mellanhanden deltar i
avvecklingen dels for kunders rékning, dels for egen rakning. Betalnings-
avvecklingen i centralbankssystemen sker pa mellanhandsniva, framst
mellan kreditinstitut. Nettningen av betalningsforpliktelser i VPC sker pa
mellanhandsniva och denna del av VPC:s verksamhet fér anses dverens-
stdmma med den snédva definitionen i direktivet av clearingorganisation,
namligen en enhet med ansvar for att berskna nettostdliningen. Aven
clearingen av betalningar vid Bankgirocentralen BGC AB far anses
omfattas av nyss namnda definition.

Som exemplet VPC visar kan ett institut utfora en del eller ala de
uppgifter som definieras genom begreppen central motpart, avvecklings-
agent och clearingorganisation. Detta framgar ocksd av andra stycket i
artikel 2 f). De nu behandlade instituten eller deltagarna kan ocksa utgora
lankar till andra system i samma land eller i ett annat land. Ett exempel &
att den dutliga avvecklingen av betalningsledet for transaktioner i OM,
VPC och Bankgirocentralen sker i RIX-systemet.

| tva fall far en medlemsstat under vissa forutséttningar medge att dven
andra aktorer &n ovan namnda & deltagare i ett system. | bégge fallen
krévs att medgivandet kan motiveras av systemrisken. Det forsta fallet
som behandlas i artikel 2 b) sista stycket ror deltagande i vardepappers-
avvecklingssystem som star under tillsyn (dvs. det & systemet som skall
sté under tillsyn) och har tre deltagare som tillhdr nyss namnda kategorier
av ingtitut. Om det i ett sddant system finns institut som ansvarar for att de
finansiella dtaganden i detta system uppfylls men inte tillhtr de ovan
angivna kategorierna av deltagare far sddana institut anses som deltagare i
direktivets mening. Denna regel ger medlemsstaterna mojlighet att
inkludera t.ex. institutionella investerare i vérdepappersavvecklings-
system. Som framgar av direktivtexten far ett sddant institut ocksa delta i
avvecklingen av betalningsdtagandena i ett vardepappersavvecklings-
system.

Det andra fallet ror sk. indirekta deltagare i ett betalningssystem.
Endast kreditinstitut kan vara indirekta deltagare. For att dessa skall om-
fattas av direktivet kravs att den indirekte deltagaren star i avtals-
forhallande med ett institut som deltar i ett betalningssystem samt att den
indirekte deltagaren & kand for systemet (artikel 2 f tredje stycket och
definitionen av indirekta deltagare artikel 2 g). Ett exempel pa indirekt
deltagande & att ForeningsSparbanken i RIX-systemet genomfor
betalningar for ett stort antal fristdende sparbanker.

454 Véardepapper som omfattas

| artikel 2 h) finns foljande definitionen av vardepapper: ala instrument
som avses i avsnitt B i bilagan till direktiv 93/22/EEG. Det direktiv som
avses & det s.k. Investeringstjanstedirektivet (1SD). | bilagan B till detta
direktiv &r foljande instrument angivna:
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1. a Overlétbara vardepapper.

b Andelar i foretag for kollektivainvesteringar.

2. Penningmarknadsinstrument.

3. Finansiella terminskontrakt (futures) och motsvarande instrument med
kontantavrakning.

4. Ranteterminskontrakt (Forward interest-rate agreement, FRA).

5. Rénte - och valutaswaps samt swaps pa aktier och aktieindex.

6. Kop- och sdljoptioner avseende ala instrument som hor till detta avsnitt
av bilagan, déri inbegripet motsvarande instrument med kontant-
avrakning. Denna grupp inbegriper sarskilt valuta- och ranteoptioner.

Begreppet vardepapper i I1SD och sdledes dven i Finalitydirektivet

omfattar siledes ett stort antal instrument som inte brukar betecknas som
vardepapper €eller fondpapper enligt svenskt sprakbruk. Till exempel de i
punkterna 3 - 6 angivna derivatinstrumenten. Som tidigare namnts var
kommissionens ursprungliga forslag begrénsat till 6verforingsuppdrag
avseende betalningar. Direktivet kom under radsarbetet att forst utvidgas
till att omfatta Gverforingar avseende véardepapper sdsom aktier och
obligationer for att dutligen aen omfatta vissa system som avvecklar
affarer med derivatinstrument. Definitionen i artikel 2 1) av Overforings-
uppdrag avseende vérdepapper boér ldsas mot denna bakgrund.
Betréffande denna definition kan konstateras att den & relativt va
forenlig med hur avvecklingen gar till i betalningssystem och &aven i
system som avvecklar affarer med avistainstrument sdsom aktier och
obligationer. Daremot &r definitionen svarare att férena med avvecklings-
forfarandet pa derivatmarknaderna.

Det bor tillaggas att definitionen av Overfoéringsuppdrag innebar att

system dar fysisk leverans av vardepapperen sker inte omfattas av
direktivet.

4.6 Nettning och dverforingsuppdrag (artikel 21, |, k och
| samt artikel 3-5)

4.6.1 Nettning och bruttoavvecklingssystem

De for artikel 3-5 véasentliga begreppen Overforingsuppdrag,
insolvensforfaranden och nettning definieras i artikel 2 i—k. Vidare finns
det en definition av avvecklingskonto i artikel 2 |. Betrdffande
definitionen av nettning bor anmérkas att den utgar fran att resultatet av
nettningsforfarandet blir en nettofordran eller en nettofdrpliktel se.

Forsta stycket i artikel 3 behandlar tva viktiga fragor, namligen den
réttsliga giltigheten av nettning och av Overféringsuppdrag. Betréffande
nettning slas fast att en sadan skall vara réttsligt giltig oavsett om den &r
multilateral eller bilateral (se ingressmening nr 1 och 11 samt definitionen
av nettning). Grunden for giltigheten av nettningen har 6verlamnats till
med|emsstaterna att bestamma.

En sarskild frdga & om regeln om nettning dven omfattar sk.
obligationsnettning av derivatkontrakt, dvs. en nettning som omfattar
ataganden att i en framtid betala eller leverera finansiella instrument (se
om obligationsnettning prop. 1994/95:130). Det framgar av den nyss

Prop. 1999/2000:18
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behandlade definitionen av vardepapper i artikel 2 h att utdver aktier och  Prop. 1999/2000:18

obligationer aven finansiella instrument sasom terminer, optioner och
swappar omfattas av vardepappersbegreppet i Finalitydirektivet. Denna
definition ger stod for att &ven obligationsnettning innefattas om en sidan
nettning sker i ett system. Déartill kommer att andra stycket i artikel 2 @)
har en sarskild skrivning for att skydda system som inte bara avvecklar
finansiella instrument enligt definitionen ovan utan ocksa "i begransad
utstréckning utfor uppdrag som hanfor sig till andra finansiella
instrument”. Ingressmening nr 8 preciserar dessa andra finansiella
instrument till rdvaruderivat. For motsatt tolkning talar att det i och for sig
ter dg frammande att tala om Overféringsuppdrag avseende
derivatinstrument.

Betraffande bruttoavvecklingssystem kan anmérkas att den relativt
oprecisa texten i och for sig dér fast att dverféringsuppdrag och nettning
skall gélla enligt réttsordningen. Texten skulle emellertid kunna tolkas s&
att det bara & nettning av Overforingsuppdrag som skyddas. Déartill
kommer att ingressmening nr 11 talar om Overforingsuppdrag och
nettning av dessa. A andra sidan inleds direktivet, ingressmening nr 1,
med ett konstaterande av vikten av att minska de réttsliga risker som &r
forenade med deltagande i system for bruttoavveckling i realtid. | samma
ingressmening pdpekas ocksa att det har blivit alt vanligare med
bruttoavvecklingssystem. Ett Gverforingsuppdrag i ett bruttoavvecklings-
system som fungerar i realtid ar inte forema for nagot nettningsforfarande
och skall i princip avvecklas samtidigt som det l&ggs in i systemet. Ett
skdl for att trots detta aven ta med bruttoavvecklingssystem & att
Overforingsuppdrag kan halagtsin i ett system men uppdraget ligger i en
ko i avvaktan pa avveckling. Brist pa medel eller tillfalig 6verbelastning
av systemet kan exempelvis utgdra grund for kébildningen.

For att overforingsuppdrag och nettning skall skyddas krévs enligt
huvudregeln i forsta stycket i artikel 3 att 6verféringsuppdragen har lagts
in i systemet fore den tidpunkt da insolvensforfarandet inleddes. Den
relevanta tidpunkten ar, enligt artikel 6. 1, da den behoriga instansen fattar
beslut om insolvensforfarandet. Sistndmnda begrepp definieras i artikel 2
j och omfattar kollektiva atgarder sdsom for svensk del konkurs.

Aven vissa Overforingsuppdrag som har lagts in i systemet efter
tidpunkten for inledande av insolvensforfaranden skyddas enligt andra
stycket i artikel 3. Forutséitningarna for skyddet & att Gverforings-
uppdragen har lagts in i systemet samma dag som insolvensforfarandet
inleddes och att vissa institut, ndmligen avvecklingsagent, central motpart
eller clearingorganisation, kan visa att de inte hade eller borde ha haft
kannedom om att ett sddant forfarande inletts. Andra stycket som &r
formulerat av Europaparlamentet synes utga fran att alla system har en
operator eller administrattr i form av en avvecklingsagent eller en central
motpart eller en clearingorganisation eftersom det & dessa instituts
kannedom och inte eventuella motparters som &r den avgérande faktorn.
Detta synsétt kan jamféras med kommissionens ursprungliga forslag som
utgick fran system utan ndgon som helst central operator eller
administrator.
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| artikel 3.2 dlés fast att nagon dtergang eller backning av en nettning  Prop. 1999/2000:18

inte far ske. Som framgdr av ingressmening nr 12 utgér denna regel inte
nagot hinder mot att en tackningskontroll sker, t.ex. genom en testkorning
av nettningsunderlaget, fore nettningen. Nar det galler forbudet mot
backningsforfaranden foreligger ett sarskilt problem vid multilateral
nettning (avrékning). Om en eller flera av deltagarna inte har tillrackligt
med tillgangar for att tdcka sina positioner efter nettning har skett &r det
inte mojligt att genomféra en avveckling utan att systemet tillfors medel
sA att samtliga nettofordringar kan tackas. Om nettningen skall vara
bindande méaste systemet ha en ordning for att kunna hantera denna
situation. En losning & att skjuta pa nettningen till dess det finns
tillréckliga resurser for att genomféra den (jamfor tackningskontroll). En
sarskild fréga ar emellertid om det & majligt trots backningsforbudet att
exkludera en deltagares dverforingsuppdrag som saknar téckning och i sa
fall vem som kan besluta om att uted uta 6verféringsuppdragen.

En deltagare eller dennes konkursbo eller annan tredje man saknar
enligt direktivet mojlighet att paverka nettningen. Daremot forhindrar inte
direktivet att systemet, dvs. systemets administrattr eller deltagarna i
systemet enligt systemets regler, beslutar om att nettningen skall backas
och att ett nytt nettningsunderlag skall tas fram. Ett absolut
backningsforbud skulle kunna motverka funktionen hos va fungerande
nettningssystem. Nagot hinder foreligger sdledes inte i direktivet for ett
backningsforfarande om téckning saknas for samtliga nettofordringar.

Enligt den nordiska Finalitygruppen bor system som utnyttjar nettning
konstrueras med ledning av de sk. Lamfalussykriterierna'® Dessa
kriterier & i och for sig utvecklade med sikte pa betalningssystem men
kan &en med fordel utnyttjas vid vardepappersavveckling (och
valutaavveckling). Det bor emellertid framhdlas att vissa problem vid
vardepappersavveckling som exempelvis brist pa en viss typ av vérde-
papper som skall levereras inte férekommer vid betalningsavveckling.
Foljande atgarder kan enligt Finalitygruppen begrénsa risken for ett
backningsforfarande:

— systemet kan stdlla upp limiter fOr deltagarnas exponering

— systemet kan ha ett forfarande dar systemet (eller nérmast deltagarna)
tillfors likviditet utifrén mot stéllda sakerhet om brist skulle uppkomma

— systemet kan innehdlla bindande ataganden fran Gvriga deltagare att
stélla upp med nddvéandiga medel i en backningssituation

— systemet kan ocksa haregler for hur eventuella forluster skall fordelas
(se TemaNord 1999:576 s. 116 — 118).

Enligt huvudregeln skall tidpunkten for inférandet av ett Gverforings-
uppdrag i ett system bestammas av systemets regler. Dessa skall enligt
andra meningen i artikel 3.3 dverensstdmma med eventuella regler i den
nationella rétten. Denna regel kan synas gélvklar men kan diskuteras
eftersom osékerhet kan uppkomma om vilken som & den avgoOrande
tidpunkten. Den skulle ocksd kunna lamna visst utrymme for

18| den sk. Lamfalussy-rapporten, Report of the Committe on Interbank Netting Schemes
of the Central Bank of the Group of Ten Countries, Basel (1990), behandlas nettning i
betal ningssystem och de s.k. Lamfalussykriterierna for nettningssystem. Betréffande
kriterierna se prop. 1994/95:130 s. 27.
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bibehallandet av vissa principer rorande exempelvis nar en betalning kan  Prop. 1999/2000:18
aterkallas. Emellertid foreskriver artikel 5 att ett Gverforingsuppdrag inte

far derkallas av en deltagare i ett system eller av tredje man frén den

tidpunkt som angesi reglernai systemet. Det bor anmérkas att &ven denna

regel kan diskuteras med utgangspunkt fran att det saknas tackning for
Overforingsuppdraget.

4.6.2 Artikel 4

Enligt artikel 4 far medlemsstaterna foreskriva att inledning av ett
insolvensforfarande mot en deltagare inte skall forhindra att medel eler
vardepapper, som finns tillgangliga pa den deltagarens avvecklingskonto,
anvands for att uppfylla deltagarens forpliktelser i systemet den dag
insolvensforfarandet inleds. Medlemsstaterna far ocksa foreskriva att en
sddan deltagares kreditfacilitet, som & foérbunden med systemet, skall
anvandas for att uppfylla deltagarens forpliktelser i systemet mot
tillganglig och befintlig sakerhet. Nagot tillstand fran konkursforvaltaren
kravs inte enligt artikeln, men magjligheterna & begrénsade i tiden till
dagen for inledandet av insolvensforfarandet.

Artikel 4 & dispositiv. Det stér alltsd en medlemsstat fritt att infora den
eller inte. Syftet med bestdmmelsen & att undvika att avvecklings-
processen i system som till&mpar nettning férhindras vid en deltagares
insolvens. Artikel 4 mgjliggor darfor att en negativ position vid
avvecklingen kan kvittas mot tillgangar som den insolventa deltagaren har
pa sitt avvecklingskonto eller mot sakerhet som denna deltagare stéllt.

Begreppet avvecklingskonto & inte helt enkelt att avgransa
Definitionen i artikel 2 1) & fdljande: ett konto i en centralbank, hos en
avvecklingsagent eller en central motpart, vilket anvands sava for att
hélla penningmedel och véardepapper som for att avveckla transaktioner
mellan deltagare i ett system.

For penningkonton torde det vara tamligen okomplicerat att avgransa
tillampningsomradet. Kombinerade transaktions- och behallningskonton
ar relativt vanliga. Deltagare i centralbankernas betalningssystem har ofta
ett sadant konto hos centralbanken.

Nér det gdler vardepapperskonton &r det dock mer problematiskt att
tolka direktivet. En kontofdring av ett vardepapper innebdr normalt inte
att det finns en fordran pa kontofdraren utan registreringen konstituerar en
aganderdtt. Att havda att ett sddant konto anvands for att avveckla
transaktioner synes tveksamt. Det forekommer emellertid att kontoforare
som tillika & clearingorganisationer vid clearingverksamhet haller konton
bendmnda avvecklingskonton for clearingmedlemmarna dar de afféarer
som skall avvecklas viss dag sammanstélls. Ett sadant konto innehaller
dock inte ndgon behdllning utan endast uppgift om vilka vardepapper
respektive betalningar som skall avvecklas en viss dag. Vid en restriktiv
tolkning av begreppet avvecklingskonto kan ifrégasittas  om
bestammelsen i detta fall tillfor ndgot utdver artikel 3.1. Med en vidstrackt
tolkning av begreppet avvecklingskonto skulle deltagarens hela innehav
av vérdepapper som finns kontofdrda i t.ex. clearingorganisationens
system kunna tas i ansprék. Artikeln synes i sa fall narmast tilldta 34



inforandet av en sarskild sakerhetsrétt till forman for avvecklingssystem, Prop. 1999/2000:18

narmast en form av legal pant som dessutom innebér en rétt att omedel bart
tillgodogora sig, dvs. realisera, panten.

Om en deltagare har en kredit som &r kopplat till systemet kan &ven den
utnyttjas for att uppfylla den insolvente deltagarens forpliktelser i
systemet. Denna kredit maste emellertid vara tryggad genom stéld
sakerhet.

4.6.3 Artikel 5

| artikeln foreskrivs som namnts att ett Overféringsuppdrag inte kan
aterkallas av en systemdeltagare eller tredje man fran den tidpunkt som
anges i systemets regler. | motsats till regeln i artikel 3.3 om tidpunkten
for inférande av ett uppdrag finns det i denna artikel ingen referens till att
tidpunkten for aerkallelseforbudet skall Gverensstdmma med nationell

lag.

4.7 Bestammel ser om insolvensforfaranden (artikel 6-8)

4.7.1 Tidpunkten for inledande av ett insolvensforfarande

Utformningen av artikel 6 har varit foremal for langa diskussioner under
radsarbetet. Skalet till diskussionen har varit att manga medlemsstater har
Onskat ett utvidgat skydd for transaktioner utférda utan kénnedom om att
ett insolvensforfarande har inletts. Ett alternativ har darvid varit att
effekterna av ett insolvensforfarande forst skulle bli gallande i forhdllande
till deltagarna i ett avvecklingssystem och systemet nér berérda deltagare
eller system eller berérda myndigheter har underréttats om att forfarandet
har inletts.

Den relevanta tidpunkten for inledande av ett insolvensforfarande &
emellertid enligt artikel 6 nar relevant instans fattar sitt beslut (handed
down its decision).™ Enligt svensk ratt sammanfaller denna tidpunkt med
tidpunkten for beslutets meddelande.

Insolvensforfarande definierasi artikel 2 j. Som framgér av definitionen
& det friga om kollektiva forfaranden som i likhet med
konkursforfarandet i Sverige framst syftar till likvidation av géldenéren.
Aven forfaranden som syftar till en rekonstruktion av gadenaren
innefattas emellertid i definitionen av insolvensforfarande. Forfarandet
skall medfora att gddendren forlorar sin rétt att forfoga Over sina
tillgangar eller att denna rétt begransas. Inom exekutionsrétten brukar
man skilja mellan specialexekution och generalexekution. Vid general-
exekution tas i princip al gadenarens egendom i ansprak. Daremot tas
vid specialexekution, t.ex. utmatning och inforsel, endast en begransad
del av gdldendrens formogenhet i ansprak for en eller ndgra fa borgenérer.
Det &r vid specialexekution varken fraga om en kollektiv dtgard for hela
borgenarskollektivet eller en dtgard for att likvidera eller att rekonstruera

19 Samma uttryck, handed down its decision, &terfinns ocksd i férslaget till direktiv om
rekonstruktion och likvidation av kreditinstitut.
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galdendren. Specialexekution omfattas sdledes inte av direktivets regler  Prop. 1999/2000:18

om insolvensforfaranden.

Artikel 6 far anses utgora ett absolut hinder mot bestdmmelser som
innebédr att verkan av ett insolvensforfarande for nu aktuella deltagare
intr&der vid en annan tidpunkt, t.ex. ansokningsdagen, an ndr bedutet
fattas. Daremot innebér regeln inte ndgot forbud mot bestammelser som
mojliggor adtergdng av vissa transaktioner som skett viss tid fore
insolvensforfarandets inledande, t.ex. enligt atervinningsbestammelserna i
konkurslagen (se angaende ingressmening nr 13 nedan).

Definitionen av tidpunkten for insolvensforfarandets inledande & av
stor betydelse eftersom flera artiklar innehdller referenser till denna
tidpunkt, bl.a. artikel 3 och 7.

Andra stycket foreskriver en skyldighet for den som fattar beslut om
inledande av ett insolvensfOrfarande att omedelbart underrétta den
behtriga myndighet som utsetts av medlemsstaten ifrdga om bedlutet.
Skyldighet for medlemsstaterna att utse en sddan myndighet foreligger
enligt artikel 10 (se nedan). Kommissionen skall underréttas om vilken
myndighet medlemsstaten har utsett. Enligt tredje stycket skall &ven
Ovriga medlemsstater underréttas om beslutet.

4.7.2 Forbudet mot " zero-hour rule"

Ett av syftena med Finalitydirektivet & att skydda avvecklingssystem mot
retroaktiva effekter av ett insolvensforfarande. En regel eller princip som
brukar kallas "zero-hour rule" har som tidigare berorts darvid fatt sarskild
uppmarksamhet (se avsnitt 4.1). Regeln innebér att effekterna av ett beslut
om konkurs backas till midnatt (kl. 00.00) dagen for konkursbeslutet.
Efter denna tidpunkt anses de inskrankningar av konkursgéldenérens ratt
att forfoga 6ver sina tillgangar som & forenade med konkursbeslutet ha
intrdtt. Transaktioner som vidtagits av konkursgdldendren efter den
tidpunkten, exempelvis betalningar eller leveranser av vérdepapper, ar
ogiltiga. Denna ogiltighet beror inte pa att transaktionerna har varit
felaktiga eller pa ndgot sitt klandervarda utan enbart pa det faktum att
konkursgaldendren inte har haft rdtt att genomfbra dem utan t.ex.
konkursforvaltarens tillstand.

Syftet med artikel 7 &r att forhindra en tillampning av "zero-hour rule” i
ett avvecklingssystem, dvs. att alla konkursgéldenérens transaktioner fore
det faktiska konkursbeslutet men efter kl. 00.00 annuleras. En sadan
tillampning skulle med al sannolikhet medféra svéra problem for
systemet i fraga, t.ex. om en genomford nettning mellan ett stort antal
deltagare skulle behdva rivas upp eller backas.

En annan situation dar artikel 7 kan ge skydd & om ett konkursbeslut
innebér att konkursgaldenarens skall anses ha varit i konkurs fran och
med dagen for konkursansokan eller nagon annan tidpunkt som ligger i
tiden fore konkursbedutet. Med hansyn till den volym av transaktioner
som exempelvis kreditinstitut och vardepappersbolag utfor varje dag for
egen och for kunders rakning skulle en backning, tex. av ala
transaktioner som exempelvis genomforts den senaste veckan, medféra
svéra problem. Det &r tveksamt om en sadan backning 6verhuvudtaget ar

36



mojlig att genomfora pa finansmarknaderna. Konsekvenserna av en Prop. 1999/2000:18

atergang av alla transaktioner, om det nu & mdgjligt, som gjorts av ett
sadant ingtitut under exempelvis en period av en eller tva veckor kan
sannolikt inte 6verblickas.

Skyddet mot retroaktiva effekter av ett insolvensforfarande i artikel 7
gdler som framgdr av texten en systemdeltagares réttigheter och
skyldigheter som har samband med deltagande i ett system. Det & sdledes
i forsta hand fraga om Gverforingsuppdrag. En annan viktig fréga i detta
direktiv, namligen skyddet for sdkerheter som har stdls i samband med
deltagande i system, behandlas sarskilt i artikel 9.

Frégan om direktivet dven skyddar transaktioner som har avvecklats
brutto i realtid (RTGS) har behandlats under artikel 3.

Av betydelse for forstaelsen av forbudet i artikel 7 mot retroaktiva
effekter av ett insolvensforfarande & foljande konstaterande i ingressen
(ingressmening nr 13).

"Ingenting i detta direktiv hindrar en deltagare eller tredje man fran att
gora géllande ndgon rétt eller nagot krav, som foljer av den underliggande
transaktionen, som de kan ha betraffande &ervinning eller dtergang enligt
lag, med avseende pa ett Gverféringsuppdrag som forts in i ett system,
t.ex. pa grund av réttshandlingar till skada for borgenaren eller tekniskt
misstag, sa lange dettainte leder till dtergang av nettning eller aterkallelse
av Overforingsuppdraget i systemet.”

Denna formulering & en av de mer omdiskuterade i hela direktivet.
Innebdrden &r att avvecklingen av Gverforingsuppdrag i avvecklings-
system skall varadlutlig i systemet. Daremot kan en deltagare, en part som
inte & systemdeltagare, t.ex. avsindaren eller mottagaren av en betalning,
eller en konkursforvaltare utanfér systemet angripa en transaktion. En
transaktion som utforts i ett avvecklingssystem kan enligt nyss namnda
ingressmening réttas om ett tekniskt misstag har skett®® eler att en
betalning har overforts till fel part. Slutligen utgor artikel 7 inte nagot
hinder for att utdva den rét till dtervinning eller dergang av en
transaktion som kan foreligga enligt lag.

Artikel 7 jamford med namnda ingressmening innebér sdledes att
avvecklingen i ett avvecklingssystem endast ar dutlig i systemet. Déaremot
kan betalningen eller leveransen ifrégaséttas utanfor systemet. Detta ligger
va 1 linje med det Overgripande syftet med direktivet, ndamligen att
begrénsa systemriskerna. Det forhdllande att transaktionen kan angripas
utanfor avvecklingssystemet innebér ju inget hot mot systemet eller den
avveckling som har skett inom dess ram. Sasom tidigare behandlas
foreligger inte nagot absolut hinder mot en backning av ett
nettningsforfarande.

4.7.3 Lagval

Enligt allmént vedertagna europeiska réattsprinciper tillampar domstolarna
och andra myndigheter réttsordningen i sitt eget land pa séava
konkursforfarandet (lex concursus). Det innebar for svenskt vid-

20| den engelska texten anges sarskilt fraud (bedrageri).
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ndgon forsdtts i konkurs har i landet. Vilken nationalitet konkurs-
gdldendren har & av underordnad betydelse. Som en ndgot uttunnad
huvudregel kan sagas att den inhemska réttsordningen aven i Ovrigt
reglerar réttsliga fragor som kan aktualiseras under ett konkursforfarande.

Eftersom ett bolag registrerat i ett europeiskt land i princip kan komma
att forsdttas i konkurs i vilken som helst av de femton medlemsstaterna
kan man alltsd pa forhand inte veta vilken réttsordning som blir tillamplig
pa konkursforfarandet. Parterna i ett avtal kan normalt inte heller med
bindande verkan mot tredje man véja en viss rattsordning i dessa
hanseenden.

For att i nagot eller nagra hanseenden kunna pa forhand forsakra sig om
att en viss bestamd réttsordning blir tilldmplig i handelse av insolvens
krévs att det lagregleras internationellt. For att uppna denna forutsebarhet
innehdller direktivet i artikel 8 en bestdmmelse som siger att den
réttsordning som systemet har valt som tillamplig pa systemet skall vara
tillamplig betréffande deltagarnas réttigheter och skyldigheter som uppstar
genom eller i samband med vederbdrande deltagares deltagande i
Systemet.

Lagvalshestammelsen i artikel 8 syftar sdledes till att 6ka forutsebar-
heten vad avser tilldmplig lag vid en systemdeltagares insolvens. Denna
deltagares réttigheter och skyldigheter inom ramen for systemet skall
enligt artikeln bedémas av en och samma réttsordning oavsett deltagarens
nationalitet eler var insolvensforfarandet &ger rum. Syftet med
bestammelsen & att alla deltagares réttigheter och skyldigheter i ett
avvecklingssystem skall bedomas efter en och samma réttsordning oavsett
deltagarens hemland och var insolvensforfarandet ager rum.

Vilket lands réttsordning ar tillamplig pa systemet? Enligt artikel 2 a) &r
det réttsordningen i den medlemsstat som har anméalt systemet ftill
kommissionen. Fraga uppst&r darvid om ett system kan véja ett lands
réttsordning for notifieringsproceduren men ett annat lands réttsordning
for viss verksamhet i systemet? Denna fraga behandlasi avsnitt 5.5.

4.8 Skydd for sékerhetsinnehavarens réttigheter mot
verkningarna av sékerhetsstéllarens insolvens
(artikel 9)

Pa finansmarknaderna stélls i 6kande omfattning krav pa att akttrerna
skall stélla sakerhet for sina forpliktelser pa dessa marknader. Krav pa att
sakerheter skall stéllas har forutom av aktorerna galva ocksa stallts upp
av lagstiftare, centralbanker och tillsynsmyndigheter. Skélet till detta &
givetvis att det sker en riskreducering genom att aktorerna stéller sakerhet.
Enligt avtal kan en aktor vara skyldig att stdlla sikerhet eller att
komplettera stélld sékerhet om vissa forutséttningar & for handen.
Pantsdttning av vardepapper och kontanta medel inklusive valuta &
vanligt men &ven andra typer av sdkerhetsférfarande som fyller samma
funktion kan forekomma, t.ex. bankgarantier eller s.k. repor. For att
stéllda skerheter skall fylla sin funktion, dvs. minska exponeringen och
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riskerna, fordras att dessa vid behov kan utnyttjas for sitt syfte. Det bor
sdledes vara majligt for en sikerhetsinnehavare, t.ex. en panthavare, at,
aven om ett insolvensforfarande har inletts mot sékerhetsstéllaren, utan
onddigt dréjsma kunnatillgodogora sig sakerhetens varde.

Artikel 9.1 gyftar till att sakerstélla att en sékerhet kan realiseras. Med
sékerheter avses enligt definitionen i artikel 2 m: "Alla realiserbara
tillgangar som tillhandahdls genom pantsttning (inklusive pengar som
tillhandahdlls genom pantséttning), ett aterkOpsavtal eller liknande avtal
eller padannat satt for att sakra réttigheter och forpliktel ser som kan uppsta
i samband med ett system, eller som tillhandahdls medlemsstaternas
centralbanker eller den framtida Europeiska centralbanken." Denna vida
definition kompletteras i ingressen (ingressmening nr 9) av foljande
forklaring. "Med sdkerhet skall forstas alla de medel som en deltagare
stéller till de andra deltagarnai syfte att trygga réttigheter och forpliktel ser
I avvecklingssystem for betalningar och vérdepapper, inklusive repor
(terkOpsavtal), pantrétter som foljer av lag och fiduciariska
Overforingar”. Enligt nyss namnda ingressmening skall emellertid inte
definitionen av sikerheter paverka bestammelser i nationell lag om vilka
typer av sékerhet som kan anvandas.

Syftet med artikeln & som ndmnts att sékerstélla att en stalld sékerhet
kan utnyttjas vid ett insolvensforfarande mot en deltagare i ett system. Om
en utlandsk deltagare i ett system gar i konkurs kan den utlandska
insolvendlagstiftningen forhindra att stéllda sékerheter realiseras i enlighet
med reglerna i den lagstiftning som &r tillamplig for systemet eller
sékerheten. Det & exempelvis vanligt att en forsdljning av sakerheterna
forst kan ske efter viss tid och endast med vederborligt tillstand fran
konkursforvaltaren eller annan administrator (jfr 8 kap. 10 8§ konkurs-
lagen). Andra borgendrer kan ocksa stélla konkurrerande ansprék pa
stallda sakerheter. For att undvika sddana foljder foreskriver artikel 9 att
de réttigheter en deltagare i ett system har till en sdkerhet inte skall
paverkas av ett insolvensforfarande mot den deltagare som stélt
sékerheten. Samma princip skall gélla sékerheter som stéllts av en motpart
till en centralbank eller till den europeiska centralbanken. Det framgér av
artikel 1 att sistnamnda bestammelse ar tillamplig pa sakerheter som stélls
i samband med operationer som utfors av centralbankerna i
medlemsstaternai deras funktion som centralbanker (se avsnitt 4.1.1).

En annan frdga & om bestammelsen innebér att sakerhetsinnehavaren
ocksa har rétt att fa fullt betalt for sin fordran genom realisationen av
panten. Vid inforlivandemotena i Bryssel har diskuterats om en lagregel
vid konkurs som foreskriver att viss del (procent) av forséljningssumman
vid en pantrealisation skall gatill boet ar forenligt med direktivet. Enligt
tjansteman vid kommissionen ar det synnerligen tveksamt om en sadan
regel & forenlig med ordalydelsen i direktivet.

En ytterligare fraga & om artikel 9.1, och sarskilt formuleringen att den
stallda sakerheten inte skall paverkas av ett insolvensforfarande, dven
utgor ett hinder mot atervinning av sadana sakerheter. Av sarskilt intresse
& darvid dtervinningsregler som medger dtervinning av sikerheter som
stéllts viss kort tid fore konkursutbrottet. Sddana atervinningsregler och
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har ansetts kunna utgora ett hot mot ett val fungerande system.

Artikel 9.1 kan tolkas som en absolut regel, dvs. att dtervinning av
sakerheter inte & tillaten. N&got direkt stod for en sadan tolkning ger
emellertid varken bestammelsen eller direktivet. | stéllet & huvudregeln i
direktivet enligt ingressmening nr 13 att otillborliga transaktioner kan
atervinnas utanfor systemet. Dartill framstar det som oacceptabelt med en
absolut regel utan mojlighet att vidta &garder om négon sikerhet
exempelvis har séllts felaktigt eller otillborligt. Det synes ocksa
principiellt tveksamt att skapa ett regel system som innebér att en betalning
eller en leverans av finansiella instrument kan &tervinnas men inte en
stalld sakerhet. En aktor far i sdfall ett skal att avsta fran en betalning fran
en motpart med ekonomiska problem och i stéllet vélja att ta emot en
sakerhet fran samma part. Ett likartat problem foreldg i svensk rétt, fast
omvant, fore lagstiftningen om marginalsékerheter. Det bor 1 detta
sammanhang anméarkas att beredning sker hos Justitiedepartementet av ett
fordag att infora en generell och borgenarsneutral 16sning betréffande
sékerheter i konkurdagen i linje med den lagstiftning som skett till
forman for marginalsakerheter som stélls pa finansmarknaden (se 5 kap. 2
8 lagen om handel med finansiella instrument, prop. 1996/9/:42 och Ds
1998:40 Oversyn av vissa bestdmmelser i konkursagen m.m.). En
proposition kan forvantas under varen ar 2000.

Artikel 9.2 foreskriver f6ljande:

DA véardepapper (inklusive réttigheter till vardepapper) stéls som
sékerhet till deltagare och/eller medlemsstaternas centralbanker eller den
framtida Europeiska centralbanken som beskrivs i punkt 1 och deras rétt
(eller den rétt ndgot ombud, nagon agent eller tredje man som handlar for
deras rakning har) med avseende pa vérdepapperen & enligt lag
registrerade i ett register, pa ett konto eller i ett system for centraliserad
forvaring i en medlemsstat, skall saddana enheters réttigheter som
sakerhetsinnehavare i forhallande till dessa vardepapper falla under lagen
i den medlemsstaten.

Bestdmmelsen & begrénsad till sdkerhet i form av vardepapper som
stélls i samband med deltagande i ett system (artikel 9.1) eller som stélls
till en centrabank i samband med operationer som utfors av
centralbanken i dess funktion som centralbank (artikel 1c och 9.1).
Bestammelsen har inte nagon begransning vad avser den som stéler
sékerheten, varfor &ven sékerheter stéllda av tredje man kan omfattas.
Vidare skall en sdkerhetsinnehavares (t.ex. en panthavare) rat vara
lagligen registrerad (i svenska Overséttningen registrerad enligt lag,
jamfor dock den engelska textens uttryck legally) i ett register, pa ett
konto eller i ett system for centraliserad forvaring i en medlemsstat. Om
sA ar fallet skall sékerhetsinnehavarens rétt till vardepapperet bedomas
enligt lagen i denna medlemsstat. Bestammelsen kommenteras i
ingressmeningarna nr 19-21.

Syftet med bestammelsen & att klargora vilket lands lag som é&r
tillamplig pa rétten till en sakerhet som &r registrerad i ett register, pa ett
konto eller i ett system for centraliserad forvaring. Pa finansmarknaderna
ar det vanligt att dganderdit och andra réttigheter till vardepapper &
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vardepapper forekomma i fleraregister. Till exempel kan ett vardepapper
vara grundregistrerat hos en vardepapperscentral pa en forvaltare
(nominee) medan réttigheterna, t.ex. &ganderéit och pantrétt, till
vardepapperet forst framgar av forvatarens register. Detta galler saval
system déar vérdepapperen & immobiliserade som system dé de &
dematerialiserade.

En stor skillnad mellan en nationell och en grénsoverskridande
transaktion & att det vid en gransdverskridande sidan kan uppkomma
fraga om tillamplig lag for transaktionen inklusive vardepapperen ifraga.
Nar det galler forhdllandet mellan kopare och sidljare kan parterna
vanligtvis gava bestamma vilket lands lag som skall tillampas.

Mer problematiskt & daremot fragan om tillamplig lag pa forhallandet
till tredje man. Det i detta sammanhang vasentliga & fragan i vilken
utstrackning och under vilka forutséttningar parterna i en transaktion far
skydd mot ansprédk fran nagon utomstdende (tredije man) vid en
overldtelse av véardepapper eller en uppldtelse av en réttighet sdsom
pantrétt. Denna fréga forfogar parterna inte 6ver. Frégan om en giltig
dvergang av aganderdtt eller om en giltig pantrétt uppkommit &r ett
sakréttsigt sporsmal. Den internationella privatréttens principiella
utgangspunkt & att de sakréttsiga verkningarna skall beddmas enligt
lagen i det land dar egendomen befann sig nar rétten i fraga uppkom.
Dennaregel, lex rei sitae, anses galla bade fast och 16s egendom.

Principen om lex rei sitae & sdledes tillamplig aven for vardepapper
och innebar att for beddmningen av en réttighets uppkomst, t.ex. en
pantrétt, skall lagen i det landet dar vardepapperet fanns nér réttigheten
uppkom tillampas. For dokumentbaserade vardepapper galler det sdledes
att faststélla var vardepapperet fanns rent fysiskt vid transaktionen. En
frdga som kan vara val sa svar, men som framstar som relativt enkel i
forhallande till att bestdmma var ett vardepapper skall anses befinna sig i
ett dokumentldst system som bygger pa registreringar. For immobiliserade
system tillkommer dessutom att det faktiskt finns ett eller flera
vardepapper deponerade ndgonstans.

Artikel 9.2 tar upp en omdiskuterad fraga, namligen behovet av att
modernisera lagkonfliktreglerna rérande bl.a. pantsattni ng.21 Enligt saval
kommissionen som ECB foreligger ett generellt behov av att inom EU

21 Behovet av att tolka och modernisera lagkonfliktreglerna rérande bl.a. pantséttning av
vardepapper har diskuterats flitigt i anglosaxisk litteratur, se bl.a. Modernizing Securities
Ownership, Transfer and Pledging Laws, diskussionspapper av Randall D Guynn som &r
utgivet av Capital Markets Forum och The Oxford Colloquium on Collateral and Conflicts
of Laws, supplement till Butterworths Journal of International Banking and Financial
Law, september 1998. | denna diskussion har sarskilt tva former av sakerhetstagande
betréffande vardepapper analyserats. Dels den traditionella pantséttningen (pledge
collateral), dels sakerhetsbverlételse i form av Gverforing av dganderétten (title transfer
collateral). Vid sidan av det ovan berdrda problemet med tillamplig lag har dven pekats pa
problemet med att regelsystemen betréffande formerna for pantsittning skiljer sig & inom
EU. Vidare &r ett problem med title transfer collateral att transaktionen kan bli foremal for
en omvérdering och dérvid anses sdsom en pantsattning (recharacterisation risk).
Slutligen kan pantséttningsreglerna forsvéra tagandet av sakerhet pa grundval av en
daglig marknadsvéardering (mark to market) eftersom en tilldggspantséttning riskerar att
bedtmas som pant fér gammal skuld.
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till utvecklingen pa finansmarknaderna. | detta sammanhang bor
rackvidden av artikel 9.2 bertras. Bestdammelsen omfattar endast sékerhet
i form av vérdepapper som stélls till deltagare i samband med ett system
eller som stélls till en centralbank i samband med operationer som utfors
av centralbanken i dess funktion som centralbank. Kommissionen har vid
ett flertal tillfallen framfort behovet av att inforliva bestammelsen
generellt, dvs. att regeln skulle galla generellt for sékerheter inom EU och
Aven omfatta vilken lag som bor géla vid ganderéttsdvergéngar.” Nagon
skyldighet foreligger emellertid inte att inforliva regeln i artikel 9.2 i
enlighet med kommissionens 6nskemal. Det far emellertid anses klart att
en medlemsstat i denna fraga kan ga lange an direktivets bestammel se.

4.9 Slutbestémmelserna (artikel 10 - 14)

| artikel 10 har tagits in regeln om att en medlemsstat skall anméla till
kommissionen vilka system i den staten som omfattas av direktivet.
Denna underréttelse & nddvandig eftersom den utgdr en avgorande
forutsattning enligt artikel 2 a) for att ett system skall fa betecknas som ett
system enligt detta direktiv. Enligt andra stycket i artikel 10 skall
avvecklingssystemet till denna medlemsstat ange deltagarna i systemet
inklusive eventuella indirekta deltagare och &ven varje forandring av
deltagarkretsen. Det skall sdledes finnas uppgifter om vilka system som
omfattas av direktivet hos kommission. Vidare skall varje medlemsstat ha
uppgifter om vilka som &r deltagare i de system den har anmélt.

Nu namnda uppgifter i ett direktiv sdsom provning och anmdan &r
sdana som vanligen dligger en viss myndighet, i detta fall ndrmast en
tillsynsmyndighet. Den oldsta frégan om aktuella system skall sta under
tillsyn eler inte har emellertid medfort att man i direktivet med ett
undantag inte har kunnat pekat ut ndgon viss myndighet som ansvarig, an
mindre forklarat det onskvart med en sddan myndighet.”® Undantaget
utgor regeln i andra stycket i artikel 6.2 som foreskriver att det skall
finnas en behdrig myndighet | varje medlemsstat som skall ta emot
underréttelser fran den instans som beslutar om att ett insolvensforfarande
skall inledas mot ett institut. Medlemsstaterna skall ocksa enligt forsta
stycket i artikel 10 underrétta kommissionen om vilken myndighet man
utsett. Om en insolvens intréffar i ett system med deltagare fran andra
medlemsstater borde galvklart det dligga den behoriga myndigheten i
systemets land att underrétta relevanta behdriga myndigheter i dessa andra
medlemsstater. Men nagon sddan, relativt enkel, regel finns inte utan
istéllet foreskrivs endast i artikel 6.3 att den medlemsstat som avses i

22 Se kommissionens handlingsprogram KOM (1999) 232 fér finansmarknaden inom EU
som bl.a. tar upp behovet av att harmoniera reglerna rorande sékerheter.

2 Det kan anmérkas att EM| (féregangaren till ECB) stéller upp som villkor for att ett
system for kontoforing och avveckling av vérdepapper skall f& utnyttjas av de europeiska
centralbankerna, att systemet skall varareglerat eller kontrollerat av en behdrig myndighet
(Standards for the Use of EU Securities Settlement Systems in ESCB Credit Operations,
EMI, January 1998).
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punkt 2 skall omedelbart underrdtta Gvriga medlemsstater om ait
insolvensforfarande har inletts.

Direktivets rackvidd och syfte har som namnts varit forema for
intensiva diskussioner. Vad avser réckvidden har vissa medlemsstater
foresprakat att direktivet skulle omfatta i princip ala betalningar och
senare aven ala véardepapperdeveranser mellan en viss kategori av
institut, ndmligen i forsta hand kreditinstitut. Andra stater har forordat en
begréansning till sddana system som & av betydelse for stabiliteten i det
finansiella systemet. Sadana system borde pa grund av sin betydelse for
finansmarknaderna ocksa sta under tillsyn. Gentemot detta krav har
anforts att det i vissa stater & frammande att stdlla system under tillsyn.
Det & i stélet de deltagande ingtituten som skall sta under tillsyn, inte
systemet. Vidare har det ansetts felaktigt att i detta direktiv fora in
tillsynsregler, bl.a. med hansyn till att denna fréga skulle behtva belysas
ytterligare. Som framgar av tredje stycket i artikel 10 foreligger emellertid
inte ndgot hinder for en medlemsstat att underkasta avvecklingssystem
tillsyns- eller tillstandskrav.

Ett deltagande i ett avvecklingssystem medfor att vissa sarskilda regler
kan komma att gélla vid en insolvenssituation. Ett institut som deltar i ett
eller flera system har darfor i fjarde stycket i artikel 10 dlagts en
skyldighet att informera "var och en som har ett beréttigat intresse” om
vilka system institutet deltar i.

Av atikel 11 framgdr bl.a att direktivet skall vara inforlivat i
med|emsstaternas nationella lagstiftning fore den 11 december 1999.

Enligt artikel 13 skall kommissionen senast tre ar efter nyss namnda
dag inge en rapport om tillampningen av detta direktiv.

Prop. 1999/2000:18
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5 Allméanna synpunkter palagregleringen

51 Finalitydirektivets inforlivande

Regeringens forslag: Godkannande och anmédlan av avvecklings-
system skall regleras i en sarskild lag om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
fordag. Lagfordaget i promemorian var emellertid utformat pa ett
annorlunda sétt.

Remissinstanserna:  Av  remissinstanserna &  det  endast
Finansinspektionen som har ifrégasatt om bestammelser om godkannande
av avvecklingssystem behover inféras med hénvisning till att de system
som kan komma i fréga drivs av organisationer som star under
inspektionens tillsyn. Ovriga remissinstanser tillstyrker eller lamnar
fordaget om en ny lag utan erinran. Vad gdler utformningen av de
enskilda bestéammelserna och lagens systematik har flera remissinstanser
[&mnat synpunkter.

Skalen for regeringens fordag: Finditydirektivet syftar till att
reducera de rattdiga riskerna i avvecklingssystem och darigenom stérka
stabiliteten | det finansiella systemet. Vidare syftar direktivet till att
undanrgja réttsliga hinder for overforingar av storre betalningar och
finansiellainstrument inom den inre marknaden och pa sa sétt bidratill att
forbéttra effektiviteten och reducera kostnaderna vid sddana arrangemang
inom EU. Ett ytterligare syfte & att undanrdja vissa réttsliga problem
betréffande sakerheter som stélls till forman for centralbanker eller i
samband med deltagande i avvecklingssystem.

Inledningsvis bor det framhallas att rattsordningen i Sverige pa de
omraden Finalitydirektivet behandlar ligger va framme vilket aven ar
fallet i de andra nordiska landerna. Som tidigare berorts har sékerheten
vid clearing och avveckling av betalningar och vardepappersaffarer varit
foremal for betydande uppmérksamhet fran laggtiftare och tillsyns-
myndigheter i Sverige under 1990-talet (se avsnitt 4.1). Sammantaget far
den svenska lagregleringen anses relativt modern pa de flesta av de
réttsomraden som berors av Finalitydirektivet. Den lagreglering som skett
har tillkommit med beaktande av behovet av att skydda det finansiella
systemet mot systemrisker.

Direktivets bestammelser kan indelas i tva grupper. Den forsta gruppen
utgor bestdmmelser av framst néringsréttslig karaktér som ror inforandet
av den nya funktionen avvecklingssystem samt dértill horande regler
rorande prévning och anmalan av sadana system. Till denna grupp hor
ocksa bestammelserna i direktivet, t.ex. artiklarna 6.2, 6.3 och 10, som i
huvudsak ror administrativa forfaranden avseende avvecklingssystem.
Dessa bestammelser ror sadana uppgifter som vanligen dligger en
tillsynsmyndighet. Ett inforlivande av Finalitydirektivet innebér att
begreppet avvecklingssystem och dartill horande bestdmmelser rérande
det administrativa forfarandet betré&ffande dessa system skall inforlivas i
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anmdlas till kommissionen. S&dana system anses som sarskilt
skyddsvarda. Genom anmalan far ett system sdledes en sarskild stélning
och ocksa en viss kvalitetsbeteckning. Som narmare utvecklas i avsnitt
5.2 & det framst foretag och institut under Finansinspektionens tillsyn
som kan komma i frédga som administratorer av ett avvecklingssystem
eller som deltagarei ett sddant system.

Den andra gruppen utgors av civilrdttsiga och obestandsréttsliga
bestdmmelser samt bestdmmelser om tilldmplig lag, dvs. av internationell
privat- och processréitslig karaktér. Betrdffande denna grupp bor det
inledningsvis ske en beddmning av varje bestdmmelse huruvida den
Overensstammer eller inte med gallande svensk rétt. Om ett inforlivande
ar nodvandigt & en viktig utgangspunkt, enligt regeringens mening, att en
lagreglering bor om majligt vara generell. Det innebér ett krav pa tungt
vagande skél for en speciareglering som enbart omfattar avvecklings-
system och deltagande i ett sddant system.

Det framst&r som klart att lagvalsbestammelsen i artikel 8 liksom
bestammelsen 1 artikel 9.1 om verkan av insolvens betr&ffande stéllda
sékerheter kréver lagreglering for ett riktigt inforlivande. Bestammelsen
om nettning i artikel 3 aktualiserar i vart fall ett krav pdinforlivande sdvitt
avser multilateral nettning.

Nagra artiklar innebar inte ndgon andring for svensk del. Enligt artikel
6 skall tidpunkten for inledande av insolvensforfaranden vara den
tidpunkt da den behtriga instansen fattar sitt beslut. Enligt svensk rétt
sammanfaller denna tidpunkt med tidpunkten for beslutets meddelande.
Den relevanta tidpunkten i svensk ratt & na besdutet om konkurs
meddelas (3 kap. 1 § konkurslagen). Svensk rétt Gverensstammer saledes i
detta avseende med direktivets bestammelse. Nagra retroaktiva
insolvensbestdmmelser av typen "zero-hour rule” finns inte i svensk rétt.
Dartill kommer att direktivet tilldter regler om &tervinning enligt en
uttrycklig hanvisning (ingressmening nr 13). Nagon majlighet foreligger
inte heller att genom reglerna om &ervinning stélla krav pa att en
transaktion skall aterga i ett system utan en talan om &tervinning skall
provas av domstol. Det finns sdledes inte ndgot behov att for svensk del
vidta ndgra dtgarder i anledning av artikel 7.

Enligt artikel 4 f& medlemsstaterna foreskriva att inledningen av
insolvensforfarande mot en deltagare inte skall forhindra att betalnings-
medel eller vardepapper, som finns tillgangliga pa den deltagarens
avvecklingskonto, anvands for att uppfylla deltagarens forpliktelser i
systemet den dag insolvensforfarandet inleds. Medlemsstaterna far ocksa
foreskriva att en sddan deltagares kreditfacilitet, som & forbunden med
systemet, skall anvéndas for att uppfylla deltagarens forpliktelser i
systemet mot tillgénglig och befintlig sdkerhet.

Artikel 4 & dispositiv. Det stér alltsd en medlemsstat fritt att infora den
eller inte. Syftet med bestdmmelsen & att undvika att avvecklings-
processen i system som utnyttjar ett nettningsforfarande forsvaras vid en
deltagares insolvens. Artikel 4 mgjliggor darfor att en negativ position vid
avvecklingen kan kvittas mot tillgangar som den insolvente deltagaren har
pa dennes avvecklingskonto eller mot sakerhet som denna deltagare stéllt.
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ifragaséttas om bestammelsen tillfor négot utéver artikel 3.1. Med en
vidstrackt tolkning av begreppet avvecklingskonto skulle deltagarens hela
innehav av vardepapper som finns kontofdrda i ett system kunna tas i
ansprék. Detta skulle i sa fall ndrmast vara att jamstélla med en sk.
legalpant. Det & allmant sett svart att se ndgra viktiga praktiska fordelar
med ett inforlivande av artikel 4. En legalpant till forman for deltagare
och system skulle visserligen kunna ha viss betydelse eftersom detta
forenklar forfaranden till skydd for avvecklingssystem. Genom avtals- och
sékerhetskonstruktioner inom befintliga regelsystem kan emellertid i
huvudsak samma skydd arrangeras. Nagot forslag pa inforlivande av
artikel 4 lamnas darfér inte. Mjligheten att realisera sékerheter stallda i
samband med deltagande i ett system eller vid centralbanksoperationer
enligt artikel 9.1 behandlasi avsnitt 5.7.1.

Nagra artiklar kraver sarskilda dvervaganden betraffande fragan om ett
direkt inforlivande i svensk lagstiftning & erforderlig. Bestammelserna
om overforingsuppdrag och nettning i artikel 3 och 5 & sadana regler
liksom bestdmmelsen i artikel 9.2 om tilléamplig lag for sékerheter. Dessa
frégor behandlas vidare i avsnitt 5.6 och 5.7.2.

Finansinspektionen har ifrégasatt om bestammelser om godkannande
av avvecklingssystem behover inforas med hanvisning till att de system
som kan komma i fréga drivs av organisationer som star under
inspektionens tillstand. Vid en jamforelse mellan reglerna om clearing-
verksamhet i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet (LBC)
och reglernaom system i Finalitydirektivet framgar att prévningen och det
administrativa forfarandet i direktivet & utformat pa ett sétt som inte ar
forenligt med nyss namnda lags systematik. Inte heller foreligger
Overensstammelse mellan reglerna for godkannande av en clearing-
organisation respektive anmédlan av ett avvecklingssystem. Det finns
darfor inte utrymme for att inforliva direktivet pa st som
Finansinspektionen framfort.

Var bor da bestdmmelsernai direktivet tas upp, i ndgon redan befintlig
lag pa det finansiella omradet eller i en sarskild lag? Finalitydirektivets
bestammelser beror ett antal réattsomréden och lagar. En reglering av
system har néra anknytning till lagregleringen av clearingverksamhet i
LBC men ocksa till den kontoforing som sker hos en central
vardepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument (kontoféringslagen). Vidare finns regler om
nettning och tillaggssékerheter i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Det finns bestdmmelser om registreringen av
aganderétt och annan rétt till finansiella instrument 1 kontofdringslagen.
Finalitydirektivet berér dven obestandslagstiftningen.

Vi har Overvagt att ta in de nya bestémmelserna om avvecklingssystem i
LBC och david som ett eller flera nya kapitel i denna lag.
Bestdmmelsarna i Finalitydirektivet & emellertid speciella och, som
namnts, inte heller sarskilt val forenliga med LBC:s systematik. Dartill
kommer att vissa av bestammelserna i Finalitydirektivet dven i ett sddant
fall kraver andringar i annan lagstiftning. Overvagande skal talar for att pa
samma séit som betréffande gransoverskridande betalningar ta upp
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bestammelserna om system samt vissa andra sérskilda bestammelser i
Finalitydirektivet i en sérskild lag vid sidan av ovan nadmnda lagar (jfr
prop. 1998/99:53 s. 38 och 39). Det foredas att sd sker. Darutdver
foresl&s vissa tillagg och andringar i konkurslagen (1987:672) och lagen
om handel med finansiella instrument.

| kr afttradande

De nya lagforslagen foranleds i huvudsak av Finaitydirektivet. Enligt
artikel 11 skall direktivet vara inforlivat i medlemslanderna senast den 11
december 1999. De nya reglerna bor darfor tréada i kraft vid den tidigaste
tidpunkt som & mojlig. Ikrafttradande foreslds darfor ske den 1 januari
2000.

52 Godkannande och anmélan av avvecklingssystem

Regeringens forslag: Avvecklingssystem som administreras av en
clearingorganisation eller en central vardepappersforvarare skall |
huvudsak anses uppfylla kraven pa ett avvecklingssystem i direktivet.
Déarutover skall ett avvecklingssyssem som administreras av
Riksbanken anmélastill kommissionen.

Om det finns sarskilda skal for det skall ett avvecklingssystem som
administreras av en bank €eller ett vardepappersbolag ocksa kunna fa
godkannande som avvecklingssystem.

Promemorians fordag overensstdmmer i huvudsak med regeringens
fordag.

Remissinstanserna har tillstyrkt eller lamnat forslaget utan erinran.
VPC har papekat att frégan om godkannande av avvecklingssystem enligt
bolagets mening bor prévas ex officio av behorig myndighet.

Skalen for regeringens forsag: Definitionen av system i direktivet &r
som nadmnts relativt kortfattad. Med system avses ett formellt arrange-
mang mellan tre eller flera deltagare med gemensamma regler och
standardiserade arrangemang for att utfora Overforingsuppdrag mellan
deltagarna. Det finns emellertid inga hinder i direktivet for att en
medlemsstat stéller upp andra kriterier och aven tilldmpar strangare regler
for att inhemska system enligt den nationella ordningen skall betecknas
som avvecklingssystem. Det & den enskilda medlemsstaten som skall
prova vilka inhemska system for Overforingar av betalningar eller
vardepapper som skall betecknas som avvecklingssystem enligt direktivet
och anmédlastill kommissionen.

Finalitydirektivet tar i forsta hand sikte pa tva typer av avvecklings-
system. Den forsta & sadana avvecklingssystem som typiskt sett utgor en
viktig del av den nationella finansiella infrastrukturen. Exempel pa sddana
system & en centralbanks betaningssystem och den avveckling av
vardepappersaffarer som sker hos centrala vardepappersforvarare. Den
andra typen & system av gransoverskridande karaktar. Som exempel kan
namnas Target och EBA-clearingen (se avsnitt 4.1). Fran vardepappers-
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Euroclear och Cedel & sarskilt inriktade pa att forenkla gransover-
skridande vardepapperstransaktioner genom bl.a. 1ankar till de nationella
vardepappersforvararna. Mellan vissa nationella vardepappersforvarare
finns det ocksd direkta lankar for avveckling av gransdverskridande
transaktioner.

Ett inforlivande av Finalitydirektivet bor i varje medlemsstat ske pa ett
sddant sitt att atminstone alla centrala betalnings- och véardepappers-
avvecklingssystem kommer att omfattas av direktivets tillampnings-
omrade. Det finns enighet bland medlemsstaterna om denna uppfattning
sa som den har kommit till uttryck vid de tidigare berérda inforlivande-
motenai Bryssel.

Finalitydirektivet syftar till att minska riskerna pa finansmarknaderna
och darmed forstarka det finansiella systemet. Den svenska lagstiftningen
om clearingverksamhet rorande betaningar inklusve valuta och
finansiella instrument har samma syfte. Med clearingverksamhet avses i
lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet (LBC) féljande
fortlopande verksamheter: a) att pa clearingmedlemmarnas vagnar gora
avrékningar betréffande deras forpliktelser att leverera finansiella
instrument eller att betalai svensk eller utlandsk valuta, eller b) att genom
intr&dande som part eller som garant ta 6ver ansvaret for forpliktelsernas
fullgorande, eller ¢) att pa annat vasentligt sétt sorja for att forpliktelserna
avvecklas genom overforande av likvid eller instrument. Sadan verksam-
het far enligt LBC yrkesméssigt bedrivas endast av Riksbanken och av
foretag som fétt tillstdnd som clearingorganisation av Finansinspektionen.
Den organisation som  bedriver  clearingverksamhet  kallas
clearingorganisation. | lagen stdlls upp krav pa en clearingorganisations
finansella styrka, operativa kapacitet och riskhanteringssystem.
Finansinspektionen skall utover tillstandsprovningen &ven fortlopande
utbvatillsyn Gver clearingorganisationer.

| Sverige sker den dutliga avvecklingen av leveransledet i véarde-
pappersaffarer i VPC genom en dverforing av vardepapper fran siljarens
konto till koéparens konto i VPC:s kontosystem. Det & endast genom
registrering hos VPC eller ndgon annan central varde-pappersforvarare
som man utan ndgra underliggande finansiellainstrument i dokumentform
kan uppna de réttsverkningar som enligt vanliga civilréttsliga principer &
forenade med innehav av sddana instrument. Efter prévning av Finans-
inspektionen kan, enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument (konto-foringslagen) svenska aktiebolag och ekonomiska
foreningar samt utlandska foretag med filial i Sverige fa auktorisation
som central véardepappersforvarare med behotrighet att registrera
finansella instrument | sk. avstamningsregister med civilréttdiga
verkningar. En forutséttning enligt kontoforingslagen ér att foretaget kan
bedriva verksamheten sd att den tillgodoser hogt stéllda krav pa sakerhet
och effektivitet och aven i Ovrigt pa ett sddant sitt att allmanhetens
fortroende for kontofdringen upprétthdlls och enskildas intressen inte
aventyras. Finansinspektionen skall utdver auktorisationsprovningen dven
fortlopande utdvatillsyn 6ver centrala vardepappersforvarare.
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vardepappersforvarare overensstammer vad med vad som i Finality-
direktivet betecknas som system for att utfora dverforingsuppdrag mellan
deltagarna.

Ett betecknande av ett visst arrangemang som system enligt Finality-
direktivet har stor betydelse. Vid en deltagares insolvens skall exempelvis
det lands lag som systemets regler pekar ut ha foretrade fore det lands lag
som styr insolvensfOrfarandet i Ovrigt betréffande réttigheter och
skyldigheter som uppstér genom eller i samband med vederborandes
deltagande | ett system. Genom detta lagval kan osdkerheten om
tilldmplig lag betr&ffande nu aktuella réttigheter och skyldigheter avsevért
reduceras.

Som nyss namnts stélls i direktivet endast krav pa att ett system skall
utgora ett formellt arrangemang mellan tre eller flera deltagare med
gemensamma regler och standardiserade arrangemang for att utfora
Overforingsuppdrag mellan deltagarna. Dartill kommer att en prévning
skall ske om systemets regler &r tillfredsstéllande. Det ligger som berortsi
avsnitt 4.5.2. néra till hands att tolka uttrycket "att systemets regler &
tillfredsstallande” i ljuset av begreppet systemrisk. Det skulle i sa fall
innebara att ett system for att kunna godtas skall ha sddana regler och en
sadan konstruktion att det kan anses innehdlla ett betryggande skydd mot
systemrisker. Den prévning som sker av Finansinspektionen av foretag
som Onskar bedriva clearingverksamhet enligt LBC eller av foretag som
vill verka som central vérdepappersforvarare enligt kontoforingslagen &ar
vasentligt mer omfattande och gér betydligt langre @n den prévning
direktivet foreskriver. Direktivet ger darfor inte anledning att férain négra
ytterligare krav pa nu aktuella system utdver de i direktivet ovan angivna
grundkraven samt vissa administrativa rutiner.

Det sagda innebar att foretag som fétt tillstand som clearing-organisa-
tion eller auktorisation som central vardepappersforvarare i huvudsak far
anses uppfylla kraven pa ett avvecklingssystem i direktivet. Det &r i dessa
fall inte nodvandigt med nagon ytterligare, mer omfattande prévning for
att anméalan till kommissionen skall kunna ske.

Déarutbver bor gélvfallet ett avvecklingssystem som drivs av Riks
banken anmédlas till kommissionen. Enligt LBC behover inte Riksbanken
nagot tillstand av Finansinspektionen for att bedriva clearingverksamhet.
Inte heller i detta sammanhang kan det anses erforderligt med en prévning
av ett avvecklingssystem som drivs av Riksbanken.

Andra avvecklingssystem

Kraven pa ett avvecklingssystem i direktivet & som namnts relativt
begrénsade. Det finns inte n&gra hinder i direktivet for att en medlemsstat
stéller upp andra kriterier och &ven tillampar stréngare regler for att
inhemska system enligt den nationella ordningen skall betecknas som
avvecklingssystem. Det & sdledes den enskilda mediemsstaten som skall
avgora vilka krav som bor stéllas upp for att ett avvecklingssystem skall
godkannas och anmélas till kommissionen. Fraga & darvid om behov
foreligger for svensk del att mojliggora for andra system &n sadana som
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till kommissionen.

Enligt var mening foreligger foljande ska for att inféra en sadan
mojlighet. Enligt 1 kap. 1 § i LBC behover inte vissa foretag fa tillstand
som clearingorganisation for att bedriva clearingverksamhet. Detta
undantag galler for foretag med tillstand enligt 1 kap. 2 § bankrorelse-
lagen (1987:617) eller tillstand enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 1, 2 eller 4
lagen (1991:981) om véardepappersrorelse. Betréffande dessa féretag har
det inte ansetts nodvandigt med ett sddant sarskilt tillstand for clearing-
verksamhet med hansyn till den tillstandsprévning som sker med stéd av
annan lag (se prop. 1995/96:50 s. 72). Det kan emellertid i dessa foretag
vara frdga om en clearingverksamhet av betydande omfattning. Det bor
darfor finnas en mojlighet aven for dessa foretags clearingverksamhet att
fa beteckningen avvecklingssystem utan att soka tillstand som clearing-
organisation. Dartill bor tillaggas att en forvaltare som fatt tillstand av en
central vardepappersforvarare enligt kontoforingslagen kan registrera och
avveckla stora volymer av finansiellainstrument i sitt eget system.

Avvecklingen av affarer pa vautamarknaden sker direkt mellan
aktbrerna, dvs. i huvudsak stora, internationellt verksamma banker, eller
som en del av dessa bankers avveckling i betalningssystem. For att en
sadan avveckling skall vara effektiv och saker krévs att den &r tidsmassigt
samordnad, dvs. att avvecklingen genomfors av bagge leden eller benen
vid en och samma tidpunkt. Detta kan vara svart att astadkomma. Det
sammanhanger med att transaktioner i enskilda valutor avvecklas i de
nationella betalningssystemen déar tidzonsskillnaderna kan medfdra att det
ena ledet inte avvecklas samtidigt som det andra ledet. Riskerna vid den
varldsomspannande valutahandeln har, som framgdr av avsnitt 4.1,
behandlatsi rapporten Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions,
Basel (1996). | sistnamnda rapport betonas att atgarder fran marknadens
aktorer for att minska risknivan vid handeln pa valutamarknaden bor
vidtas skyndsamt.

Betydande anstréangningar har gjorts for att fa tillstand ett nettnings-
system som kan reducera risknivan pa valutamarknaden. Anstrangning-
arna har emellertid hittills inte gett 6nskvarda resultat.** Det foreligger
sdledes fortfarande betydande avvecklingsrisker pa valutamarknaden. Det
& av synnerligen stor vikt att nettningsférfaranden pa denna marknad ar
réttdligt hallbara. Enligt Finalitydirektivet skall nettning, aven sk.
multilateral nettning, i avvecklingssystem vara bindande. Vidare kan ett
lagval om tillamplig insolvendagstiftning skydda ett system mot vissa
negativa effekter av en deltagares insolvens. De nu berdrda reglerna i
Finalitydirektivet skulle kunna reducera risknivan i ett valutaavvecklings-
system med tre eller flera deltagare. Det finns darfor skal att mojliggora
att aven ett sddant system kan anmédlas som avvecklingssystem till
kommissionen och fa skydd i berérda avseenden.

Utvecklingstakten pa finansmarknaderna har det senaste artiondet varit
hog. Med hansyn till den snabba utvecklingen synes det vanskligt att

24 Ett system for avveckling av gransoverskridande val utaaffarer mellan storbanker &r
under uppbyggnad med start hosten & 2000, Continious Link Settlement (CLS).
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skall kunna anméas som avvecklingssystem. | stéllet bor ett mer flexibelt
regelsystem tillskapas som ger utrymme for att nya typer av system och
l6sningar pa avvecklingsproblematiken kan godtas inom redan befintligt
regel system.

For att nu aktuella system skall anmélas som avvecklingssystem bor
emellertid systemet ha viss omfattning och betydelse. En storning 1 ett
sddant system bor sdledes bedomas kunna fa allvarliga spridnings-
tendenser till andra aktorer eller system for att systemet skall anses ha
betydelse for den finansiella stabiliteten.

Enligt artikel 2 a) sista stycket, kan en medlemsstat i enskilda fall aven
beteckna ett system med endast tva deltagare som avvecklingssystem.
Betecknandet skall motiveras av systemrisken. Nagot behov av en sddan
mojlighet har inte framkommit. Med hansyn hértill samt med beaktande
av befintlig och nu foreslagen lagreglering finns det for ndrvarande inte
skl att utvidga direktivets rackvidd i detta avseende.

Administrator av avvecklingssystem

Ett av problemen med Finalitydirektivet & att det saknar relevanta
definitioner och regler rorande det viktigaste elementet | ett system,
namligen administratoren av systemet. Det finns i och for sig nagra vaga
definitioner av centrala motparter, avvecklingsagenter och clearing-
organisationer men nagra uttryckliga bestammelser om sagda instituts roll
I ett system, t.ex. ansvar for systemet och for lankar mot andra system
saknas. Nagot utpekande av att det skall finnas en organisation eller ett
institut som & ansvarig for systemets verksamhet saknas helt i direktivet.
Det enda kravet &r att deltagarna skall tillhora vissa kategorier av institut
eller institutioner och att en av dessa skall ha sitt huvudkontor i den
medlemsstat vars réttsordning deltagarna har valt (artikel 2 a-f ). Denu
aktuella systemen & sddana som regelmassigt har en administrator eller
operator som utdt ansvarar for verksamheten i systemet, t.ex. en
clearingorganisation eller en central vardepappersforvarare. For den
nodvandiga provningen och tillsynen av avvecklingssystem bor enligt var
mening varje system ha en ansvarig administrator. Genom att ett
utpekande av en sadan administrator sker framgar vem som &r behorig att
foretréda avvecklingssystemet mot exempelvis tillsynsmyndigheter. Vid
sidan av Riksbanken bor ovan angivna institut och institutioner kunna
vara administrator av ett avvecklingssystem, dvs. clearingorganisation
med tillstdnd enligt LBC, central vardepappersforvarare med
auktorisation enligt kontofdringslagen, foretag med tillstand enligt 1 kap.
2 § bankrorelselagen (1987:617) eller tillstand enligt 1 kap. 3 § forsta
stycket 1, 2 eller 4 lagen (1991:981) om vardepappersrorel se.
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5.3 Ansvarig myndighet

Regeringens fordag: Finansinspektionen skall anméla godkénda
avvecklingssystem till Europeiska kommissionen. Ett godkannande av
inspektionen skall foregas av samréd med Riksbanken.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag, men nagon uttrycklig regel om samradsforfarandet foreslogs inte.

Remissinstanserna: Magjoriteten av remissinstanser tillstyrker eller
[amnar forslaget utan erinran. Riksbanken har foredagit att banken skall
delta i godkdnnandet av avvecklingssystem, antingen genom ett
samrédsforfarande eller genom att banken uttryckligen ges ansvar for
godkannande av vissa system. Finansinpektionen har padpekat att vissa
fragor som skall bedomas av inspektionen enligt promemorians forslag
har samband med betalningssystemets stabilitet, vilket kommer att 6ka
inspektionens behov av samrad med Riksbanken.

Skalen for regeringens forslag: Europeiska centralbanken (ECB) har
rekommenderat att Riksbankens overvakningsroll (oversight) tGver de
system som omfattas av den foreslagna lagen omndmns i lagen. Vidare
anser ECB, att aen om Finansinspektionen svarar for anmdan av
godkanda system till kommissionen, s& bor det vara Riksbanken som i
samréd med Finansinspektionen godkanner systemen.

Inledningsvis kan konstateras att Finalitydirektivet saknar regler om
vem eller vilka myndigheter som skall ha ansvar f6r avvecklingssystemen.
Inte heller tar direktivet upp frégan om ett sddant system bor sté under
tillsyn eller inte. Medlemsstaterna har fatt relativt stor frihet att inforliva
direktivet i enlighet med de principer som rader i respektive stat.
Uppgifterna i direktivet sdsom prévning, anmélan och registerféring ar
sadana som vanligen dligger en tillsynsmyndighet. Den oldsta fréagan om
aktuella system skall st under tillsyn eller inte har emellertid medfort att
direktivet med ett undantag inte pekar ut ndgon viss myndighet som
ansvarig, an mindre forklarar det 6nskvart med en sddan myndighet.
Undantaget utgor regeln i andra stycket i artikel 6.2 som foreskriver att
det skall finnas en behdrig myndighet i varje medlemsstat som skall ta
emot underrdttelser fran den myndighet som beslutar om att ett
insolvensforfarande skall inledas mot ett institut. Medlemsstaterna skall
ocksa enligt forsta stycket i artikel 10 underrétta kommissionen om vilken
myndighet man utsett.

Frén svensk sida har denna brist pa reglering i direktivet kritiserats i
olika sammanhang. Det & enligt svensk uppfattning gélvklart att system
som har betydelse for den finansiella stabiliteten skall provas noga och st
under erforderlig tillsyn. En reglering och harmonisering pa EU-niva bor
enligt svensk mening i en nédra framtid ske av kraven pa avvecklings-
system.”

Utomlands & det relativt vanligt att system som avvecklar och
registrerar vardepappersaffar &r, pa samma sitt som i Sverige, reglerade i

% Samma beddmning har ocksd gjorts av de nordiska ekonomi- och finansministrarna, se
TemaNord 1999:576 s. 20.
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lag och st&r under tillsyn av en sarskild tillsynsmyndighet. Betraffande Prop. 1999/2000:18

betalningssystem har ofta landets centralbank en sérskild dvervaknings-
eler tillsynsroll avseende dessa system. Denna roll & forknippad med
centralbankens ansvar for betalningssystemet. Ett lands centralbank
administrerar dessutom ofta ett avvecklingssystem for stora betalningar.
En annan vanlig uppdelning av ansvaret for tillsynen av det finansiella
systemet & att en tillsynsmyndighet som exempelvis Finansinspektionen
har ansvaret for godké&nnande och tillsyn av de institut och institutioner
som & verksamma pa finansmarknaden medan centralbanken har ett
sarskilt ansvar for helheten, eller med andra ord, det finansiella systemets
stabilitet. Nagon klar uppdelning & det emellertid inte frdga om utan
tillsynsmyndighetens ansvar for institut och ingtitutioner inkluderar ocksa
ett ansvar fOr det finansiella systemet.

Aven i Sverige kan en delning av ansvaret anses réda. Enligt lagen
(1998:1385) om Sveriges riksbank skall banken framja ett sékert och
effektivt betalningsvasende (1 kap. 2 8). Vidare skall Riksbanken i
viktigare fragor som har samband med betal ningssystemets stabilitet eller
beror Finansinspektionens tillsynsverksamhet samrada med inspektionen.
Vid ett sddant samrad skall Riksbanken |amna Finansinspektionen de
uppgifter som behovs (4 kap. 3 8). Enligt forordningen (1996:596) med
instruktion foér Finansinspektionen & inspektionen central forvaltnings-
myndighet for tillsynen 6ver finansiella marknader, kreditinstitut och det
enskilda forsdkringsvasendet (1 8). Vidare anges i foérordningen som
overgripande ma for Finansinspektionens verksamhet bl.a. att inspek-
tionen skall bidra till det finansiella systemets stabilitet och effektivitet
(2 8). Finansinspektionen skall samréda med Riksbanken i viktigare
frégor som har samband med betal ningssystemets stabilitet (3 §).

Déarutover kan konstateras att det finns mycket starka samband mellan
systemen som avvecklar betalningar och sadana som avvecklar
forpliktelser avseende finansiella instrument. Som exempel kan namnas
att de dominerande aktorerna i bada typerna av system vanligen & stora
banker. Vidare avvecklas ofta betalningsledet av transaktioner avseende
finansiella instrument i betalningssystemet. Véardepapper registrerade hos
centrala vardepappersforvarare utnyttjas regelmassigt for
sékerhetstéllande av exponeringar i betal ningssystem.

Enligt var mening & det gavklart att Riksbanken skall delta i
prévningen och godkannandet av avvecklingssystem. Nagot annat var inte
heller avsikten med forslaget i promemorian eftersom Riksbanken och
Finansinspektionen enligt gallande regler skall samrada i viktigare fragor.
| detta sammanhang bor uppmérksammas att LBC:s regler om
clearingverksamhet &ven omfattar system for betalningar. Finansinspek-
tionen utGvar sdledes redan i dag tillsyn 6ver alla clearingorganisationer
med undantag for RIX-systemet. Med héansyn héartill och eftersom
Finansinspektionen &aven utdvar tillsyn 6ver Gvriga foretag som kan
komma i fréga som administratér av ett avvecklingssystem bor ansvaret
for godkannande och anmalan av sidana system ligga pa inspektionen.
Godkannandet skall foregds av ett samrad med Riksbanken. For
undvikande av missforstand bor detta samrad férasin i den nyalagen.
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54 Deltagare i avvecklingssystem

Regeringens fordag: Sava svenska som utlandska centralbanker,
clearingorganisationer, centrala vérdepappersforvarare, banker och
vardepappersholag kan vara deltagare i ett avvecklingssystem. Aven
Riksgdldskontoret och utlandska institut som bedriver motsvarande
verksamhet kan vara deltagare i ett avvecklingssystem. Vidare kan
aven andra juridiska personer vara deltagare i system som avvecklar
forpliktel ser avseende finansiella instrument.

Regeringens bedomning: Nagon reglering av sk. indirekta
deltagare genomfors inte.

Promemorians forsag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
fordag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
l[Gmnar det utan erinran. Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen har hemstallt om att en magjlighet fors in for
system att dven ha sk. indirekta deltagare. VPC har pdpekat att icke-
finansiella foretag enligt direktivet inte far vara deltagare i system som
avvecklar betalningar och ifragasatt om inte samma begransning bor foras
ini lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet (LBC).

Skalen for regeringens forslag och bedomning: Kretsen av deltagare
I ett avvecklingssystem anges i artikel 2 b) - 2 g). Enligt forsta stycket i
artikel 2 b) kan kreditinstitut, vardepappersforetag, offentliga myndigheter
och offentligt garanterade féretag samt foretag utanfor gemenskapen vars
verksamhet motsvarar den som bedrivs av kreditinstitut och vérdepappers-
fOretag inom gemenskapen vara deltagare i ett system. For denna kategori
av deltagare foreskrivs som villkor endast att de skall delta i ett system
med ansvar for att uppfylla de finansiella &aganden som harror fran
Overféringsuppdrag inom systemet. Upprékningen i artikel 2 b) overens-
stdmmer i huvudsak med de foretag och institut som enligt LBC och
lagen (1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument (konto-
foringdagen) kan vara clearingmedlem respektive kontoftérande institut
for annans rakning. Betrdffande kategorien offentliga myndigheter och
offentligt garanterade foretag kan konstateras att LBC uttryckligen anger
att Riksbanken och Riksgddskontoret kan vara clearingmediemmar.
Regleringen i direktivet dverensstammer sdledes val med den géllande
svenska lagregleringen rorande clearingverksamhet och kontofdring (se
8 kap. 7 8 LBC och 3 kap. 2 § kontofdringslagen).

Vidare kan enligt direktivet centrala motparter, avvecklingsagenter och
clearingorganisationer vara deltagare i ett system. Ett av syftena med
Finalitydirektivet & att underlétta gransdverskridande transaktioner och
kopplingar mellan system i olika lander. Ett praktiskt och lampligt séit &
darvid att bereda mojligheten for en administratdr av ett avvecklings-
system att vara medlem i ett annat avvecklingssystem. Denna l6sning
ligger vél i linje med sdval direktivets angivande av att centrala motparter,
avvecklingsagenter och clearingorganisationer kan vara deltagare i ett
sysstem som den gdllande svenska lagregleringen rorande clearing-
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verksamhet och kontof6ring. Det bor darfor uttryckligen anges att
centralbanker samt clearingorganisationer och centrala vardepappers-
forvarare inklusive utlandska féretag som i gitt hemland bedriver
jamforbar verksamhet kan vara deltagare i ett avvecklingssystem. Darmed
klargors ocksa att daven gransverskridande betalningar till respektive fran
Sverige genom E-RIX kommer att omfattas av lagens tillampnings-
omrade.

| tva fall far en medlemsstat under vissa forutséttningar medge att dven
andra aktOrer &nh ovan namnda &r deltagare i ett system. | bagge fallen
krévs att medgivandet kan motiveras av systemrisken. Det forsta fallet
som behandlas i artikel 2 b) sista stycket ror deltagande i avvecklings-
system for vardepapper som stér under tillsyn och har tre deltagare som
tillhor nyss namnda kategorier av institut. Om det i ett sadant system finns
ingtitut som ansvarar for att de finansiella dagandena i detta system
uppfylls men inte tillhor de ovan angivna kategorierna av deltagare far
sadana ingtitut anses som deltagare i direktivets mening. Denna regel ger
medlemsstaterna mdjlighet att inkludera t.ex. institutionella investerare i
ett vardepappersavvecklingssystem. Som framgédr av direktivtexten far ett
sadant institut ocksa delta i avvecklingen av betalningsdtagandena i ett
vardepappersavvecklingssystem.

Nu behandlade bestdmmelser i Finalitydirektivet innebér att det endast
ar vardepappersavvecklingssystem som far ha andra deltagare dn de som
anges i artikel 2 b)-2 e). N&got skal att andra galande lagreglering
betradffande vilka som kan bli clearingmediemmar eller kontoférande
institut 1 anledning av direktivet foreligger inte. Daremot bor direktivets
begransning, namligen att endast vissa kategorier av institut och foretag
kan vara medlemmar i ett system som avvecklar betalningar férasin i den
nya lagen. Det sagda inneb&a att en clearingorganisation som endast
avvecklar betalningar och har som medlemmar andra juridiska personer
an de som anges i artikel 2 b)-2 €) inte kan godkannas som avveck-
lingssystem.

Det andra fallet ror sk. indirekta deltagare 1 ett betalningssystem.
Endast kreditinstitut kan vara indirekta deltagare. Med indirekt deltagare
avses i direktivet ett ingtitut som stér i avtalsforhallande med ett institut
som deltar i ett betalningssystem. Genom sistndmnda institut, dvs.
deltagaren i betalningssystemet, ges den indirekte deltagaren mgjlighet att
utfora Overforingsuppdrag genom betalningssystemet. Den indirekte
deltagaren skall vara kand for systemet (definitionen av indirekta
deltagare artikel 2 a@) och artikel 2 f) tredje stycket). Svenska Bank-
foreningen och Svenska FondhandlarefGreningen anser att en majlighet
for indirekta deltagare att vara med i ett avvecklingssystem bor inforas i
Sverige. Foreningarna har darvid hanvisat till att det forekommer
indirekta deltagare i svenska system. Utover de fristdende sparbankernas
indirekta deltagande i RIX-systemet som tidigare har berdrts har
foreningarna som exempel angivit att &ven vissa banker och
vardepappersbolag via storre svenska banker ar indirekta deltagare i RIX-
systemet. Darutdver har foreningar anfort att en sadan majlighet skulle
underl&tta tillgéngligheten till betal ningssystem.
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Inledningsvis har framhdlits, att en viktig utgangspunkt & att en Prop. 1999/2000:18

lagreglering i anledning av direktivet bor om mgjligt vara generell. Det
bor darfor med denna utgangspunkt prévas om det for narvarande finns
behov av att inféra en mojlighet for indirekta deltagare att vara deltagare i
ett avvecklingssystem. Vad innebar en sadan mojlighet och vilket
ytterligare skydd for systemet medfor denna mojlighet? Det kravs vidare
att en utvidgning av kretsen kan motiveras av systemrisken. Tvaregler for
ett avvecklingssystem &r darvid av sarskilt intresse, nédmligen mgjligheten
for systemet och deltagarna i systemet att peka ut vilket lands rattsordning
som skall tillampas pa en insolvent deltagares réttigheter och skyldigheter
I ett systemet samt regeln om att multilateral nettning skall vara réttdigt
hallbar. Nar det galler frdgan om multilateral nettning kan konstateras att
bilateral nettning mellan en direkt deltagare och en indirekt deltagare
redan i dag skyddas av regeln i 5 kap. 1 8 lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument och de almanna kvittningsreglerna. Om
multilateral nettning sker mellan indirekta deltagare och direkta deltagare
kan ett sddan arrangemang utgora ett avvecklingssystem och darmed, som
framgétt av avsnitt 5.2, fa godkannande om sarskilda skal finns. N&r det
gdler bestammelsen om tillamplig lag kan konstateras att de exempel som
anforts till stod for behovet ror forhallandet mellan svenska institut. Vid
sidana forhdlanden saknas av uppenbara skal behov av lagreglering.
Sammanfattningsvis anser regeringen att det for ndrvarande inte har
framkommit ndgot behov av att inféra en mojlighet for indirekta deltagare
att anses som deltagare i ett avvecklingssystem. Med hénsyn till den
fortgdende internationalisering bor dock en reservation ges for det fall det
framkommer behov med héansyn till utlandska aktorers deltagande i
svenska system. Det finns darfor anledning att bevaka fragan.

55 Lagval

Regeringens fordag: For att ett system skall kunna godkannas och
anmadlas krévs att systemet har valt svensk lag.

Promemorians forslag: Overensstdmmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Remissinstansernatillstyrker forslaget eller |amnar
det utan erinran.

Skalen for regeringens fordag: Ett ytterligare krav enligt direktivet &r
att systemet skall lyda under en medlemsstats réttsordning. Deltagarna
(eller den som ansvarar for systemet) har sava rétt som skyldighet att
vélja vilken réttsordning som systemet skall lyda under. Deltagarna féar
emellertid endast vélja réttsordningen i en medlemsstat dar &minstone en
av dem har sitt huvudkontor. Den enda anknytning som kréavs &r alltsa att
en av deltagarna i systemet har sitt huvudkontor i den mediemsstat vars
réttsordning deltagarna valt. | tredje strecksatsen i artikel 2 @) anges att
systemet skall anmélas av den medlemsstat vars réttsordning &r tillamplig.
Med huvudkontor avses den plats bolaget har sitt séte och &r registrerat.
Med stod av artikel 58 i Rom-fordraget kan dven krav uppstéllas pa att det
skall vara fraga om platsen for den centrala administrationen.
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Vad innebar da systemets val av réttsordning? Har finns det som Prop. 1999/2000:18

tidigare berdrts tyvarr utrymme for flera tolkningsalternativ (avsnitt 4.5.2).
Det forsta alternativet &r att valet innefattar samtliga systemets aktiviteter.
Det innebér att utbver de nationella bestdmmel serna rérande prévningen
av ett system aven de icke-harmoniserade bestdmmelser som finns i
nationell lagstiftning om system eller om institut som administrerar system
skall tillampas pa systemet med anledning av lagvalet. Ett annat
tolkningsalternativ & att lagvalet endast kan avse sadana regler som
omfattas av direktivets bestammelser. Valet av réttsordning skulle déarvid
inte omfatta andra regler rérande ett system sasom t.ex. krav pa ett system
avseende organisationsform, ledning, kapital etc. Betrdffande dessa —
icke-harmoniserade — frégor skulle tillampas réttsordningen i den
medlemsstat dér systemets huvudkontor ar belaget.

Utover tolkningsproblematiken bor tillaggas att direktivet skulle kunna
mojliggora s.k. forumshopping. Det vill saga mojligheten for ett system
ait vdja ett lands réttsordning som exempelvis inte foreskriver att
systemet skall st& under tillsyn eller har relativt lindriga regler for att ett
system skall anmalas till kommissionen. Det foreligger sdledes viss
osakerhet om vilka krav som kan stéllas pa system for godkéannande och
anmdalan. Foljderna och konsekvenserna av denna osakerhet &r i dag svara
att overblicka. Daértill kommer att direktivet inte reglerar den viktiga
fragan om tillstand och tillsyn av system. En medlemsstat kan sdledes
vdlja om ett system skall sta under tillsyn eller inte. Principerna for
betalningssystem och system for valuta- och véardepappersavveckling har
under 1980- och 90-talet varit foremal for en rad studier och rapporter. En
viktig dutsats i dessa rapporter & genomgaende att sddana system skall
sté under tillsyn med hansyn till systemens betydelse for stabiliteten pa
finansmarknaderna. Mot denna bakgrund kan direktivets brist pareglering
i detta hanseende forefalla méarklig, vilket ocksa vid upprepade tillfallen
patalades fran svensk sida under arbetet med direktivet.

Som tidigare namnts &r direktivet framst inriktat pa tva typer av system.
Dels system som utgor en viktig del av den nationella finansiella
infrastrukturen, dels system som & mer eller mindre specialiserat pa
Overforingar av gransoverskridande karaktér. Betrdffande dessa typer av
system kan det inte komma i fréga att genom lagstiftning majliggora att
ett sddant system vars centrala administration & belagen i Sverige skulle
kunna vélja ett annat lands lag &n svensk for systemet. Skalet hartill &
dessa systems betydelse for den finansiella stabiliteten 1 Sverige.
M¢jligheten till kontroll och effektiv tillsyn av dessa system &r ett starkt
nationellt skyddsintresse. En mdjlighet att vélja ett annat lands lag for en
vasentlig del av systemets funktioner skulle kunna inskrénka majligheter-
na att utéva den nodvandiga kontrollen och tillsynen av dessa system. Vad
nu anforts géller &ven ett system lokaliserat i Sverige som & mer eler
mindre specialiserat pa dverforingar av gransdverskridande karaktar.

En mycket viktig faktor vid beddmning av riskerna i ett
avvecklingssystem &r vilka konsekvenser en deltagares insolvens kan fa
for systemet och for deltagarna i systemet. For att mdjliggora for en
svensk myndighet att gora denna beddmning i ett avvecklingssystem i
Sverige bor enligt systemets regler deltagarnas réttigheter och
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skyldigheter i systemet bestdmmas av svensk lag (se artikel 8). Det sagda Prop. 1999/2000:18

innebar att det bor vara ett krav pa ett avvecklingssystem som ansoker om
godké&nnande i Sverige, att systemet har pekat ut svensk réattsordning som
tillamplig vid en deltagares insolvens pa deltagarens réttigheter och
skyldigheter i ett system. Som framgar av artikel 2 a) far en medlemsstat
ha strangare krav an direktivet anger pa ett system. N&got hinder
foreligger inte for ett avvecklingssystem att valja annat lands lag men i s&
fall kan ndgot godkannande inte ske av systemet i Sverige.

Slutligen bor anmérkas att ett avvecklingssystem kan ha deltagare fran
manga olika lander och jurisdiktioner. Vad som ovan anforts om lagvalet
utgor inte ndgot hinder for tillampningen av ett annat lands réttsordning
betréffande vissa typer av transaktioner i ett avvecklingssystem, t.ex.
betalningarna till och fran ett visst land.?

% Radet och kommissionen har i ett uttalande till rdets protokoll forklarat att ett system
som huvudsakligen regleras av en medlemsstats lagstiftning, men i vilket vissa
transaktioner regleras av en annan stats lagstiftning omfattas av Finalitydirektivet.
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5.6 Nettning och 6verforingsuppdrag — artikel 3 och 5

Regeringens fordag: Ett 6verforingsuppdrag i ett anmalt avvecklings-
system skall gdla mot tredje man om uppdraget har inforts innan
beslutet om insolvensférfarande meddelas. Ett sadant uppdrag fér inte
derkallas efter den tidpunkt som anges i systemets regler. En
avrékning som sker mellan tva eller flera parter i ett anmalt
avvecklingssystem skall gélla for konkursboet och for borgendrerna.
Bestammelsen om bilateral avrakning mellan tva parter justeras med
hansyn till vunna erfarenheter.

Regeringens beddémning: | ovrigt foranleder Finalitydirektivet i
dennadel inte ndgra lagstiftningsdtgarder.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens.
| promemorian foreslogs en bestdmmelse om utférandet av Overférings-
uppdrag i avvecklingssystem fran en deltagare som forsatts i konkurs eller
blivit forema for annat kollektivt obestandsforfarande. Bestammelsen om
att ett dverforingsuppdrag i ett anméalt avvecklingssystem i visst fall skall
gdla mot tredje man samt att ett sddant uppdrag inte far aterkallas har
inforts pafordag av Lagradet.

Remissinstanserna: Sveriges Advokatsamfund och VPC anser att
Finalitydirektivet i den del det har relevans for bestdmmelsen om
utforandet av Gverforingsuppdrag i avvecklingssystem fran en deltagare
som forsatts i konkurs eller blivit foremd for annat kollektivt
obestandsforfarande, bor tolkas som en minimireglering, och att den
foreslagna bestammelsen till foljd darav bor formuleras om eller utga.

Riksgaldskontoret och Sveriges Advokatsamfund har efterlyst nagra
klargbranden rérande tolkningen av den befintliga bestdmmelsen om
avrékning i 5 kap. 1 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.

Skalen for regeringens forslag och bedémning:

Inledning

Artiklarna 3 och 5 reglerar olika fragor med avseende pa genomforandet
av Overforingsuppdrag i avvecklingssystem. Enligt artikel 3.1 skall
Overféringsuppdrag och nettning gélla enligt rattsordningen och, &aven i
héndelse av insolvensforfaranden mot en deltagare, vara bindande i
forhadlande till tredje man, under forutsittning att Gverforingsuppdragen
infordes i ett system fore tidpunkten d& sddana insolvensforfaranden
inleddes enligt definitionen i artikel 6.1. Den relevanta tidpunkten &r,
enligt artikel 6.1, da den behoriga myndigheten fattar beslut om sadant
forfarande.

Med nettning avses enligt artikel 2 k) omvandling till en nettofordran
eller en nettoforpliktelse av fordringar och forpliktelser som foéljer av
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Overforingsuppdrag som en eller flera deltagare antingen stéller ut till eller  Prop. 1999/2000:18

mottar frén en eller flera andra deltagare, vilket har till f6ljd att endast en
nettofordran eller en nettoforpliktelse dterstar. Av definitionen av nettning
foljer att artikel 3.1 enbart reglerar nettning av 6verforingsuppdrag. Aven
i Ovrigt i artikel 3 och 5 & foremalet for regleringen Gverforingsuppdrag.
Definitionen av overforingsuppdrag & sdledes grundldggande for
forstaelsen av dessa artiklar.

Med dverforingsuppdrag avses, enligt definitionen i artikel 2 i), varje
instruktion fran en deltagare om att stélla ett penningbelopp till en mot-
tagares forfogande genom registrering pa ett konto hos ett kreditingtitut,
en centralbank eller en avvecklingsagent, eller varje instruktion som leder
till Overtagande eler uppfyllelse av en betaningsforpliktelse enligt
definitionen i systemets regler, eller en instruktion frén en deltagare om
att fora Over dganderdtten eller annan rétt till ett eller flera vardepapper
genom registrering i ett register, eller pd annat sitt. Ett Gverforings-
uppdrag & sdledes en instruktion fran en deltagare. Definitionen anger
dock inte till vem instruktionen skall vara riktad. Skalet hartill torde vara
att definitionen av system inte forutsdtter att det finns ndgon som
administrerar verksamheten i systemet. En annan sak &r att det i allmanhet
finns ndgon som administrerar verksamheten i ett avvecklingssystem.
Vem instruktionen skall vara riktad till framgar i stéllet av de regler som
gdller for respektive system. Instruktionen skall ga ut pa att stalla ett
penningbelopp till en mottagares forfogande eller leda till ett Gvertagande
eller uppfyllelse av en betaningsforpliktelse enligt definitionen i
systemets regler eler att fora Over aganderatten eller annan réit till ett eller
flera vardepapper genom registrering i ett register, eller pa annat sétt. Med
overforingsuppdrag avses alltsa bara en instruktion fran en deltagare i ett
avvecklingssystem att till en mottagare Overféra ett penningbelopp eler
dganderédtt eller annan rétt till vardepapper. Den underliggande
transaktionen, t.ex. en betalning for levererade varor eller en dverlatelse
av finansiella instrument, omfattas daremot inte av definitionen av Gver-
foringsuppdrag. Giltigheten av den underliggande transaktionen reglerasi
stéllet av den réttsordning som &r tillamplig pa den réttshandlingen.

For att det skall vara frdga om ett Gverféringsuppdrag géler som
ytterligare forutsattning att "overforingen” skall ske genom registrering pa
konto, i ett register eller pd annat sétt. Definitionen av dverforingsuppdrag
omfattar sdledes inte uppdrag som avser fysisk leverans av betalnings-
medel eller vardepapper.

Overforingsuppdrag skall, enligt artikel 3.1, vara "gallande” enligt
réttsordningen. | den engelska versionen anvands uttrycket "legally
enforceable", vilket kan Overséttas med "réttdigt verksam” eller "réttdigt
genomforbar”. Att dverforingsuppdraget skall vara géllande torde i vid
mening innebara att uppdraget atnjuter rattsordningens skydd. | detta
innefattas att Overforingsuppdraget ocksa skall vara bindande i for-
hallande till tredje man. | direktivet anges namligen att overforings-
uppdrag inte "bara’ skall vara "réttdigt gdllande” utan dessutom skall
vara bindande i forhallande till tredje man. Detta géler dven om ett
insolvensforfarande, t.ex. en konkurs, inleds mot den deltagare fran vilket
overforingsuppdraget harror. Som framgar ovan avses med insolvens-
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eller rekonstruera deltagaren. Med tredje man avses sdledes &ven en
konkursforvaltare. Daremot kan inte Ovriga deltagare | systemet —
inklusive eventuell avvecklingsagent, central motpart eller clearing-
organisation — anses utgora tredje man. Direktivet hindrar sdledes inte att
systemet exkluderar overforingsuppdrag fran en deltagare, t.ex. om
deltagaren saknar medel eller vardepapper for att Overforingsuppdraget
skall kunna utforas.

For att ett Gverforingsuppdrag skall vara gallande mot tredje man vid
insolvens krévs att uppdraget var infort i systemet na insolvens
forfarandet inleddes. Som nyss namnts anses ett insolvensforfarande inlett
nar den behoriga myndigheten meddelar sitt bedlut, dvs. for svenskt
vidkommande nér rétten meddelar bedut om konkurs. Under vissa
forhdlanden skyddas aven Overforingsuppdrag som forts in i systemet
efter denna tidpunkt. Andra stycket i artikel 3.1 fOreskriver att
Overforingsuppdrag som undantagsvis inforts i ett system efter den
tidpunkt da insolvensforfarandet inleddes far utforas om avvecklingen
sker samma dag som forfarandet inleddes och avvecklingsagenten eller
den centrala motparten eller clearingorganisationen kan bevisa att de inte
hade eller borde ha haft kannedom om att ett sadant forfarande hade
inletts.

Artikeln, som fétt sin slutliga utformning av Europaparlamentet, & en
av de mest omdiskuterade i Finalitydirektivet och vacker flera fragor
rorande dess ndrmare innebdrd och hur den [dampligen bor inforlivas. For
det forsta innehdller bestdmmelsen tva for svensk och annan europeisk
rétt frammande moment, dels att en part skall bevisa att han saknar
kunskap om ett visst faktum, dels att bevisbordan ar lagd pa ndgon som
inte behGver vara och vanligtvis inte & "part" i transaktionen. Det &
sdledes avvecklingsagenten, den centrala motparten eller clearing-
organisationen som skall bevisa att den inte hade eller borde ha haft
k&nnedom om étt ett insolvensforfarande hade inletts.

| promemorian diskuteras ténkbara tolkningar av artikeln. En &r att
bestammelsen utgbr en minimireglering, dvs. den anger endast under
vilka forutséttningar medlemslanderna a skyldiga att infora regler till
skydd for overféringsuppdrag. Med den sisthdmnda tolkningen skulle det
sta varje land fritt att ha regler som innebar att systemen far avveckla
Overforingsuppdrag &ven efter den tidpunkt som anges i artikeln.
Argumenten for denna tolkning &r att huvudsyftet med Finalitydirektivet
& at minska de risker som & fbOrenade med deltagande i
avvecklingssystem (jfr ingressmening 1 och 2). Eftersom det inte finns
ndgot som hindrar medlemslanderna fran att utanfor Finalitydirektivets
tillampningsomrade ha regler som innebar att effekterna av insolvens-
forfaranden intr&der vid en senare tidpunkt eller att godtrosregeln ar
utformad pa annat sétt an vad som &r fallet i artikel 3.1 andra stycket (jfr 3
kap 2 8§ konkurslagen), skulle artikeln om den inte utgbr en
minimireglering medfora att de mest skyddsvérda systemen riskerar att fa
ett sdmre skydd an vad som géller for avvecklingssystem som inte
omfattas av direktivet och &aven i forhdllande till vad som géler for
transaktioner i almanhet. Om bestdmmelsen inte anses utgdra en
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och i stéllet 6ka riskerna vid deltagande i avvecklingssystem. Detta skulle
ocksa med hansyn till godtrosregeln i 3 kap. 2 § konkurslagen bli foljden
for svenskt vidkommande. Advokatsamfundet och VPC anser att det &r av
stor vikt for svensk finansmarknad att bestdmmelsen tolkas som en
minimiregel. En annan tolkning skulle enligt dem medféra alvarliga
konsekvenser for de val etablerade rutiner som tillampas av VPC och
flertalet europei ska véardepappersavvecklingssystem.

Nettoavveckling av vardepappersaffarer sker i VPC:s system pa vad
som brukar bendmnas T+3, dvs. avvecklingen av en vardepappersaffar
(t.ex. en aktieforsaljning) sker pa tredje dagen efter affarsavslutet. Enligt
ordalydelsen av artikel 3.1 andra stycket & en av forutsdttningarna for att
en avvecklingsagent eller motsvarande skall fa avveckla Gverforings-
uppdrag som lagts in i systemet efter konkursbeslutet att avvecklingen
sker samma dag som konkursbeslutet. Overforingsuppdrag som laggsin i
VPC:s system efter det att en part i transaktionen forsatts i konkurs, men
fore avvecklingsdagen (T+3) skulle om direktivbestam-melsen inte tolkas
som en minimiregel inte kunna avvecklas enligt VPC:srutiner.

| lagen (1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument (konto-
foringdagen) finns bestammelser om kontoféring i sk. avstdmnings-
register av aganderdtt och sarskild rétt till dematerialiserade och vissa
immobiliserade aktier och andra finansiella instrument. Bestdmmelser om
réttsverkan av registrering finnsi 6 kap. Enligt 6 kap. 2 § géller att om en
anmalan om Overlatelse av ett finansiellt instrument har registrerats, far
instrumentet darefter inte tas i ansprék av Gverldtarens borgendrer for
andra réttigheter an sadana som var registrerade nar anmalan
registrerades. Sakréttsligt skydd mot Overldtarens borgendrer uppnas
sdledes i och med att anmalan om Overldtelsen registreras, dvs. en
inskrivningsprincip. Bestammelsen forutsitter emellertid att Gverltaren
hade réit att forfoga Over det eller de finansiella instrument som avses
med anmalan. Om denne vid 6verlatel setillfallet saknar sidan rétt, t.ex. till
foljd av att han &r forsatt 1 konkurs, géller | stéllet 6 kap. 4 8§ andra
meningen. FOr sakréttsligt skydd krévs i denna situation dessutom att
Overldtaren vid tidpunkten for Overldtelsen var antecknad pa ett
avstamningskonto som agare till instrumentet och att forvarvaren da
anmalan om Overlatelsen registrerades varken kande till eller borde ha
kant till att dverldtaren saknade rétt att forfoga Gver instrumentet genom
overlatelse. Nu namnda bestdmmelser tillampas &ven vid pantséttning.
Bestdmmelserna reglerar réttsverkan av forfoganden over finansiella
instrument och har inte direkt att gora med nar réttsverkan av konkurs
intrader, vilket reglerasi 3 kap. 1 § konkurslagen (se nedan jfr &ven 3 kap.
2 § samma lag). Bestammelsernai kontofdringslagen har emellertid sa till
vida betydelse om en dverlatare eller pantséttare forsdtts i konkurs, att om
en forvarvare eller panthavare har erhdllit sakréttsligt skydd enligt nyss
namnda bestdmmelser det saknar betydelse nér den slutliga avvecklingen
av transaktionen sker for forvarvarens respektive panthavarens rétt mot
ansprak fran borgenarerna eller konkursforvaltaren. En vardepappersaffar
kan sdledes avvecklas flera dagar efter konkursbedutet forutsatt att
anmalan om overldtelsen har registrerats fore anmalan om konkurs. Om
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senare an dagen for konkursbesutet skulle det medféra att VPC vid en
konkurs skulle vara forhindrat att avveckla afféarer i Situationer dar
avveckling i dag & mdjlig. Enligt VPC skulle detta fa oanade konse-
kvenser for all vardepappersavveckling som sker i system som avvecklar
senare an dagen for affarssutet, vilket enligt dem &r fallet med flertalet
europeiska system. Advokatsamfundet framhaler ocksa att det finns en
risk att svenska och utlandska aktorer kan finna det mer attraktivt att
avveckla vardepappersaffarer i utlandska system om det infors regler som
medfor att VPC:s avvecklingsrutiner inte kan behdllas.

Enligt regeringens mening har de skél som talar for att artikel 3.1 andra
stycket skall anses utgéra en minimireglering sadan tyngd att denna
tolkning bor ges foretréde framfor en strikt tolkning enligt ordalydel sen.
Regeringen lagger vid denna beddmning sarskild vikt vid att huvudsyftet
med Finalitydirektivet & att minska de risker som & forenade med
deltagande i avvecklingssystem sdrskilt de s.k. systemriskerna och de
effekter en annan tolkning skulle kunna fa for system som avvecklar
vardepappersaffarer inte barai Sverige utan aen inom resten av EU. Det
fortjanar ocksa att tillaggas att den bestammelse i direktivet som direkt tar
sikte pa nér verkan av ett insolvensforfarande intréder, artikel 7, enbart
foreskriver att ett insolvensforfarande inte far ha retroaktiv verkan pa en
deltagares réttigheter och forpliktelser, som uppsté&r genom eller i
samband med deltagande i ett system, fore den tidpunkt da insolvens-
forfarandet inleddes.

Enligt huvudregeln i artikel 3.1 forsta stycket skall dverféringsuppdrag
som var inforda i ett system nér ett insolvensforfarande inleddes mot en
deltagare och en nettning av sddana uppdrag vara skyddade mot krav fran
tredje man. Tidpunkten for inforande i systemet av ett 6verforingsuppdrag
ar darfor central. Denna tidpunkt bestams i forsta hand av de regler som
gdler for systemet. Om det i den réttsordning som systemet faller under
finns bestdmmel ser som reglerar tidpunkten for inférandet av Overforings-
uppdrag, skall dock systemets regler Gverensstamma med dessa regler
(artikel 3.3). Ett overforingsuppdrag far inte heller derkalas av en
deltagare i ett system eller av tredje man efter den tidpunkt som anges i
systemetsregler (artikel 5).

Som framgatt omfattas &ven nettning av Gverforingsuppdrag av artikel
3.1. En nettning av overforingsuppdrag skall sdledes vara giltig enligt
réttsordningen och, aven i handelse av att ett insolvensforfarande inleds
mot en deltagare, vara bindande i for hallande till tredje man, forutsatt att
uppdraget lagts in i systemet innan insolvensforfarandet inleddes. Aven
artikel 3.1 andra stycket rérande Gverféringsuppdrag som har lags in i
systemet dérefter maste darfor i och for sig anses tillamplig pa nettning av
sddana uppdrag. A andra sidan foreskriver artikel 3.2 att ingen lag,
bestammelse, regel eler praxis betraffande ogiltigforklaring av kontrakt
och transaktioner, som har ingéits fore tidpunkten for inledning av
insolvensforfarande enligt definitionen i artikel 6.1, skall medféra
atergang av en nettning. Denna bestammel se maste ocksa anses tillamplig
om ett dverforingsuppdrag nettas i strid mot artikel 3.1 andra stycket. Med
hansyn till den beddmning som gors har, dvs. att artikel 3.1 andra stycket
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bestdmmelse och artikel 3.2.

En nettning av verforingsuppdrag skall alltsd pa samma sétt och under
samma forutséttningar som uppdragen i sig vara gédllande enligt rétts-
ordningen och, &en om en deltagare blir foremd for ett insolvens-
forfarande, vara bindande i forhdlande till tredje man. Betréffande
inneborden hérav kan hénvisas till redogorelsen for dverforingsuppdrag
ovan. Det &r, som framgatt, vanligt att avvecklingen i betalnings- och
vardepappersavvecklingssystemen sker pa nettobasis, sk. nettoavveck-
ling. Deltagarnas skyldigheter att leverera finansiella instrument eller
dtaganden att betala avraknas mot varandra, dvs. reduceras i antal och i
manga fall till en nettoposition. Avrékningen av forpliktelserna kan
endera ske mellan tva parter (bilateralt) eller mellan flera parter
(multilateralt). Finalitydirektivet omfattar saval bilateral som multilateral
avveckling av Overféringsuppdrag i avvecklingssystem. Den réttsiga
grunden for giltigheten av nettning (avrékning) har daremot 6verlamnats
till medlemd anderna att bestamma.

Artikel 3.2 dé&r vidare fast att en genomford nettning (avrakning) inte
far bringas att ga dter. Om den underliggande transaktionen eller
overforingsuppdraget av nagon anledning kan angripas far det inte med-
fora att nettningen gér ater. Atergéngen av prestationen fér ske utanfor
systemet (jfr ingressmening 13). Ett sarskilt problem uppkommer om
nettningen utfaller si att den insolventa deltagaren skall betala eller
leverera vardepapper. Finalitydirektivet innehaller inte ndgra regler som
foreskriver skyldighet for en deltagare att stélla medel eller vardepapper
till férfogande for avvecklingens genomfdrande. For att avvecklingen
skall kunna dutforas krévs dock i ett sddant lage att systemet tillfors
likviditet fran annat hall. Detta kan ske genom att den insolvente
deltagaren eler ovriga deltagare har stéllt sékerheter som kan tas i
ansprak eller att Ovriga deltagare har gjort bindande ataganden att
tillhandahdlla medel eller vardepapper. Systemet kan ocksa ha regler om
hur eventuella forluster skall fordelas. Den fraga som kort skall beroras
har & om systemet i denna situation, med hansyn till bestdmmelsen i
artikel 3.2, har rétt att |1ata nettningen ga ater och darefter helt eller delvis
utesluta den insolvente deltagarens Overféringsuppdrag. Bestammelserna
om nettning och dverforingsuppdrag i artikel 3.1 och 3.2 méaste emellertid
forstds sa at den deltagare fran vilket Overfoéringsuppdraget harror,
dennes konkursbo €eller annan tredje man saknar méjlighet att paverka
nettningsforfarandet, efter den tidpunkt da éterkallelse av uppdraget inte
langre far ske enligt systemets regler. Daremot forhindrar inte direktivet
att systemet, dvs. systemadministratoren eller ovriga deltagare, bedutar
om att ett nettningsforfarande skall ga &er och att ett nytt
nettningsunderlag skall tas fram. Det finns sdledes inte nagot hinder i
direktivet for ett backningsforfarande om tackning saknas for samtliga
nettofordringar.”’

%" Beddmningen 6verensstdmmer med den beddmning som gors av den nordiska
arbetsgruppen (se TemaNord 1999:576 s. 117 f.). 64
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aterkallas innebdr sammanfattningsvis direktivets regler om éverforings-
uppdrag att deltagaren eller dennes konkursbo eller annan tredje man inte
langre forfogar Gver uppdraget. Daremot foreskriver direktivet inte ndgon
skyldighet att stédlla medel eller vardepapper till forfogande for avveckling
av Overforingsuppdraget. Direktivet reglerar inte heller under vilka
forutsdttningar en deltagare eller dennes konkursbo kan frysa medel och
vardepapper som redan stéllts till forfogande for att avveckla ett
Overféringsuppdrag.

Direktivets regler om skydd for 6verforingsuppdrag innebér saledes inte
nagot fullstandigt skydd for att avvecklingen skall kunna genomfdras. Om
en konkursforvaltare eller annan tredje man | ett sent skede av
avvecklingen skulle kunna frysa medel som stéllts till forfogande eller
underlta att stalla mededl till forfogande for avvecklingens genomforande
kan detta leda till problem fér systemet och dess deltagare som i vérsta
fall skulle kunna innebéra systemrisker. Det finns dock goda mojligheter
for systemen och dess deltagare att reducera dessa risker, t.ex. genom
nettning, stallande av sakerhet eller forlusttackningsdtaganden fran Gvriga
deltagare eller andra liknande &tgéarder eller en kombination av sddana
atgarder. De méjligheter som redan i dag stér till buds for att sakerstélla
avvecklingen av oOverforingsuppdrag tillsammans med vad som hér
foreslas rorande sakerheter och multilateral nettning i avvecklingssystem,
far anses innebdra att mojligheterna att sakerstélla avvecklingen i
avvecklingssystem é&r tillfredsstéllande. Det saknas darfor anledning att
inom ramen for detta arbete reglera andra frégor med avseende pa
avvecklingen av Overféringsuppdrag an vad som direkt foljer av
direktivet.

Overforingsuppdrag enligt svensk ratt

Det rader inte nagon tvekan om att 6verforingsuppdrag & giltiga enligt
svensk rétt. Det kan ocksa forutsittas deltagarna i ett avvecklingssystem
sinsemellan med bindande verkan kan avtala om tidpunkten for nér ett
Overforingsuppdrag skall anses infort i systemet och om tidpunkten for
nar aterkallelse av uppdraget inte langre far ske. Vad det finns anledning
att nérmare diskutera & hur villkor om inférande och é&terkallelse av
overforingsuppdrag star sig vid en deltagares obestand. Forst négra
inledande anmérkningar.

Reglerna i Finalitydirektivet om Overforingsuppdrag syftar till att
sékerstdlla att avvecklingen i systemet kan genomforas utan storningar om
en deltagare gar i konkurs. Ett dverforingsuppdrag som enligt systemets
regler & infort i systemet och som inte langre far dterkallas skall kunna
avvecklas av systemet utan att en konkursforvaltare eller annan tredje man
har mgjlighet att ingripa och stoppa avvecklingen. Deltagarna i systemet
skall kunna forlita sig pa att ndgon utomstdende inte kan forhindra
avvecklingen av sddana uppdrag. Daremot reglerar direktivet inte giltig-
heten av den underliggande transaktionen. Eftersom direktivet inte
reglerar den underliggande transaktionen utan enbart reglerar for-
héllandena pa systemnivd, utesluter det inte att deltagaren eller tredje
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man, t.ex. en konkursforvaltare, kan harétt att aterkalla eller pd annat St
stoppa transaktionen hos den slutliga mottagaren av prestationen dven om
derkalelse av overforingsuppdraget inte langre & mojligt enligt
systemets regler. En sddan aterkallelse far daremot inte leda till att
avvecklingen i systemet forhindras, utan en eventuell dtergng av
prestationen far ske i efterhand. Det & sdledes avvecklingen i systemet
som skyddas inte transaktionen som sadan.

| svensk lagstiftning saknas allmanna bestammelser om vilken verkan
som konkurs eller foretagsrekonstruktion har pa omsesidigt forpliktande
avtal. Daremot finns sarskilda bestdmmelser for vissa dag av avtal, bl.a i
koplagen betréffande kopeavtal. Koplagens regler anses ge uttryck for
grundsatser som i viss utstrackning kan tillampas analogt utanfor
kopréattens omréde (se NJA 1979 s. 253, jfr NJA 1986 s. 136).
Betraffande den typ av avtal som det ar fraga om har, dvs. avtal om del-
tagande i avvecklingssystem, saknas lagregler. Den allménna utgangs-
punkten i svensk rétt ar att avtal och andra réttshandlingar inte omedel bart
upphor eller forlorar verkan vid parts konkurs. Koplagen ger inte
koparens respektive sdljarens konkursbo ndgon extraordindr rétt att
frantrada avtal som gadendren har ingétt, utan reglerna utgdr tvartom fran
att boet inte har nagon sadan rétt (se 63 § koplagen). Sarskilda synpunkter
gor sig dock gallande vid varaktiga avtal. Vid sddana avtal kan
konkurshoet ha behov av att kunna frantrada avtalet i fortid for att gora
det mgjligt att, aven mot motpartens vilja, avveckla galdendrens
verksamhet. | litteraturen har olika asikter framforts betréffande om
konkursboet har en sidan uppsagningsrétt. Aven om en sddan rétt till
fortida uppsagning skulle finnas torde det inte bli frdga om att omedelbart
frantrada avtalet. Eftersom uttryckliga regler saknas f&r domstolarna anses
ha en forhallandevis stor frihet att utforma en uppsagningsrétt for att passa
i det enskilda fallet. Det kan dérvid forutséttas att en réit att séga upp ett
varaktigt avtal utformas under hansynstagande till sdvdl den insolventa
som den solventa partens intressen. Detta synsétt bor aven vara
utgangspunkten for bedomningen av majligheten for en konkursforvaltare
eller motsvarande att franga enskilda avtalsvillkor. | den man avtalsvillkor
rorande inforande och &erkallelse av Overforingsuppdrag i ett
avvecklingssystem inte utformats pa sadant sétt att villkoret direkt miss-
gynnar en insolvent deltagare eller dennes konkursbo eller annan
jamforbar tredje man finns det al anledning att utga fran att villkoret
kommer att upprétthallas. Detta géller inte minst betréffande dverforings-
uppdrag som vid konkursen redan har infortsi systemet. Vad avser sadana
uppdrag foreter situationen likheter med momentana avtal for vilka
principiellt anses gélla att konkursboet saknar mgjligheter att med
réttsverkan frigora sig fran avtalet. Enligt lagradsremissen fanns det darfor
anledning att utgd ifran att avtalsvillkor rérande inférande och aterkallelse
av overforingsuppdrag i ett avvecklingssystem som inte pa ett otillborligt
sétt missgynnar en insolvent deltagare &r géllande mot dennes konkursbo
eller annan tredje man. Med hénsyn hartill var beddmningen i
lagrédsremissen att det saknades behov av att i lag reglera fragan om
inforande och éterkallelse av 6verforingsuppdrag i avvvecklingssystem.
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Lagradet forordar emellertid att regler om inforande och aterkallelse av  Prop. 1999/2000:18

sadana uppdrag infors i lag och anfor bl.a. foljande. Anledningen till att
sadana bestammelser saknas i lagforsdagen & regeringens uppfattning att
avtalsvillkor om inférande och aterkallelse av dverforingsuppdrag i ett
avvecklingssystem enligt svensk réit & gdlande mot en insolvent
deltagares konkursbo, under forutsdttning att villkoren inte pa ett
otillborligt satt missgynnar deltagaren. Under foredragningen har till stéd
for denna uppfattning aberopats att bestammelserna i konkurslagen om
aervinning liksom bestammelsen i 3 kap. 2 § konkurslagen om giltig-
heten av réttshandlingar som foretagits efter konkursbeslutet motsétt-
ningsvis talar for att, generellt sett, avtal som ingatts fore konkursbes utet
& i och for sg giltiga. Regeringens standpunkt har mycket som talar for
sig. Den & emeéllertid grundad pa allmanna Gvervaganden och hér ror
man sig pa ett réttsigt tamligen outforskat omrade. Mot bakgrund bl.a.
harav anser Lagradet att det synes vara klokt att ge de aktuella
bestammelserna i direktivet en motsvarighet i lag. Det bor darvid ocksa
namnas att Europeiska centralbanken i sitt yttrande har betonat vikten av
sakerhet i dessa fragor. Regeringen anduter sig till Lagradets bedomning.

Som Lagradet sarskilt framhaller bor direktivets bestdmmelser i detta
avseende i motsats till vissa andra materiella bestémmelser i direktivet
inte ges generell tillamplighet — de skulle i sa fall motsattningsvis kunna
l&sas som att det i insolvenssituationer normalt forekommer begrans-
ningar i giltigheten av ingangna avtal. Direktivets regler bor darfor foras
in tdmligen ordagrant i svensk lagtext. Detta medfér att de knappast har
sin plats nagon annanstans &@n i lagen om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden, trots att denna i Gvrigt inte innehaller
nagon av direktivets materiella bestammelser. Det bor sdledes i lagen
inforas en bestdmmelse som anger att ett dverféringsuppdrag géller mot
tredje man, aen om ett kollektivt insolvensforfarande har inletts mot en
deltagare i ett anmélt avvecklingssystem, om uppdraget har inforts i
systemet innan beslutet om forfarandet meddelades. Vidare skall anges att
ett dverforingsuppdrag inte féar dterkallas av en deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller av en tredje man efter den tidpunkt som anges i
de regler som géller for systemet. Finansinspektionen bor vid provningen
av ett avvecklingssystem agna sarskild uppmarksamhet & systemets regler
i denna del. En regel som pa ett otillborligt sitt gynnar systemet och
systemets deltagare kan inte anses sdsom tillfredsstallande.

Nettning av 6verforingsuppdrag

En nettning av 6verforingsuppdrag skall som framgatt vara giltig enligt
réttsordningen och, aven i handelse av att ett insolvensforfarande inleds
mot en deltagare, vara bindande i forhallande till tredje man, forutsatt att
uppdraget lagts in i systemet innan insolvensforfarandet inleddes. Vidare
far inte ndgon lag, bestammelse, regel eller praxis betraffande ogiltig-
forklaring av kontrakt och transaktioner, som har ingétts fore tidpunkten
for inledandet av ett insolvensforfarande medféra atergdng av en
genomford nettning.
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Den nettning enligt avtal som det nu & fraga om syftar till att avrak-
ningen av de dmsesidiga forpliktelserna skall resulterai att forpliktelserna
upphor att gdlla till den del de tacker varandra. Nettning (avrékning)
mellan tva parter & réttdigt ndrmast att  betrakta som  ett
kvittningsforfarande som inte bara omfattar betalningsforpliktelser utan
aven kan omfatta forpliktelser att leverera finansiella instrument, men
nettning kan vila pad annan réttslig grund &n kvittning. Vid multilateral
nettning, dvs. avrékning mellan flera parter, & forhdlandena mer
komplicerade s till vida att avrékning av betalnings- och/eller
leveransforpliktelser kan ske dven mellan parter som inte st&r i nagot
rattsforhdlande till varandra pd annat sitt an som deltagare i ett
avvecklingssystem. Aven multilateral nettning i avvecklingssystem bygger
emellertid pa 6verenskommelser mellan parterna.

Det finnsi svensk rétt inte ndgon allman lagstiftning om kvittning eller
annan jamforbar avrékning. Dé&remot finns det lagbestammelser for
sarskilda fall, t.ex. avseende kvittning i konkurs (5 kap. 15 och 16 88
konkurdlagen). Vidare finnsi lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument en regel om skydd for avtal om avrakning (nettning) mellan
tva parter avseende finansiella instrument, andra liknande réttigheter eller
ataganden eller valuta.

Vad avser inforlivandet av artiklarna 3.1 och 3.2 & det i forsta hand
giltigheten av nettningsforfaranden som foretagits fore inledandet av ett
insolvensforfarande, t.ex. en konkurs, som & av intresse. Enligt
huvudregeln skyddas bara nettning av 6verforingsuppdrag vilka inforts i
systemet innan insolvensforfarandet inleddes. Av intresse & ocksa fragan
om giltigheten av nettning som foéretas i andutning till inledandet av ett
s&dant forfarande.

Betréffande frdgan om giltigheten av en nettning som har blivit
definitiv fore ett konkursutbrott finns en utforlig genomgang av géllande
rétt i Clearingutredningens betankande Konto, clearing och avveckling
(SOU 1993:114 s. 258 ff.) Clearingutredningen anférde betréffande

giltighet av nettning bl.a. foljande. _ o

K annetecknande for_nettning i de former som hér ar gv intresse ar till en
borjan ait det & fraga om en réttshandling som pa parternas vagnar
normalt foretas av ett sarskilt organ, vanligen en clearingorganisafion.
Det synes alldeles klart att detta forhdlandéi sig.— under forutsdttning
att organet har ett av parterna i vederborlig ordning lamnat uppdrag —
inte kan foranleda nagon tvekan angaende néttningens juridiska
verkningar. Vanliga principer om sysslomannauppdiag maste bli
tillampliga, vilket innebar att en av clearingorganisgtionen foretagen
réttshandling blir bindande for parterna i ‘den man_organisationen
handlar inom ramen for sitt uppdrag eller den genomférda nettningen
atminstone bekréftas av parterna vid avvecklingsprocessens slut.

,Med denna utgangspunkt blir bilateral nettning réttsigt att betrakta
pa samma sdtt som étt kvittningsforfarande. Det Sag av kvittning som
det har & fraga om_kan visserligen gélla inte bara betalnings-
forpliktelser utan ocksa skyldighet ait leverera finansiella instrument.
Leveransforpliktelser nettas eméllertid i princip bara under forutsattnin
att det & fraga om vad man brukar kalla fungibla (utbytbara
Brestat_loner__. Samma principer som géller i fraga om kvittning av

etalningsforpliktelser maste darfor galla, aven betréffande leverans-

for|toI|_kt serna. Nagon tvekan kan dltsa inte rada om att, sedan
nettningen val & genomford, de mot varandra avraknade prestationerna
skall anses vara dut |It|%t fullgjorda genom_nettnjngen och att denna
rincipiellt seft inte Kan brytas'i efterhand. Till fragan om gtervinning
Or det fall nagon av partérna skulle forséttas i konkurs aterkommer
utredningen strax.
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Multilateral nettning utgor réttshandlingar av.mera okonventionellt
dag sa till vida att avrékning av betalnings- qQch Ieg(eransfqr[)llktdser
an ske aven mellan parter Som inte star i nagot_réttsforhallande till
varandra pa annat sétt an att de deltar i samma clearingforfarande. Detta
synes emellertid inte kunna medf6ra nagon principiell skillnad fran de
synpunkter som héar & av intresse, eftersom parterna forutsdits ha
g\étfllat om att deras forpliktelser och fordringar skall utjamnas pa detta
Aven nar multilateral nettning har genomforts maste principen alltsa
vara att de prestationer, som har avraknats mot varandra skall anses vara
dutgiltigt fullgjorda pa samma sétt som nar konventionell kvittning har
foretagits. Ocksa hdr & givetvis en forutsattning att det mellan™de i
clearingen deltagande ~parterna foreligger ~ en  grundldggande
Overenskommelse 'som ger clearingorganisaiionen befogenhet “att pa
Barternas vagnar genomifOra ett nettningsforfarande eller att denna
efogenhet grundas omedelbart pa lagstifiningen (jfr 9 kap. 2 8§ i den
numera upphévda lagen om penningmarknadgkonton). )

| fraga om mulfilateral nettning far fran det ‘anforda goras en
reservation for det fall att n tnlngs%/stemet inte innebéar att
clearingorganisationen intréder som part genom substitution och
novation (Jfr avsnitt 4 ovan). Ager sadant partsintrade inte rum, far en
Overenskommelse om nettning, aiminstone om inte annat skulle vara
uttryckligen avtalat, anses vila pa den forutsattnln%en att samtliga de
predtationer som hanfor, sig till samma avvecklingsprocess  som
nettningen och som kvarstar nar denna a gengmfoérd blir fullgjorda.

Om nagon av_ parterna visar sig ur stand att infria Spa efter
nettningen kvarstaende forpliktelser ‘och dessa g heller kan fullgoras
genom att stéllda sdkerhetey eller garantier tas i anstp,rak, Synes |
enlighet harmed nettningen savitt ror den parten nQrmalt fa anses sakna
verkan, med foljd att s.K. backning maste aq(a rum atminstone partiellt. |
annat fall skulle namligen_konsekvensen kunna bli att sadana parter
som genom nettningen erhalit likvid for sina fordringar € kommer att
beroras av_fallissemanget medan bordan av detta mer eller mindre
dumpmassigt far béras av dem som efter forfarandet har kvarstaende
fordringar som svarar mot forpliktelser pa den forsumlige partens sida.

Det problem som har antytts nu saknar aktualitet for det fall att
systemet innebar att clea_r_m?o__r anisationen intr&der som part i de olika
avtalen, givetvis under forutsatini n% att clearingorganisationen i sin tur
kan fullgora forpliktelserna. Huvudsyftet meq cl€aringorganisationens
yartsintrade a&r namligen just att dep skall ta pa sig risken Tor of ormaga
ill betalning eller leverans hos nagon av de i Clearingen deltagande
parterna. Och som redan har antytts uppkommer problemet inte heller i
den man en parts forpliktelser "kan infrias Penom att garantier eller
sdkerheter tas | angprak eller nagon annan lknande mekanjsm finns
inby gld I, clearingfOrfarandet for att sakerstélla att parternas ataganden
blir fhllgjorda. Sa t.ex. innebér likvidhanteringsrutinen i VP-systemet
for aktiemarknaden, inom vars ram betalnlggsforpllktelser nettas, att
kontoférande institut som inte & banker maste ha en garanti fran en
likvidbank — dvs. en bank med dragningsrétt i riksbanken — som
tacker varje likviddags nettolikvid (jfr prop.”1988/89:152 s,156 ff)..

Nettningens civilrattsliga verkningar intréder naturligtvis forst i och
med att denna blir. definitiv. N&r sa blir fallet & beroende ay hur
clearingen & organiserad. Tillampas exempelvis den i det foéregaende
under 4.3.2 beskrivna modell 3 blir nettningen definitiv forst i samband
med gt de finansella instrument och” likvider som svarar mot
kvarstaende forpliktel ser dverfors vid avvecklingsprocessens slut.

Oftast sker emellertid nettningen fortlépande med daglig utrgkning
av deltagarnas positioner. Den utjamning av forpliktelser som da ager
rum dag_ for dag far i pI‘IF]_Cpr samma._jnnebdrd som avrakning inOm
ramen for ett kontokurantforfarande. Sadan avrékning brukar rattdligt
anses vara att 1amsta|la med eller att betrakta som betalning (jTr
rattsfallet NJA 1988 s. 149 och dar aberopad litteratur). Det saknar
emellertid betydelse huruvida man i dessa fall anser att dét ar _frga om
betalning eller kvittning, eftersom de tillampliga civilréitdiga
principerna under alla férhallanden leder till samma resultat. . _

Av den till grund for nettningen liggande dverenskommelsen far det i
de fall som nu senast ber¢rts forut asf_ram?g né nettningen for varje
da% blir def|n|t|v._KV|ttn|n%resP_._ betalning Tar da anses ha skett fran
och med denna tidpunkt. Det Térekommer emellertid ocksa att man
tilldmpar det synsdttet att varje ny transaktion innebér att gamth%;a_ avtal
g(enom novation ersatts med nya.’l realiteten innebér detta att nettningen

er omedelbart, nagot som glvetws forutsdtter ett avancerat

elektroniskt system. | "den man de avta som ligger till grund for
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nettningen med erforderlig tydlighet anger, nar nettningen plir definitiv, .
kan d err!’an ratt |g syn gnk% ? mota(i; nagot_hinder gtt gta avtalen f& Prop. 1999/2000:18
avsedd verkan b parternaoc i forhdllande till tredje man.

Vad som hlttllls har sagts_har huvudsakligen haft tillampnin pa
sidan nettning som gvser “avistainstrument och betalning for
instrument. AT det fraga om framtida forpliktelser, t.ex. terminer, bI|r
forfarandet gvetws mera_komplicerat ‘men principen maste vara

densamma. Givetvis forutsétts aven i dessa fall att de grundldggande
avtalen ar till rackllgt tydligai fraga om nettningens verkningar.

De réttsverkningar “av nettning som hittills1 all korthet har berdrts
utbgor konsekvenser av de bakomliggande avtalen och synes inte behova

ot uttr dyckllgt stod i lagstiftningen. En I$alftnln g Som pa samma
sat en amerikanskai princip skulle in rankoasgtll { Stipulera
att en VISS form_av avtal & bindande synes ocksa avvika fran svensk
lagstiftningsteknik och aven av andra ska vara mindre andamalsenlig
for var del, dettainte minst med hansyn till risken for motsatssiut.

Det finns emellertid anledning att ocksa berdra frégan om hur
réttdl aget gestaltar sig for det fall att nagon av parternai andutning till
nettningen skulle forsattas i konkurs. Da inskranker sig “Inte
komplikationerna till dem som alltid uppstar nar en i ett clearing-
forfarande _del ande part inte kan fullgora sina forpliktelser,
Dessutom t partsbyte rum genom atf konkursboet Intréder i
p@rtens réttig eter och dartill galler att konkurboet kan ha mgjlighet att

aatervinning av réattshandlingar som arten har foretagit.

I fraga om nettning som har DBlivit definitiv, fore konKursutbrottef

ar up enbar igen konkursbogt majlighet att aterbryta nettningen pa
g1 enom att pakala atervinning till_ konkursboet.
tervmnln av vittning foIJer samma regler som_ &ervinning av
alning (4 kap, 10 8 konkurslgen) och) denna princip far anses vara
tlllampllg aven vid multilateral nettning pa det sttet att konkursboet har
samma moj dg het att. aIerV| nna en genom neftningen avraéknad fordran
som om for ringen i stéllet hade betalats pa konventlonellt sétt. | de
sammanhang som har ar i fraga far vidare normalt anses gdlla att aven
leverans av finansiella instrument till fullgérande av' en avtalad
forpliktelse & att jamstélla med betalning och foljaktligen kan
atervinnas under samma forutséttningar som dem som galler for
etalnlgg ({fr det nyssnamnda réttsfallet NJA 1988 s. 149 och dar
aberopad litteratur).

Inte desto mlndre torde den stuation som nu diskuteras
konkursboets mOJllgheter att, akallaaterw nni ng vara mycket sma. Som

el gdler namligen att aervinning inte kan komma i fraga om
g denaren har tillTorts ett fullgott vederlag for sin egen prestation.

lertalet av aIerV| nningsbestammel seyna forutsatter i detta hanseende att
nackdel for borgenarerna eller for nagon eller nagra av dem skall vara
en omedelpar foljd av den rattshandling som &r T fraga., Sa anses inte
vara forhallandet om exempelvis gadenaren har™ sdlt finansiella
instrument till normal kurs, och detta obergende av om kurgen darefter
har sti |t sa att boet skulle gora en vinst pa transaktionens atergang (se
t.ex. Welamson, Konkurs, S. 61). Dessutom géller for Ovrigt att
%dvanllgg transaktioner inom ett kontokurantforhallande anses ufgora
ordindra betalningar, varfor gtervinning ar uteslyten aven av det skalet,
Men skulle galdenaren ha salt fondpapper till sddan underkurs att det |
realiteten ar Tfraga om en fortackt gava kan naturligtvis atervinning dga
ruEE liksom ock&awd wssaano ra uppenbart illojala‘transaktioner.
tervinning kan ske ocksa i det fallet att en réttshandling rubbag
forhalandet mellan olika borgendrer eller grupper av borgendarer. Sa
kan vara falet exempelvis om egendom som omfattas av féretags-
hypotek avyttras for ett vederlag, 'som visserligen &r full gotot men ur
vilket _den borgendr som haft_hypoteket som sakerhet” far endast
opnonterad utdélning. Eftersom flnansellablnstrument inte omfattas av
oretagshypotek ar emellertid detta inte nagon praktisk situation i de
sammanhang som har diskuteras. Ett betydligt mera praktiskt exempel
pa fall da éen réttshandling rubbar forhallandet mellan borgendrerna
inbdrdes &r att egendom [dmnas som sékerhet for en skuld i €étt fall da
den inte var betingad nér skulden uppstod eller inte har overlamnats
utan dréjsmal_efter skuldens tillkomst och pa detta st undandras
ovriga borgendrer. Da gdller | pnmp att sdkerheten kan atervinnas, om
den Overl&mnats senare an tre manader fore da?en for konkyrsansokan
(4 kap. 12 § konkyrslagen). Detta har emellertid inte nagot direkt
sammanhang med fragan om nettningens réttsverkningar.

Nagon andring i de ePnnmper som hittills har berorts angdende

rqttsverknln arna av nettning & enligt utredningens mening inte
akallad. | princip géller att nettning utgodr “resultatet av en 70




aytalskonstruktion som inte kan angripas under andra forutsdttningar an
sadana som i allmanhet géller inom formogenhets- och sakrétten och att
det inte finns tillrackliga skal for nagra specialregler.

Till det anforda far emellertid goras en reservation. Ett problem som
maste uppmérksammas séarskilt for fall da nagon av deltagarna i ett
nettnings: eller clearingforfarande kommer i konkurs &r konkursboets
stallning i fraga om skyldigheten att fullgora framtida forpliktel ser.

JEtt Konkursbo har ‘inte nagon skyldighet och nogmalt inte heller
nagon mojlighet att fullgora samtliga galdendrens ataganden. Detta
b%der emelTertid inte att konkursboéet saknar rétt att intrada i ett avtal

enom att Overta konkursgaldenarens réattigheter och forpliktelser. | 63
8 forsta stycket koplagen — som i princip &r tillampl IE vid sadana afférer
som har ar av intresse — foreskrivs uttryckléfqen att Konkursboet har en
sadan intradesrétt, lat vara att boet orn d begars ar skyldigt att ge
besked inom skalig tid och aven att stalla sékerhet. L

Mot bakgrund "av den princip som sdunda galler i fraga om
konkursboefs intrédesrétt riskerar Ovriga deltagare i clearingen att
konkursforvaltaren for att ta tillvara borgenérernas intressen valjer att
dutfora de affarer som han bedomer™landa boet till fordel men
annullerar de Ovriga, dvs. vad som brukar bendmnas "cherry-picking".
For de ovriga deltagarna i clearingfOrfarandet och for systemet som
sadant kan "harigenom rgP/cket svarlésta Situationer uppsta. For att
problem av detta slag skall motverkas &r det sarskilt i internationella
standardavtal vanligt att man i en eller annan form tar in en klausul som
innebar att ingen” deltagares konkursbo skall ha rétt att delta i
forfarandet, dvs. att sSlutavrékning gentemot konkursboet/konkurs-
gaddenaren skall ske per konkursdagen eller foregaende dag (s.k. Close-
out Agreement). . T o

Fragan om en sadan Overenskommelse ar gilti g(enllgt svensk rétt ar
svarbédomd. overenskommelser av detta slag forekommer i praktiken i
manga olika sammanhantg_, inte bara nar det galler kop utan ocksa i
Ieasm?(- och entreprenadforhallanden. Till stod for att ett avtal enligt
vilket konkursboet skulle sakna intradesrétt binder boet brukar aberopas
att kdplagen enligt dess 3 § &r dispositiv och att det & fraga om byte av
part i etf avtalsforhallande. Mot denna uppfattning hévdas att”det i
grunden ror %ﬂ om ett sakréttdigt spdrsmal betraffande vilket parterna i
ett avtalsforhallande enligt vanliga principer saknar frihet att avtala med
giltighet mot tredje man. | forarbetena till koplagen lamnas fragan
oppéen. Har kan hanvisas till Mdller, Konkurs och kontrakt, s, 58 ff
samt Hastad, Sakrétt, 4 uppl. 1990 s. 315 f. och Den nya koprétten, 3
upEI. 1993 s. 183 med Ovrig dar anford litteratur. L

nligt utredningens mening talar beaktansvarda skdl till forman for
uppfattningen att ett avtal ay ifragavarande kopstruktion normalt &r
bindande fOr konkursboet. Fragan a emellertid sa pass svarbedomd att
det & omgjligt att generellt sett hévda att den ena eller andra meningen
maste vara den enda riktiga; mOJllqen kan olika I6sningar tankas vara
tillampliga pa skilda typerav avtal. 1 clearingsammanhang ar skalen for
att avtal "av nu avsetf slag skall anses gdlla mot konkursboet sarskilt
starka med hansyn till att det i praktiken ar fraga om avtalskomplex fran
vilket partiellt ugtréde inte rimligen bor fa vara m@jligt. aven om
utredningen alltsa hyser uppfattningen att avtal av ifragavarande g
enligt gallande rétt kan forutséttas vara bindande for konKursboet, &r d
uppenbart att man fran svensk sida inte minst i internationella
forhallanden maste ha en alldeles saker uppfattning i fragan. | avsaknad
av nagot vagledande réttsfall fran Hogsta domStolen”kan en sadan
sékerhet inte astadkommas utan lagstiftning. _

_Sammanfattninsvis anser utredpingen i fraga om avtalsnettning —
bilateral avtalsnettning mellan tva aktorer och avtalsnettning med. en
clearingorganisation som intréder som central motpart — som_har blivit
definitiv fore ett konkyrsutbrott att konkursboet saknar mgjlighet att
bryta upp nettningen pa annat séit an genom att pakalla atervinning.
Neéttningen utgor™ resultatet av. en avtalskonstruktion som inte kan
angripasS under” andra forutséttningar & sadana som i allmanhet galler
inom formogenhets- och sakrétten. | fraga om multilateral nettning dar
clearingorganisationen inte intrager 'som central motpart, anser
utredningen att giltigheten av en sadan Gverenskommelse, aminstone
om inte annat & uttryckligen avtalat, bora villkoras av att samtliga de
prestationer som hanfor™ sig till samma avveclgllngDsProcess_ som
nettningen och som kvarstar nér denna & genomford olir fullgjorda,
t.ex. genom utnyttjande av stdllda sakerheter. | annat fall ‘saknar
nettningen enligt™u r_ednmgensomenln?__ver_kan mot den deltagare som
inte kan fullgbra sina _kvarstaende forpliktelser. Enligt utredningen
torde konkursboets majligheter till aervinning av en netthing som blivit
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definitiv fore konkursutbrottet vara mycket sma. Utredningen ansag
darfor att det inte fannstillrackliga skal for att inféra nagra specialregler
betréffande nettning som blivit” definitv fore konkursutbrottet. Aven
betréffande det fall att en nettningsdeltagare blir forsatt i konkurs ansag
utredningen att beaktansvérda skal talade till forman for uppfattningen
atf, ett avtal om nettning normalt & bindande for konkursboet, men att
fr_a%gan om, konkursbotets intradesrétt inte utan nagot vagledande
rattsfall fran Hogsta domstolen inte kunde ha en™ aldeles saker
uppfattning i fragan.

Betréffande bilateral nettning finns numera en bestdmmelsei Skap. 1 8§
lagen om handel med finansiella instrument. | motiven till bestdmmelsen
synes man i allt vasentligt utga fran den bedémning som Clearing-
utredningen gor (prop. 1994/95:130 s. 16). Bestdmmelsen reglerar den
réttsliga giltigheten i konkurs och vid féretagsrekonstruktion av ett avtal
om slutavrakning. Aven om bestammelsen & begrénsad till konkurs och
foretagsrekonstruktion torde det inte komma i fraga att bryta upp en
dessforinnan gjord avrékning eftersom parterna, om de tréffat avtal
darom, har mdjlighet att med bindande verkan i stéllet genomfora
avrakningen i konkursen eller foretagsrekonstruktionen.

Som skél for att begransa bestammelsen till avtal om avrékning mellan
tva parter och sdledes undanta multilateral nettning anférdes i motiven att
en lagreglering av avrékningsforfaranden av aktuellt slag skulle kunna
gripain i generella konkursréttsliga problemomraden och dven aktualisera
flera och motstridiga intressen. Det géller sarskilt om regleringen skulle
omfatta hdllbarheten i konkurs av avtal om multilateral avrékning av
innebord att B kvittar sin skuld till A med anvandande av C:s fordran hos
A. En s&dan lagstiftning skulle bertra centrala konkursréttsliga principer,
t.ex. dmsesidighetsrekvisitet (prop. 1994/95:130 s. 17).

Efter antagandet av Finalitydirektivet har forutsdttningarna andrats.
Sverige & numera skyldigt att infora bestdmmelser om avrakning som
aven skyddar multilaterala dverenskommelser. De skd som anforts mot
att lagstifta om multilateral avrakning far altjamt anses ha sddan vikt att
en bestdmmelse som skyddar multilateral avrékning bor begransas till
sadana system som omfattas av Finalitydirektivet.

Bestammelsen om bilateral avrakning framstar i dag som ontdigt
komplicerad och svértillganglig. Den har ocksd, som bl.a. framgar av
Riksgdldskontorets och Advokatsamfundets remissvar, medfort vissa
tolkningssvarigheter vid den praktiska tillampningen. | syfte att forenkla
bestammelsen och gora den mer léttillganglig bor viss justering goras av
bestammelsen. Bestdmmelsen bor dock 1 huvudsak motsvara den
befintliga. | den fortsatta framstéliningen behandlas forst fordaget till ny
ordalydelse av den befintliga bestammelsen om bilateral avrékning.
Dérefter behandlas forslaget om avrakning i avvecklingssystem.

Bestdmmelsen om bilateral avrakning tar &ven enligt den har foreslagna
ordalydelsen sikte pa avtal mellan tva parter som innebér att en Slut-
avrakning skall ske av utestdende forpliktelser for det fall en av parterna
forsétts i konkurs. Avrakningsforfarandet skall sidledes aven framdeles
vila pa kontraktuell grund och avse tvapartsforhdllanden. Aven begréans-
ningen till att det skall vara frdga om avtal om avrékning vid handel med
finansiellainstrument, andra liknande rattigheter eller dtaganden eller med
valuta skall altjamt gélla. Vad som sags om sistnamnda rekvisit i motiven
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till den nuvarande bestdammelsen om avrakning ager sdledes fortfarande Prop. 1999/2000:18

tilldmpning, se prop. 1994/95:130 s. 21 1.

Det skall ocksd av bestammelsen om bilateral avrakning framga att ett
avtal om avrékning & gédlande mot parts konkursbo och mot
borgendrerna. Detta innebér att konkursboet inte har rétt att med stod av
63 8 koplagen tréda in | endast vissa avtal eller transaktioner. Vidare
binder regeln konkursboet och i andra hand borgenédrernai konkursen pa
SA sétt att avrakningen inte kan angripas pa den grunden att kvittning ar
utesluten enligt allmanna regler eller att den gér langre an konkurslagens
regler om kvittning. Aven vad som anférts i motiven om begrénsning av
atervinningsratten ager fortfarande tillampning. Se betréffande nu ndmnda
frégor prop. 1994/95:130s. 17 f. och s. 24.

Vad som anférts i motiven om mdjligheten att angripa Overens-
kommelser i ett avrakningsavtal som pa ett otillborligt sétt gynnar den ena
parten ager givetvis fortfarande tillampning (prop. 1994/95:130 s. 22 f.).

Det bor daremot inte krévas att parterna |6pande avréknar sinainbordes
forpliktelser for att ett villkor om slutavrakning skall vara géllande mot
parts konkursbo och mot borgenarerna i konkursen. Ordalydelsen av den
nuvarande bestdmmelsen om bilateral avrakning har medfort att det i
praxis har uppkommit osikerhet om bestammelsen &r tillamplig pa avtal
som enbart foreskriver att en slutavrakning skall ske vid parts konkurs
men som inte innehaller ndgra bestdmmelser om att parternas forpliktel ser
ocksa skall avréknas fortlpande. Det saknas enligt regeringens mening
skdl att som forutséttning for att ett avtal om dSutavrakning vid parts
konkurs skall galla kréva att parterna ocksa |6pande avraknar forpliktelser
dem emellan. Huruvida parterna [0pande avréknar sina inbordes
forpliktelser saknar enligt regeringens mening betydelse f6r bedéomningen
av om ett avtal om slutavrakning skall fa goras gdllande i konkurs. | stéllet
finns det situationer i vilka det for parterna kan vara mer andamalsenligt
att inte |0pande avrékna sina forpliktelser, t.ex. vid avtal om rante- och
valutasvappar déar prestationer |10pande skall utvaxlas mellan parterna.
Bestammelsen om bilateral avrékning har darfor utformats s att det for
att den skall vara tillamplig &r tillréckligt att parterna har tréffat avtal om
att en dutavrékning skall ske av forpliktelser dem emellan for det fall en
part forsétts i konkurs.

Advokatsamfundet har i sitt remissvar efterlyst ett klarlaggande av om
bestdmmelsen om bilateral avrakning innebar att slutavrakningen maste
goras senast per konkursdagen eller om den tidpunkt som anvands som
utgangspunkt for slutavrakningen fér infalla efter konkursbeslutet. Enligt
Advokatsamfundet har praktiskt verksamma jurister kommit till olika
slutsatser om réttsl &get.

Det kan konstateras att ordalydelsen av bestdmmelsen inte utgor nagot
hinder mot att slutavrékningen gors per en tidpunkt som infaller efter
konkursbeslutet. | forfattningskommentaren till bestdmmelsen anges
vidare att fragan om den exakta tidpunkten for sutavrakningen har
Overlamnats till parterna att regleras i avtalet (prop. 1994/95:130 s. 24).
Vidare far det ekonomiska resultatet av eventuella ersattningsaffarer som
gors efter konkursbeslutet tas med i slutavrékningen, under forutséttning
att forfarandet tacks av avtalet om avrakning (prop. 1994/95:130 s. 23).
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Den solventa parten har sdledes, om avtalet medger det, rétt att i slut-
avrakningen kompensera sig for vardeforandringar frén konkursutbrottet
fram till dess en ersdttningsaffar gors. Mot bakgrund harav framstar ett
krav pa att slutavrdkningen skall goras senast per konkursdagen som
ologiskt. Enligt regeringens mening kan det inte rada ndgon tvekan om att
bestammelsen i dess nuvarande utformning &ven medger att dutavrak-
ningen sker vid en tidpunkt efter konkursbedutet. Den osdkerhet
betraffande réttslaget som samfundet hanvisar till torde ha sin grund i att
néar avrakningstidpunkten diskuteras i motiven de exempel som ges avser
avrakningar per konkursdagen eller nagon dag dessforinnan. Det torde i
manga fall underlétta for parterna att hantera sin exponering i olika
avseenden om avrakningen sker vid en tidpunkt som intréffar efter det att
den solventa parten fatt kénnedom om konkursforfarandet. Vad som nyss
sagts om mojligheten att angripa villkor som leder till ett oskaligt resultat
for den insolventa parten géller galvklart aven nu aktuella villkor om
avrakningsdag.

Riksgadskontoret och Advokatsamfundet har tagit upp ytterligare en
tolkningsfraga rérande bestdmmelsen om bilatera nettning. Enligt de i
dag vanliga standardavtalen om nettning pa marknaden (t.ex. ISDA 1992
Master Agreement) har parterna majlighet att vid avtalets ingédende véja
om dlutavrékning skall ske efter uppségning per en dag som anges i
uppsagningen ("termination after notice”) eller om de transaktioner som
omfattas av avtalet skall dutavréknas automatiskt vid fallissemang
("automatic early termination”). Advokatsamfundets erfarenhet & att
flertalet aktorer pA marknaden foredrar att slutavrakningen sker forst efter
uppsagning av part vid fallissemang och inte automatiskt. Enligt vad som
framkommit forekommer det ocksai dag att svenska parter ingdr avtal om
avrékning — inte minst med utlandska motparter — enligt principen att
dlutavrakning skall ske forst efter begéaran av part. Enligt regeringens
uppfattning foreligger starka ska for en beddmning att dessa avtal &
gdlande enligt svensk rétt. Réttslaget skulle sdledes motsvara vad som
kan sagas vara en internationell marknadspraxis. Om den solventa parten
missbrukar rétten att valja om dutavrakning skall ske till att spekulera i
kursutvecklingen pa den insolventa partens bekostnad eller om en
bestdmmelse om avrdkning efter uppsagning av part pa annat St
otillborligt gynnar den solventa parten kan ett sddant handlande eller ett
sddant villkor som namnts angripas utan hinder av ifrdgavarande
bestammelse (jfr prop. 1994/95:130 s. 22 f.). Frégan om en bilateral
avrakning maste omfatta samtliga utestdende forpliktelser eller inte
diskuteras nedan i samband med multilateral avrékning.

| 5 kap. 1 § andra stycket lagen om handel med finansiella instrument
fOreskrivs att ett avtal om avrékning i handelse av foretagsrekonstruktion
enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion skall gélla mot
gddenaren, rekonstruktéren och de borgenérer vars fordringar omfattas
av ett offentligt ackord. | samband med tillkomsten av bestdmmelsen
uttalades (prop. 1994/95:130 s. 18 f.) att de avrékningsavtal som anvands
internationellt regelméssigt foreskriver att en slutavrékning skall ske, inte
bara vid konkurs, utan aven vid sadana forfaranden som i likhet med det
svenska institutet offentligt ackord syftar till en ekonomisk uppgorelse
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utan konkurs mellan en géldendr som & pa obestand och hans borgenarer.  Prop. 1999/2000:18

Vidare sades. "Till skillnad mot vad som galler vid konkurs uppstar i
dessa fall inte nagra problem som &r hanforliga till konkursboets stallning
i forhdllande till galdendrens avtal. Daremot skulle vid ett offentligt
ackord villkoret om slutavrakning kunna ifrégaséttas utifran reglerna om
kvittning och atervinning. Den utokade kvittningsrétten — jamfort med
alméanna regler — som & en f6ljd av den féreslagna bestdmmelsen for
konkursfallen bor finnas aven vid offentligt ackord, om villkoret innebéar
att alla utestdende forpliktelser inom ramen for avrakningsavtalet skall
ingdi dutavrakningen”. | samband med att lagen om offentligt ackord den
1 februari 1996 ersattes av lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion
fick bestammelsen i andra stycket av 5 kap. 1 8§ lagen om handel med
finansiella instrument sin nuvarande lydelse. | samband darmed slogs det
fast att bestammelsen var nddvéandig for att hindra att 2 kap. 20 § lagen
om foretagsrekonstruktion skulle anvéandas for att omintetgora verkning-
arna av en slutavrakning (se prop. 1995/96:5 s. 239).

| vilken utstrackning bestammelsen i 2 kap. 20 § lagen om
foretagsrekonstruktion verkligen ar tvingande till sin karaktar har ifréga-
satts (se Mikael Mdller, Civilrdtten vid finansiell leasing, s. 144).
Bestammel sens betydelse for regleringen i 5 kap. 1 8 andra stycket lagen
om handel med finansiella instrument har ocksa behandlats i litteraturen
(se Médlqgvist/Hellners, Lagen om foretagsrekonstruktion s. 147 f.).
Slutsatsen i anford litteratur & att regleringen i 5 kap. 1 § andra stycket
lagen om handel med finansiella instrument torde vara 6verflodig vad
gdler det som dér s&gs om gaddenaren och rekonstruktoren. Detsamma
torde ocksa galla vad som i bestammelsen sigs om borgenadrerna. Enligt
regeringen talar mycket for denna bedomning. Lagradet har emellertid
forordat att bestammelsen behdlls, dock med den forandringen att det inte
uttryckligen behdver namnas att avrakningen & bindande mot rekonstruk-
toren. Anledningen till Lagradets stallningstagande ar framst att det &r
forenat med svarigheter att med fullstandig sakerhet havda att regleringen
i ala stuationer & overflodig. Regeringen har darfor foljt Lagradets
fordag.

Som namnts ovan bor en bestdmmelse som tilldter multilateral
avrékning (nettning) begransas till sddana system som omfattas av
Finalitydirektivet. De system som avses & dels avvecklingssystem som
Finansinspektionen har anmdt till kommissionen enligt den ovan
foreslagna lagen om system for avveckling av forpliktelser pa finans-
marknaden, dels avvecklingssystem som ndgon annan stat inom EES har
anmalt till kommissionen eller till Eftas 6vervakningsmyndighet. Sadana
system bendmns i det nyss ndmnda lagforsaget "anmalt avvecklings-
system”. Denna definition bor aen anvéndas for att avgransa tillamp-
ningsomradet for bestdmmelsen om avrakning i avvecklingssystem.

Det kan diskuteras om Finalitydirektivets bestdmmelser om nettning
omfattar alla situationer i vilka avrakning i konkurs &r tilldten enligt den
befintliga bestdmmelsen om bilateral avrékning, t.ex. om direktivet
omfattar s.k. close-out nettning vid en deltagares konkurs. Direktivet
innefattar emellertid system som avvecklar derivatkontrakt. Det & darfor
lampligt och andamalsenligt att en bestdmmelse om avrakning i anmalda
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avvecklingssystem utformas i huvudsak pa samma sétt som bestammelsen  Prop. 1999/2000:18

om bilateral avrékning.

Regeln bor omfatta varje form av avrékning som sker i ett anmalt
avvecklingssystem. Som forutsdttning bor dessutom gélla att avrékningen
sker enligt systemets regler. Avrakningen skall sdledes — pa samma sétt
som regeln om bilateral avrékning — vila pa kontraktuell grund. Det har
ocksd, som framgar ovan, i Finalitydirektivet dverlamnats & de enskilda
medlemsstaterna att avgdra den réttsiga grunden for giltigheten av
avrakning.

Bestammelsen skall sdledes omfatta avrakning mellan fler an tva
deltagare i ett anmdt avvecklingssystem. Bestammelsen bor ocksa
omfatta en bilateral avréakning mellan deltagare i ett anméalt avvecklings-
system forutsatt att avrakningen sker enligt systemets regler.

| detta sammanhang bor férhallandet mellan bestammelsen om bilateral
avrakning och bestammelsen om avrakning i avvecklingssystem négot
ber6ras. En konflikt mellan bestdmmelsen om avrékning i avvecklings-
system och den befintliga regeln om bilateral avrakning kan for det forsta
bara uppkomma om ett anmdlt avvecklingssystem tillampar bilateral
avrékning. Har avvecklingssystemet regler om bilateral avrékning mellan
deltagarna skall dessa tillampas framfor eventuella fristdende avtal om
avrakning mellan deltagarna. Bestammelsen om avrékning i avvecklings-
system skall allts3, om forutsattningarna for att tillampa den & for handen,
ha foretr&de framfor bestdmmelsen om bilateral avrakning, under
forutsittning att systemets regler inte anger nagot annat. Saknar daremot
avvecklingssystemet regler om avrakning bor det, om forutséttningarna i
ovrigt & uppfyllda, vara mgjligt att tillampa ett avtal mellan tva deltagare
om bilateral avrékning. Den situation i vilken den nya bestdmmelsen torde
komma att medféra en forandring jamfort med vad som géller i dag & nar
en clearingorganisation gar in som central motpart i de transaktioner som
den avvecklar. Eftersom clearingorganisationen & central motpart i
samtliga kontrakt & det har i princip fraga om en bilateral avrakning.
Denna avrékning har darfor hittills omfattats av bestammelsen om
bilateral avrékning. En sadan avrakning kommer dock i fortsattningen om
den sker i ett aomdt avvecklingssystem att omfattas av den nya
bestammel sen, forutsatt att avrdkningen sker enligt systemets regler.

Det bor sdledes i bestdmmelsen om avrékning i avvecklingssystem, pa
motsvarande sitt som galler for bilateral avrakning, das fast att en
avrakning i ett avvecklingssystem som genomfors enligt systemets regler
gdler mot konkursboet och mot borgenérerna. Detta innebar att konkurs-
boet inte har rétt att med stod av 63 8§ kOplagen tréda in i endast vissa
avtal. Vidare binder regeln konkursboet och i andra hand borgenérerna i
konkursen pa sa sétt att avrakningen inte kan angripas pa den grunden att
kvittning & utesluten enligt allmanna regler eller att den gar langre an
konkurdagens regler om kvittning. Att forpliktelser som omfattas av
avrékningen avréknas med réttsverkan mot konkursboet och mot
borgenarerna innebér en utdkad kvittningsrétt jamfort med vad som géller
enligt allménna regler, bl.a. genom att Slutavrakningen far omfatta for-
pliktelser som inte & sinsemellan utbytbara eller dugligatill uppfyllelse av
varandra, t.ex. avrdkning av en skyldighet att leverera finansiella
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instrument mot en penningfordran. Vid multilateral avrékning av innebdrd  Prop. 1999/2000:18

att B kvittar sin skuld till A med anvandande av C:s fordran hos A
tillkommer att en sadan avrakning eller, med frangdende av kvittnings-
resonemanget, utjamning inte kan angripas pa den grunden att den strider
mot den s.k. dmsesidighetsprincipen. Betréffande forpliktelser som om-
fattas av en dutavrékning kan varken konkursboet eller borgenédrerna
sdledes med framgang gora gdllande att kvittning hade varit utesluten
enligt allmanna regler eller enligt reglerna om kvittning i konkurs. En
avrakning som genomfors med stod av bestammelsen om avrékning i av-
vecklingssystem kan sdledes inte angripas pa den grunden att den strider
mot 5 kap. 15 och 16 88 konkurdlagen (jfr prop. 1994/95:130 s. 17 f. och
S. 24).

Inte heller betréffande ett anmdt avvecklingssystems regler om
avrékning bor det stéllas upp nagot krav pa skriftlig form (jfr prop.
1994/95:130 s. 19). Ett sadant krav skulle ocksa kunna ifragaséttas med
Finalitydirektivets bestammelser som utgangspunkt. | praktiken torde det
emellertid inte forekomma annat an att regler om avrdkning i anmada
avvecklingssystem & skriftliga. Enligt Finalitydirektivet artikel 2 a) skall
som framgdr ovan den medlemsstat som anméer ett system forst ha
forvissat sig om att systemets regler ar tillfredsstdllande. Denna prévning
torde regelméassigt omfatta systemets regler om avrakning. Det torde vid
denna prévning inte accepteras annat an skrifligaregler.

Den géllande bestammelsen om bilateral avrakning forutsétter vidare att
en dutavrakning skall avse samtliga utestdende forpliktelser. Det bor
redan har anmérkas att det som avses & samtliga utestdende forpliktelser
som omfattas av avtalet om avrékning (prop. 1994/95:130 s. 22). Det &
sdledes redan i dag majligt att begransa ett avtal om avrakning till att avse
vissa forpliktelser mellan parterna. Vad som avses har & i stéllet en rétt
enligt avtalet att fran dutavrdkningen undanta ndgon eller négra
forpliktel ser som omfattas av avtalet om avrékning.

Som skd for kravet pa att en dutavrakning skall avse samtliga
utestdende forpliktelser anfordes i motiven foljande. For att undvika att
osakerhet uppkommer om vad dutavrékningen far omfatta bor det
uttryckligen foreskrivas att en avrékning skall avse samtliga enligt avtalet
mellan parterna utestaende forpliktelser, siledes dven framtida utfallande
forpliktelser som uppkommit fore konkursbeslutet (prop. 1994/95:130
s17). Kravet pad att sutavrékningen skall avse samtliga utestdende
forpliktelser synes sdledes narmast ha motiverats med att det inte skulle
rada nagon tvekan om att &ven framtida utfallande forpliktelser som
uppkommit fére konkursbes utet omfattades av bestammelsen. Ett krav pa
att en avrakning skall omfatta samtliga forpliktelser fungerar inte for
system som tilldmpar multilateral avrékning. Som Clearingutredningen
konstaterar i sitt betéankande géller att om nagon av parterna i avrak-
ningsforfarandet visar sig ur stand att infria sina efter avrakningen kvar-
stdende forpliktelser och dessa inte heller kan fullgéras genom
exempelvis att stéllda sikerheter eller garantier tas i ansprék maste en
backning &ga rum, dtminstone partiellt. | annat fall skulle namligen
konsekvensen kunna bli att sddana parter som genom avrakningen erhallit
likvid for sina fordringar g kommer att bertras av fallissemanget medan
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bordan av detta mer eller mindre sumpmaéssigt far baras av dem som efter  Prop. 1999/2000:18

forfarandet har kvarstaende fordringar som svarar mot forpliktelser pa den
forsumlige partens sida (se SOU 1993:114 s. 259).

Ett backningsforfarande innebér att forpliktelser som i och for sig
omfattas av reglerna om multilateral avrakning och som om tackning hade
funnits ocksd hade ingdtt i avrakningen utesluts fran avraknings-
forfarandet. Avrékningen genomfors i stéllet betréffande resterande
forpliktelser. En sadan backning innebar att samtliga forpliktelser inte
ingdr i avrékningen. Som konstaterats ovan tilldter Finalitydirektivet
backningsforfaranden av aktuellt dlag. Avvecklingssystem som tillampar
backning pa beskrivet sitt forekommer ocksd. Aven om avvecklings-
system som i stéllet for backning stéler krav pa sikerheter eller andra
liknande dtgarder & att foredra (se ovan avsnitt 4.6.1 och Tema Nord
1999: s 76 s. 117 f.), anser regeringen att bestdmmelsen om avrakning i
avvecklingssystem bor tilldta backningar av nu beskrivet dag. Om stéllda
sékerheter eller andra arrangemang inte visar sig tillréckliga kan en
backning vara enda majligheten att pa ett ordnat sitt genomféra avveck-
lingen i systemet. Bestammelsen om avréakning i avvecklingssystem bor
darfor inte innehdlla nagot krav pa att avrakningen skall omfatta samtliga
forpliktelser. Enligt regeringen bor bestdmmelsen om bilateral avrékning
ocksa anpassas till vad som foredas géla for avrakning avvecklings-
system. Vid bilateral avrékning bor dock utgangspunkten vara att
avrakningen skall avse samtliga forpliktelser och en mgjlighet att undanta
forpliktelser bor endast anvandas i undantagsfall om det finns goda skal.
Om den solventa parten missbrukar rétten att undanta vissa forpliktelser
eller om ett sadant villkor utformats sa att den pa ett otillborligt gynnar
den solventa parten, kan ett sddant handlande eller ett sadant villkor
angripas utan hinder av férevarande bestdmmelse (se ovan och prop.
1994/95:130 s. 22 1.).

Vad som anforts ovan om att det saknas behov av att |&ta bestammelsen
om hilateral avveckling &en omfatta foretags-rekonstruktion ager
motsvarande tilldmpning betrdffande bestdmmelsen om avrékning i
avvecklingssystem. Bestammelsen om avrékning i avvecklingssystemet
bor systematiskt placeras i andutning till den befintliga bestdmmelsen
rorande bilateral avrékning i lagen om handel med finansiella instrument.
Det néra sakliga sambandet mellan den hér foresagna bestammelsen om
avrakning i avvecklingssystem och bestammelsen om bilateral avrékning
talar for detta. Mot denna I6sning kan visserligen anféras dels att
begreppet " handel med finansiella instrument” inte torde omfatta samtliga
situationer i vilka avrékning i avvecklingssystem kan kommaii fraga, dels
att en sdrbestdmmelse som bara gdller for avvecklingssystem bryts ut ur
den nya lagen om anméan av system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden. Ovriga bestammelser som fored s till uppfyllande av
Finalitydirektivet och som inte aerfinns i det nyss namnda lagforslag har
en generell utformning i den meningen att de inte enbart gdler for
avvecklingsystem som omfattas av den foreslagna lagen, dvs. system som
omfattas av Finalitydirektivet. Enligt regeringens mening Overvager dock
intresset av att |agtekniskt samla bestammel serna om avrakning.
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5.7 Reglering av sékerheter — artikel 9

57.1 Realisation av sikerheter — artikel 9.1

Regeringens fordag: En borgendr som har pantrétt i finansiella
instrument eller i valuta skall ha réit att sdja egendomen om
forsdljningen sker till géllande bors- eller marknadspris. Motsvarande
bestammelse om rétt for konkursforvaltaren att sdlja finansiella
instrument skall utvidgastill att ocksa omfatta valuta.

Kravet pa att borgendrens respektive forvaltarens forsdjning skall
ske genom véardepappersinstitut slopas.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
fordag.

Remissinstanserna: Av remissinstanserna har endast Uppsala
universitet ifrdgasatt forslagen i promemorian. Ovriga har tillstyrkt
promemorians forslag eller lamnat det utan erinran. Riksbanken anser att
fordagen, sarskilt mojligheten for en panthavare att omedelbart realisera
en s&kerhet vid konkurs, & mycket positiva.

Skalen for regeringensfordag:
Inledning

Enligt artikel 9.1 skall de réttigheter som en deltagare har till en sékerhet
som dtélls 1 samband med ett system eller de réttigheter som
medlemsstaternas centralbanker (inklusive ECB) har till en sékerhet som
stélls till dem, inte paverkas av insolvensforfaranden mot den deltagare
eller den motpart till medlemsstaternas centralbanker som stéllde
sakerheten. Sadan sikerhet skall ocksd fa realiseras for att tillgodose
dessa réttigheter. Avsikten med bestdmmelsen & att skydda (i den
engelska sprakversionen "insulate" dvs. isolera) sakerheter fran
verkningarna av den insolvenslagstiftning som annars &r tillamplig pa en
insolvent deltagare (jfr ingressmening 18). Syftet & med andra ord att
sikerstdlla att en sikerhet kan utnyttjas for avsett andamal dven om ett
insolvensforfarande inleds mot en deltagare eller en motpart till en
centralbank. Ett insolvensforfarande mot en deltagare far alltsd inte
paverka den rétt som den till vars forman en sikerhet ar stdlld har till
denna. Det kan avse sadant som forandrad formansrétt eller att
panthavaren tvingas godta avdrag fran intakterna fran en forsdljning av
egendomen till forman for konkursboet eller 6vriga borgenadrer. Négot
som &r direkt omnamnt i artikeln &r realisation av sékerheter.

For att atnjuta direktivets skydd skall sikerhetsinnehavaren, dven om
det inte uttryckligen framgér av direktivet, ha erhallit sakréttsligt skydd for
sin sakerhetsrétt. Det forhadllandet att Gvriga borgenarer vid konkurs kan
tillgodogora sig vardet av egendom som stéllts som sékerhet, men for
vilken panthavaren inte erhallit sakréttsligt skydd, innebar sdledes inte att
sakerheten skall anses paverkad av insolvensforfarandet.

Prop. 1999/2000:18
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Definitionen av sakerhet i artikel 2 m) & mycket vidstrackt och Prop. 1999/2000:18

kompletteras av en forklaring i ingressmening 9. Enligt denna & avsikten
med definitionen av sékerhet att den skall omfatta alla de medel (i
betydelsen formdgenhetsréttsiga tillgangar, jfr engelska sprékversionen
"means’) som en deltagare stéller till de andra deltagarnai syfte att trygga
réttigheter och forpliktelser i avvecklingssystem for betalningar och
vardepapper.

Direktivet 6verlamnar emellertid & medlemsstaterna att bestémma vilka
dag av sikerheter som far anvandas av  system (och centralbanker) som
omfattas av direktivet. Enligt andra punkten i ingressmening 9 skall
namligen bestdmmelser i nationell lag om vilka slags sékerheter som kan
anvandas inte paverkas av definitionen av "sakerhet" i direktivet.
Medlemsstaterna har darfor, &en om definitionen av sikerheter &
vidstrackt, goda mdjligheter att paverka hur sikerheter anvands i
systemen. Det framgdr emellertid inte av direktivet vilken eler vilka
nationella réttsordningar som avses, dvs. vilket eller vilka lands
réttsordningar som avgor vilka sakerheter som far anvandas i ett system.
En forsta fraga & om lagvalsregeln i artikel 8 & exklusivt tillamplig pa
denna fréga. Enligt denna skall, om ett insolvensforfarande inleds mot en
deltagare i ett system, de réttigheter och forpliktelser som uppstar genom
eller i samband med deltagandet i systemet, bestammas av den lag som
systemet faller under. Om sdiinte & fallet &r flera olikaldsningar tankbara;
lagen i det land systemet valt eller lagen i det land dar egendomen finns
eller & registrerad eller dar pantsdttaren finns. Andra losningar eler
kombinationer av l6sningar & ocksa méjliga. Namnda ingressmening har
bl.a. tillkommit for att mojliggora for medlemsstaterna att forhindra
system som omfattas av direktivet far godta s.k. hypotekariska sikerheter,
t.ex. pant i fast egendom och skepp m.fl., som sikerhet for ataganden i
systemet med foljd att artikel 9.1. blir tillamplig. Det kan, fran andra
utgangspunkter, finnas goda skal dven for det land som reglerar systemet
att stalla krav pa vilka sakerheter som fér anvandas. | syfte att begransa
riskerna kan t.ex. krav stéllas pa att den egendom som anvands som
skerhet | systemen & likvid. Det & darfor rimligt att anta att flera
réttsordningar kan vara av betydelse for att avgora vilka sékerheter som
kan anvandas i ett system. En annan frdga & om réten for
medlemslanderna att bestamma vilka sikerheter som far anvandas avser
savadl den egendom som fér anvandas som sikerhet (t.ex. forbjuda
systemen att ta sakerhet i fast egendom) som vilka sdkerhetsrétter som
godtas (t.ex. tillata sedvanlig pantséttning av finansiella instrument men
underkdnna repo-forfaranden eller foretagshypotek i vilka ingdr
finansiella instrument). Aven héar saknas det direkt ledning i direktivet.
Det & dock mest troligt att avsikten ar att uttrycket skall omfatta bade
vilken egendom som fa&r anvandas och vilka sakerhetsrétter som goditas.
Slutligen kan anmérkas att enligt den svenska sprékversionen omfattas
inte sékerheter stdllda av tredje man av artikel 9.1.
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Pantratt enligt svensk ratt

De sakerhetsarrangemang som framst anvands i avvecklingssystem torde
vara pantséttning av finansiella instrument, kontobehallningar avseende
inhemsk eller utlandsk valuta samt olika former av repo-forfaranden
avseende finansiellainstrument. For att en stalld sdkerhet skall kunnafylla
gitt syfte i ett avvecklingssystem bor den omedelbart kunna realiseras for
att mojliggora avveckling av en falerande deltagares &taganden i
systemet. FOr att en viss egendom skall vara intressant som sakerhet i ett
system bor den darfor vara likvid. | princip torde krévas att egendomen
omedelbart kan realiseras pa ett effektivt och sikert sitt. Forutom medel
som & omedelbart tillgangliga pa konto torde i princip endast valuta och
finansiella instrument for vilka det finns en likvid och séker andrahands-
marknad uppfylla dessa krav. Genomgangen av om svensk rétt uppfyller
direktivets krav bor darfor i forsta hand inriktas pa reglerna om pant
avseende |6s egendom, sarskilt pantséttning av finansiella instrument.

Pantrdtt medfér juridiskt sett den bésta sékerheten. Denna ger
panthavaren befogenhet att, ndr en prestation som sakerstdllts inte fullgors
pa rétt sitt, galv tillgodogora sig prestationens varde ur den pantsatta
egendomen. For att panthavaren skall fa realisera panten kréavs sdledes
inte att den fordran for vilken panten utgor sékerhet har blivit fastslagen i
en verkstéllbar dom. Har ingenting avtalats finns ett sarskilt forfarande for
redisation av panten enligt en dlderdomlig bestammelse i 10 kap 2 §
handel shalken. Bestdmmelsen &r dispositiv och avtalas regelmassigt bort i
kreditavtal av betydelse (jfr Hastad Sakrétt avseende |6s egendom 5 uppl.
1994 s. 302). For foretag som star under Finansinspektionens tillsyn finns
sarskilda regler i 3 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument, vilka dock leder till samma resultat.

En annan viktig egenskap med pantrditen & att med den foljer
formansrétt. Panthavaren har sk. sarskild formansrétt i den pantsatta
egendomen enligt 4 § formansréttdagen (1970:979). Formansrétt enligt
denna bestammel se medfor basta formansrétt och innebér att panthavaren,
nar det galer betalning ur panten, inte behover sta tillbaka for nagon
annan borgenar. Reglerna om formansrétt galler enligt 2 § formansrétts-
lagen &ven vid konkurs.

| konkurs géller enligt 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) emellertid
delvis andraregler vad avser realisation av 10s egendom som innehas med
pantrétt. Enligt dessa har konkursforvaltaren en absolut rétt att l6sa
pantsait 16s egendom. For att sékerstdlla forvaltarens |osenrétt & en
borgenar som vill redisera pantsait 16s egendom skyldig att forst
hembjuda egendomen till konkursforvaltaren.

En borgendr skall sdledes minst en vecka innan han vidtar ndgon atgard
for att sdlja pantsatt 16s egendom ge forvaltaren tillfélle att [6sa in
egendomen. Enligt motiven till konkurslagen innebar detta ocksa att
borgendren inte far sdlja egendomen om forvaltaren anméer att han vill
|6sa egendomen for boets rakning (prop. 1986/87:90 s. 291). Konkurs-
lagen foreskriver sdledes bade en losenrétt for forvaltaren och en
hembudsskyldighet for borgenaren.

Prop. 1999/2000:18

81



Om forvaltaren inte utnyttjar sin |6senrétt far borgenaren ven i konkurs  Prop. 1999/2000:18

sav ombesorja att egendomen siljs. Egendomen far dock endast siljas pa
auktion. Vad géller finansiella instrument som &r noterade vid en svensk
eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad, far sddan egendom, enligt en undantags-bestammelse,
ocksd sdljas genom ett vardepappersingtitut till gélande bors- eller
marknadspris. Forsdljningen behtver sdledes inte ske Gver bors eller
motsvarande, utan det avgdrande &r att forsaljningen sker genom vérde-
pappersingtitut och till géllande bors- eller marknadspris. Forsaljning av
pantsatt egendom pa annat satt forutsitter forvaltarens samtycke.

En forsédljning som ombesorjs av borgenaren fé&r dessutom inte utan
forvaltarens samtycke ske tidigare an fyra veckor efter edgangssam-
mantradet. Skalet hértill torde vara att underlétta for forvaltaren utnyttja
l6senrétten. Har forsdljningen skett pa annat sitt an exekutivt skall
borgenaren for forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Svensk rétt och artikel 9.1

Frégan & nu om de sarskilda regler som géller for realisation av pantsatt
|6s egendom vid konkurs &r forenliga med artikel 9.1. Overvagandena tar
sin utgangspunkt i finansiella instrument som & pantsatta, eftersom det,
som framgatt ovan, i forsta hand torde vara sadan egendom som anvands
som sdkerhet i avvecklingssystem.

Enligt artikel 9.1 skall de réttigheter som en deltagare har till en
sakerhet som stélls i samband med ett system inte paverkas av insolvens-
forfaranden mot den deltagare som stdllde sakerheten. Detsamma géller
sékerheter stéllda till en centralbank (inklusive ECB). Som ndmnts torde
detta innebéra att ett insolvensforfarande, t.ex. en konkurs, inte far
medfora att en sikerhet till foljd av forfarandet far forandrad formansrétt
eller att innehavaren av sikerheten tvingas godta avdrag fran intakterna
frén en forsdljning av egendomen till forman for konkursboet eller Gvriga
borgendrer. Hur skall man da se pa bestammelser om redlisation av
sakerhet? Artikel 9.1 anger endast att sddana sakerheter skall fa realiseras
for att tillgodose de réttigheter som de utgor sékerhet for. Innebar detta att
en borgendr inte skall behdva tdla nagra inskrankningar i rétten att
realisera en sakerhet till f6ljd av ett insolvensforfarande?

Det priméra syftet med Finalitydirektivet & att minska de risker som &
forknippade med deltagande i avvecklingssystem. Detta gdler savd
riskerna for enskilda ingtitut som de fran samhéllets sida a@n viktigare
systemriskerna, dvs. att problem i ett institut fortplantar sig till andra
institut och i forlangningen till hela det finansiella systemet (jfr
ingressmeningarna 1, 2, 4 och 9). Dessa risker & sarskilt stora vid
avvecklingen beroende pa dels de kopplingar som dar finns mellan de
deltagande instituten, dels de mycket stora varden som hanteras. Hartill
kommer den hodga omséttningshastighet som kannetecknar finans-
marknaderna. Ett finansiellt instrument som skall avvecklas kan vara
Overldtet flera ganger under en och samma handelsdag och aven Gver
nationsgranserna. Dessa omstandigheter medfér att redan ett kortare
avbrott i avvecklingsprocessen till f6ljd av insolvens hos en deltagare kan
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fa mycket allvarliga konsekvenser. Enligt ingressmening 9 tar direktivet Prop. 1999/2000:18

framfor alt skte pa tva faktorer som & centrala for att minska
systemrisken dels att avvecklingen & dutgiltig, dels att sdkerheter kan
goras gallande vid insolvens. Skyddet av sakerheter vid obestdnd hos en
deltagare &r sdledes en av grundpelarna i Finalitydirektivets reglering for
att minska systemrisken. For att sakerheter pa ett sakert och effektivt sétt
skall kunna fylla denna funktion krévs att dessa omgaende kan realiseras
for att tillfora systemet betalningsmedel eller vardepapper vid bristande
fullgorelse hos en deltagare. | annat fall finns det risk for att effekterna av
en deltagares obestand kan fa foljdverkningar for Gvriga deltagare och
genom de kopplingar som finns pa finansmarknaden &ven utanfor
systemet och dess deltagare.

Aven for en enskild deltagare & det av central betydelse att vid
bristande fullgérelse omedelbart kunna realisera en sdkerhet. Om en
deltagare inte kan fullgora sina dtaganden &r inte bara systemet utan dven
den deltagare till vars forméan en sikerhet & stélld i allménhet i behov av
att omedelbart kunna realisera sakerheten. De medel som erhdlls vid en
realisation av sdkerheten kan behdvas for att deltagaren skall kunna
fullgora andra dtaganden — betalningar €ller vardepapperdeveranser. Om
obestandsreglerna medfor att méjligheterna for deltagaren att omgaende
realisera sékerheten och tillgodogora sig likviden begransas, kan inte
gana sikerheten anses vara isolerad fran verkningarna av
obestandsforfarandet, vilket ar syftet med artikel 9.1. Det & darfor med
utgangspunkt i skyddet av sava det finansiella systemet som enskilda
ingtitut av central betydelse att sikerheter dven vid obestand far realiseras
omgaende.

Artikel 9.1 innebér darfér — oavsett ordalydelsen — att en sdkerhet stélld
inom ramen for ett avvecklingssystem skall fa realiseras omedelbart av
innehavaren av sdkerheten utan att han skall behova iaktta de restriktioner
som kan finnas i ovrigt, t.ex. i konkurs. Bestammelserna i konkurslagen
om l|Gsenrédtt for forvataren och hembudsskyldigheten for borgenéren,
liksom de tidsfrister som stélls upp & alatill nackdel for den borgenar
vars fordran & forenad med pantrétt jdmfort med vad som i allmanhet
gdller avseende realisation av pant. Namnda bestammelser stér saledes i
strid med direktivet. Bestdmmelserna i konkurdagen om realisation av
egendom som innehas med pantratt maste darfér anpassas till vad som
foljer av Finalitydirektivet. Det kan tilldggas att om en deltagare i t.ex. ett
svenskt avvecklingssystem skulle bli forsatt i konkurs torde Ovriga
deltagare med stor sannolikhet inte efterleva reglerna i konkurslagen om
realisation av sékerheter, om realisation av sdkerheterna skulle erfordras
for att genomfora avvecklingen i systemet. Skalet hartill &r att marknadens
aktorer inte torde anse konkurdagens regler férenliga med finans-
marknadens funktionssétt och inte heller de risker som & forenade med
deltagandet och avvecklingen i dessa system.

Hur langt stracker sig da kravet pa att sakerheter skall vara opéverkade
av att ett insolvensforfarande inleds mot en deltagare i ett system. Enligt
ingressmening 9 skall bestammelser i nationell lag om vilka dlags
sakerheter som far anvandas i sddana system inte paverkas av definitionen
av sakerhet i direktivet. Med sdkerhet avses, som framgatt, saval vilken
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egendom som fé&r tas som sikerhet som vilka sikerhetsrétter som far  Prop. 1999/2000:18
anvandas. Det star sdledes medlemdanderna fritt att reglera vilka
sakerheter som fér anvandas i aktuella system. Det & darfor majligt att
begrénsa vilken egendom som far anvandas som sakerhet, exempelvis att
enbart finansiella instrument och inhemsk och utlandsk valuta far utgora
sakerhet i de system som omfattas av direktivet. Eftersom det &r till atet att
helt forbjuda system att anvénda viss egendom som sékerhet, bor det dven
varamajligt att i och for sig tilléta att viss egendom anvands som sakerhet
I aktuella system, utan att reglerna for dessa till alla delar uppfyller
direktivets krav. En forutséttning for detta & att det finns alternativa
sékerheter som uppfyller direktivets krav. En ytterligare forutsdttning bor
stéllas upp for att en sdkerhet skall anses uppfylla direktivets krav
namligen att den &r effektiv som sakerhet i ett avvecklingssystem, dvs. att
den &r 14tt att realisera (likvid) och medger omgaende betalning.

Inneborden av artikel 9.1 torde i detta avseende kunna beskrivas som
att det skall finnas mojlighet for systemen och deltagarna att ta sékerheter
vilka & opaverkade av att ett insolvensforfarande inleds mot den deltagare
som tillhandahallit sakerheten. Dessa sékerheter skall ocksa vara effektiva
som sakerhet i avvecklingssystem. Daremot behover inte detta gdlla all
egendom eller alla sékerhetsrétter som kan anvandas i systemen. Det bor
darvid namnas att Uppsala universitet har framfort en annan asikt. For
svenskt vidkommande innebér detta att det skall finnas mgjlighet att ta
sékerhet for vilkainte géller de begrénsningar for realisation som foljer av
8 kap. 10 § konkurslagen, men att ett sddant undantag kan begransas till
att avse viss egendom.

Vilken egendom bor omfattas av ett undantag fran |Gsenrétten och
hembudsskyldigheten i 8 kap. 10 § konkurslagen? Som ndmnts torde en
forutsittning vara att de sikerhetsalternativ som tillhandahdlls for att
uppfylla direktivets krav ar effektiva som sakerheter i avvecklingssystem.
For att uppfylla detta krav bor en sakerhet vara &t att realisera, dvs. det
bor finnas en likvid andrahandsmarknad foér egendomen. Finansiella
instrument samt inhemsk och utldndsk valuta & den egendom som det
finns storst behov av att kunna anvanda som sékerhet i avvecklings-
system. Finansiella instrument och valuta som handlas vid bors eler
nagon annan marknad uppfyller i alméanhet de krav pa likviditet som
stélls och medger ocksa som regel snabb betalning. Ett undantag fran
hembudsskyldigheten och |6senrétten i 8 kap. 10 8§ konkurslagen bor
darfor omfatta finansiella instrument och valuta. Det saknas daremot
behov av att utvidga ett undantag till att omfatta annan egendom. Ett
sddant begrénsat undantag maste ocksd som framgétt anses uppfylla
direktivets krav. | det foljande diskuteras utformningen av ett undantag 8
kap. 10 § konkurslagen for finansiella instrument. Vidare berors fragan
om realisation av s8kerhet som utgors av inhemsk och utlandsk valuta.

| detta sammanhang bor prévas om ett undantag fran l6senrétten och
hembudsskyldigheten i 8 kap. 10 8§ konkurslagen for finansiella
instrument skall géras generellt. Konkursforvaltarens |6senrétt har framst
motiverats av att forvaltaren skall ha mgjlighet att gélv sdlja den pantsatta
egendomen om forvaltaren bedomer ait detta kan leda till ett for
konkurshoet formanligare resultat &n en av panthavaren ombesorjd



forsaljning. Aven hembudsskyldigheten och de tidsfrister som stalls upp |
paragrafen bor sesi ljuset hédrav (Lars Welamsson Konkurs 9 uppl. 1997
S. 127 och NJA 11 1921 s. 507). Daremot synes forvaltarens |6senrétt inte
motiveras av att konkursboet har nagot annat intresse av egendomen, t.ex.
for att fortsétta en av géldendren bedriven rorelse. Skdl av det senare
saget torde ocksd i allménhet sakna betydelse betréffande finansiella
instrument som & foremd for allman omsattning, eftersom boet kan
forvarva motsvarande instrument pa marknaden till géllande marknads-
pris.

Eftersom l0senrétten syftar till att sikerstdla att egendomen sdjs sa
formanligt som mojligt kan konkursforvaltaren inte anses ha nagot
beréttigat intresse av att utnyttja |0senrdtten annat an nér det finns risk for
att forsaljningen sker till ett pris under galande marknadspris eller medfor
storre forsaljningskostnader @n en av forvaltaren ombesorjd forsaljning.
Om en forutséttning for att borgenaren skall fa sélja finansiellainstrument
under hand &r att de sdljs till géllande bors- eler marknadspris, kan en
konkursforvaltare inte rakna med att erhdlla ett béttre pris om han gav
ombesorjer forsdljningen. Endast i det ytterst begransade antal fall da den
pantsatta egendomen utgors av en post aktier eller motsvarande vars
innehav medfor ett sddant inflytande i bolaget att en forvarvare skulle vara
beredda att betala en premie for det inflytande i bolaget som aktieposten
for med sig, skulle eventuellt ett béttre pris kunna erhdllas. Det antal fall
da denna situation skulle kunna bli aktuell &r, i forhallandet till det totala
antalet fall da finansiella instrument utgor sakerhet, sa obetydligt att man
vid beddmningen av om forvaltaren bor ha en |6senrétt kan bortse fran
dessa. Inte heller kan forséljningskostnaderna forvantas bli lagre vid en av
forvaltaren genomford forsaljning. Kostnaderna for forsaljning vid bors
eller auktoriserad marknadsplats (courtage) & forhdllandevis begransade
och varje senareldggning av forsaljningen medfor att de rantekostnader
som skall avraknas fran forsaljningsikviden, innan ovriga borgenarer
erhdller del av denna, ckar. Mot bakgrund harav saknas det, med hansyn
till intresset av att forsdjningen av pantsatt egendom skall ske s
formanligt som mojligt, skal att foreskriva en l6senrétt for forvaltaren om
finansiella instrument som & noterade vid en svensk eller utlandsk bors,
en auktoriserad marknadsplats eller nagon annan reglerad marknad siljs
av borgendren till géllande bors- eller marknadspris.

Eftersom borgenéren ges en generell rétt att sélja finansiella instrument
under hand utan losenrétt for forvaltaren, bor bestdmmelsen lagtekniskt
bilda ett nytt andra stycke i 8 kap. 10 § konkurslagen. Som Lagradet
papekat ar bestdmmelsernai 10 kap. 2 § handelsbalken inte tillampliga pa
forsdljning i konkurs, och en dverenskommelse mellan galdenéren och
borgendren om undantag fréan de lagstadgade formaliteterna for
forsdljning &r inte giltig i konkurs, maéjligen med undantag for fall nar de
dverenskomna realisationsreglerna &r strangare, atminstone om de avtalats
I tredje mansintresse.

Borgendren bdr som i dag vara redovisningsskyldig for vad som flutit in
(8 kap. 10 § tredje stycket).

| avvecklingssystem anvands, som framgatt, aven kontobehallningar
avseende inhemsk och utlandsk valuta som sakerhet. | forhallandet mellan

Prop. 1999/2000:18
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kontohavaren och det kontoforande institutet innebar behdllningen pad Prop. 1999/2000:18

kontot att kontohavaren har en fordran pa det kontoftrande institutet
motsvarande behallningen. En sadan fordran & ocksa i alméanhet
forfallen till betalning vid anfordran. Om en fordran som utgdr pant ar
forfallen till betalning anses allmént gélla att panthavaren & beréttigad att
utan iakttagande av bestammelsernai 8 kap. 10 § forsta stycket konkurs-
lagen drivain fordran hos galdenaren i det fordringsférhallande som utgor
pant, dvs. hos sekundogéldenaren (Lars Welamsson Konkurs s. 402 och
Gosta Walin m.fl. Konkurslagen s. 660, jfr &aen 8 kap. 14 8§ KL). Att
driva in en forfalen fordran anses namligen i de flesta fall leda till ett
béttre resultat &n en forsaljning av fordringen (jfr prop. 1986/87:90 s.
293). Bestammelserna i konkursagen & sdledes inte tillampliga pa
fordringar som &r forfallna till betalning. Det finns darfor inte behov av
kompletterande regler om realisation.

Enligt 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument avses med
finansiella instrument fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pa véardepappersmarknaden. Begreppet finansiella
instrument omfattar emellertid inte valuta (jfr 5 kap. 1 § forsta stycket
och 2 § andra stycket namnda lag och prop. 1994/55:130 s. 21 och prop.
1996/97:42 s. 31). Ett valutakonto torde &nnu inte helt kunna jamstéllas
med ett sedvanligt kronkonto vad géller borgendrens rétt att realisera
sékerheten, dvs. drivain fordran. Om vaxelkurserna inte &r fasta beror det
belopp i kronor som erhdlls vid redlisation av sakerheten av vid vilken
tidpunkt denna sker.

Vautamarknaden kan fullt ut jamstéllas med vardepappersmarknaden
vad avser likviditet och tillforlitlighet i prisséttningen. En realisation av
valuta kan darfor inte ske till battre kurs an det gallande marknadspriset,
dvs. den pa vautamarknaden gallande vaxelkursen. Sakerhet bestdende
av valuta & ocksa jamstalld med sdkerhet i finansiella instrument i andra
sammanhang. Sa &r fallet betréffande de sérskilda reglerna om skydd for
tilldggsdkerheter i 5 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument.
Sékerhet som utgors av utlandsk valuta bor med hénsyn hértill &ven
jamstéllas med finansiella instrument nér det géller reglerna for pant-
havarens rétt att realisera sakerheten i konkurs. Undantaget fran konkurs-
forvaltarens |Gsenrétt bor darfor, forutom finansiella instrument, &ven
omfatta valuta.

Enligt 8 kap. 7 § konkurslagen far forvaltaren som huvudregel inte utan
borgenarens samtycke sdlja 10s egendom i vilken denne har pantréit eller
ndgon annan sarskild formansrdtt pd annat sitt an pa auktion, om
borgendrens réit & beroende av forsdljningen. Samtycke kréavs emellertid
inte om forvataren genom vardepappersingtitut sdjer finansiella
instrument som & noterade vid en svensk eller utlandsk bors eller en
auktoriserad marknadsplats eller nadgon annan reglerad marknad till
gdlande bors- eller marknadspris. De skal som &beropats for att en
borgendr skall fa silja valuta som utgor pant pa samma villkor som
finansiella instrument kan ocksa aberopas for att dven forvaltaren skall fa
sdljavalutai vilken en borgendr har pantrétt under samma forutsattningar
som han fé&r sdljafinansiella instrument. Bestammelsen i 8 kap. 7 § tredje
stycket konkurslagen om forséljning av finansiella instrument i vilka en
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borgendr har pantrétt utan dennes samtycke, bor darfor kompletteras sa att
den &ven omfattar valuta.

En sarskild fraga & om det aven i fortsdttningen bor krévas att
forsdljning av finansiella instrument och valuta i vilka en borgenédr har
pantrétt sker genom vardepappersingtitut. Fragestallningen galler saval
forvaltarens som borgendrens forsaljning. Skélet till att forsdljning av
finansiella instrument och valuta i dessa fall kan godtas utan samtycke av
forvaltaren respektive borgenaren & att om egendomen & noterad vid
svensk eller utlandsk bors, auktoriserad marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad, man inte kan rakna med att erhdlla ett hdgre pris an
vad som svarar mot gdlande bors- eller marknadspris. Uppgifterna om
gdlande marknadspris & ocksa almant tillgangliga och uppdateras
fortlopande. Mot bakgrund harav framstér kravet pa att forsaljningen skall
ske genom vérdepappersingtitut att vara av underordnad betydelse. | den
man forvaltaren eller borgendren vid en forsdljning utan anlitande av
vardepappersinstitut kan erhdlla gédllande marknadspris, medfor kravet pa
att forsaljningen skall ske genom véardepappersinstitut en extra kostnad
som minskar vad borgendren kan tillgodogora sig ur panten eller det
Overskott som tillkommer 6vriga borgendrer i konkursen. Visserligen kan
havdas, i vart fall betréffande borgenarens forsdljning, att kravet pa
forsdljning genom vérdepappersinstitut, minskar risken for att forsalj-
ningen inte sker pa ett korrekt sitt bl.a. genom kravet pa uppréttande av
avrékningsnota i 3 kap. 9 § lagen (1991:981) om vardepappersrorel se.
Riskerna i detta avseende skall dock inte Gverdrivas. Borgendren maste
anses ha bevisbordan for att forsdljningen har skett under sddana
omstandigheter, dvs. till géllande marknadspris, att undantaget &r tillamp-
ligt. Det ligger darfor i borgendrens intresse att sékra bevisning rorande
forsaljningen. Om borgenéren inte kan visa att forutséttningar for tillamp-
ning av undantagsregeln foreligger, torde han inte ha rétt att omedelbart
erhdlla betalning for sin fordran och kostnaderna for realisationen ur
forsdljningslikviden (jfr Lars Welamsson Konkursrétt s. 401 och Gosta
Walin m.fl. Konkurdlagen s. 659). Riskerna for att konkursboet skall bli
lidande av att en forsdljning inte sker pa ett korrekt st torde darfor vara
begrénsade. Kraven pa att en forsidljning av finansiella instrument och
valuta skall ske genom véardepappersinstitut kan darfor utga. | praktiken
torde anda flertalet forsdljningar ske genom vardepappersingtitut. | den
man forsaljningen sker pa annat sétt maste inte bara forsaljningen ske till
gdlande bors- eller marknadspris, utan &ven forsadljningskostnaderna bor
motsvara eller vara lagre &n vad som hade varit fallet vid en forsdljning
genom vérdepappersingtitut. Detta far anses folja av panthavarens
almanna skyldighet att tatill vara &ven pantséttarens intresse.

5.7.2 Tillamplig lag for skerheter — artikel 9.2

Regeringens fordag: Frédgan om tillamplig lag vid overlételse,
pantséttning och andra férfoganden Gver finansiella instrument skall
uttryckligen reglerasi lag.

Prop. 1999/2000:18
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Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens.
Fordlaget var dock begransat till forfoganden vid handel med finansiella
instrument.

Remissinstanserna: Riksbanken, Riksgaldskontoret och OM Gruppen
AB framhdller sarskilt vikten av att fragan om tillamplig lag uttryckligen
regleras i lag. VPC anser att lagvalsregeln bor begransas till sadana
finansiella instrument som omfattas av lagen (1998:1479) om kontofdring
av finansella instrument. Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareféreningen och OM Gruppen AB anser att bestdmmelsen
inte bor begransas till handel med finansiella instrument, utan ocksa
omfatta exempelvis sékerstéllande av en kredit. Advokatsamfundet anser
att det av lagvalsbestammelsen uttryckligen bor framga att den omfattar
ala sikerhetsrétter. Flera remissingtanser framfor ocksa redaktionella
synpunkter pa lagtexten.

Skalen for regeringensfordag:
Inledning

Enligt artikel 9.2 géller att nér vérdepapper (inklusive réttigheter till
vardepapper) stélls som sdkerhet till deltagare eller centralbanker och
deras rétt (eller den rétt ndgot ombud, nagon agent eller tredje man som
handlar for deras rakning har) med avseende pa vardepapperen ar enligt
lag registrerade, pa ett konto eller i ett system for centraliserad forvaring i
en medlemsstat, skall sadana enheters réttigheter som sakerhets-
innehavare i forhdllande till dessa vardepapper fala under lagen i den
med|emsstaten.

En 6vergripande forutsattning for att direktivet skall vara tillampligt pa
sékerheter & emellertid enligt artikel 1 c) att s8kerheten stallts i samband
med deltagande i ett system eller i samband med operationer som utférs
av medlemsstaternas centralbanker (inklusive ECB) i deras funktion som
centralbanker. Vidare omfattas enbart sékerheter i form av vardepapper,
dvs. artikeln omfattar inte alt som enligt definitionen (artikel 2 m) kan
utgora sakerhet enligt direktivet. Definitionen av vardepapper i artikel 2
h) overensstdmmer vd med definitionen av finansiella instrument i lagen
(1991:980) om handel med finansella instrument. Vidare skall
sakerhetsinnehavarens rétt vara registrerad i ett register, pa ett konto eller
I ett system for centraliserad forvaring i en medlemsstat. Vardepapperen
skall vara dematerialiserade eller immobiliserade. Dematerialisering
innebér att nagra vardepapper i fysisk form inte ges ut. De réttsverkningar
som i annat fall & forenade med innehav av det vardepapperet & i stéllet
knutna till registrering pa konto eller motsvarande. Immobilisering
innebar att det visserligen existerar fysiska vardepapper — eller &minstone
ett vardepapper. Dessa har emellertid pa ett eller annat st sparrats, gjorts
immobila, i den utstrackning rattsverkningarna knyts till registreringar.
Sakerhetsinnehavarens rétt skall sdledes inte vara knuten till vardepapper i
fysisk form.

Ar dessa forutsittningar for handen skall sikerhetsinnehavarens rétt
med avseende péa vardepapperen bedomas enligt lagen i det medlemsland

Prop. 1999/2000:18
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dér registreringen sker. Med lagen i det land dér registreringen sker avses  Prop. 1999/2000:18

landets materiellarattsregler i motsats till landets internationella privatrétt.
Artikel 9.2 far sdledes anses utga ifran att dterforvisning (renvoi) inte skall
varamgjlig.

Betraffande sdkerheter stéllda till deltagare i system kan slutligen
anmérkas att artikel 9.2 inte & begransad till sékerheter stédllda av en
deltagare. Enligt ordalydelsen omfattar artikel 9.2 sdledes aven sakerheter
stéllda av tredje man. (jfr artikel 9.1)

Sedan den 1 januari 1999 finns reglerna om dematerialiserade
finansiella instrument i lagen om kontof6ring av finansiella instrument
(kontoféringslagen). En nyhet i lagen &r att den ocksa tilléter kontoforing
av immobiliserade finansiella instrument. En forutséttning for att lagen
skall vara tillamplig pa immobiliserade finansiella instrument &ar att
instrumenten &r utfardade i ett annat land &n Sverige.

Enligt kontofoéringslagen skall &ganderétt och annan sarskild rétt (t.ex.
en sakerhetsrétt) till aktier och andra finansiella instrument for vilka
aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig handling inte har
utfardats (dematerialiserade instrument) kontoféras i ett s.k. avstamnings-
register. Detsamma géller nar en sddan handling har utfardats, men det
genom forvaring eller pa annat likvardigt sétt har sakerstéllts att hand-
lingen inte kommer i omlopp (immobiliserade instrument). Avstamnings-
register fors av centrala vardepappersforvarare som erhdllit auktorisation
av Finansinspektionen att bedriva sddan verksamhet. Avstamnings-
registret bestér av avstamningskonton. Ett avstamningskonto innehdler
bl.a. uppgift om vilka finansiella instrument som kontot omfattar,
pantséttning och forekomst av annan sarskild ratt som géaller ett finansiellt
instrument. Registrering pa konto av &ganderétt till ett finansielt
instrument gorsi &garens namn.

Forvaltarregistrering innebér en registrering i agarens stdlle av ndgon
som forvaltar dennes finansiella instrument. Till forvaltare kan endast
utses Riksbanken, andra centralbanker, svenska och utldndska clearing-
organisationer, centrala vardepappersforvarare och motsvarande utléndska
foretag, vardepappersinstitut samt utlandska foretag som i sitt hemland féar
bedriva vardepappersrorelse. Det & den centrala vardepappersforvararen
som godkanner vilka som f& vara forvaltare. Kontoftringslagen
innehdller enbart bestdmmelser rorande ledet mellan den centrala
vardepappersforvararen och forvaltaren. Daremot finns det inte nagra
bestammelser som direkt tar sikte pa eventuella "underforvaltare”, dvs.
foretag som & registrerade som forvaltare i ett av en forvaltare fort
register.

| det foljande diskuteras om svensk rétt motsvarar direktivets krav
betraffande tilldmplig lag vid pantséttning av finansiella instrument.

Finansiella instrument sominte ar forvaltarregistrerade

Enligt kontofdringslagen & de réttsverkningar som betréffande véarde-
papper som utgivitsi fysisk form & knutnartill besittning av ett dokument
i stéllet knutna till registrering pa ett konto. Reglerna om réttsverkan av
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registrering finns i 6 kap. kontoforingslagen. De principer som Prop. 1999/2000:18

bestammelserna ger uttryck for innebdr till en borjan att den som &
antecknad som &gare till ett finansiellt instrument pa konto i det av den
centrla vérdepappersforvararen forda registret skall, med de
begransningar som framgdr av kontot, anses ha rétt att férfoga 6ver det
finansella instrument som finns registrerat pa kontot. Vid Overlatelse
gdler den sk. inskrivningsprincipen som sakréttsligt moment i
forhallande till Gverltarens borgenarer (prop. 1997/98:160 s. 131). Skydd
mot Overlatarens borgendrer intrader sdledes i och med att anmédan om
overlételsen registreras hos den centrala vardepappers-forvararen. Déar-
efter far instrumentet inte tas i ansprék av Overlatarens borgendrer for
andra réttigheter dn sddana som var registrerade né& anmalan om
Overlétel sen registrerades.

Betréffande overlételser dar oOverlatarens rétt eller réattshandlings-
formaga kan séttas i fraga, galer att om ett finansiellt instrument Gver-
|&tits av nagon som inte &gde det, blir dverldtelsen giltig om Gverldtaren
vid tidpunkten for overlatelsen var antecknad pa ett avstamningskonto
som agare till instrumentet samt anmalan om Gverldtelsen har registrerats
och forvéarvaren ndr anmalan registrerades varken kande till eller borde ha
kant till att Gverldtaren inte dgde det finansiella instrumentet. Detsamma
gdler vid overlatelse fran den som visserligen &gde det finansiella
instrumentet, men som saknade réit att forfoga Gver det genom Gver-
ltelse, t.ex. den som & forsatt i konkurs. Reglerna om dubbel 6verlatelse
& utformade pa liknande sétt. Har samma finansiella instrument 6verlatits
till flera var for sig, har den Gverlatelse foretrade for vilken anmaan om
Overlatelse registrerades forst. Registreringen av anmalan ger dock inte en
senare Overldtelse foretrade framfor en tidigare Overldtelse, om
forvarvaren nar anmdan om overldtelsen registrerades kande till eller
borde ha kant till den tidigare Overlatelsen. Bestammelserna om rétts-
verkan av registrering tilldmpas aven vid pantséditning. Reglerna &r
emellertid inte tillampliga pa finansiella instrument som & forvaltar-
registrerade. Forvaltarregistrering behandlas nedan.

Aven om det inte uttryckligen anges reglerar kontoforingslagen enbart
verksamhet som central vardepappersforvarare som bedrivs i Sverige.
Exempelvis & en forutsittning for att ett utlandskt foretag skall erhdla
auktorisation for att bedriva verksamhet central vardepappersforvarare att
verksamheten bedrivs fran en filial i Sverige (se 2 kap. 6 § 3 konto-
foringslagen). Verksamhet som centra vérdepappersforvarare enligt
kontoforingslagen bedrivs siledes altid i Sverige. Aganderétt, pantréatt
eller annan sarskild rétt till finansiella instrument som &r registrerad i ett
av central vardepappersforvarare fort register kommer sdledes att vara
registrerad i ett i Sverige fort register. Enligt artikel 9.2 skall i detta fall
ocksa svensk rétt tillampas, dvs. det land dar registret fors. Nagon konflikt
med artikel 9.2 foreligger sdledes inte.

Aven om kontofdringslagen i detta avseende motsvarar kraven i
Finalitydirektivet kan lagkonflikter @&nda potentiellt uppkomma. S& &
fallet om det betraffande ett kontofort finansiellt instrument finns
anknytning till ndgon annan réttsordning. Lagkonflikter kan sdledes
uppkomma betréffande finansiella instrument som & utgivna utomlands,
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sdval dematerialiserade som immobiliserade, vilka kontofors av en central  Prop. 1999/2000:18

vardepappersforvarare enligt kontoféringslagen. Detsamma géller om ett
finangiellt instrument visserligen &r utgivet i Sverige, men instrumentet
enligt villkoren regleras av nagon annan réttsordning an svensk rétt.
Eftersom den svenska lagstiftningen &r i linje med vad som foreskrivs i
Finalitydirektivet och vad som i den internationella juridiska debatten
almant anses bor gdla (jfr not 21 ovan), kan lagkonflikts-problemen
narmast ses som en fréga om utlandska réttsordningar accepterar den
svenska ordningen.

Det kan namnas att vissa lagkonfliktsproblem uppméarksammades |
motiven till kontoféringsagen i andutning till fragan om att tillata
kontoforing i Sverige av utlandska immobiliserade finansiella instrument.
| motiven uttalades darvid bl.a. féljande. Naturligtvis bor — utan att det
uttryckligen behover anges i lagtexten — en forutséttning for att utlandska
immobiliserade finansiella instrument skall fa registreras enligt konto-
foringslagen vara att immobilisering &r tillaten enligt lagstiftningen i det
land dér de finansiella instrumenten har getts ut och att en kontofdring i
Sverige kommer att godtas dar. Det ankommer pa den centrala
vardepappersforvararen att noga prova de legala forutsdttningarna innan
medgivande |amnas till kontoféring. Det & den centrala vardepappers-
forvararen som, innan ett utldndskt finansiellt instrument godtas for
kontofdring, skall préva om kontoféringen & forenlig med lag-
bestdammelserna i utgivningslandet. Det ligger déarvid néra till hands att
vardepappersforvararen stéller krav pa att emittenten skall tillhandahalla
erforderlig utredning. Om réttsverkningarna av en registrering vid en
sadan undersokning skulle visa sig vara oklara f&r det anses vara §alvklart
ait den centrala vardepappersforvararen skall vagra kontofdring av
emittentens finansiella instrument. Vidare hanvisades till det da annu inte
antagna Finalitydirektivet vilket beddmdes komma att |16sa lagkonflikterna
mellan de lander som omfattas av direktivet (prop. 1997/98:160 s. 111
och 112). Det ankommer sdledes pa den centrala vardepappersforvararen
att forvissa sig om att lagkonflikter av nu aktuellt dag kan losas.
Uttalandet behandlar inte samtliga situationer i vilka lagkonflikter kan
ténkas uppkomma, men bér kunna tjéna som ledning aven i andrafall.

Finansiella instrument som ar registrerade pa en forvaltare

Som framgatt ovan & reglerna om réttsverkan av registrering i 6 kap.
kontoforingslagen inte direkt tillampliga pa forvaltarregistrerade finan-
siella instrument. For forvaltarregistrerade instrument finns i stélet mot-
svarande bestdmmelser i 3 kap. 10 8. Enligt forsta stycket skall emellertid
reglerna om réttsverkan av registrering i 6 kap. tillampas aven for
forvaltarregistrerade finansiella instrument. | tredje stycket anges vidare
att underréttas forvaltaren om att ett finansiellt instrument har Gverlatits
eller pantsatts, intrader samma réttsverkningar som om overldtelsen eller
pantséttningen hade registrerats i ett avstdmnings-register. Det sakréttsliga
momentet & saledes underréttelse (denuntiation) till forvaltaren.
Bestammelsen har utan andringar i sak Gverforts fran aktiekontolagen
(1989:827) till kontoforingslagen. Den har emellertid sitt ursprung i den
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lagstiftning som géllde fore aktiekontolagen, dvs. lagen (1970:956) om Prop. 1999/2000:18

forenklad aktiehantering. FOr att ratt forstd hur bestdmmelsen rérande
sakréttsigt moment skall tolkas i forhallande till forvaltare utomlands
maste man borjai lagen om forenklad aktiehantering. Nedan foljer darfor
en kortare historiebeskrivning.

En aktie &r ett vardepapper som representerar aktiedgarens samtliga
ekonomiska réttigheter. Man brukar siga att vardepapperet, i detta fal
aktien, ar barare av réttigheterna. Av en sddan konstruktion foljer att
aktieagaren maste forete aktiebrevet vid varje ekonomisk transaktion som
har anknytning till aktieAgandet, t.ex. vid utdelningar och emissioner. Vid
forsdjning och pantsittning maste siledes aktiebrevet fysiskt Gverlamnas.
Varje transaktion med en aktie kréaver i ett sddant system en individuell
hantering. En sdan hantering av vardepapper kan majligen accepteras pa
en marknad med mycket liten omséttning och fa vardepapper. Detsamma
gdler andra finansiella instrument som &r bérare av réttigheterna. Redan
pa 1960-talet stod det klart att den pappersbaserade hanteringen av
vardepapper passade illa ihop med en modern finansmarknad eftersom
metoden var ineffektiv, riskfylld och dyr. For att komma till rétta med
problemen infordes en lag om forenklad aktiehantering. Lagen byggde pa
ett system dar man med hjalp av datateknik atgardade vissa brister med
den pappersbaserade hanteringen av aktier. Lagen var begransad till aktier
och omfattade alltsd inte andra finansiella instrument.

Aven enligt lagen om forenklad aktiehantering var aktiebrevet i
huvudsak bérare av aktierdtten. | fraga om rétt till utdelning och ftill
deltagande i ny- eller fondemission kndts emellertid réttigheterna i stéllet
till registreringen av aktieinnehavet i aktieboken och sdledes inte ftill
foreteende av utdelningskupong eller aktiebrev. Lagen innehdll aven
bestammelser om forvaltarregistrering, vilket var en nyhet. Dessa tog sikte
pa den stora mangd aktieposter som forvarades i depa hos banker och
fondkommissionédrer. Bestdmmelserna om forvaltarregistrering innehdll
aven regler om utlandska forvaltare. Var aktier i ett aktiebolag foremdl for
handel vid utlandsk fondbors, kunde efter sarskilt tillstand i stallet for
&gare som var bosatta utomlands, den som i utlandet fatt i uppdrag att
forvalta dennes aktier foras in i bolagets aktiebok. Frégan om utlandska
forvaltare var sdledes redan da uppmérksammad om forenklad aktie-
hantering.

Pappershanteringen framstod emellertid alltjamt som ett problem och &r
1982 mgjliggjordes en aktiebrevsl6s hantering inom ramen for forvaltar-
registrering. En forvaltare kunde namligen for forvaltar-registrerade aktier
medge att aktiebrev inte utfardades.

| det lagstiftningsarbete som foregick inférandet av en mgjlighet att ge
ut aktier utan aktiebrev uppméarksammades de problem av sakréitdlig
natur som kunde uppkomma om sddana aktier gavs ut. Det antogs att
reglerna om enkla skuldebrev skulle bli tillampliga. Detta ansdgsi sin tur
innebéra att underréttel se (denuntiation) med bolaget skulle krévas for att
en Overlatelse skulle vinna skydd mot tredje man och att det inte skulle
vara mojligt att gora godtrosforvary fran nagon som inte forvarvat den
aktie som Overléts, eftersom det inte & mgjligt att gora godtrosforvarv av
enkla skuldebrev. | syfte att skapa ett fullsténdigt sakréttsligt skydd &ven
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om aktiebrev inte utfardades, infordes en sarskild reglering i denna Prop. 1999/2000:18

situation. Denna byggde pa principen att samma regler skulle galla om
inte ndgot aktiebrev gavs ut som om aktiebrev hade utfardats och tagits
om hand av forvaltaren. | bestammelsen (20 a 8) angavs saledes att om
aktiebrev inte utfardades skulle i fréga om agarens eller ndgon annans rétt
anses som om aktiebrev utférdats for forvaltaren och omhéndertagits av
denne (prop. 1981/82:33 s. 3 ff).

Den princip som reglerna om forvaltarregistrering i lagen om forenklad
aktiehantering byggde pa var att samma réttsdage skulle réda om inte
négra fysiska aktier gavs ut som om aktiebrev hade utfardats och tagits
om hand av forvaltaren. Om forvaltaren fanns utomlands skulle alltsa
aktierna ocksa anses befinna sig dar. De sakréttsiga verkningarna av en
overlételse eller pantsattning av forvaltarregistrerade aktier for vilka négra
aktiebrev inte utgivits och dér forvaltaren befann sig utomlands skulle
darfor enligt lagen om forenklad aktiehantering ha beddmts enligt lagen i
det land déar forvaltaren befann sig. Regleringen i lagen om férenklad
aktiehantering 6verensstamde saledes med vad som foreskrivs i artikel
9.2, dvs. att fragan om tillamplig lag skall avgoras av var réttigheten
registreras.

Omsittningen pa aktiemarknaden fortsatte emellertid att 6ka. Detta
resulterade i att det i mitten av 1980-talet fanns behov av ett helt
papperslOst system dér vardepapperet som bérare av réttigheter ersattes av
ett system med registreringar i ett register. Detta skedde genom inférande
av aktiekontolagen (se prop. 1987/88:108 och prop. 1988/89:152).
Genom aktiekontolagen avskaffades aktiebreven i ala s.k. avstamnings-
bolag, dvs. aktiebolag for vilka VPC skulle fora aktiebok. De rétts-
verkningar som tidigare varit forenade med aktiebreven kn6ts for
avstamningsbolagen i stélet till registrering pa ett konto hos VPC (jfr
beskrivningen ovan om réttsverkan av registrering enligt kontoftrings-
lagen). Aktiekontolagen var, som framgar av namnet, i forsta hand avsedd
for registrering av aktier och aktierelaterade instrument. Tanken var dock
att ocksa vissa skuldforbindelser skulle registreras enligt aktiekontolagen.
Den 1 juli 1994 utvidgades mdjligheterna att registrera finansiella
instrument enligt aktiekontolagen till att generellt omfatta finansiella
instrument.

Vid aktiekontolagens tillkomst behdlls systemet med forvaltar-
registrering och det gjordes tillampligt dven pa skuldforbindelser. For att
nagon skulle fa registreras som forvaltare kréavdes auktorisation. Var
aktier i ett visst avstdmningsbolag foremadl for handel vid utlandsk
fondbors, kunde efter sarskilt tillstand i stéllet for dgaren den som i
utlandet fétt i uppdrag att forvalta hans aktier forasin i bolagets aktiebok.
Nagon motsvarande regel med avseende pa andra finansiella instrument
som forvaltades utomlands fanns daremot inte i aktiekontolagen i dess
ursprungliga lydelse. Ar 1996 gjordes reglerna om forvaltare generella
Bade svenska och utlandska véardepappersinstitut kunde darefter fa
tillstdnd av Finansinspektionen att vara forvaltare for saval aktier som
andra finansiella instrument oberoende av var &garen & bosatt. Enligt
kontofdringslagen &r det i stéllet den centrala véardepappersforvararen som
medger att ett visst institut far registreras som forvaltare.
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skulle enligt aktiekontolagen till Gvervagande del utforas hos forvaltaren.
Aganderétten till och pantsittning eller utméatning av forvaltarregistrerade
aktier framgick sdledes endast av forvaltarens register. Reglerna i
aktiekontolagen om réttsverkan av overlatelse eller pantsdttning vid
forvaltarregistrering motsvarade vad som géller enligt kontofdringslagen,
dvs. att om forvaltaren underréttades om ait en forvaltarregistrerad aktie
hade dverldtits eller pantsatts, samma réttsverkningar intradde som om
overldtelsen eller pantsattningen hade registreratsi ett avstamningsregister
(8 kap. 5 § aktiekontolagen). Bestdmmelsens ordalydelse avvek sdledes
frén vad som géllt enligt lagen om forenklad aktiehantering. Enligt denna
lag skulle i frdga om &garen eller ndgon annans rétt anses som om
aktiebrev utfardats for forvaltaren och omhandertagits av denne.
Aktiekontolagen foreskrev daremot denuntiation till forvaltaren. | motiven
till aktiekontolagen angavs emellertid att enligt gdllande réatt foére
aktiekontolagen foljde transaktioner med forvaltarregistrerade aktier
reglerna om disponerande Over egendom i tredje mans besittning.
Denuntiationsbestdmmelsen i aktiekontolagen innebar en motsvarighet till
dessaregler (prop. 1988/89:152 s 121 1.).

For att overldtelse och pantsittning av aktier for vilka aktiebrev har
utfardats skall erhdlla sakréttdigt skydd géler att forvarvaren eller
panthavaren har fatt aktiebrevet i sin besittning (3 kap. 6 § aktiebolags-
lagen (1975:1385) samt 10 och 22 88 lagen (1936:81) om skuldebrev).
Finns aktiebrevet hos tredje man sakerstélls en pantsditning genom att
tredje man underréttas om denna enligt lagen (1936:88) om pantséttning
av |6s egendom som innehas av tredje man. Enligt 1936 ars lag sakerstélls
pantséttningen genom att tredje man underréttas om pantséttningen av
pantséttaren eller panthavaren. Om underréttelsen sker av panthavaren
maste denne dessutom forete en skriftlig handling som utvisar att pantrétt
har blivit utfast. Detsamma galler vid Overldtelse (NJA 1949 s 164).
Nagot krav pa att forvarvaren skall forete en skriftlig 6verlatelsehandling
finns dock inte. Uttalandet i motiven till aktiekontolagen torde sdledes ta
sikte pa vad som enligt svensk rétt galler sakréttdigt vid dverlételse och
pantséttning av aktier for vilka aktiebrev har utfardats och som innehas av
tredje man. Det & darfor troligt att bestémmelsen har utformats enbart
med utgangspunkt i svenska regler utan att beakta vad som borde gélla i
frAga om utlandska forvaltare, nagot som motsvarande bestdmmelse i
lagen om forenklad aktiehantering gjorde. Det finns dock inte ndgot stod i
forarbetena for att nagon andring i sak har varit avsedd. Nyss ndmnda
motivuttalande talar i stéllet for att ndgon andring i sak g varit avsedd och
ait den nya utformningen av bestammelsen endast syftat till att
uttryckligen ange vad som redan tidigare gallde, varvid bestammelsen inte
kommit att omfatta forvaltarregistrering utomlands. Bestdmmelserna har
hérefter utan andringar i sak Overforts till kontoféringslagen (prop.
1997/98:160 s. 171).

Med hansyn héartill maste innebdrden av svensk rétt anses vara att om
finansiella instrument som & kontoférda enligt kontoféringslagen éar
forvatarregistrerade pa en forvaltare vars verksamhet bedrivs utomlands,
skall vid beddmning av réttsverkningarna av en Overlédtelse eller pant-
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befinner sig hos forvaltaren. Den principiella utgangspunkten i den
internationella privatrétten & ocksa att de sakrattsiga verkningarna av ett
forfogande, t.ex. en dverlételse eller pantsittning, skall bedomas enligt
lagen i det land dar egendomen befann sig nar rétten i fraga uppkom, lex
rei sitae. Principen anses, &ven om andra asikter har framforts, gélla, dven
betré&ffande vardepapper. Betrdffande dematerialiserade och immobili-
serade finansiella instrument har ocksd ansetts att sddana i sakréttdigt
avseende torde behandlas som i registerlandet befintlig egendom (jfr
Michael Bogdan Svensk internationell privat och processréit 5 upp. s.
284). Detta sammantaget innebér att fragan om tillamplig lag bor avgoras
enligt lagen i det land dar réttigheten &r registrerad. Registreras réttigheten
i ett av en forvaltare utomlands fort register skall fragan sdledes avgoras
enligt lagen i det land déar verksamheten bedrivs. Svensk rétt motsvarar
sdledes dveni dettafall artikel 9.2.

Det kan ocksa forekomma att svenska och utlandska institut i Sverige ar
forvaltare for finansiella instrument som & dematerialiserade eller
immobiliserade enligt réattsordningen i nagot annat land. | denna situation
ar réttslaget inte fullt lika klart, eftersom det saknas direkt anknytning till
kontoforingslagen. Starka skél talar dock for att fragan om tillamplig lag
bor bedomas pa samma sétt som betréffande finansiella instrument som ar
registrerade enligt kontoféringslagen. Den alméanna uppfattningen i den
internationella juridiska diskussionen & att lex rei Stae-principen
tillampad pa dematerialiserade eller immobiliserade finansiella instrument
bor leda till att de sakréttdiga verkningarna av en transaktion beddéms
enligt réttsordningen i det land dér forvaltaren bedriver sin verksamhet.
Denna princip géler ocksd enligt den bedomning som gors ovan
betraffande instrument som omfattas av kontofdringslagen. Lex rel Sitae-
principen gor inte nagon skillnad mellan olika finansiella instrument
beroende pa var €ller under vilken réttsordning de &r utgivna.

Bor lagvalsregeln uttryckligen angesi lag

Aven om svensk rétt far anses val dverensstdmma med artikel 9.2 finns
det anledning att Gvervaga om inte lagvalsregeln betraffande de
sakréttsiga verkningarna vid forfoganden Over finansiella instrument bor
uttryckligen angesi lag.

For det forsta kan det diskuteras om en hanvisning till gallande rétt pa
det st som goérs ovan utgor ett godtagbart inférlivande av Finality-
direktivet 1 denna del. Direktivet syftar i denna del till att minska de
réttsliga riskerna som & forenade med deltagande i betalnings- och
vardepappersavvecklingssystem. Dessa system kannetecknas av att
mycket stora varden hanteras av ett fétal aktorer och att omsattnings-
hastigheten & hog. Verksamheten har ofta kopplingar Over nations-
grénserna. Systemriskerna och riskerna for enskilda deltagare &
betydande. Sékerheter & ett erkant och viktigt redskap for att minska
dessa risker. Mot bakgrund hérav kan ifrégasittas om en lamplig vag att
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lagreglering. Aven bortsett fran Finalitydirektivet talar nyss namnda
omstandigheter liksom internationaliseringen av finansmarknaderna for
att fragan om tillamplig lag bor regleras av lagstiftaren. En minskning av
de réttdiga riskerna & positivt for den svenska finansmarknaden och &ven
till fordel for svenska emittenter och institut pa den globala marknaden.
En bestdmmelse om tilldmplig lag bor darfor, enligt regeringens mening,
infOrasi svensk lag.

Flertalet av de ska som talar for att reglera lagvalsfragan gor sig som
framgatt ocksd gallande aven utanfor Finalitydirektivets tillampnings-
omrade. En reglering begransad till vad som foljer av Finalitydirektivet
skulle kunnaledatill osékerhet om vad som géller i Gvrigt och i varstafall
leda till felaktiga motsatsslut. Lagvalsregeln bor darfor inte begransas till
Finalitydirektivets tillampningsomrade utan goras generell.

Finalitydirektivet reglerar endast réttsverkningarna av sékerheter. Flera
skdl kan dock anforas for att en lagvalsregel inte bor begréansas pa detta
sétt. Lex rei Sitae-principen & betréffande de sakréttsliga verkningarna av
en transaktion inte gora nagon skillnad pa om den avser ett sakerstéllande
eller utgdr en omsattningsoverlatelse. Stallande av sikerhet pa de
finansiella marknaderna sker ofta genom overférande av aganderdtt till
finansiella instrument, t.ex. genom aterkopsavtal (repor). En regel i
enlighet med direktivet skulle darfor &en komma att omfatta vissa
transaktioner som & utformade som &ganderattsoverlatelser, men inte
andra. Aven i detta avseende skulle en begransad reglering kunna ledatill
osdkerhet om vad som gdller betraffande andra transaktioner och i vérsta
fall leda till felaktiga motsatsslut. Genom en bred lagvalsregel som
generellt omfattar forfoganden och inte bara sakerstéllande undviks ocksa
de problem som annars skulle kunna uppsta nar det galler att avgora om
en transaktion & sddan att den omfattas av regeln. Lagvalsregeln bor
darfor inte begransas till pantséttning och annat stéllande av sakerhet,
utan aven omfatta omsittningsoverlatelser och andra forfoganden Gver
finansiellainstrument.?®

| det remitterade fordaget var lagsvalregeln begransad till att gélla vid
handel med finansiella instrument. Flera remissinstanser anser att den i
promemorian valda avgransningen &r for snav, da den bl.a. inte omfattar
stéllande av sikerhet for en kredit. En sd sndv avgransning av
lagvalsregelns tillampningsomrade som féreslds i promemorian skulle
enligt regeringens mening sta i strid med artikel 9.2 som bl.a. omfattar
gtuationer i vilka finansiella instrument st8lls som sdkerhet for
centralbanksoperationer (se artikel 1 c¢) andra strecksatsen). Enligt
regeringens beddmning bor lagvalsregeln gédla vid alla férfoganden over
finansiella instrument.

Sammanfattningsvis bor en lagvalsregel inforas avseende Overlatelse,
pantséttning och andra forfoganden Over demateridliserade och

8 Belgien, Luxemburg och USA har under senare &r infort generella lagvalsregler
avseende forfoganden over finansiellainstrument av aktuellt slag. Aven i Tyskland har i
anslutning till inforlivandet av artikel 9.2 foreslagits en generell lagvalsregel. En generell
lagvalsregel har ansetts bidra positivt till den inhemska finanssektorns konkurrenskraft
och till de inhemska foretagens kapitalanskaffning.
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immobiliserade finansiella instrument. Né&r forvarvarens rétt till
instrumenten har registrerats enligt lag skall sdledes tillampas lagen i det
land dér registret fors. Lagvalsregeln skall dock begransas till att avse de
sakréttdiga verkningarna av en transaktion, dvs. réttsverkningarna i
forhdlande till andra an parterna. Obligationsrattsliga fragor med
anledning av forfogandet skall sdledesinte omfattas av bestammel sen.

5.8 |nstansordningen och s.k. drojsmalstalan

Vid behandlingen av reglerna om Overklagande av beslut rdrande
avvecklingssystem har Lagradet som tidigare namnts aktualiserat tva
principfrégor. Den forsta rér instansordningen och den andra méjligheten
till s.k. dréjsmélstalan.

Betréffande viktigare beslut som Finansinspektionen meddelar
tillampas pa det finansiella omradet den ordningen att Gverklagande skall
ske direkt hos kammarrditen medan andra beslut som inspektionen
meddelar dverklagas hos lansrétten. Denna ordning har motiverats med att
vissa mal var av central betydelse for det finansiella systemet och att det
darfor var nodvandigt att slutliga bedut i dessa ma meddelades sa fort
som mgjligt (se prop. 1994/95:27 s. 156 och prop. 1997/98:186 s. 80 f.).

Lagradet har darvid pdpekat bl.a. foljande. Mal, som anhangiggors
direkt hos kammarrdtten genom Overklagande av forvaltningsbesut,
handlaggs som enpartsma enligt aldre forvaltningsréttsiga principer. Det
innebér att Finansinspektionen inte blir part i malet hos kammarrétten
och, framfér alt, inte kommer att kunna 6verklaga kammarrattens dom.
Om kammarrétten skulle upphava inspektionens overklagade beslut och
t.ex. meddela det sokta godkannandet eller andra beslutet (t.ex. byta ut en
aterkallelse mot varning), saknar inspektionen majlighet att soka réttelse.
En viktig anledning till att tvapartsprocess infordes var att beduts-
myndigheten skulle ges mgjlighet att hdvda det allménna intresset mera
aktivt i malen hos forvaltningsdomstol. Finansinspektionen blir bade part
och klagoberéttigad i de mdl dar inspektionens beslut Gverklagas hos
lansrétt, fastan dessa bedut kan anses av mindre vikt. Lagradet har
rekommenderat att de angivna konsekvenserna vags in, innan dlutlig
stallning tastill en 1dmplig overklagandeordning.

Den av Lagrédet ifrégasatta ordningen for dverklagande av Finans-
inspektionens bedut tillampas generellt inom den finansiella lag-
stiftningen. En eventuell andring av denna 6vergripande ordning bor
Overvagas i ett sérskilt, storre sammanhang. Regeringen anser darfor att
Overklagandeordningen i det nu aktuella lagforslaget bor folja gangse
monster i avvaktan pa att frégan 6vervagsi ett vidare perspektiv.

Lagradet har ocksa tagit upp fragan om sk. dréjsmalstalan. Lagradet
har darvid anfort foljande. "I det bakomliggande EG-direktivet uppstalls
inte nagra krav parétt till domstolsprévning. De foresagnareglernai 16 §
om mdjligheten att 6verklaga Finansinspektionens beslut fyller dock en
vasentlig uppgift. Enligt EG-réttdiga principer innefattar rétten till
domstolsprévning pa det finansiella omradet inte bara méjligheten till
domstolstalan utan ocksd mgjligheten till sk. drojsmalstalan. Betraffande
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regler om dréjsmalstalan tas upp i lagen, tex. 7 kap. 25 §
bankrorel selagen, 46 8 lagen om vardepappersfonder, 7 kap. 2 § lagen om
vardepappersrorelse och 6 kap. 2 8§ lagen om finansieringsverksamhet.
Det skulle med all sannolikhet stdi god 6verensstammelse med EG-rétten
pa omradet, om en regel om dréjsmastalan av det sag som finns i
namnda forfattningar ingick i lagen.”

Enligt regeringens bedémning fordrar L agradets synpunkter i denna del
ytterligare 6vervaganden. Vi ar darfor inte beredda att i detta sammanhang
foresla en bestdmmelse om dréjsmélstalan som inte finns foreskriven i det
hér aktuella EG-direktivet.
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6 Ekonomiska konsekvenser

Inforandet av funktionen avvecklingssystem kan komma att medfora visst
begransat merarbete for Finansinspektionen. Systemen administreras
emellertid av institut som st&r under tillsyn av Finansinspektionen enligt
gdllande lagreglering. Den tillkommande prévningen foreslds ocksa bli
mycket begransad. Med hénsyn hartill bor Finansinspektionen kunna
hantera de nya uppgifterna inom ramen for befintliga anslag. Detsamma
beddms vara fallet for de allmanna domstolarna betr&ffande den utokade
underréttelseskyldigheten vid konkurs. Fordaget innebér att vissa nya
overklagandemgjligheter till forvaltningsdomstol infors. Mot bakgrund av
de erfarenheter som finns av liknande bestdmmelser inom andra delar av
den finansiella lagstiftningen kan detta emellertid inte anses leda till nagra
beaktansvarda kostnadsokningar for domstolsvasendet. Nagot okat
resursbehov foreligger darfor inte.

Fordagen syftar till att reducera de réttsliga riskerna i avvecklings-
system. Detta bor kunna leda till att kostnaderna for deltagande i sddana
system minskar. Vissa av de foreslagna reglerna, t.ex. bestammelserna om
tillamplig lag for overldtelse och pantsittning av finansiella instrument,
har betydelse aen utanfor nu aktuella system. Klara regler i dessa
avseenden bor kunna forbéttra svenska instituts konkurrensforutsattningar
och &en Oka intresset for finansiella instrument utgivna av svenska
emittenter. Nagot som bor, om &n i begransad omfattning, vara positivt
for svensk finansmarknad och svenska foretags finansiering.

Prop. 1999/2000:18
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7 FOrfattningskommentar

7.1 Forslaget till lag om system for avveckling av
forpliktel ser pa finansmarknaden

Tillampningsomrade och definitioner
18

| 6verensstammelse med vad som numera &r vanligt inleds lagen med en
beskrivning av dess huvudsakliga tillampningsomréde, namligen avveck-
lingssystem. Det lagtekniska valet for inforlivande av Finalitydirektivet
kommenterasi avsnitt 5.1 och lagens tillampnings-omrade i avsnitt 5.2.

28

| paragrafen finns definitioner av vissa begrepp som férekommer i lagen.
Behovet av att peka ut en administrator har behandlats i avsnitt 5.2. Enligt
direktivet — artikel 2 f — skall en clearingorganisation eller en avveck-
lingsagent anses som deltagare i avvecklingssystemen. Direktivets
definition clearingorganisation respektive avvecklingsagent motsvaras i
denna lag av administratoren. Pa fordag av Lagradet har darfor tillagts i
definitionen av administratoren att detta foretag skall anses som deltagare
I ett system.

Enligt artikel 2 @) & det ett krav att ett avvecklingssystem skall
anmalas till kommissionen for att fa status som avvecklingssystem i
direktivets mening och darmed kommai dtnjutande av det skydd anmalda
avvecklingssystem skall ha i samtliga medlemslénder. Finalitydirektivet
har genom bedlut i EES-kommittén den 30 april 1999 férts in i EES-
avtalet. Behorig mottagare av anmélan av avvecklingssystem for de EES-
l[ander som inte tillhdr EU & Eftas Overvakningsmyndighet.

Definitionen av uttrycket kollektiva obestandsforfaranden har utformats
i enlighet med Lagradets forsdag. Definitionen &r tamligen vid eftersom
aven utlandska forfaranden som & jamférbara med konkurs och
foretagsrekonstruktion skall omfattas av begreppet (jfr artikel 2 j).

Godkannande av avvecklingssystem
38

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets forslag. | paragrafen
anges vem som kan ansoka om godkannande, nadmligen administratéren
av ett avvecklingssystem. Finansinspektionen skall samréda med
Riksbanken vid prévningen om ett avvecklingssystem skall godkannas.
Forhdllandet mellan Finansinspektionen och Riksbanken har behandlats i
avsnitt 5.3. Nagot krav pa godkannande av avvecklingssystem som drivs
av Riksbanken har, som framgar av paragrafen, inte stallts upp.
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48

| paragrafen anges vilka institut och féretag som kan vara administrator av

ett avvecklingssystem. Det klargors darigenom vem som & behorig att

foretrada avvecklingssystemet gentemot exempelvis Finans nspektionen.
Bestdmmelsen har behandlats ndrmare i avsnitt 5.2.

58

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets forsag. Kraven
overensstammer med kraven pa ett avvecklingssystem i Finalitydirektivet
(artikel 2 a). Nagot krav pa att en av deltagarna skall ha huvudkontor i
Sverige har inte uppstéllts eftersom endast avvecklingssystem med en
svensk administrator kan godkannas enligt denna lag.

Kraven p& gemensamma regler och standardiserade arrangemang har
behandlatsi avsnitt 5.2.

For att en provning av ett avvecklingssystem skall ske krévs att
systemet har valt att svensk lag skall tillampas pa provningsforfarandet.
Detta krav Overensstammer med reglerna i Finalitydirektivet. Det finns
inget hinder i Finalitydirektivet for att uppstalla strangare krav pa ett
system &n direktivets bestammelser. S& har ocksa skett genom att det i 4 §
anges att, utéver Riksbanken, endast vissa ingtitut eller foretag som star
under Finansinspektionens tillsyn kan komma i fraga som administrator
av ett avvecklingssystem. Det bor anmérkas att krav dven stélls upp pa att
systemet och deltagarna skall peka ut tillamplig lag om ett kollektivt
obestandsforfarande inleds mot en av deltagarna (se vidare 12 8).

Ett system med fysiska leveranser av finansiella instrument eller
betalningsmedel kan inte fa godkdnnande som avvecklingssystem med
hansyn till definitionen av Overforingsuppdrag i Finalitydirektivet.

68

Kraven pa en clearingorganisation enligt lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet eller pa en central vardepappersforvarare enligt lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument & betydligt
strangare an Finditydirektivets bestammelser. For ett system som
administreras av en clearingorganisation eller en central vardepappers-
forvarare behovs darfor ingen annan prévning an att systemet uppfyller
kraven i 5 § samt att systemets krets av deltagare dverensstdmmer med
reglernai 8 8.
Bestdmmelsen har behandlatsi avsnitt 5.2.

78

Ett avvecklingssystem som administreras av ett foretag med tillstand
enligt bankrorelselagen (1987:617) eller lagen (1991:981) om varde-
pappersrorelse kan fa godkannande som avvecklingssystem. Sistndmnda
foretag & undantagna fran tillstandskravet for clearingverksamhet enligt
1 kap. 1 § fjarde stycket i lagen (1992:543) om bdrs- och clearing-
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verksamhet. FOr godkannande kravs utbver att kraven i 5 och 8 88 & Prop. 1999/2000:18

uppfyllda att det finns sdrskilda skal. Detta krav innebér att systemet skall
ha betydelse for det finansiella systemets stabilitet. Kravet pa sarskilda
skd har behandlatsi avsnitt 5.2.

For godkannande kravs vidare att systemet tillgodoser de sékerhetskrav
som & forenade med verksamheten. Som vid al annan finansiell
verksamhet skall ett avvecklingssystem uppfylla hogt stdlda krav pa
sékerhet. Nér det géler vilka krav som bor stéllas upp av Finans-
inspektionen kan kraven pa clearingverksamhet och kontofdring utgora
ledning. Darutéver bor ett nettningssystem for exempelvis betalningar
eller valuta uppfylla de sk. Lamfalussykriterierna (se prop. 1994/95:130
S. 27). Det utgor ett grundkrav att administratoren av ett system kan
Overblicka deltagarnas ekonomiska stéllning 1 ett avvecklingssystem.
Aven Finansinspektionen skall med hansyn till systemens vikt kunnafaen
Overblick Gver systemet och deltagarnas ekonomiska stallning i systemet.

For att mojliggora en prévning av Finansinspektionen skall enligt andra
stycket en ansdkan om godkannande innehdla en plan for verksamheten.
Kravet pa riskhanteringsplan i andra stycket har hamtats fran lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet. Som tidigare namnts finns
det inget hinder i Finalitydirektivet for att i den enskilda medlemsstaten
uppstélla strangare krav pa systemen.

Deltagarei avvecklingssystem
88§

Endast vissa i Finalitydirektivet uppraknade institut och foretag far vara
deltagare i ett anmdt avvecklingssystem som avvecklar betalningar i
svensk dller utlandsk valuta (artikel 2 b — 2 g).

Betraffande system som avvecklar forpliktelser avseende finansiella
instrument kan som framgar av direktivet (artikel 2 b) dven andra foretag
komma i frdga som deltagare. Deltagandet f&r ocksd omfatta
betalningsforpliktelser som har samband med avvecklingen av finansiella
instrument. | enlighet med Lagradets férslag har uttrycket ” annan juridisk
person” utnyttjatsi stélet for "andraforetag”.

Bestammelser om deltagande i clearingverksamhet respektive konto-
foring finns i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet och
lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument. Anledning
att andra dessa bestdmmelser saknas. Godkéannande som avvecklings-
system kan emellertid inte komma i fréga for ett system som avvecklar
betalningar eller valuta om deltagarkretsen &r vidare &n direktivet tillater.

Reglerna om deltagande galler emellertid endast for géva avvecklings-
systemet. Ett sddant system kan utgora en del av en clearingorganisations
eller en central vardepappersforvarares verksamhet. Ett avvecklingssystem
kan ocksd utgora en del av en banks eller ett vardepappersbolags
verksamhet. Administratorens 6vriga verksamhet skall inte paverkas av
reglerna for deltagande i avvecklingssystem.

Bestdmmel sen har utforligt behandlats i avsnitt 5.4.
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Anmaélan av avvecklingssystem till Europeiska kommissionen
98§

| paragrafen anges att Finansinspektionen skall anméla godkanda
avvecklingssystem och avvecklingssystem som drivs av Riksbanken till
kommissionen (jfr artikel 2 a).

Upplysning om deltagande i avvecklingssystem
10§

Paragrafen motsvarar fjarde stycket i artikel 10 i direktivet. Pa fordag av
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen har for att
precisera rackvidden av bestammelsen ett krav pa att intresset skall vara
afférsmassigt fortsin.

Underrattelse om konkurs eller foretagsrekonstruktion
118

Paragrafen utgor ett inforlivande av artikel 6.3 jamfort med artikel 6.2 och
artikel 10 i Finalitydirektivet. Som framgar av direktivet och aven av
paragrafen & skyldigheten inte begransad till underréttelser om
insolvensbeslut betrdffande deltagare i system som har godkénts och
anmadlts av Finansinspektionen.

Tillamplig lag
12 8§

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets fordag. Paragrafen,
som inforlivar den viktiga lagvalsregeln i artikel 8 i Finalitydirektivet, har
behandlats i avsnitt 5.5. Fragan om tillamplig lag for sikerheter regleras
sarskilt i direktivet (artikel 9.2). Direktivets bestammelse om tillamplig
lag for sdkerheter har inforlivats genom en reglering i lagen (1991:980)
om handel med finansiellainstrument.

Overforingsuppdrag
13§

Bestammelsen om verkan av att ett dverforingsuppdrag har inforts i ett
anmdalt avvecklingssystem och om é&terkallelse av sidana uppdrag har
tillkommit pd inrédan av Lagradet. Bestammelsen har ocksa utformats i
enlighet med L agréadets férslag och behandlatsi avsnitt 5.6.

Av forsta stycket framgdr att ett dverforingsuppdrag ar gélande mot
tredje man, dven om ett kollektivt obestandsforfarande inleds mot en del-
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tagare i ett anmalt avvecklingssystem, om uppdraget var infort i systemet Prop. 1999/2000:18

innan beslutet om det kollektiva obestandsforfarande meddel ades.

Med dverforingsuppdrag avses, enligt definitionen i artikel 2 i), varje
instruktion fran en deltagare om att stélla ett penningbelopp till en mot-
tagares forfogande genom registrering pa ett konto hos ett kreditingtitut,
en centralbank eller en avvecklingsagent, eller varje instruktion som leder
till Overtagande eler uppfyllelse av en betaningsforpliktelse enligt
definitionen i systemets regler, eller en instruktion frén en deltagare om
att fora Over dganderdtten eller annan rétt till ett eller flera vardepapper
genom registrering i ett register, eller pa annat séitt. Denna definition ar
mindre val anpassad till system som avvecklar derivatinstrument. Lagen
omfattar emellertid &en avvecklingssystem som avvecklar derivat.
Overforingsuppdrag omfattar darfor &ven motsvarande instruktion i
samband med avvecklingen av derivattransaktioner.

Ett 6verforingsuppdrag & sdledes en instruktion fran en deltagare..
Begreppet Overforingsuppdrag tar enbart sikte pa den avveckling som
sker i systemet. Den underliggande transaktionen, t.ex. en betalning for
levererade varor eller en overldtelse av finansiella instrument, omfattas
daremot inte av begreppet dverforingsuppdrag. For att det skall vara fraga
om ett Overforingsuppdrag géller som ytterligare forutsattning att
"dverforingen" ske genom registrering pa konto, i ett register eller pa
annat satt.

Bestammelsen & inte begransad till overforingsuppdrag fran den
deltagare som & foremd for det kollektiva obestandsforfarandet, utan
omfattar varje Overféringsuppdrag som inforts i systemet innan
forfarandet inleddes. Detta innebéar t.ex. att en deltagares konkursbo ar
bundet av deltagarens Overféringsuppdrag i systemet, men ocksa av
Ovriga deltagares uppdrag. Nér ett 6verforingsuppdrag skall anses infort i
systemet foljer av dess regler. Fragan om aterkallelse av sddan uppdrag
reglerasi andra stycket.

Som tredje man anses daremot inte administratoren och 06vriga
deltagare. Det & sdledes tilldtet for ett anmalt avvecklingssystem att ha
regler som innebédr att ett Overforingsuppdrag utesluts under vissa
forutsdttningar, t.ex. om deltagaren inte stalt erforderliga medel eller
vardepapper till forfogande for avvecklingens genomférande.

Av andra stycket framgar att ett 6verforingsuppdrag inte far terkallas
av en deltagare i ett anmélt avvecklingssystem eller av tredje man, t.ex. en
konkursforvaltare, efter den tidpunkt som anges i de regler som géller for
systemet.
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Tillsyn m. m.
14 8

Paragrafens forsta stycke utgor endast en erinran om att bestammelser om
tillsyn av den som driver avvecklingssystem, dvs. administratoren, finns i
lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet, lagen (1998:1479)
om kontoféring av finansiella instrument, bankrorelselagen (1987:617)
och lagen (1991:981) om vardepappersrorelse.

Kravet i andra stycket att administratorens av ett godkant avvecklings-
system skall anméla till Finansinspektionen vilka som & deltagare i
systemet och varje forandring i denna krets, harror fran direktivet (artikel
10). Déarutover har tillagts att administratoren skall anméla &ven andra
forandringar som &r av betydelse for systemets funktion till inspektionen.
Det kan exempelvis vara fraga om forandringar av regelsystemet for
avvecklingen av forpliktelser eller att nya skerhetskrav har forts in i
Systemet.

Reglerna om anstkan om godkénnande & kortfattade i denna lag.
Regeringen avser att Overlamna till Finansinspektionen att utforma
narmare bestammelser om innehdllet i en sddan anstkan. Skyldigheten att
l&mna uppgifter & inte forknippad med sanktioner i denna lag. Det har
inte ansetts nodvandigt eftersom administratbrer av avvecklingssystem,
med undantag for Riksbanken, redan stér under inspektionens tillsyn.

158

Bestdmmelsen har sin forebild i 11 kap. 9 § lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet. Det & nodvandigt att Finansinspektionen har
mojlighet att ta hjdlp av sarskild sakkunskap. Det kan vara frdga om
expertis pa data- och kommunikationsteknik eller juridisk sakkunskap.
Kostnaden for detta skall betalas av sbkanden (dvs. administratoren).
Aven vid forandringar i avvecklingssystemet & det administratéren som
skall betala kostnaden.

16 8§

Godkannande av ett avvecklingssystem skall givetvis adterkalas av
Finansinspektionen om den som driver systemet har blivit av med gitt
tillstand enligt ndgon av de angivna lagarna. Daruttver skall godkannande
som avvecklingssystem aterkallas om systemet inte uppfyller de sarskilda
reglerna i denna lag. Ett vardepappersbolag som & administrator av ett
avvecklingssystem kan ha tillstand enligt flera punkter i lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse. Om vardepappersbolaget dven efter en ater-
kallelse har tillstand enligt en eller flera punkter skall Finansinspektionen
prova om bolaget aven efter terkallelsen kan behdlla sitt godkannande
som avvecklingssystem.

Nagra sérskilda regler om avvecklingen av verksamheten har inte
ansetts nbdvandiga eftersom dettareglerasi de sarskilda rérel selagarna.

Prop. 1999/2000:18

105



En &erkalelse av ett godkdnnande & en mycket ingripande étgard. Prop. 1999/2000:18

Med hansyn hartill och att systemet kan ha deltagare fran samtliga EES-
lander skall Finansinspektionen omedelbart underrétta kommissionen och
Eftas dvervakningsmyndighet om dterkallelsen.

Som framgar av andra stycket far Finansinspektionen i det fall som
anges i forsta stycket 3 meddela varning i stéllet for att dterkalla
godkannandet. En varning kan vara tillréacklig om det r6r ssg om mindre
forseelser av ordningskaraktdr, t.ex. om administratoren inte lamnat
upplysningar till inspektioneni tid.

17 §

Forsta stycket har utformats i enlighet med Lagradets forslag. Lagradets
synpunkter i Ovrigt betréffande ordningen for Overklagande och sk.
dréjsmalstalan har behandlats i avsnitt 5.8. Ett bedut av Finans-
inspektionen, varigenom inspektionen avdar en ansokan eller dterkallar
ett godkannande, & av ingripande natur och skall darfér kunna 6verklagas
direkt hos kammarrétten.

Enligt andra stycket skall 6vriga bedut som Finansinspektionen
meddelar enligt lagen 6verklagas till lansréit. Detta géller emellertid inte
s.k. normbedut, dvs. féreskrifter som Finansinspektionen meddelat med
stod av bemyndigande i lagen. | enlighet med vad som i allmanhet gdler
vid 6verklagande av forvaltningsdrenden skall sddana beslut 6verklagas i
annan ordning. Detta innebdr att normbedlut skall o©verklagas till
regeringen (se prop. 1997/98:160 s. 184).

| tredje stycket ges Finansinspektionen rétt att besluta att en aterkallelse
av ett godkannande skall gélla omedel bart.

Over gangsbestammelser

Punkten 2 i Overgangsbestammelserna har utformats i enlighet med
Lagradets forslag.

7.2 Forslaget till lag om éndring i konkurslagen
(1987:672)

8kap.7§

Andringarna avser tredje stycket och har behandlatsi avsnitt 5.7.1

FOr det forsta innebéar andringarna att forvaltaren, utover finansiella
instrument noterade vid en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller nagon annan reglerad marknad, ocksa far silja vauta
utan samtycke av den borgendr som har pantréit eller annan sarskild
formansrétt i egendomen. Som ytterligare forutséttning géller alltjamt att
forsdljningen sker till gdlande bors- eller marknadspris. Daremot har
kravet pa att forsdjningen skall ske genom véardepappersingtitut tagits
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bort. Detta galler saval forsdljning av finansiella instrument som av  Prop. 1999/2000:18

valuta
8kap.108

Paragrafen har utforligt behandlats i avsnitt 5.7.1 Syftet med den nya
regleringen & att gora det mgjligt for en borgenar som har pantrétt i
finansiella instrument eller valuta att géalv sélja egendomen utan |6senrétt
for forvaltaren och sdledes &ven utan skyldighet att fore forsaljningen
hembjuda egendomen till forvaltaren.

| forsta stycket har reglerna om rétten for en borgenar som innehar
finansiella instrument som & noterade vid en svensk eller utlandsk bors,
en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad med
handpantrétt att gav sdlja egendomen brutits ut och bildat ett nytt andra
stycke.

Enligt andra stycket far finansiella instrument, som & noterade vid en
svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller négon
annan reglerad marknad, samt valuta sdljas till gélande bors- eler
marknadspris, omedelbart av den som har egendomen som sakerhet. Den
|6senrdtt som forvaltaren enligt forsta stycket har till 16s egendom som en
borgenar har pantrétt i och den for borgendren déaremot svarande
hembudsskyldigheten galler sdledesintei dessafall.

Undantaget fran losenrétten och hembudsskyldigheten i andra stycket
omfattar sdledes finansiella instrument, som & noterade vid en svensk
eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad. Med finansiella instrument avses enligt 1 kap. 1 §
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument fondpapper och
annan réttighet eller forpliktelse avsedd for handel pa véardepappers-
marknaden. Enligt den definition som finns i 2 § forsta stycket 1
insiderlagen (1990:1342) & handel pa vardepappersmarknaden handel pa
bors eller annan organiserad marknadsplats eller genom ndgon som
yrkesmassigt bedriver sddan verksamhet som avsesi 1 kap. 3 § 1-5 lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse. Denna definition &r i och for sig bara
direkt tillamplig inom insiderlagens ramar men far anses vara vagledande
aven vid tillampningen av den forevarande bestammelsen (jfr prop.
1990/91:142 s. 86 och 1994/95:130 s. 21). Vidare omfattas valuta av
undantaget. Skdlen for att | detta avseende jamstélla valuta med finan-
siellainstrument har utforligt behandlatsi avsnitt 5.7.1.

En ytterligare forutséttning for att andra stycket skall vara tillampligt &
att forsaljningen sker till géllande bors- eler marknadspris. Daremot har
kravet pa att forsdjningen skall ske genom vérdepappersinstitut tagits
bort.

Borgenaren har bevisbdrdan for att forsaljningen har skett under sddana
omstandigheter att andra stycket &r tillampligt, dvs. att forsdljningen skett
till galande bors- eller marknadspris. Det & inte ndgot krav att
forsaljningen genomfors vid en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad, utan det avgorande &ar
ait forsdljningen sker till gdlande bors- eler marknadspris. Vid
beddmning av om det & befogat att genomfora en forsdjning pa annat
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sétt an vid en bors eller marknadsplats bor under normala omsténdigheter
inte bara beaktas att priset motsvarar gdlande bors- eller marknadspris,
utan aven forsaljningskostnaderna.

Borgenaren & &ven vid en forsdjning enligt det nya andra stycket
redovisningsskyldig gentemot forvaltaren for vad som flutit in.

7.3 Forslaget till lag om andring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

lkap.18
En definition av anmélt avvecklingssystem har tagitsin i dennalag.
5kap 18

Bestdmmel sen har utforligt behandlats i avsnitt 5.6.

Forsta meningen, som utformats i enlighet med Lagradets fordag,
motsvarar i huvudsak det forutvarande forsta stycket och reglerar avtal om
dutavrakning (nettning) mellan tva parter. | denna del har vissa
justeringar gjorts. Andringarna &r inte hanforliga till inforlivandet av EG-
direktivet 98/26//[EG om dutlig avveckling i system for dverféringar av
betalningar och vardepapper (Finalitydirektivet), utan har som grund att
vissadelar av bestammelsen har ansetts svarlast €ller mindre forenlig med
de avtalsbestammelser som allméant tilldmpas vid handel med finansiella
instrument och valuta. Vad som anforts i @dre motiv (prop. 1994/95:130)
om innebbrden av bestammelsen &ger darfor 1 huvudsak altjamt
tilldmpning. Andra meningen, som &r ny, &r en foljd av Finalitydirektivet.
Bestammelsen &r begransad till avrékning i anmélda avvecklingssystem.
En definition av anmdlt avvecklingssystem finnsi 1 kap. 1 8. De system
som avses & dels avvecklingssystem som Finansinspektionen har anmalt
till kommissionen, dels avvecklingssystem som ndgon annan stat inom
EES har anmélt till kommissionen eller till Eftas Gvervakningsmyndighet.

Bestdmmelsen om avtal om slutavrakning i forsta meningen har for det
forsta fortydligats for att klargora att det for att ett avtal om slutavrékning
skall vara gdllande inte & en forutsittning att parterna ocksa |6pande
avréknar forpliktelserna dem emellan. Det & sdledes tillrackligt att
parterna tréffat ett avtal som innebér att en slutavrakning skall ske for det
fall en av parterna forsétts i konkurs. Det & inte heller en forutsattning att
avrakningen skall ske per konkursdagen eller vid ndgon tidigare tidpunkt.
Det & saledes mgjligt att i ett avtal om slutavrakning ange att avrakningen
skall géras med utgangspunkt i forhallandena vid en tidpunkt som infaller
efter konkursbeslutet. En frdga som har anknytning till tidpunkten for
dutavrakningen & om ett avtal om slutavrakning maste foreskriva att en
avrékning altid skall ske vid parts obestdnd. | standardavtalen om
avrakning (nettning) pd marknaden har parterna vid avtalets ingaende
mojlighet att, som alternativ till att dutavrakning automatiskt skall ske,
vélja att Sutavrakning skall ske forst efter uppsagning av part. Aven avtal
som foreskriver att avrékning skall ske forst efter uppsagning av part
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omfattas av ifrégavarande bestdmmelse. Uttrycket att avrakning skall skei
lagtexten skall sdledes i detta avseende forstas s att avrakning skall ske
enligt de villkor som géller enligt parternas avtal. Slutligen har kravet pa
att slutavrakningen skall omfatta samtliga forpliktelser utgétt. Utgangs-
punkten skall dock altjamt vara att en slutavrakning mellan tva parter
normalt omfattar samtliga forpliktelser som omfattas av avtalet om
avrékning. Nagon andring savitt avser ratten att avrakna aven icke-
forfallna forpliktel ser innebér inte nu behandlade justeringar.

Justeringen som gjort av bestdmmelsen kan generellt s&gas innebéra att
parterna ges en storre frihet att gélva reglera villkoren for en dut-
avrakning. Det finns darfor anledning att erinra om att ett avrékningsavtal
som pa ett otillborligt sétt gynnar den ena parten kan angripas utan hinder
av ifrégavarande bestammelse (prop. 1994/95:130 s. 22 f.).

Bestammelsen i andra meningen om avrékning mellan deltagare |
avvecklingssystem & ny och utgor ett inforlivande av Finalitydirektivets
regel om nettning (avrakning). Bestammelsen g&r emellertid langre an
Finalitydirektivet eftersom den &en omfattar s.k. close-out nettning i ett
avvecklingssystem, dvs. avrakning aven av icke forfallna forpliktelser (jfr
prop. 1994/95:130 s. 23 och 24). Detta & en f6ljd av att Finalitydirektivet
aven omfattar avvecklingssystem som nettar och avvecklar derivat-
instrument.

Bestammelsen &r inte begransad till avrakning mellan tva deltagare utan
omfattar &ven avrakning mellan fler an tva deltagare i ett avvecklings-
system, s.k. multilateral nettning. For att regeln skall varatillamplig krévs
dock att avrékningen sker enligt avvecklingssystemets regler.

P4 samma sétt som bestammelsen om avrakning i forsta meningen
gdler en avrékning | ett avvecklingssystem mot konkursboet och mot
borgendrerna. Detta innebér att konkursboet inte har rétt att med stod av
63 8 koOplagen tr&da in i endast vissa avtal. Vidare binder regeln
konkurshoet och i andra hand borgenarerna i konkursen pa sa sitt att
avrakningen inte kan angripas pa den grunden att kvittning & utesluten
enligt allmanna regler eller att den gar langre an konkurslagens regler om
kvittning. Att forpliktelser som omfattas av avrdkningen avraknas med
réttsverkan mot konkursboet och mot borgendrerna innebdr en uttkad
kvittningsrétt jamfort med vad som gdler enligt almanna regler, bl.a
genom att slutavrakningen far omfatta forpliktelser som inte & sins-
emellan utbytbara eller dugligartill uppfyllelse av varandra, t.ex. avrékning
av en skyldighet att leverera finansiella instrument mot en penning-
fordran. Vid multilateral avrakning av innebord att B kvittar sin skuld till
A med anvandande av C:s fordran hos A tillkommer att en sidan
avrakning inte kan angripas pa den grunden att den strider mot den sk.
Omsesidighetsprincipen. Betraffande forpliktelser som omfattas av en
dutavrakning kan varken konkursboet eller borgenarerna siledes med
framgang gora gélande att kvittning hade varit utesluten enligt allménna
regler eller enligt reglerna om kvittning i konkurs. En avrdkning som
genomfors med stod av bestammelsen om avrékning i avvecklingssystem
kan sdledes inte angripas pa den grunden att den strider mot 5 kap. 15 och
16 88 konkurslagen (jfr prop. 1994/95:130 s. 17 f. och s. 24).
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Avdlutningsvis bor forhallandet mellan forsta och andra meningen Prop. 1999/2000:18

ndgot berdras. En konflikt mellan forsta och andra meningen kan
uppkomma om reglerna i ett anmélt avvecklingssystem foreskriver att
avrékningen i systemet skall ske bilateralt mellan tva deltagare vilka
dessutom har ett avtal om slutavrakning som ocksa omfattar forpliktel ser
som sarskilt ingdr i avrakningen i avvecklingssystemet. | denna situation
skall, om inte avvecklingssystemets regler foreskriver annat,
bestammelsen i andra stycket ha foretrade.
Pafordag av Lagradet har "rekonstruktoren” strukitsi andra stycket.

5kap. 38

Paragrafen, som &r ny, har utforligt behandlats i avsnitt 5.7.2. Paragrafen
har utformatsi enlighet med Lagradets fordag.

Bestammelsen anger vilket lands lag som skall tilldmpas betréffande
réttsverkningarnai forhallande till andra @n parterna vid forfoganden ver
dematerialiserade och immobiliserade finansiella instrument. For att
beskriva dematerialiserade respektive immobiliserade finansiella
instrument har anvants beskrivningen i 1 kap. 1 8§ lagen (1998:1479) om
kontofdring av finansiella instrument (kontoforingslagen). | frégavarande
bestammelse & dock inte begransad till finansiella instrument som
omfattas av kontoféringslagen, utan galler aven finansiella instrument
som & dematerialiserade eller immobiliserade med stod av réttsordningen
i nagot annat land. Bestdmmelsen & déarfor exempelvis tillamplig,
forutsatt att forutsattningarna i 6vrigt ar uppfyllda, om ett svenskt institut
ar forvaltare for finansiella instrument som gjorts immobila med stod av
amerikansk eller engelsk rét.

Finansiella instrument definieras i 1 kap. 1 8 som fondpapper och
annan réttighet eller forpliktelser avsedd for handel pa véardepappers-
marknaden. Aven en definition av fondpapper &terfinns i nyss namnda
paragraf. Fondpapper &r i princip aktier och obligationer samt vissa andra
delégarrétter eller fordringsrétter som & utgivna for allmén omsattning.
Definitionen av finansiella instrument tar sikte pa tva typer av instrument,
dels I6pande papper som aktier och obligationer, dels derivatinstrument
(optioner och terminer). Definitionen av finansiella instrument motsvarar
ocksa val definitionen av vardepapper i Finalitydirektivet (artikel 2 h).
Definitionen av finansiella instrument omfattar sdledes inte fordringar i
alméanhet (jfr enkla skuldebrev), ndgot som inte heller &r fallet med
definitionen av vérdepapper i direktivet. Betréffande inneborden av
definitionen av finansiella instrument, se prop. 1990/91:142 s. 86-89,
141-144.

Av paragrafen framgar vidare att den generellt géller vid forfoganden
over aktuella finansiella instrument. Overldtelse och pantsittning har
uttryckligen angivits i lagtexten sasom exemplifiering av de viktigaste
formerna av forfoganden. Bestdmmelsen & emellertid ocksa tillamplig
vid andra former av forfoganden sasom sakerhetsoverlatelser, t.ex. i form
av aterkOpsavtal (s.k. repor), och vardepappers an.
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Enligt paragrafen skall, na forvarvarens rétt till de finansiella Prop. 1999/2000:18

instrumenten har registrerats enligt lag, lagen i det land dér registret fors
tillampas betréffande réttsverkningarna i forhdllande till andra &n
parterna. Med forvarvaren avses saledes den som forvarvat den ratt som
forfogandet avser, t.ex. aganderdtt, pantratt eller annan sarskild rétt.
Registreringen skall avse rétten till de finansiella instrumenten.

Med att registrering skall ha skett enligt lag avses inte bara registrering
som sker med uttryckligt lagstod, utan aven registreringar som sker med
stod av allmént accepterade rattsprinciper. Med uttrycket "dar registret
fors’ avses den plats dar registreringsverksamheten, framst som forvaltare
(custodian) bedrivs. Om en bank, som &r forvaltare for vissa finansiella
instrument, har gditt juridiska séte 1 landet A, men bedriver registrerings-
verksamheten fran en filial i landet B & det landet B:s lag som skall
tillampas. P4 samma sétt géler att om forfogandet direktregistreras pa
investerarens konto hos banken B fran en terminal i en filia i landet C,
skall landet B:s lag tillampas. Det & bara dar registreringsverksamheten
bedrivs, dvs. i landet B, som forfogandet lagligen registreras.

Om det i det land dar registret fors finns flera réttsordningar, t.ex. USA,
skall, som Advokatsamfundet pdpekat, utpekandet av tillamplig lag avse
den réttsordning som géller pa den ort dar registerverksamheten bedrivs,
t.ex. aktuell delstat.

Med lagen i det land dér registreringen sker avses landets materiella
réttsregler med undantag for landets internationella privatrétt. Principen &
sdledes att aerforvisning (renvoi) inte skall ske. Med hansyn till svensk
rétts instdllning till &erforvisning har det ansetts att detta inte behdver
framgd av lagtexten (se NJA 1969 s. 163 och Michagl Bogdan Svensk
internationell privat- och processréit 5 uppl. s. 54 1.).
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Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av
den 19 mg 1998 om dlutgiltig avveckling i system for
Overforing av betalningar och vardepapper

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD
HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av FoOrdraget om uppréttandet av Europeiska
gemenskapen, sarskilt artikel 100ai detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),
med beaktande av Ekonomiska och monetéra institutets yttrande (2),
med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (3),

i enlighet med det i artikel 189b i férdraget angivna forfarandet (4), och
med beaktande av foljande:

(1) Lamfalussy-rapporten & 1990 till centralbankscheferna i G 10-
gruppen visade den Dbetydande systemrisk som & inbyggd
ibetalningssystem som arbetar pd grundval av flera réttdiga slag av
betalningsnettning, sarskilt multilateral nettning. Det & avstorsta vikt att
minska de réttsliga risker som & férenade med deltagande i system for
bruttoavvecklingar i reatid, med tanke pa den dkande utvecklingen for
dessa system.

(2) Det &r av yttersta vikt att minska den risk som & knuten till deltagande
I system for vardepappersavvecklingssystem, i synnerhet ndr det finns ett
néra samband mellan sadana system och betal ningssystem.

(3) Detta direktiv syftar till att bidra till att grénsoverskridande
avvecklingsarrangemang for betalningar och vardepapper inom
Europeiska gemenskapen kan genomforas pa ett andamdlsenligt och
kostnadseffektivt sétt, vilket stérker kapitalets fria rorlighetinom den inre
marknaden. Direktivet foljer siledes upp de framsteg som gors mot att
fullsténdigt genomfora den inre marknaden, framfor allt mot friheten att
tillhandahdlla tjanster och mot liberaliseringen av kapitalrorelser i syfte att
forverkliga den ekonomiska och monetéra unionen.

(4) Det & Onskvart att lagarna i medlemsstaterna stravar efter att
minimera storningar i systemet, som orsakas av insolvensforfaranden mot
en deltagare i det systemet.

(5 Ett fordag till direktiv. om rekonstruktion och likvidation av
kreditinstitut, som lades fram & 1985 och andrades den 8 februari 1988,
& fortfarande under behandling i ré&det. | konventionen om
insolvensforfaranden som utarbetades av medlemsstaterna, forsamlade i
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radet, den 23 november 1995 undantas uttryckligen forsakringsforetag, Prop. 1999/2000:18

kreditinstitut och vardepappersforetag.

(6) Detta direktiv avses omfatta saval inhemska som gransoverskridande
avvecklingssystem for betalningar och vardepapper. Direktivet &
tillampligt p& system inom gemenskapen och pa sakerhet som deltagarnai
systemen, oberoende av om de & fran gemenskapen eller tredje land,
stéller i samband med deltagande i dessa system.

(7) Medlemsstaterna far tillampa bestammelserna i detta direktiv pa sina
inhemska ingtitut, som direkt deltar i system i tredje land och pa sakerhet
som stéllsi samband med deltagande i sddana system.

(8) Medlemsstaterna bor tilldtas att som ett system som omfattas av detta
direktiv beteckna ett system vars huvudsakliga verksamhet utgérs av
vardepappersavveckling, &ven om systemet i begransad omfattning ocksa
hanterar rvaruderivat.

(9) Minskningen av systemrisken kréver framfor alt att avvecklingen &
dutgiltig och att sikerheten kan goras gallande. Med sikerhet forstas alla
de medel som en deltagare stéller till de andra deltagarna i syfte att trygga
réttigheter och forpliktelser i avvecklingssystem for betalningar och
vardepapper, inklusive repor (dterkdpsavtal, pantrétter som foljer av lag
och fiduciariska Overforingar. Bestammelser i nationell lag om vilken
sags sakerhet som kan anvandas skall inte paverkas av definitionen av
"sékerhet" i detta direktiv.

(10) Genom att omfatta sdkerhet som stélls i samband med medlems-
staternas centralbankers transaktioner i deras funktion som centralbanker,
inklusive penningpolitiska transaktioner, bistar detta direktiv Europeiska
monetdra indtitutet i dess uppgift att Oka effektiviteten vid grans
Overskridande betalningar i syfte att forbereda den tredje etappen av den
ekonomiska och monetéra unionen och darigenom bidra till att utveckla
den nodvandiga réttdiga ram inom vilken den framtida europeiska
centralbanken kan utveckla sin politik.

(11) Overféringsuppdrag och nettning av dessa bor gdla enligt
réttsordningen i samtliga medlemsstaters jurisdiktion och vara bindande
for tredje man.

(12) Reglerna om dutlig nettning bor inte hindra system fran att, innan
nettningen &ger rum, undersdka huruvida uppdrag som har forts in i
systemet Overensstammer med reglerna for systemet och tilldter att
avveckling sker i systemet.

(13) Ingenting i detta direktiv hindrar en deltagare eller tredje man fran att
gora géllande ndgon rétt eller nagot krav, som foljer av den underliggande
transaktionen, som de kan ha betraffande &tervinning eller dtergang enligt
lag, med avseende pa ett Gverféringsuppdrag som forts in i ett system,
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t.ex. pa grund av réttshandlingar till skada for borgenaren eller tekniskt
misstag, sa lange dettainte leder till dtergang av nettning eller aterkallelse
av Overforingsuppdraget | systemet.

(14) Det & nodvandigt att sakerstdlla att Overféringsuppdrag inte kan
aterkallas efter en tidpunkt som angesi systemetsregler.

(15) Det & nddvandigt att en medlemsstat omedelbart underréttar andra
medlemsstater om att insolvensforfaranden har inletts mot en deltagare i
sSystemet.

(16) Insolvensforfaranden bor inte ha retroaktiv verkan pa deltagarnas i
ett system réttigheter och forpliktel ser.

(17) Om insolvensforfaranden inleds mot en deltagare i ett system &
syftet med detta direktiv att bestamma vilken insolvenslag som géller for
den deltagarens réttigheter och forpliktelser | samband med hans
deltagande i systemet.

(18) Sakerhet bor skyddas frén verkningarna av den insolvenslag som
gdller for den insolvente deltagaren.

(19) Bestammelserna i artikel 9.2 bor bara gélla ett register, konto eller
system for centraliserad forvaring som utvisar aganderdtt eller ratt till
leverans eller Gverféring av de vardepapper som avses.

(20) Bestammelserna i artikel 9.2 & avsedda att sdkerstélla att om
deltagaren, en medlemsstats centralbank eller den framtida europeiska
centralbanken har en giltig och effektiv sékerhet i enlighet med vad som
bestams i lagen i den medlemsstat déar det aktuella registret, kontot eller
centraliserade forvaringssystemet finns, bor giltigheten och frégan om den
sékerheten kan goras géllande gentemot systemet (och dess operatdr) och
mot varje annan person som direkt eller indirekt staller krav genom det,
bestammas enbart enligt lagen i den staten.

(21) Bestammelserna i artikel 9.2 & inte avsedda att inverka pa
tilldmpningen och verkningarna av lagen i den medlemsstat enligt vilken
vardepappren & utfardade eller lagen i den medlemsstat i vilken
vardepapper pa annat sétt kan vara belagna (inklusive utan begréansning
den lag som ror utfardande av, dganderétt till och 6verforing av sddana
vardepapper eller annan rétt till sddana vardepapper) och bor inte tolkas
S att varje sadan sakerhet kommer att kunna goras direkt gallande eller
kunna erkannas i varje sddan medlemsstat annat an i Gverensstammelse
med lagen i den med|emsstaten.

(22) Det & oOnskvért att medlemsstaterna stravar efter att i tillracklig
omfattning lénka samman alla véardepappersavvecklingssystem som
omfattas av detta direktiv, i syfte att frAmja storsta mojliga insyn och
réttssakerhet vid transaktioner med avseende pa vardepapper.

Prop. 1999/2000:18
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(23) Antagandet av detta direktiv utgor det |ampligaste sattet att uppna Prop. 1999/2000:18

malen ovan och gér inte utéver vad som & nodvandigt for att na dem.
HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVSNITT |
RACKVIDD OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Bestdmmelsernai detta direktiv skall gdlla

a) varje system enligt definitionen i artikel 2 a, som faller under lagen i en
medlemsstat och som hanterar vilken valuta som helst, ecu eler olika
valutor som systemet raknar om i forhallande till varandra,

b) varje deltagare i ett sddant system,

) sakerheter som stéllsi samband med

- deltagande i ett system, eller

- operationer som utfors av centralbankerna i medlemsstaterna i deras
funktion som centralbanker.

Artikel 2
| detta direktiv avses med
a) system: ett formellt arrangemang

- mellan tre eller flera deltagare, en eventuell avvecklingsagent, en
eventuell central motpart, en eventuell clearingorganisation eller en
eventuell indirekt deltagare oréknade, med gemensamma regler och
standardiserade arrangemang for att utfora Overforingsuppdrag mellan
deltagarna,

- som faller under en medlemsstats lag som deltagarna har valt; deltagarna
far emellertid véja lagen endast i en medlemsstat dar atminstone en av
dem har sitt huvudkontor, och

- som & betecknat som ett system och anmaélt till kommissionen av den
medlemsstat vars lag &r tillamplig, utan att detta paverkar tillampningen
av andra strangare regler, som foreskrivs i nationell lag, sedan den
medlemsstaten har forvissat sig om att systemets regler ar tillfreds
stéllande.

Enligt villkoren i forsta stycket far en medlemsstat beteckna ett sadant
formellt arrangemang, vars verksamhet bestdr i att utféra Gverforings-
uppdrag enligt definitionen i i) andra strecksatsen, och som i begrénsad
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utstréckning utfor uppdrag som hénfor sig till andra finansiella Prop. 1999/2000:18

instrument, som ett system nd&r medlemsstaten anser att systemrisken Bilagal

motiverar detta.

En medlemsstat kan ocksa fran fall till fall beteckna ett sddant formellt
arrangemang mellan tva deltagare, en eventuell avvecklingsagent, en
eventuell central motpart, en eventuell clearingorganisation eller en
eventuell indirekt deltagare oréknade, som ett system ndr medlemsstaten
anser att systemrisken motiverar detta.

b) institut:

- ett kreditingtitut enligt definitionen i artikel 1 forsta strecksatsen i
direktiv 77/780/EEG (5) inklusive de ingtitut som aerfinns i
forteckningen i artikel 2.2 i det direktivet, eller

- ett véardepappersforetag enligt definitionen i artikel 1.2 i direktiv
93/22/EEG (6) exklusive de institut som &terfinns i forteckningen i artikel
2.2 a2.2 ki det direktivet, eller

- offentliga myndigheter och offentligt garanterade foretag, eller

- varje foretag som har sitt huvudkontor utanfér gemenskapen och vars
verksamhet motsvarar den som bedrivs av kreditinstitut eller véarde-
pappersforetag inom gemenskapen enligt definitionen i forsta och andra
strecksatsen som deltar i ett system och som har ansvar for att uppfylla de
finansella dtaganden som héarror fran Gverforingsuppdrag inom det
systemet.

Om ett system stér under tillsyn i enlighet med nationell lagstiftning och
endast utfor 6verforingsuppdrag enligt definitionen i i) andra strecksatsen
samt betalningar som héarror fran sdana uppdrag, far en medlemsstat
besluta att foretag som deltar i ett sddant system och som ansvarar for att
uppfylla de finansiella &aganden som uppstar genom overforingsuppdrag
inom detta system, kan anses som institut under forutséttning att
atminstone tre deltagare i systemet omfattas av nagon av de kategorier
som avses i forsta stycket och att systemrisken motiverar ett sdant beslut.

c) central motpart: en enhet som intrader mellan instituten i ett system
och som handlar som exklusiv motpart till dessa institut i fraga om deras
Overféringsuppdrag.

d) avwecklingsagent: en enhet som till institut och/eller en central motpart
som deltar i system tillhandahdller avvecklingskonton, genom vilka
overforingsuppdrag inom sddana system avvecklas och, i forekommande
fall, beviljar krediter till dessa ingtitut och/eller centrala motparter i
avvecklingssyfte.

€) clearingorganisation: en enhet med ansvar for att berdkna netto-
stéllningen for institut, en eventuell central motpart och/eller en eventuell
avvecklingsagent.
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f) deltagare: ett ingtitut, en central motpart, en avvecklingsagent eller en  Prop. 1999/2000:18

clearingorganisation. Enligt systemets regler kan samma deltagare handla Bilaga 1

som central motpart, avvecklingsagent eller clearingorganisation eller
utfora en del av eller ala dessa uppgifter. En medlemsstat far nér den
tillampar detta direktiv besluta att en indirekt deltagare fér betraktas som
deltagare, om systemrisken motiverar detta och pa villkor att den indirekte
deltagaren & kand av systemet.

g) indirekt deltagare: ett kreditinstitut enligt definitionen i b forsta
strecksatsen med ett avtalsforhdlande till ett ingtitut, som deltar i ett
system, som utfor dverforingsuppdrag enligt definitionen i i), varigenom
ovan ndmnda kreditinstitut ges mgjlighet att utféra dverforingsuppdrag
genom systemet.

h) vardepapper: ala instrument som avses i avsnitt B i bilagan till
direktiv 93/22/EEG,

1) Overfoéringsuppdrag:

- varje instruktion fran en deltagare om att stélla ett penningbelopp till en
mottagares forfogande genom registrering pa ett konto hos ett kredit-
institut, en centralbank eller en avvecklingsagent, eller varje instruktion
som leder till dvertagande eller uppfyllelse av en betalningsforpliktel se
enligt definitionen i systemetsregler, eller

- en instruktion fran en deltagare om att fora Gver dganderétten eller annan
rétt till ett eller flera vardepapper genom registrering i ett register, eller pa
annat satt.

j) insolvensforfaranden: varje kollektiv atgard som foreskrivsi lagen i en
medlemsstat eller i tredje land antingen for att likvidera eller for att
rekonstruera deltagaren, nar en sadan &tgard innebér instéllelse av eller
inforande av begransningar for 6verforingar eller betalningar.

k) nettning: omvandling till en nettofordran eller en nettoforpliktelse av
fordringar och forpliktelser som foljer av Overforingsuppdrag en eller
flera deltagare antingen stéller ut till eller mottar frén en eller flera andra
deltagare, vilket har till foljd att endast en nettofordran eller en
nettoforpliktel se aterstar.

[) avvecklingskonto: ett konto i en centralbank, hos en avvecklingsagent
eller en central motpart, vilket anvands sava for att halla penningmedel
och véardepapper som for att avveckla transaktioner mellan deltagare i ett
system.

m) sakerhet: ala redliserbara tillgangar som tillhandahdlls genom
pantsattning (inklusive pengar som tillhandahalls genom pantséttning), ett
aterkOpsavtal eller liknande avtal eller pad annat sitt for att sikra
réttigheter och forpliktelser som kan uppsta i samband med ett system,
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eller som tillhandahdlls medlemsstaternas centralbanker eller den framtida  Prop. 1999/2000:18

Europeiska centralbanken.

AVSNITT Il
NETTNING OCH OVERFORINGSUPPDRAG
Artikel 3

1. Overforingsuppdrag och nettning skall galla enligt réttsordningen och,
aven i héndelse av insolvensforfaranden mot en deltagare, vara bindande i
forhadlande till tredje man, under forutsittning att Gverforingsuppdragen
infordes i ett system fore den tidpunkt da sadana insolvensforfaranden
inleddes enligt definitionen i artikel 6.1.

Overforingsuppdrag som undantagsvis infors i ett system efter den
tidpunkt da insolvensférfaranden inleds och som utfors samma dag som
dessa forfaranden inleds, skall endast gélla enligt réttsordningen och vara
bindande i forhdllande till tredje man om avvecklingsagenten, den
centrala motparten eller clearingorganisationen efter avvecklingen kan
bevisa att de inte hade eller borde ha haft kédnnedom om att sddana
forfaranden hade inletts.

2. Ingen lag, bestdmmelse, regel eller praxis betréffande ogiltigforklaring
av kontrakt och transaktioner, som har ingatts fore tidpunkten for
inledning av insolvensforfaranden enligt definitionen i artikel 6.1, skall
medftra atergang av en nettning.

3. Tidpunkten for inforande av ett dverforingsuppdrag i ett system skall
bestammas enligt de regler som géller for systemet. Om det i den
nationella lag som systemet faller under foreskrivs villkor med avseende
pa tidpunkten for inforande, skall systemets regler Gverensstdmma med
sadanavvillkor.

Artikel 4

Medlemsstaterna far foreskriva att inledning av insolvensforfaranden mot
en deltagare inte skall forhindra att medel eller vardepapper, som finns
tillgangliga pa den deltagarens avvecklingskonto, anvands for att uppfylla
den deltagarens forpliktelser i systemet den dag insolvens-forfarandena
inleds. Medlemsstaterna f&r ocksa foreskriva att en sddan deltagares
kreditfacilitet, som & forbunden med systemet, skall anvandas for att
uppfylla den deltagarens forpliktelser i systemet mot tillganglig och
befintlig sékerhet.

Artikel 5

Ett dverforingsuppdrag far inte aterkallas av en deltagare i ett system eller
av tredje man fran den tidpunkt som anges i reglernai det systemet.
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AVSNITT I11

BESTAMMEL SER OM INSOLVENSFORFARANDEN
Artikel 6

1. | detta direktiv skall tidpunkten for inledning av insolvensforfaranden
vara den tidpunkt da den behdriga rétdiga eller administrativa
myndigheten meddelade sitt bedlut.

2. Né&r bedut har fattats 1 enlighet med punkt 1, skall den behoriga
réttsiga eller administrativa myndigheten omedelbart underréita den
behdriga myndighet som utsetts av medlemsstaten om besl utet.

3. Den medlemsstat som avses i punkt 2 skall omedelbart underréita
Ovriga medlemsstater om detta.

Artikel 7

Insolvensforfaranden skall inte ha retroaktiv verkan pa en deltagares
réttigheter och forpliktelser, som uppst&r genom eller i samband med
deltagande i ett system, fore tidpunkten for inledning av sddana
forfaranden enligt definitionen i artikel 6.1.

Artikel 8

Om insolvensforfaranden inleds mot en deltagare i ett system, skall de
réttigheter och forpliktelser som uppstdr genom eller i samband med
vederborande deltagares deltagande, bestémmas av den lag som systemet
faller under.

AVSNITT IV
SKYDD FOR SAKERHETSINNEHAVARENS RATTIGHETER MOT
VERKNINGARNA AV
SAKERHETSSTALLARENSINSOLVENS
Artikel 9

1. De réttigheter

- som en deltagare har till en sakerhet som stélls i samband med ett
system, och

- som medlemsstaternas centralbanker eller den framtida Europeiska
centralbanken har till en sikerhet som stéls till dem, skall inte paverkas
av insolvensforfaranden mot den deltagare eller den motpart ftill
medlemsstaternas centralbanker eller den framtida Europeiska central-
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banken som stéllde sikerheten. S&dan sikerhet fa&r rediseras for att
tillgodose dessa réttigheter.

2. D& vardepapper (inklusive réttigheter till véardepapper) stélls som
sékerhet till deltagare och/eller medlemsstaternas centralbanker eller den
framtida Europeiska centralbanken som beskrivs i punkt 1 och deras rétt
(eller den rétt ndgot ombud, nagon agent eller tredje man som handlar for
deras rékning har) med avseende pa vérdepappren & enligt lag
registrerade i ett register, pa ett konto eller i ett system for centraliserad
forvaring i en medlemsstat, skall saddana enheters réttigheter som
sakerhetsinnehavare i forhallande till dessa vardepapper falla under lagen
i den medlemsstaten.

AVSNITT V
SLUTBESTAMMEL SER
Artikel 10

Medlemsstaterna skall ange vilka system som skall innefattas i detta
direktivs réackvidd och anméla dem till kommissionen och underréita
kommissionen om vilka myndigheter de har utsett enligt artikel 6.2.

Systemet skall till den medlemsstat vars lag & tillamplig ange
deltagarnai systemet inklusive varje eventuell indirekt deltagare och varje
forandring med avseende pa deltagarna.

Medlemsstaterna far, forutom den angivelse som foreskrivs i andra
stycket, underkasta system som faller under medlemsstatens jurisdiktion
tillsyns- eller tillstandskrav.

Var och en som har ett beréttigat intresse far begéra att ett institut skall
[amna upplysningar om i vilka system institutet deltar
och om de huvudsakliga bestammel serna for dessa systems verksamhet.

Artikel 11
1. Medlemsstaterna skall séttai kraft de lagar och andra forfattningar som
ar nbdvandiga for att folja detta direktiv fore 11 december 1999. De skall
genast underrdtta kommissionen om detta.

N& en medlemsstat antar dessa bestdmmelser, skall de tillampliga
bestdammelserna innehdlla en hanvisning till detta direktiv eller &foljas av
en sadan hanvisning nar det offentliggors. Narmare foreskrifter om hur
hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat §élv utfarda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen Overlamna texterna till de
bestdmmelser i inhemsk lag som de antar inom det omréde som omfattas
av detta direktiv. Medlemsstaterna skall samtidigt tillhandahdlla en
jamforel setabell som anger de nationella bestammelser som &r i kraft eller
som infors for varje artikel i detta direktiv.

Prop. 1999/2000:18
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Artikel 12 Prop. 1999/2000:18
Bilagal
Senast tre ar efter den dag som anges i artikel 11.1 skall kommissionen
inge en rapport till Europaparlamentet och rédet om tillampningen av
detta direktiv, tfoljd av fordag till revidering av det om sa ar lampligt.

Artikel 13

Detta direktiv skall trdda i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska gemenskaper nas officiella tidning.

Artikel 14

Dettadirektiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den 19 maj 1998.

Pa Europaparlamentets vagnar Pa rédets vagnar
JM. GIL-ROBLES G. BROWN
Ordférande Ordfdrande
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FOrteckning Over remissinstanser [
Bilaga 2

Efter remiss har yttrande Over promemorian om Finalitydirektivets
inforlivande med svensk rétt avgetts av Riksbanken, Finansinspektionen,
Riksgdldskontoret, Konkurrensverket, Riksskatteverket, Svea Hovrétt,
Stockholms tingsréit, Juridiska fakulteten vid Uppsala universitet,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Sveriges
Forsékringsforbund, Sveriges Advokatsamfund, Sveriges Industri-
forbund, Konkursforvaltarkollegiernas forening, VPC AB, OM Gruppen
AB, Bankgirocentralen BGC AB och Inséttningsgarantinédmnden.
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Y ttrande fran Europeiska central banken

OPINION OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

at the request of the Swedish Ministry of Finance concerning a legislative
proposal for the implementation in Sweden of Directive 98/26/EC of the
European Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settlement
finality in payment and securities settlement systems

(CON/99/09)

1. On 19 July 1999 the European Central Bank (ECB) received a request
from the Swedish Ministry of Finance for comments from the ECB
concerning a legidative proposal entitted "Promemoria om Finality-
direktivets inforlivande med svensk réit" (the "legidative proposal™). The
intention in respect of the legidative proposal is to implement in the
Swedish legal system Directive 98/26/EC of the European Parliament and
of the Council of 19 May 1998 on settlement finality in payment and
securities settlement systems (the "Finality Directive" or the "Directive").
The legidative proposal contains a proposed new draft law on settlement
systems (the "draft law") and certain proposed amendments to existing
Swedish legidation (the "legidative amendments'), as well as an
explanatory memorandum concerning the Finality Directive and the
suggested additions and amendments to Swedish law (the "explanatory
memorandum”).

2. Since the purpose of the legislative proposal is the implementation of
the Findlity Directive, the Swedish authorities were not legally obliged to
consult the ECB under Article 1.2 of Council Decision 98/415/EC of 29
June 1998. The ECB, however, seeks to promote proactively a
harmonised EU-wide implementation of the Finality Directive in the
legidation of the Member States in order to foster maximum transparency
and legal certainty for the closely connected payment and securities
settlement systems and to ensure a level playing-field throughout the
European Union. Therefore, the ECB very much welcomes the
opportunity to give its opinion with regard to the legislative proposal,
considering that it addresses matters pertaining directly to the core fields
of competence of the European System of Central Banks (ESCB). In
particular, the draft law is closely related to the basic task of the ESCB to
promote the smooth operation of payment systems, as set out in Article
105 (2), fourth indent, of the Treaty establishing the European
Community, as amended (the "Treaty"), and Article 3.1, fourth indent, of
the Statute of the European System of Central Banks and of the European
Central Bank (the "Statute of the ESCB" or the "Statute"). In view
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thereof, and as a general remark, it may be useful for the consulting Prop. 1999/2000:18

authority to consider the implications of the legislative proposal from the Bilaga3

perspective of future Swedish participation in the third stage of Economic
and Monetary Union (EMU). Accordingly, the Governing Council of the
ECB has adopted this ECB Opinion in accordance with Article 17.5, first
sentence, of the Rules of Procedure of the European Central Bank.

3. The legidative proposal indicates the Swedish systems which will fall
within the scope of application of the draft law pursuant to Articles 2 (a)
and 10 of the Finality Directive (Sections 1-7 of the draft law and Part 5.2
of the explanatory memorandum).

3.1 The explanatory memorandum contains an analysis and genera
description of the settlement systems that would be eligible for
designation as "systems' and a notification to the European Commission
under the draft law. In this respect, the ECB notes the references to the
stability of the financial system (in Section 4, second paragraph, and
Section 5, second paragraph, of the draft law and in the explanatory
memorandum) and to systemic risk (in the explanatory memorandum).
The ECB welcomes the general intention to cover al systems that can be
said to be of importance for the stability of the financial system and the
attention paid to systemic risk.

3.2 In addition, Section 2 of the draft law makes explicit reference to the
national real-time gross settlement (RTGS) system operated by Sveriges
Riksbank (RIX). Accordingly, this Section clarifies that RIX will be
notified to the European Commission as a "system", as defined in Article
1 of the Finality Directive, and benefit from the provisions of the draft law
and the legidative amendments. The explanatory memorandum also refers
to the RTGS payment arrangement of the ESCB for EU-wide fund
transfers (TARGET). In this connection, it may be noted that the separate
Swedish arrangement within RIX for the settlement of fund transfers in
euro (euro-RIX) is linked with the other national RTGS systems of
TARGET outside Sweden (through the "Interlinking" component). Fund
transfers effectuated to and from Sweden through euro-RIX and the
Interlinking should also fall within the scope of the provisions of the draft
law. Accordingly, the Swedish authorities are encouraged in this respect
to clarify the fact that euro-RIX forms an integral part of TARGET, which
may be explained when notification of RIX, including euro-RIX, is given
to the European Commission.

4. The ECB notes the proposed role of the Financial Supervisory
Authority ("Finansinspektionen") under the draft law, and would like to
make some comments. In this connection, Sweden’s present status as a
Member State with a derogation under the Treaty is duly recognised (cf.
Article 122 (ex Article 109k) of the Treaty). The exclusion of such a
Member State and its national central bank (NCB) from rights and
obligations within the ESCB is laid down in Chapter IX of the Statute of
the ESCB. The exclusion covers, among other provisions, Article 105 (2)
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of the Treaty and Article 3 of the Statute of the ESCB and, therefore, the
basic ESCB task "to promote the smooth operation of payment systems®
(Article 105 (2), fourth indent, and Article 3.1, fourth indent). With
reference to the general remark (in item 2 above) concerning the future
participation of Sweden in EMU, however, the following observations are
intended to clarify certain general concepts in relation to the ESCB’s
conduct of this basic task. Whereas prudential supervision has as its
subject financial institutions (which may participate in settlement systems
asindicated in Section 7 of the draft law), the subject for payment systems
oversight is the settlement systems themselves. There are several shared
objectives between the supervisory activity in respect of individual
financial institutions and the oversight of payment systems. For instance,
an institution subject to supervision may act as the operator of a payment
system, and supervision and oversight activities will have certain shared
objectives in relation to such an institution, thus calling for co-operation
between the authorities involved. As reflected in the explanatory
memorandum, the general focus of payment systems oversight is the
avoidance of systemic risk within or between systems.

4.1 It is true, as noted in the explanatory memorandum (in Part 5.2.4 on
page 56), that the Finality Directive does not regulate the manner in which
the Member States may arrange their respective oversight regimes in
relation to domestic settlement systems. On the other hand, the
explanatory memorandum refers to the many reports concerning the
oversight of settlement systems, notably the reports by central banks
prepared under the auspices of the Bank for International Settlements
(B1S). In particular, the adoption of the so-called Lamfalussy standards
for oversight contained in the Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the Central Bank of the Group of Ten Countries,
Basel (1990), provided a framework for the traditional central bank
function of oversight in relation to payment systems.

4.2 In addition to the stipulation in the Treaty and the Statute of the ESCB
that the promotion of the smooth operation of payment systems shall be
one of "the basic tasks to be carried out through the ESCB" (item 4
above), and the centra bank reports concerning oversight (item 4.1
above), Article 22 of the Statute may be noted. According to the latter
provision, "the ECB may make regulations, to ensure efficient and sound
clearing and payment systems within the Community and with other
countries’.

4.3 In Sweden, Section 2 of Chapter 1 of the amended Act on Sveriges
Riksbank ("lagen (1988:1385) om Sveriges Riksbank") which, in its
revised version, entered into effect on 1 January 1999 (the "Riksbank
Act"), stipulates that Sveriges Riksbank "shall [...] promote a safe and
efficient payment system". Prior to 1 January 1999 this task was laid
down in Section 4 of the previous version of the Riksbank Act, as well as
in Article 12 of Chapter 9 of the Constitution Act ("regeringsformen”).
The governmental report of 2 October 1997 concerning the proposal for
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the new Riksbank Act ("Lagrédsremiss — Riksbankens stallning") states Prop. 1999/2000:18

(on page 69) that the promotion of a safe and efficient payment system "is  Bilaga3

a basic duty of the Riksbank" and that an "equivalent task applies for the
ESCB". Thisequivalent ESCB task is the oversight function.

4.4 In view of the above, the ECB suggests that the legislative proposal
should identify and refer explicitly to the specific nature of the oversight
of payment systems, on the one hand, and the supervision of financial
institutions, on the other hand. The Swedish Financial Supervisory
Authority should maintain responsibility for the prudential supervision of
the financial institutions involved as system operators or participants in
relation to systems under the draft law. Furthermore, the ECB
recommends that the role of Sveriges Riksbank as regards oversight
(addressing the settlement systems as opposed to the entities involved)
should be explicitly referred to in the draft law, whereby any oversight
activity should be alocated to the Riksbank. Hence, the arrangements for
oversight should make reference to the basic task of Sveriges Riksbank to
promote the safety and efficiency of payment systems (which corresponds
to the ESCB’s equivalent task as determined by Article 105 (2) of the
Treaty and Article 3 of the Statute of the ESCB). As a consequence, and
although the Financia Supervisory Authority may be assigned the task of
giving notification of systems to the European Commission, the envisaged
approval of systems before notification should, in the ECB’s view, be
undertaken by the Riksbank in co-ordination and co-operation with the
Financial Supervisory Authority.

5. The definitions of "participants’ and "indirect participants' in Article 2
(f)-(g) of the Finality Directive allow the Member States to accommodate
the participation of "indirect participants' in systems. While the exclusion
of indirect participants is also possible under the Directive, the inclusion
of indirect participants (as defined in the Directive) is an option which, to
the extent that it is followed, would contribute to the objective of avoiding
systemic risk in the integrated financial markets of Europe. However, the
legidative proposal does not include indirect participants and the ECB
notes that it is stated in the explanatory memorandum (on page 55) that
thereis no such need in Sweden at the moment.

6. Articles 3 and 5 of the Findlity Directive concern the lega
enforceability, binding effect and irrevocability of transfer orders. In this
connection, it is possible to distinguish between the lega situation
between contractual parties, on the one hand, and in relation to any third
party, including a liquidator in the case of insolvency, on the other hand
(cf. Part 5.3.2 of the explanatory memorandum).

6.1 Between the parties, and from the perspective of a sending (or
receiving) participant, irrevocability means that a sending participant
cannot revoke atransfer order, at least not beyond the time foreseen in the
operating rules of a payment system. The ECB notes the conclusions of
the explanatory memorandum in this respect (on page 64) and agrees that,
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between the parties in relation to a system, Swedish law already complies  Prop. 1999/2000:18

with the requirements of Article 3.1, first paragraph, and Article 5 of the Bilaga3

Directive.

6.2 From the perspective of the receiving participant, irrevocability
between the parties would not be sufficient, however, as a means to
address systemic risk. The transfer of funds or securities, or the interest in
securities, covered by a transfer order, should be settled through the
system to the benefit of the receiving participant without the possibility
for any third party, including in particular a liquidator, to hinder such
settlement. Recital 9 of the Directive states, inter alia, that "the reduction
of systemic risk requires in particular the finality of settlement.” Such
finality vis-avis third parties shall be ensured by the respective legal
system in each Member State and, in particular, in relation to any
disruption to a system that could otherwise be caused by insolvency
proceedings against a participant. Moreover, Article 5 concerning
irrevocability also addresses third parties, including any liquidator. In this
respect, the conclusion of the analysis of the explanatory memorandum
(on page 65) that there is no need for specific rules in order to implement
the Directive, may be further considered. Unless it is already clear under
existing Swedish law, a statutory provision should be added, clarifying
that transfer orders are legally enforceable and binding (Article 3 of the
Directive), as well as irrevocable (in accordance with Article 5 of the
Directive), also vis-a-vis aliquidator or any other third party.

6.3 In addition, Article 7 of the Directive stipulates that insolvency
proceedings shal not have retroactive effect and the ECB notes that
Swedish law does not provide for retroactive effects of insolvency
proceedings through any so-called zero-hour rule. The ECB also notes the
reference in the explanatory memorandum to Recital 13 and the
interpretation of this provison (on pages 38-39 of the explanatory
memorandum) concerning the possibility of recovery or restitution of any
transfer order "outside the system". The ECB would favour an approach
in this respect (as indicated by the reference to "fraud or technica error"
in Recital 13) which upholds the objective of avoiding any revocation of a
transfer order (or any unwinding of netting) in the system.

7. The ECB notes and appreciates the very thorough Swedish analysisin
relation to netting and welcomes the legidative amendment proposed for
Section 1 of Chapter 5 of the Act on trading with financial instruments
("lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument™). In particular,
the ECB welcomes the dtipulation concerning the validity and
effectiveness of multilateral netting, and notes the coverage also of close-
out netting, within systems.

8. The ECB notes the proposed Section 12 of the draft law concerning
applicable law for systems and welcomes the clarification that the law
governing the system shall also be binding vis-avis a bankruptcy estate
(and, it is assumed, its liquidator) and the creditors in any insolvency
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proceedings. The ECB also notes the reflection in the explanatory —Prop. 1999/2000:18

memorandum (on page 56) concerning the risk of "forum shopping” by Bilaga3

system operators with a view to applying the most favourable legal regime
to its system, which again highlights the oversight aspect in relation to
systems of which notification has been given under the Directive.

9. The ECB aso welcomes the legidative amendment to Section 10 of
Chapter 8 of the Swedish Bankruptcy Code ("konkurslagen (1987:672)")
in order to allow for the immediate realisation of certain collateral security
by the security holder.

10. The ECB shares the view (expressed on page 93 of the explanatory
memorandum) that Article 9.2 of the Directive concerning the applicable
law in relation to dematerialised or immobilised securities ought to be
given a general application. Accordingly, the ECB welcomes the
corresponding proposed legislative amendment of Section 1 of Chapter 6
of the Act on trading with financial instruments.

11. The ECB confirms that it has no objection to this ECB Opinion being
made public by the competent national authorities at their discretion. In
the light of the importance to the international financial markets of a
harmonised implementation of Community law in this field, the ECB is
arranging for this Opinion to be copied to the competent national
authorities of the Member States responsible for implementing the
Finality Directive.

Done at Frankfurt am Main on 26 August 1999.

The Vice-President of the ECB

[signed]

Christian Noyer
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Forslag till lag om anmalan av system for avveckling av
forpliktel ser pa finansmarknaden

Harigenom foreskrivs foljande.
Tillampningsomrade och definitioner

1 § Denna lag géler for anmdan och godké&nnande av system for
aweckling av forpliktelser att betala eller att leverera finansiella
instrument (avvecklingssystem) pa finansmarknaden.

2 8| dennalag avses med

administrator: ett foretag som & ansvarigt for verksamheten i ett
avvecklingssystem,

anmalt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som en stat inom EES
har anmalt till Europeiska kommissionen eller till Eftas dvervaknings-
myndighet,

central vardepappersforvarare: ett foretag som har auktorisation att
kontofdéra finansiella instrument i avstdmningsregister enligt lagen
(1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument,

clearingorganisation: ett foretag som har tillstand att bedriva
clearingverksamhet enligt lagen (1992:543) om bdrs- och clearing-
verksamhet,

EES Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

kollektivt obestandsforfarande: konkurs eller annat darmed jamforbart
kollektivt forfarande.

Anmaélan av avvecklingssystem till Europeiska kommissionen

3 § Finansinspektionen skall anméa godkanda avvecklingssystem och pa
begdran av Riksbanken avvecklingssystem som drivs av banken till
Europeiska kommissionen. Nagot godkannande behdvs inte for
avvecklingssystem som drivs av Riksbanken.

Godkannande av avvecklingssystem

4 § Efter samrad med Riksbanken kan Finansinspektionen godkanna ett
avvecklingssystem enligt dennalag.

5 § Ett avvecklingssystem skall ha en administrator.
Administrator i ett avvecklingssystem far vara:
1. clearingorganisation,
2. central vardepappersforvarare,
3. foretag med tillstand enligt 1 kap. 2 § bankrorelselagen (1987:617),
samt 129



4. foretag med tillstand enligt 1 kap. 3 § 1, 2 eller 4 lagen (1991:981)
om vérdepappersrorelse.

6 8 Ansokan om godkannande av ett avvecklingssystem gors av
administratoren.

For godkannande krévs att systemet har

1. tre éller flera deltagare,

2. gemensamma regler och standardiserade arrangemang for att utfora
Overforingsuppdrag,

3. tillfredsstdllande regler, samt

4. regler som anger att svensk lag &r tillamplig pa systemet.

7 8 Ett avvecklingssystem som uppfyller kraven i 6 § andra stycket och
administreras av en clearingorganisation eller en central vardepappers-
forvarare skall godkénnas.

8 8§ Ett avvecklingssystem som uppfyller kraven i 6 8§ andra stycket och
administreras av ett foretag med tillstand enligt 1 kap. 2 § bankrorelse-
lagen (1987:617) eller enligt 1 kap. 3 8 1, 2 eller 4 lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse, skall endast godkannas om det finns sarskilda skél
och systemet tillgodoser de sdkerhetskrav som & forenade med
verksamheten samt & organiserat pa ett sadant sitt att deltagarnas
ekonomiska stallning i systemet kan 6verblickas. Vid beddmningen av om
det finns sarskilda skal skall systemets betydelse for den finansiella
stabiliteten beaktas.

For godkéannande enligt forsta stycket kréavs vidare att administratoren
redovisar en plan 6ver verksamheten. | planen skall de huvudsakliga
risker som & forenade med verksamheten beskrivas liksom hur dessa
risker skall hanteras (riskhanteringsplan).

Deltagarei avvecklingssystem

9 § Deltagarei ett avvecklingssystem far vara:

1. Riksbanken och andra centralbanker,

2. Riksgddskontoret och utléandska offentliga institutioner som i sitt
hemland driver verksamhet som &r jamforbar med kontorets,

3. clearingorganisationer,

4. centrala vardepappersforvarare,

5. foretag som har tillstdnd enligt 1 kap. 2 § bankrorelselagen
(1987:617),

6. foretag som har tillstand enligt 1 kap. 3 § lagen (1991:981) om
vardepappersrorel se,

7. utlandska foretag som i hemlandet driver sddan verksamhet som
avsesi 3—6, samt

8. andra féretag som for egen rékning avvecklar forpliktelser att
levererafinansiellainstrument i systemet.
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Utlandska foretag som avses i forsta stycket 7 skall i hemlandet st under  Prop. 1999/2000:18

betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behdrigt organ.

Upplysning om deltagande i avvecklingssystem

10 8§ En deltagare i ett anmalt avvecklingssystem ar skyldig att till var och
en som har ett beréttigat affarsméassigt intresse ldmna upplysningar om i
vilka system deltagaren deltar och de huvudsakliga bestdmmelserna for
dessa systems verksamhet.

Underrattelse om konkurs

11 8§ Né&r Finansinspektionen har fatt underréttelse om ett konkursbeslut
avseende en deltagare i ett anmalt avvecklingssystem, skall inspektionen
omedelbart underrétta den eller de myndigheter som respektive stat inom
EES anmalt till Europeiska kommissionen eller till Eftas dvervaknings-
myndighet som behorig mottagare av en sddan underréttel se.

Tillamplig lag

12 § Om ett kollektivt obestandsforfarande inleds mot en deltagare i ett
anmalt avvecklingssystem, géller den lag som enligt systemets regler skall
tilldmpas for den deltagarens réttigheter och skyldigheter i systemet.

Tillsyn m. m.

13 § Finansinspektionen dvervakar efterlevnaden av dennalag. | fragaom
tillsynen géller vad som &r foreskrivet i de lagar som reglerar institutens
verksamhet, om inte annat f6ljer av dennalag.

Administratoren av ett godkant avvecklingssystem skall anmdla till
Finansinspektionen vilka som & deltagare i systemet och omedelbart
underrétta inspektionen om varje forandring av deltagarnai systemet samt
forandringar 1 Ovrigt av betydelse for systemets funktion.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen,
far meddela ndrmare foreskrifter om

1. vad en ansbkan om godkdnnande av ett avvecklingssystem skall
innehalla och

2. skyldighet for administratbren att [damna inspektionen nddvandiga
upplysningar om verksamheten.

14 § For provning av en ansbkan om godkénnande enligt denna lag skall
sokanden betala avgift enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen
meddelar. Om Finansinspektionen for bedémning av en viss fraga vid
provningen eller med anledning av foréndringar av betydelse for
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systemets funktion behtver anlita ndgon med sarskild fackkunskap, skall
kostnaden for detta betalas av administratoren.

15 8 Godkannande av ett avvecklingssystem skall aterkallas av
Finansingpektionen om

1. administratorens tillstdnd for clearingverksamhet enligt lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet eller auktorisation som
central véardepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om kontofdring
av finansiellainstrument har aterkallats,

2. administratorens tillstand enligt 1 kap. 2 § bankrorelselagen
(1987:617) eller enligt 1 kap. 3 8 1, 2 eller 4 lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse har aterkallats, eller

3. avvecklingssystemet inte langre uppfyller kraven i dennalag.

Finansingpektionen  skall omedelbart  underrétta  Europeiska
kommissionen samt Eftas 6vervakningsmyndighet om aterkallelsen.

Om det & tillrackligt far inspektionen i de fall som anges i forsta
stycket 3 meddelavarning i stéllet for att dterkalla godkannandet.

16 8 Bedut som Finansinspektionen meddelar med stdd av 4 och 15 88
far dverklagas hos kammarrétten.

Andra beslut som Finansinspektionen meddelar enligt denna lag far
Overklagas hos lansrétten. Detta gdler dock inte bedlut i &enden som
avses i 20 8§ forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223). Provnings-
tillsténd krévs vid 6verklagande till kammarratten av lansréttens beslut.

Inspektionen far bestamma att ett bedut om aterkallelse enligt 15§
skall gélla omedel bart.

Dennalag trader i kraft den 1 januari 2000.
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Fordlag till lag om andring i konkurslagen (1987:672)

Héarigenom foreskrivs att 8 kap. 7 och 10 88 konkurslagen (1987:672)
skall hafoljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
78
Forsdljning av |16s egendom som inte sker genom fortsditande av
gdldendrens rorelse skall ske pa auktion eller pa annat sétt efter vad
forvaltaren anser vara mest fordelaktigt for boet. Om egendom sdljs till
konkursgéldenéren eller nagon denne sadan narstaende person som anges
i 4 kap. 3 § skal forsdjningen ha foregétts av ett offentligt
anbudsforfarande, om sérskilda skal inte gor det obehovligt.

Los egendom i vilken en borgendr har pantrétt eller ndgon annan
sarskild formansrétt far inte utan hans samtycke siljas pa annat Sétt an pa
auktion, om hans rétt & beroende av forsdjningen. Aven om samtycke
inte lamnas, far egendomen sdljas pa annat sétt an pa auktion, om det &
sannolikt att hogre pris uppnds darigenom och om tillsynsmyndigheten

medger det.

Samtycke enligt andra stycket
kradvs inte ndr forvaltaren genom
vardepappersinstitut sdjer finans-
ella instrument, noterade vid en
svensk eler utlandsk bdrs, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad till
gdlande bors- eller marknadspris
eller nér det &r fraga om forsdjning
av l6s egendom genom fort-
séttande av gdldendrens rorelse.

Samtycke enligt andra stycket
krdvs inte ndr forvaltaren siljer
finansiella instrument, noterade vid
en svensk eller utlandsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
ndgon annan reglerad marknad
eller valuta till géllande bors- eler
marknadspris eller nér det &r fraga
om forsdljning av |6s egendom
genom fortséttande av géldendrens
rorelse.

Sarskilda bestammelser om Gverldtelse av forsakringsbestand finnsi 14
kap. 26 och 27 88 forsakringsrorelselagen (1982:713).

En borgend&r som innehar 10s
egendom med handpantrétt far
gav ombesdrja att egendomen
sdljs pa auktion eller, nar det &r
frAga om finansiella instrument
som &r noterade vid en svensk eller
utldndsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad, genom
véardepappersinstitut till gallande
bors- eller marknadspris. En sdan

! Senaste lydelse 1995:793.
2 Senaste lydel se 1992:555.

10 &

En borgend&r som innehar 10s
egendom med handpantrétt far
gav ombesdrja att egendomen
sdjs pa auktion. En sidan
forsdjning f& dock inte utan
forvaltarens samtycke &ga rum
tidigare an fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenaren
skall minst en vecka innan han
vidtar agard for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillfélle
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forsdjning f& dock inte utan
forvaltarens samtycke &ga rum
tidigare an fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenaren
skall minst en vecka innan han
vidtar agard for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillfélle
att 10sa in egendomen. Om det &r
friga om ett fartyg eller gods i
fartyg eler 1 Iluftfartyg eller
intecknade reservdelar till
luftfartyg, skall egendomen sdljas
exekutivt.

att 16sa in egendomen. Om det &  Prop. 1999/2000:18

friga om ett fartyg eller gods i
fartyg eller i luftfartyg eller inteck-
nade reservdelar till luftfartyg,
skall egendomen sdljas exekutivt.

Finansiella instrument som ar
noterade vid en svensk eller
utlandsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad, samt valuta far
sdljas omedelbart till gallande
bors- eller marknadspris, av den
som har egendomen som saker het.

Borgendren skall minst tre veckor i forvag underrétta forvaltaren om tid
och plats for en auktion som inte hallsi exekutiv ordning.

Har egendomen sdlts pa annat sitt @n exekutivt, skall borgendren for
forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgendren galv silja egendomen, far forvaltaren ombesorja
forsdljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har lamnats som pant av den intecknade egendomens &gare far dock
inte sdljas av forvaltaren. Han f&r bara |dta sdlja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som & sarskilt foreskrivet kan tillkomma

gddenaren.

Dennalag trader i kraft den 1 januari 2000.
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Forslag till lag om andring i lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

delsatt 1 kap. 1 8 och 5 kap. 1 § samt rubriken ndrmast fore 5 kap 18

skall hafoljande lydelse,

dels att det skall inforas en ny paragraf 5 kap. 3 8§ av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

| dennalag betyder

18

finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra delagarrétter eller
fordringsrétter som & utgivna for alman omsditning, andel |
vardepappersfond och aktiedgares rétt gentemot den som for hans rékning
forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag (depabevis),

EES. Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet.

Avtal om avrékning och
tillaggssaker heter

EES. Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,

anmalt awvvecklingssystem: vad
som anges i 1 § lagen (1999:000)
om anmdlan av system for
aweckling av forplikielser pa
finansmar knaden.

Avrakning, tillaggssakerheter och
tillamplig lag

5 kap.

Har tva parter, vid handel med
finansiella instrument, med andra
liknande rattigheter eller atagan-
den eller med valuta, tréffat ett
avtal om att de forpliktelser som
uppkommer vid handeln dem
emellan skall awvrdknas mot
varandra, och innehaller avtalet
ett villkor som innebdr att en
slutavrakning skall ske av samtliga
utestdende forpliktelser for det fall
en av parterna forsatts i konkurs,
galler villkoret mot konkursboet

% Senaste lydelse 1992:1713.
* Senaste lydelse 1996:777.

18§

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande réattigheter
och ataganden eller med valuta,
om att forpliktelser dem emellan
skall dutavraknas om en av
parterna forsatts i konkurs, géller
for konkursboet och for borge-
narerna. Detsamma galler en av-
rakning av forpliktelser mellan tva
eller flera deltagare i ett anmalt
awvecklingssystem, om avrékning-
en har skett 1 enlighet med
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och mot borgenérernai konkursen.
Innehdller ett avtal enligt forsta
stycket ett villkor som innebar att
en dutavrékning skall ske av
samtliga utestaende forpliktelser
for det fall foretagsrekonstruktion
enligt lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion beslutas for
en av parterna galler villkoret mot
galdenéren, rekonstruktbren och
de borgendrer vars fordringar
omfattas av ett offentligt ackord.

systemetsregler.

38

Vid overlatelse, pantsittning eller
annat forfogande Over finansiella
instrument for vilka aktiebrev,
skuldebrev eller annan mot-
svarande skriftlig handling inte
har utfardats eller, dar en sadan
handling har utfardats, det genom
forvaring eller pa liknande sétt har
sakerstallts att handlingen inte
kommer 1 omlopp, skall vad som
sdgs | andra stycket gélla
betr&ffande tillamplig lag.

Nar forvarvarens ratt till de
finansella  instrumenten  har
registrerats enligt lag, skall lagen i
det land dar registret fors
tillAmpas betraffande rattsverk-
ningarna i forhallande till andra
an parterna.

Dennalag trader i kraft den 1 januari 2000.
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L agradets yttrande

Utdrag ur protokoll vid sasmmantrade 1999-10-13

Narvarande: f.d. justitieradet Staffan Vangby, justitieradet
Leif Thorsson, regeringsradet Rune Lavin.

Enligt en lagradsremiss den 30 september 1999 (Finansdepartementet) har

regeringen beslutat inhamta L agradets yttrande dver forsag till

1. lag om anméan av system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden,

2. lag om éndring i konkurslagen (1987:672),

3. lag om andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.

Fordagen har infor Lagradet foredragits av hovréttsassessorn
Mikael Sedolin.

Fordagen foranleder foljande yttrande av Lagradet:

Fordaget till lag om anmélan av system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Lagensrubrik

Lagen innehdller bestammelser om dven annat an anméalningar av system,
framst om godkannande och forutsdttningar darfor. Orden "anmélan av" i
rubriken gor darfor denna bade langre och mer begransande an som &r
nodvandigt. An mer blir detta fallet om, som Lagrédet forordar i det
foljande, en materiell bestammelse fors in i lagen. Lagrédet forordar att
orden far utga.

Ordningsfoljden mellan paragraferna

Enligt fordaget skall redan i 3 § foreskrivas att forutom av Riksbanken
drivna avvecklingssystem de av Finansinspektionen godkanda avveck-
lingssystemen skall anmélas till Europeiska kommissionen. Reglerna om
godkénnande av avvecklingssystem kommer emellertid forst i de f6ljande
paragraferna (4-8 88). Vidare har regeln i 9 8 om detagare i
avvecklingssystem viss berdring med frdgan om acceptabla avveck-
lingssystem.

En lampligare ordningsfoljd ar att 4-9 88 placeras fore 3 § och sdledes far
beteckningarna 3-8 88 och att 3 § blir 9 8. Det kan hérvid papekas att 10-
12 88 innehdller just den forutsattningen att avvecklingssystemet i fraga ar
anmédlt.
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Lagridets fordag nu och i det foljande foranleder andringar &ven av  Prop. 1999/2000:18

ingressen samt konsekvensandringar i fraga om paragraffoljd och hanvis-
ningar.

28

Av direktivets artikel 2 f) framgér att bland andra en clearingorganisation
och en avvecklingsagent - vilka i forslaget mot-svaras av administratéren
- anses som deltagare i avvecklingssystemen. Detta bor framgd av
lagtexten. Definitionen av begreppet administrator bor darfor lyda: "ett
foretag som & ansvarigt for verksamheten i ett av-vecklingssystem;
fOretaget anses som deltagare i systemet,"-

Vad som i forslaget betecknas som kollektiva obestandsforfaranden kallas
i direktivet insolvensforfaranden. Darmed avses enligt artikel 2 j) dtgarder
som innebar instédllelse av eler inférande av begransningar for
Overforingar eller betalningar. Forslagets definition upptar konkurs eller
annat darmed jamforbart forfarande; med det sistnamnda ledet avses
enligt forfattningskommentaren utlandska forfaranden. Det framgér av 2
kap. 15 § lagen om foretagsrekonstruktion att ett beslut om foretags-
rekonstruktion innebar forbud for géldenédren bl.a. att betala skulder som
uppkommit fore besdutet. Aven foretagsrekonstruktion & siledes ett
s&dant obestandsforfarande som avses med direktivet, och forfarandet bor
omfattas av den foredagna lagen pd samma sitt som konkurs.
Definitionen av kollektivt obestandsforfarande bor darfor lyda: "konkurs,
foretagsrekonstruktion eller annat darmed jamforbart for-farande’.
Forslaget foranleder en foljdandring i 11 8 och dess rubrik.

48

Bestammelsen, som inleder avsnittet om godkénnande av avveck-
lingssystem, bdr ange vem som kan ansbka om godkannande. Att system
som drivs av Riksbanken inte behtver godkdnnas av Finansinspektionen
anges lampligen ocksd i denna paragraf, och bestammelsen dérom kan da
strykas ur det remitterade forslagets 3 §, som behandlar anmélan av
avvecklingssystem till Europeiska kommissionen och som Lagradet
inledningsvis foredlagit skola placeras efter bestammelserna om god-
kénnande av system.

Fordagsvis kan 4 § darfor lyda: "Pa ansdkan av administratoren far
Finansinspektionen efter samrdd med Riksbanken godkédnna av-
vecklingssystem enligt denna lag. Riksbanken far driva avvecklings-
system utan Finansinspektionens godkannande.”

68

Lagrédets forsag under 4 § innebér att forsta stycket 6verfors till den
paragrafen.
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Av de foreslagna 7 och 8 §§ framgar att de krav som angesi 6 § andra  Prop. 1999/2000:18

stycket inte & tillrackliga forutséttningar for att godkénnade skall
meddelas. Detta bor foranleda en redaktionell justering av lydelsen.
Vidare bor 1 fortydligande syfte och i enlighet med direktivet artikel 2 a)
anges att administratoren inte far inrdknas i det angivna minsta antalet
deltagare. Bestdmmelsen kan forslagsvis formuleras sa: "Ett avvecklings-
system skall hatre eller flera deltagare forutom ad-ministratoren. Det skall
ha tillfredsstdllande gemensamma regler och standardiserade arrange-
mang for att utféra Gverféringsuppdrag samt regler som anger att svensk
lag skall vara tillamplig pa systemet.”

98§

Under foredragningen har blivit upplyst att det & avsett att endast
juridiska personer skall kunna vara deltagare i system; utlandska foretag
anses dock inte kunna utesl utas enbart pa denna grund. For det andamalet
har i punkten 8 anvénts ordet foretag. | den nu féreslagna bokforingslagen
(prop. 1998/99:130) anvéands emellertid ordet foretag, enligt definitionen i
1 kap. 2 §, for att beteckna en fysisk eller juridisk person som é&r
bokforingsskyldig enligt lagen. Motsvarande gdler enligt fordag till lag
om andring i arsredovisninglagen (1 kap. 3 §). Med den grundlaggande
betydelse som dessa lagar har f6r n&ringsverksamhet och det normerande
inflytande som de kan antas fa pa sprékbruket bor ordet "foretag” inte
fortsdttningsvis anvéndas for att beteckna enbart juridiska personer.
Punkten 8 bdr darfor inledas med orden "annan juridisk person”.

Ny 13 §

| forevarande lag foredas bestammelser om avvecklingssystemen, medan
vissa materiella bestammelser i direktivet foredas skolaforasin i de bada
andra lagfordagen; ett par av dem foreslés fa generell tillampning dven
utanfor ramen for avvecklingssystemen. Vissa bestammelser i direktivet
som har materiell innebord och som darfor & av grundldggande betydelse
for det skydd for avvecklingen av forpliktelser pa finansmarknaden som
direktivet vill ge saknar emellertid motsvarighet i regeringens lagforslag.
Lagrédet asyftar harvid bestammelserna i artikel 3.1 forsta stycket och
artikel 5. Av artikel 3.1 forsta stycket framgar att Gverforingsuppdrag
(aven i sig och bortsett fran efterfoljande nettning) skall géla enligt
réttsordningen och &ven i handelse av insolvensforfarande mot en
deltagare vara bindande i forhdllande till tredje man, under forutséttning
att verforingsuppdragen infordesi ett system fore den tidpunkt da sddana
insolvensforfaranden inleddes. Enligt artikel 5 far ett 6ver-foringsuppdrag
inte &erkallas av en deltagare i ett system eller av tredje man fran den
tidpunkt som angesi reglernai det systemet.

Anledningen till att sddana bestammelser saknas i lagfordagen &r
regeringens uppfattning att avtalsvillkor om inférande och aterkallelse av
Overforingsuppdrag i ett avvecklingssystem enligt svensk rétt & géllande
mot en insolvent deltagares konkursbo, under forutsattning att villkoren
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inte pa ett otillborligt sétt missgynnar deltagaren. Under foredragningen
har till stod for denna uppfattning aberopats att bestdmmelserna i
konkurslagen om &tervinning liksom bestammelsen i 3 kap. 2 § konkurs-
lagen om giltigheten av réttshandlingar som foretagits efter konkurs-
beslutet motsattningsvis talar for att, generellt sett, avtal som ingatts fore
konkursbeslutet & i och for sig giltiga.

Regeringens standpunkt har mycket som talar for sig. Den & emellertid
grundad pa allmanna 6vervaganden och hér ror man sig pa ett réatdigt
tamligen outforskat omrade. De har aktuella bestammelserna i direktivet
har direkt effekt och kommer att tillampas av svenska domstolar oavsett
omdetasini intern svensk lag eller inte. Med tanke pa deras vikt och den
granskning EU-kommissionen kommer att underkasta den svenska
lagstiftningen med avseende pa dennas Gverensstammelse med direktivet,
synes det &nda vara klokt att ge dem en motsvarighet i lag.

Bestdmmelser i dmnet kan i motsats till vissa andra materiella bestam-
melser i direktivet inte ges generell tillamplighet - de skulle i s fall mot-
sattningsvis kunna l&sas som att det i insolvenssituationer normalt fore-
kommer begrénsningar i giltigheten av ingangna avtal - och bor darfor
foras in tamligen ordagrant i svensk lagtext. Detta medfor att de knappast
har sin plats nagon annanstans an i férevarande lag, trots att dennai Gvrigt
inteinnehaller ndgon av direktivets materiella bestammel ser.

Lagrédet forordar att bestammelserna fors in i en ny 13 8 med rubriken
"Overforingsuppdrag" och ges fordagsvis foljande lydel se:

"Aven om ett kollektivt insolvensforfarande har inletts mot en deltagare i
ett anmdlt avvecklingssystem géller ett Gverféringsuppdrag mot tredje
man, om det har inforts i systemet innan besutet om forfarandet
meddelades.

Ett overforingsuppdrag fér inte dterkallas av en deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller av en tredje man efter den tidpunkt som anges i
de regler som gdller for systemet.”

16 8§

Den foresagna regeln i forsta stycket kan forstas sa att vad géller beslut
meddelade med stod av 4 8§ endast beslut om godkannande avses. Detta
intryck forstérks av foljande uttalande i specialmotiveringen: "Ett beslut
av Finansinspektionen om godkannande eller aerkalelse av ett
godké&nnande & av ingripande natur och skall darfor kunna 6verklagas
direkt hos kammarrétten." Vad som hér asyftas torde emellertid inte vara
godkannandebeslut utan tvartom sadana beslut varigenom inspektionen
avslar en ansbkning om godkannande. Nagon som skulle vara beréttigad
att overklaga ett godkannandebeslut kan knappast komma att finnas. Den
foreslagna regeln bor fortydligas och fordagsvis fa foljande lydelse:
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"Beslut som Finansinspektionen meddelar i &ende enligt 4 och 15 8§ far
overklagas hos kammarratten.”

| 16 § foredas tva olika ordningar for dverklagande av Finansinspek-
tionens bedlut. Beslut som anges i forsta stycket skall dverklagas hos
kammarratten, medan andra beslut som inspektionen meddelar enligt
lagen skall Overklagas hos lansrétten. Den forstnédmnda ordningen
tillampas redan pa viktigare besut som Finansinspektionen meddelar
enligt forfattningar pa det finansiella omradet. Nar ett stort antal grup-per
av md ar 1995 flyttades fran kammarrétt till 1ansrétt, undantogs vissamdl,
vari Finansinspektionens bedut 6verklagas, av det skélet att malen var av
central betydelse for Sveriges finansiella system och att det darfor var
nodvandigt att slutliga beslut i dessa mal meddelades sa fort som méjligt
(se prop. 1994/95:27 s. 156).

Lagradet vill fasta uppméarksamheten pa att mal, som anhangiggors direkt
hos kammarrétten genom Overklagande av forvatningsbesut, handlaggs
som enpartsmal enligt adre forvaltningsréttsliga principer (se 7 a § andra
stycket forvaltningsprocesslagen). Det innebéar att Finansinspektionen inte
blir part i maet hos kammarrétten och, framfor allt, inte kommer att
kunna 6verklaga kammarréttens dom. Om kammar-réatten skulle upphéva
inspektionens Overklagade bedut och t.ex. meddela det sokta god-
kannandet eller andra bedlutet (t. ex. byta ut en aerkallelse mot varning),
saknar inspektionen mojlighet att sbka réttelse. En viktig anledning till att
tvdpartsprocess infordes var att beslutsmyndigheten skulle ges méjlighet
att havda det almanna in-tresset mera aktivt i malen hos forvaltnings-
domstol (se prop. 1-995/96:22 s. 72-82). Som jamforelse kan ndmnas att
Finansinspek-tionen blir bade part och klagoberéttigad i de ma déar
inspektionens beslut 6verklagas hos lansrétt, fastén dessa beslut kan anses
av mindre vikt (har bor framst de sk. avgiftsbesuten i 14 § komma att
aktualiseras).

Lagradet rekommenderar att de ovan angivna konsekvenserna vags in,
innan dutlig stéllning tas till en lamplig 6verklagandeordning. | det
bakomliggande EG-direktivet uppstélls inte ndgra krav pa rétt till
domstolsprovning. De foreslagna reglerna i 16 8§ om mgjligheten att
Overklaga Finansinspektionens bedlut fyller dock en vésentlig uppgift.
Enligt EG-réttdiga principer innefattar rétten till domstolsprévning pa det
finansiella omradet inte bara majligheten till domstolstalan utan ocksa
mojligheten till sk. dréjsmastalan. Betréffande en rad for-fattningar pa
omradet har direktiven ansetts kréva att uttryckliga regler om
dréjsmalstalan tas upp i lagen, t.ex. 7 kap. 25 § bankrorelselagen,

46 8§ lagen om vérdepappersfonder, 7 kap. 2 8§ lagen om vérde-
pappersrorelse och 6 kap. 2 8§ lagen om finansieringsverksamhet. Det
skulle med all sannolikhet sta i god dverensstammelse med EG-rétten pa
omradet, om en regel om dréjsmalstalan av det slag som finns i ndmnda
forfattningar ingick i lagen.
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Overgangsbestammel se

Det bor vara mgjligt for Finansinspektionen att redan fore ikraft-trédandet
besluta om godkannade av ett system, med verkan fran ikrafttradandet.
Efter monster av 6vergangsbestammelserna till lagen om kontoforing av
finansiella instrument bor detta anges uttryckligen (jfr dock Lagradets
yttrande i prop. 1-983/84:30 s. 172 f). Over-gangsbestammelsen kan
dafor ges foljande Ilydelse: "Frdgor om godkannande av
avvecklingssystem far provas fore ikrafttradandet. Ett beslut i en sadan
fraga skall gallatidigast fran ikrafttradandet.”

Fordlaget till lag om andring i konkurslagen

8kap. 10§

Enligt det foresagna nya andra stycket f& dar angivna finansiella
instrument samt valuta sdljas "omedelbart” till gallande bors- eller
marknadspris av den som har egendomen som sékerhet. | den allméanna
motiveringen hévdas att trots bestammelsen gdller reglernai 10 kap.

2 8 handelsbalken eller sarskilt avtal som parterna traffat om hur
realisation av panten skall ske.

Enligt uttalanden till 73 § i den ddre konkurdagen i Welamson, Kon-
kursrétt, 1961, s. 401, som utan erinran aerges i Walin-Pamér, Kon-
kurdlagen, VIII:3, & bestdmmelserna i 10 kap. 2 § handelsbalken inte
tillampliga pa forsdjning i konkurs, och Overenskommelse mellan
gdldendren och borgendren om undantag fran de lagstadgade for-
maliteterna for forsdljning & inte giltig i konkurs, mgjligen med un-
dantag for fall nér de Gverenskomna realisationsreglerna & strangare,
atminstone om de avtalats i tredje mans intresse. Lagradsremissen synes
med Gverenskommelse mellan parterna avse en sddan som leder till att
konkursforvaltaren far ett friare handlingsutrymme och som déarfér borde
kunna sdgas varai ovriga konkursborgenarers intresse.

Lagradet har for sin del inte nagon saker uppfattning om behovet av att
tilldta avsteg fran den foredagna bestammelsen pa grund av Gve-
renskommelse mellan galdendren och panthavaren om pantrealisation
men & narmast bendgen att tro att behovet inte kan vara stort. Det synes
ocksa vara svart att astadkomma nagon klar avgransning av fall nar en
Overenskommelse mellan géldendren och borgenaren om pantrealisation
kan godtasi konkurs.

| vart fall maste den foreslagna bestammelsen i konkurslagen anses
tvingande om inte annat anges, och de forut tergivna motivuttalandena
kan alltsd inte std sig i avsaknad av lagstod. Pa grund av vad som forut
anforts lagger Lagradet inte fram nagot fordag till &ndring av
bestdmmel sen.
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Fordlaget till lag om andring i lagen om handel med finansiella
instrument

1kap.18

Om som L agradet forordar rubriken pa den forst foreslagna lagen andras,
krévs en konsekvensandring i forevarande paragraf.

Skap. 1§

Bestammelsen i forsta stycket &r avsedd att vara bindande for konkursboet
och for borgendrerna i konkursen, vilket uttryckts sa att de asyftade
avtalen "géller for konkursboet och for borgendrernad’. For att klargora
bestammel sens innebord bor i stédllet den nu gdllande lydelsen, "gdler mot
konkursboet och mot borgenérernai konkursen™" anvandas.

Det hittills géllande andra stycket innebér en mot forsta stycket svarande
bestammelse for foretagsrekonstruktion. Bestammelsen foreslds sasom
Overflodig skola upphéavas.

Lagradet har forut i detta yttrande erinrat om att direktivets bestammelse
om kollektiva insolvensforfaranden aven tacker foretagsrekonstruktioner.
Det bor inte fa réda ndgon tvekan om att avtal om slutavrakning skall vara
gdlande &ven vid sadana forfaranden. Det kan visserligen framsta som
obehdvligt att ange att avtalet binder rekonstruktoren. Men &en om
bestammelsen i 2 kap. 15 § lagen om foéretagsrekonstruktion, som
forbjuder betalningar, saknar sanktion, och &en om det skulle kunna
hévdas att en slutavrakning vid foretagsrekonstruktion inte skulle kunna
jamstallas med en hdvning som foranleds av betalningsinstéllelsen (2 kap.
20 § samma lag), kan det inte med ndgon sékerhet sigas att bestammelsen
som helhet & obehdvlig. For att skerstélla att de i andra stycket avsedda
avtalen forblir bindande forordar Lagrédet att bestammelsen behdls,
eventuellt med den andringen att ordet "', rekonstruktoren" utgar.

5kap.38

Forsta stycket anger forutséttningarna for att lagvalsregeln i andra stycket
skall bli tillamplig. Forsta stycket anger emellertid ett vidare tillampnings-
omrade an det som faktiskt regleras i andra stycket. Det senare avser
endast fal na forvarvarens réit till de finansiella instrumenten
registrerats, vilket inte framgar av forsta stycket.

Forsta stycket, som utformats efter monster av 1 kap. 1 § lagen om
kontoforing av finansiella instrument, & i och for sig ocksa langt och
svarlast. Lagrédet har provat olika forkortningar, bl.a. i form av han-
visning till nyssnamnda bestémmelse, men inte blivit 6vertygad om att en
forkortad foreskrift skulle bli korrekt med hansyn framst till att det ar
fraga om internationella forhallanden.
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Det bor uppméarksammas att punkten 21 i direktivets ingress anger att
bestammelserna i artikel 9.2 inte & avsedda att inverka pa tillampningen
och verkningarna av lagen i den medlemsstat enligt vilken vérdepapperen
& utfardade eller i lagen i den mediemsstat i vilken vardepapper pa annat
sétt kan vara belagna. Bestammelserna bor inte tolkas sa att varje sdan
sékerhet kommer att kunna goras direkt gadlande eller kunna erkannas i
varje sadan medlemsstat annat an i Overensstammelse med lagen i den
med|emsstaten.

Dei punkten 21 gjorda forbehdllen har emellertid inte kommit till uttryck
i direktivets text. Att direkt aterge dem i svensk lagtext synes darfor inte
bora kommai frga. De torde fa beaktas i réttstillampningen vid tolkning
av den fored agna bestammelsen i Gverensstammel se med direktivet.

Pa grund av det anforda forordar Lagradet inte ndgon annan andring av
paragrafen an att forsta och andra styckena binds sasmman, med féljande
formulering: " --- kommit i omlopp skall, nér forvéarvarens rétt till de
finansiella instrumenten har registrerats enligt lag, lagen i det land

dar ---".
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 28 oktober 1999.

Nérvarande; statsministern Persson, ordftrande, och statsraden Hjelm-
Wallén, Freivalds, Winberg, Ulvskog, Lindh, Sahlin, von Sydow,
Klingvall, Messing, Enggvist, Rosengren, Larsson, Lejon, Lovdén,
Ringholm

Foredragande: statsradet Ringholm

Regeringen beslutar proposition 1999/2000:18 Forstarkt skydd for
avvecklingen av forpliktelser pa finansmarknaden.
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Réttsdatablad

Forfattningsrubrik

Bestammelser som
infor, andrar, upp-
haver eler upprepar
ett normgivnings-

Celexnummer for
bakomliggande EG-

regler

bemyndigande
Lag om system fér 14 och 15 88 398L.0026
avveckling av forpliktelser
pa finansmarknaden
Lag om éndring i 398L.0026
konkurslagen (1987:672)
398L.0026

Lag om &ndring i lagen
(1991:980) om handel
med finansdla instru-
ment
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