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Sammanfattning

Vid finansiella transaktioner pd finansmarknaden behéver
parterna ofta stilla sikerhet fér sina férpliktelser. Det kan vara
friga om vanliga 1an, dir lintagaren ligger sina aktier som pant
tor linet. Sikerhet miste ocksi limnas om nigon vill lina
virdepapper, vid handeln med derivatinstrument och wvid
avvecklingen av affirer. Exemplen ir minga. Det kan ocksd vara
s& att samma egendom anvinds som sikerhet i flera led och
dirtill i grinséverskridande transaktioner.

I juni 2002 kom EG:s s kallade sikerhetsdirektiv med regler
for hur sikerheter p3d finansmarknaden bér behandlas.
Bakgrunden till direktivet var olikheterna i de nationella
regelverken, vilka skapade rittsosikerhet vid grinséverskridande
verksamhet. I syfte att ge en minimireglering som ir gemensam
for Europas linder, uppstills i direktivet ett antal bestimmelser
som reglerar giltigheten av stillda sikerheter, sivil mellan
parterna som mot tredje man. Direktivet innehdller ocksd en
lagvalsregel ~avseende kontoférda finansiella  instrument.
Direktivet har ett begrinsat tillimpningsomride och triffar som
huvudregel endast de professionella aktérer som verkar pd
finansmarknaden. Det stdr dock medlemsstaterna fritt att ge
bestimmelserna i direktivet en mer generell tillimpning.

Denna promemoria innehdller forslag pd hur direktivet kan
genomféras 1 svensk ritt. Utgdngspunkten fér arbetet med
promemorian har varit att inte begrinsa forslagen till att gilla
endast inom det tillimpningsomride som anges i direktivet.

Sikerhetsdirektivet foreskriver en lingtgiende avtalsfrihet.
Det stdr parterna fritt att bestimma hur avtalet skall se ut och
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vilken typ av egendom som skall anvindas som sikerhet. Till
overvigande  del  Overensstimmer  svensk  ritt  med
sikerhetsdirektivet i denna del. Svensk ritt erkinner redan idag
att parterna forfogar 6ver avtalsinnehillet. I lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument finns dock vissa sirskilda
foreskrifter som foretag som stir under Finansinspektionens
tillsyn maste folja, for det fall avtal ingds med ritt for dessa
foretag att forfoga, dterpantsitta eller 6verlita finansiella
instrument som tillhér ndgon annan. I promemorian féreslds att
dessa foreskrifter inte behover foljas, om foretaget ingdr ett avtal
dir motparten dr en, 1 enlighet med upprikningen 1
sikerhetsdirektivet, professionell aktér pa finansmarknaden.

Sikerhetsdirektivet anger vidare att ett avtal mellan parterna
och stilld sikerhet ocks3 skall skyddas gentemot tredje man. Ett
sddant exempel ir om ndgon av parterna forsitts 1 konkurs. I
svensk ritt finns redan idag ett ldngtgdende skydd, i
overensstimmelse med direktivet, fér dem som innehar
egendom som sikerhet. For att gora den svenska regleringen helt
konform med direktivet foreslds emellertid 1 promemorian, att
reglerna fér hur kvittning 1 konkurs fir g3 till indras. Kvittning
far ske dven om forpliktelserna som skall avriknas mot varandra
inte ir av samma slag. Som exempel bor alltsd en forpliktelse att
limna tillbaka linade aktier kunna kvittas mot en forpliktelse att
limna tllbaka pantsatta obligationer. Dirtill limnas stérre
utrymme f6r att anvinda sig av forvirvade fordringar vid
kvittningen, om férvirvet kan anses vara ordinirt.

I promemorian foreslds avslutningsvis ocksd att en borgenir
som har finansiella instrument eller valuta som sikerhet far silja
sikerheten 1 enlighet med villkoren i avtalet, 4ven om den som
stillt sikerheten ir férsatt 1 konkurs.

De utdkade méjligheterna till kvittning samt forsiljning 1
konkurs skall dock inte gilla om sikerheten bestir av onoterade
aktier 1 konkursgildenirens dotterbolag. I sddana fall skall
konkursforvaltaren forst f4 tillfille att 16sa in egendomen.

12
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Lagforslag

Forslag till lag om andring i konkurslagen (1987:672)

Hirigenom féreskrivs' att 5 kap. 15 och 16 §§ samt 8 kap. 10 §
konkurslagen (1987:672) skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.

En fordran hos gildeniren
som fir goras gillande 1
konkursen kan av borgeniren
anvindas till kvittning mot en
fordran som gildeniren hade
mot honom nir konkurs-
beslutet meddelades. Detta
giller dock inte om kvittning
var utesluten utom konkurs pd
grund av  fordringarnas

beskaffenbet.

15§

En fordran hos gildeniren
som fir goras gillande i1
konkursen kan av borgeniren
anvindas till kvittning mot en
fordran som gildeniren hade
mot honom nir konkurs-
beslutet meddelades.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande
av finansiell sikerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 320021.0047).

13



Lagforslag Ds 2003:38

Ar en fordran beroende av ett villkor som innebir att
borgeniren har ritt att fi ut fordringsbeloppet endast om viss
omstindighet intriffar, skall borgeniren fullgéra sin f6rpliktelse
trots att han annars hade haft ritt att kvitta. Om han fére den
dag di utdelningsforslaget upprittas visar att villkoret har
uppfyllts, har han emellertid ritt att dterfd motsvarande belopp i
den mén det inte 6verstiger vad han har att fordra. Finns det
anledning att anta att villkoret kommer att uppfyllas senare, skall
ett fér borgeniren  beriknat belopp avsittas  nir
utdelningsforslaget upprittas.

Kvittning  far inte ske om
kovittning wvar utesluten utom
konkurs pd grund av  ford-
ringarnas  beskaffenbet. Detta
giller dock inte om borgendren
ull kvittning anvinder finan-
stella instrument eller valuta
som han innebar som sikerbet
och det framgir av avtalet
mellan borgendren och gilde-
ndren att forpliktelserna dem
emellan skall slutavriknas om
en av parterna forsdtts i konkurs
eller att borgendren far realisera
sikerheten  genom  kvittning.
Bestir de finansiella instru-
menten av aktier i konkurs-
gildendrens dotterbolag enligt
definitionen i 1 kap. 4 § drs-
redovisningslagen (1995:1554)
och dr aktierna inte noterade
vid en svensk eller utlindsk
bors, en auktoriserad marknads-
plats eller ndgon annan reglerad

marknad, skall

14
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En fordran mot gildeniren
som har férvirvats genom en
overldtelse frén tredje man
senare in tre minader fére den
1 4 kap. 2 § angivna fristdagen
fir inte anvindas till kvittning
mot en fordran som gilde-
niren hade nir borgeniren
férvirvade sin fordran.
Detsamma géller om en fordran
mot gildendren har foérvirvats
tidigare genom sddan
overldtelse och borgeniren di
hade skilig anledning att anta
att gildeniren var insolvent.

borgendren minst en wvecka
innan  kvittning  sker  ge
forvaltaren ullfille att losa in
egendomen.

16 §

En fordran mot gildeniren
som har férvirvats genom en
overlitelse frdn tredje man
senare in tre minader fére den
1 4 kap. 2 § angivna fristdagen
fir inte anvindas till kvittning
mot en fordran som gilde-
niren hade nir borgeniren
forvirvade sin fordran, om
forvirvet inte med hinsyn till
omstindigheterna kan anses som
ordindgrt. En  fordran mot
gildendren  far inte  beller
anvéindas till kvittning om den
har foérvirvats tidigare genom

sddan overldtelse och
borgeniren di hade skilig
anledning  att  anta  att

gildeniren var insolvent.

En borgenir som har satt sig i skuld till gildeniren under
sddana omstindigheter att det ir att jimstilla med en betalning
med annat dn sedvanliga betalningsmedel fir inte kvitta i den
mén en sddan betalning hade kunnat bli férem4l f6r dtervinning.

15
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8 kap.

10§

En borgenir som innehar 16s egendom med handpantritt far
sjilv. ombesérja att egendomen siljs pd auktion. En sidan
forsiljning fir dock inte utan férvaltarens samtycke dga rum
tidigare dn fyra veckor efter edgdngssammantridet. Borgeniren
skall minst en vecka innan han vidtar dtgird fér egendomens
forsiljning ge forvaltaren tillfille att 16sa in egendomen. Om det
ir friga om ett fartyg eller gods 1 fartyg eller 1 luftfartyg eller
intecknade reservdelar till luftfartyg, skall egendomen siljas

exekutivt.

Finansiella instrument som
ir noterade vid en svensk eller
utlindsk bérs, en auktoriserad
marknadsplats  eller nigon
annan reglerad marknad samt
valuta far siljas omedelbart till
gillande bérs- eller marknads-
pris  av den som  har
egendomen som sikerhet.

En  borgenir som innehar
finansiella  instrument  eller
valuta som sikerbet fdr sjilv
silja egendomen i enlighet med
villkoren i avtalet. Borgendren
skall dock forst ge forvaltaren
tllfille att losa in egendomen
enligt  forsta  stycket, om
sikerbeten bestir av aktier i
konkursgildendrens dotterbolag
enligt definitionen i 1 kap. 4 §
drsredovisningslagen
(1995:1554) och aktierna inte
d@r noterade vid en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad
marknadsplats  eller  ndgon
annan  reglerad  marknad.
Finansiella instrument som ir
noterade vid en svensk eller
utlindsk bérs, en auktoriserad
marknadsplats  eller nigon
annan reglerad marknad samt
valuta far dven i annat fall siljas
omedelbart till gillande bors-

? Senaste lydelse 1999:1310.
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eller marknadspris av den som
har egendomen som sikerhet.

Borgeniren skall minst tre veckor 1 férvig underritta
forvaltaren om tid och plats for en auktion som inte hélls i
exekutiv ordning.

Har egendomen silts pd annat sitt in exekutivt, skall
borgeniren for férvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Vill inte borgeniren sjilv silja egendomen, fir forvaltaren
ombesdrja forsiljningen. En inteckning 1 luftfartyg eller i
reservdelar till luftfartyg som har limnats som pant av den
intecknade egendomens idgare fir dock inte siljas av f6rvaltaren.
Han fir bara lita silja den ritt till andel i inteckningen som
enligt vad som ir sirskilt foreskrivet kan tillkomma gildeniren.

Denna lag trider i kraft den 27 december 2003.
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Forslag till lag om andring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs® att 3 kap. 1 och 3 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Om ett foretag som stir
under tillsyn av  Finans-
inspektionen wvill ingd avtal
med idgaren till ett finansiellt
instrument om att foretaget
skall ha ritt att forfoga 6ver
det finansiella instrumentet f6r
egen rikning, skall avtalet
slutas  skriftligen 1 en for
indamadlet sirskilt upprittad
handling som i ndgon lisbar
och varaktig form ir tillginglig
fér parterna. Detsamma giller
om féretaget medverkar till ett
sddant avtal mellan andra
parter. Det foérfogande som
avses skall anges noggrant.

1§

Om ett foretag som stir
under tillsyn av  Finans-
inspektionen wvill ingd avtal
med dgaren till ett finansiellt
instrument om att foretaget
skall ha ritt att forfoga Sver
det finansiella instrumentet f6r
egen rikning, skall avtalet
slutas  skriftligen 1 en for
indamadlet sirskilt upprittad
handling som 1 nigon lisbar
och varaktig form ir tillginglig
for parterna. Detsamma giller
om féretaget medverkar till ett
sidant avtal mellan andra
parter. Det férfogande som
avses skall anges noggrant.

Forsta stycket giller inte om
foretagets motpart eller parterna

i ett avtal som  foretaget
medverkar till dr
1. ett annat foretag som

star under tillsyn av Finans-
inspektionen eller ett utlindskt

? Jir Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéillande
av finansiell sikerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 320021.0047).

* Senaste lydelse 2002:563.
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foretag inom EES som 1 sitt
hemland fir driva jimforbar
verksambet och som stir under
betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behirigt
organ,

2. Riksgdldskontoret el-
ler ett utlindskt offentligt organ
inom EES som dr ansvarigt for
eller deltar i forvaltningen av
statsskulden eller dr behirigt att
fora  konton  for  kunders
rikning,

3. Riksbanken eller en
utlindsk  centralbank  inom
EES, inklusive  Europeiska
Centralbanken,

4. en multilateral
utvecklingsbank, Banken  for
internationell betalningsutjim-
ning, Internationella valuta-
fonden eller Europeiska
investeringsbanken, eller

5. ett  sddant  kredit-
institut som anges l
forteckningen i artikel 2.3 i
Europaparlamentets och rddets
direktiv 2000/12/EG av den 20
mars 2000 om rdtten att starta
och  driva  verksambet i
kreditinstitut’  senast  dndrat
genom Europaparlamentets och
rddets direktiv 2002/87/EG".

Lagforslag

>EGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex 32000L0012).
¢EGT L 035, 11.2.2003, s. 1 (Celex 32002L0087).
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Om ett sidant féretag som
avses 1 1 § har fitt finansiella
instrument som pant, fir
foretaget 1 sin tur pantsitta
eller 6verlita pantritten bara
tillsammans med den fordran
som de utgdr pant for. For
dterpantsittning eller 6verla-
telse pd annat sitt fordras
sddant avtal som anges 1 1 §.
Aterpantsittning eller overl3-
telse fir inte ske foér hogre
belopp eller pd stringare
villkor dn vad som giller hos
panthavaren.

20
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38
Om ett sidant foéretag som
avses i 1 § forsta stycket har fatt
finansiella  instrument

som
pant, fir foretaget 1 sin tur
pantsitta eller dverlita
pantritten bara tillsammans

med den fordran som de utgor
pant foér. For 3terpantsittning
eller 6verlitelse pd annat sitt
fordras sddant avtal som anges
i 1§ forsta stycket. Aterpant-
sittning eller overldtelse fir
inte ske for hogre belopp eller
pa stringare villkor in vad som
giller hos panthavaren.

Forsta stycket giller inte om
pantsdttaren dr

1. et annat foretag som
stdr  under  tillsyn  av
Finansinspektionen  eller  ett
utlindskt foretag inom EES som
i st hemland fir driva
jamforbar verksambet och som
stdr under betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behirigt
organ,

2. Riksgildskontoret eller
ett utlindskt offentligt organ
inom EES som dr ansvarigt for
eller deltar i forvaltmingen av
statsskulden eller dr behorigt att
fora  konton  for  kunders
rikning,
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3. Riksbanken eller en
utlindsk  centralbank  inom
EES, inklusive  Europeiska
Centralbanken,

4. en multilateral
utvecklingsbank, Banken  for
internationell betalningsutjim-
ning, Internationella valutafon-
den eller Europeiska investe-
ringsbanken, eller

5. et sddant kreditinstitut
som anges 1 forteckningen 1
artikel 2.3 i Europaparlamentets
och rddets direktiv 2000/12/EG
av den 20 mars 2000 om ritten
att starta och driva verksambet i
kreditinstitut’  senast  dndrat

genom  Europaparlamentets och
rddets direktiv 2002/87/EG®.

Denna lag trider i kraft den 27 december 2003.

7EGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex 32000L0012).
8 EGT L 035, 11.2.2003, s. 1 (Celex 320021.0087).
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1 Uppdraget

I juni 2002 publicerades Europaparlamentets och ridets direktiv
2002/47/EG  om  stillande  av  finansiell  sikerhet
(sikerhetsdirektivet), se bilaga 1. Direktivet férhandlades fram i
syfte att underlitta anvindandet av sikerheter 1 den
grinsoverskridande virdepappershandeln.

Den 11 november 2002 beslutade justitieministern att
overvigandena om direktivets inférlivande med svensk ritt
skulle goras 1 Justitiedepartementet och Finansdepartementet av
en s.k. bokstavsutredare. Uppdraget framgar av bilaga 2.

I denna promemoria redogérs for sikerhetsdirektivets
bestimmelser och fér motsvarande svensk reglering. Denna
analys avser att ge underlag f6r hur direktivet kan genomféras i
svensk ritt och i promemorian limnas ocksd forslag till
lagindringar.

Under arbetet har spérsmal diskuterats mellan representanter
fér de nordiska linderna vid ett mote 1 Oslo den 1 april 2003.
Dirtill har en referensgrupp med representanter frin
finansmarknaden fitt tillfille att limna synpunkter pd
promemorian.
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2 Bakgrund

2.1 Sédkerhetsdirektivet

Sommaren 2002 antogs Europaparlamentets och rddets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell
sikerhet (sikerhetsdirektivet). Direktivets syfte ir att underlitta
sikerhetsstillande 1 form av pantritt och sikerhetsoverldtelser,
inklusive s.k. repor, av betalningsmedel och finansiella
instrument pd finansmarknaderna inom EU. Genom regler som
underlittar sikerhetsstillande skapas 6kade forutsittningar for
integration och kostnadseffektivitet pd finansmarknaderna inom
EU. Vidare kan sddana regler bidra till 6kad stabilitet inom det
finansiella systemet 1 EU. Dirtill kommer att reglerna stéder
friheten att tillhandahilla tjinster och kapitalets fria rorlighet
inom den inre marknaden for finansiella tjinster.
Europaparlamentets och rddets direktiv 98/26/EG om
slutgiltig avveckling i system fér 6verféring av betalningar och
virdepapper (finalitydirektivet) som antogs under 1998 ir
inriktat pd att stirka stabiliteten 1 det finansiella systemet genom
att reducera riskerna vid avvecklingen i system for verféringar
av betalningar och virdepapper, sirskilt de rittsliga riskerna.
Redan under arbetet med finalitydirektivet diskuterades om
lagstiftning behévdes dven vid transaktioner mellan tv3 parter pd
finansmarknaderna. I kommissionens handlingsplan  fér
finansiella tjinster frdn 1999 gavs ett direktiv om
grinsoverskridande sikerheter hégsta prioritet. I mars 2000
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stillde sig Europeiska rddet 1 Lissabon helt bakom
handlingsplanen och kommissionen inledde ett arbete med att
utarbeta ett forslag till direktiv om finansiella sikerheter. Under
arbetet tog kommissionen hjilp av bl.a. marknadsaktorer i en s.k.
forumgrupp.

Under viren 2001 lade sedan kommissionen fram ett forslag
till direktiv om finansiella sikerhetsordningar, KOM(2001)168
slutlig. Kommissionens forslag skiljer sig frin det slutliga
direktivet 1 vissa delar, kanske frimst rérande krav pd innehall i
avtal om  sdkerhetsstillande och mgjligheten dll ett
kommittéférfarande. I 6vrigt har dndringar av artiklarna skett
men det slutliga direktivet fir anses vara relativt nira
kommissionens forslag.

Efter en mycket snabb behandling i rddet och parlamentet
antogs sikerhetsdirektivet 1 juni 2002. Samtidigt som
forhandlingarna om sikerhetsdirektivet har férts i Bryssel har
arbetet inom Haagkonferensen om internationell privatritt
pagitt om en konvention om tillimplig lag f6r vissa rittigheter
som ir registrerade pd en férvaltare. Férhandlingarna resulterade
i ett forslag till konvention som antogs vid diplomatkonferensen
i Haag den 13 december 2002. Utkastet till konvention har nira
anknytning  tll lagvalsreglerna 1 sdvil artikel 9 i
sikerhetsdirektivet som artikel 9.2 i finalitydirektivet.

Sikerhetsdirektivet tar som nyss nimnts sikte pd
sikerhetsstillande som sker mellan tvd parter till skillnad mot
finalitydirektivet som ir inriktat pd att stirka stabiliteten 1 det
finansiella systemet genom att reducera de rittsliga riskerna vid
avvecklingen 1 system for overféringar av betalningar och
virdepapper.

Syftet med sikerhetsdirektivet dr att skapa ett regelverk som
okar sikerheten och férutsebarheten vid hantering av sikerheter
inom EU. Regelverket skall ocks3 vara flexibelt pd sddant sitt att
det godtar sikerhetsstillande bide i1 form av pantritt och i form
av dganderittsoverforing (sikerhetsoverldtelser inklusive repor).
Nira anknytning till detta syfte har det andra syftet med
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direktivet, nimligen att forenkla férfarandena rérande sikerheter
genom att begrinsa vidhingande formella krav.

Regelverket f6r sikerheter skall vara sidant att ett stillande av
sikerhet kan ske pd ett enkelt och snabbt sitt utan onédiga
formaliteter och kostnader. Sikerhetstagaren skall vidare {3 en
ritt till sikerheten som ir hillbar oavsett var sikerheten ir
lokaliserad. For att kunna utnyttja sikerheten pd bista sitt skall
sikerhetstagaren med sikerhetsstillarens tillstdnd kunna férfoga
over sikerheten. Vidare skall sikerhetstagaren ha en mojlighet
att snabbt och utan onddiga formaliteter kunna realisera
sikerheten. Regelverket skall ocksd tillita ett utbyte av
sikerheten om parterna i en sikerhetstransaktion kommer
dverens om detsamma. Dessa forfaranden liksom férfarandet att
stilla. kompletterande sikerheter eller géra en slutavrikning
innefattande den stillda sikerheten skall vara skyddade mot vissa
insolvensrittsliga regler, i forsta hand regler som innebir att
vissa dtgirder kan ogiltigférklaras eller dtervinnas om de vidtagits
viss tid fore inledandet av ett insolvensforfarande.

2.2 Séakerhetsarrangemang

2.2.1 Anvandningsomrade

Sikerheter har stor betydelse f6r att mojliggéra transaktioner
som innebir dels att kapital allokeras pd ett mer effektivt sitt,
dels att olika aktorer kan foérindra sin risksituation. Detta har
generellt sett en gynnsam effekt fér ekonomin och stabiliserande
effekt pd finansmarknaderna. Det kan dock finnas situationer
med marknadsturbulens, di sikerhetsarrangemangen kan bidra
till att 6ka volatiliteten.

Sikerheter 1 form av finansiella instrument och
betalningsmedel 4r av stor och vixande betydelse for
finansmarknaderna. Detta giller pd flera omriden. Ett omride ir
de betalningssystemkrediter som féretridesvis centralbankerna
tillhandahdller. Ett annat omrdde dr centralbankernas
penningpolitiska operationer. Ett tredje omride ir repor
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(3terkdpsavtal) eller andra motsvarande krediter mot sikerheter
for vilka det finns en stor, vil fungerande marknad. Avsikten
med att genomféra repor kan dels vara att placera eller lina
kapital, dels vara att ldna virdepapper for att ticka negativa
positioner (blankning) eller att 13na ut virdepapper for att 6ka
avkastningen. Den sistnimnda avsikten kan dven uppnds genom
virdepappersldn. Ytterligare ett omride dir sikerheter utnyttjas
ir derivatexponeringar. Clearing och avveckling genom en s.k.
central motpart, dvs. ett clearinghus som gir in och agerar som
motpart till bdde kopare och siljare, har tidigare frimst
forekommit betriffande den handel som sker med bérshandlade
derivatinstrument. Numera férekommer centrala motparter dven
pa vissa aktie-, obligations- och valutamarknader. Sikerheter och
vilfungerande regelverk for férfarande som tilliggssikerhet och
nettning ir av stor betydelse fér centrala motparter. Ovan
redovisade anvindning av sikerheter kan sigas ske pd de
professionella marknaderna (*wholesale financial markets”).

Utover vad som angetts ovan si anvinds givetvis finansiella
instrument som sikerheter i annan kreditgivning som gérs av
banker och andra kreditinstitut. Detta kan tex. avse
virdepappersbelining. Denna sikerhetsanvindning kan sigas ske
pa de ”icke-professionella” marknaderna.

Det bor hir dven anmirkas att transaktioner givetvis gérs utan
att aktorerna stiller sikerhet. Detta giller sivil pd de
professionella marknaderna som pi de icke-professionella.
Exempel pd detta ir inldning till (eller andra placeringar hos)
banker och andra kreditinstitut som gors av alla typer av aktérer,
samt utldning utan sikerhet som gérs av kreditinstitut framfor
allt till stérre institutioner. Aven om inlining till banker formellt
sett ir en transaktion utan sikerhet stilld av kredittagaren
(banken), finns ind& viss sikerhet genom insittarskyddet (i
Sverige lagen (1995:1571) om insittningsgaranti).
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2.2.2 Anvandarna

Alla  aktdrer som dr verksamma pi ”de professionella
finansmarknaderna” anvinder sikerheter (stiller och/eller tar
emot). Utdver tidigare nimnda centralbanker anvinder
mellanhinderna (banker,  andra  kreditinstitut  och
virdepappersbolag) samt institutionella investerare
(férsikringsbolag, pensionsfonder och andra fonder samt andra
storre foretag) sikerheter.

Aven pi de “icke-professionella marknaderna” anvinds
sikerheter, t.ex. nir privatpersoner eller sm3 och medelstora
foretag dr kunder till olika mellanhinder. Dessa kunder kan ha
begrinsad kunskap om de risker som olika arrangemang och
transaktioner medfér. Det kan dirfér finnas ett behov av att
dessa  parter skyddas pd& olika sitt, t.ex. genom
konsumentskyddslagstiftningen eller motsvarande.

2.3 Effektivitetsaspekter

Om den som skall stilla sikerhet anvinder egna tillgdngar som
inte har nigot annat anvindningsomride, uppstir inte nigon
alternativkostnad for sikerheten. Kostnaden fér att stilla
sikerhet blir dd endast de eventuella transaktionskostnader som
uppstdr. Ett exempel pd detta ir t.ex. en bankkund som fir en
kredit f6r att kdpa aktier och anvinder de inkopta aktierna som
sikerhet. I detta fall finns det ett klart samband mellan krediten
och sikerheten.

I andra fall finns det inte samma koppling mellan kredit och
sikerhet. Den som skall stilla sikerhet kan behéva képa in de
virdepapper som skall anvindas som sikerhet. I detta fall finns
en alternativkostnad 1 form av den alternativa avkastning man
kunde fi (eller betalade om man ldnade upp medlen) pd det
kapital som man anvinder fér att képa in sikerheten. I sidana
fall blir kostnaden f6r sikerheten skillnaden mellan avkastningen
pd sikerheten och alternativkostnaden. Om man tinker sig att
man utnyttjar kontanter som sikerhet si blir det ganska
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uppenbart att man fir betala mer nir man ldnar in man f&r om
man sitter in pengarna.

Virdet pd finansiella instrument kan fluktuera snabbt och
relativt kraftigt vilket pdverkar sikerhetens virde om denna
bestdr av sddana instrument. Om de finansiella instrumenten 1
sin tur anvinds for att ticka exponeringar vars virde ocksd kan
fluktuera snabbt, forstds litt att det finns ett behov av en
mojlighet att snabbt kriva att ytterligare sikerheter stills. De
standardiserade sikerhetsarrangemangen innehdller dirfor i
allminhet en méjlighet for den part som har ett positivt virde pd
sin exponering, att kriva att motparten ticker in sikerhetsbrister
som Overstiger en viss niva.

Om denna typ av arrangemang med tilliggssikerheter inte
vore mdjliga finns i princip tvd méjligheter fér en part som will
sikerstilla sina exponeringar. Det ena dr att inte ge sig in 1
transaktioner som kan ge upphov till sidana effekter. En normal
effekt av brist pd balans mellan efterfrigan och utbud ir att
priset stiger. Ett stigande pris innebir att den drabbade parten
héjer sina priser (pd samma eller andra produkter) eller avstdr att
genomfdra den avsedda transaktionen och de andra transaktioner
som hinger samman med denna. Motivet tll att gora
transaktionerna torde ha varit att de bedémdes som l6nsamma.
Sammantaget bor detta leda till att partens kunder fir simre
avkastning, hdgre kostnader och/eller simre tjinsteutbud.

Ett annat alternativ ir att redan fr&n borjan kriva si stora
sikerheter att varje tinkbar prisférindring kan tickas in.
Eftersom man frin bérjan av en derivatexponering inte vet vilken
part som kommer att f3 ett positivt virde, s innebir ett sidant
beteende att bda parterna skall stilla sikerheter. Som redovisats
ovan dr det ofta férenat med kostnader att stilla sikerheter i
form av finansiella instrument. Foér att ticka den hogre
kostnaden méste parterna hoja sina priser eller, om detta inte dr
mojligt, avstd frin transaktionen.

I foregdende stycken beskrevs riskerna for att onddigt stora
sikerhetsbehov kan medféra simre avkastning, hogre priser eller
simre utbud p& marknaden. Onédigt stora sikerhetsbehov kan
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dven uppstd i andra fall. Ett sddant ir om varje transaktion som
tvd parter gor behandlas separat utan att ta hinsyn till vilka andra
transaktioner som finns mellan parterna. Detta kan d& 3 ll f6];d
att  parterna  stiller  sikerhet  tll  varandra  for
bruttoexponeringarna, medan nettoexponeringen kan vara
mycket begrinsad. Om det finns juridiska mekanismer som
mojliggér att man kan kvitta olika fordringar mot varandra s
behéver inte sikerhet stillas for annat dn nettoexponeringen.
Kostnaden for sikerhetsarrangemangen kan d3 hillas pa en ligre
nivd, och de tidigare redovisade riskerna undviks.

Aktorernas sikerhetsanvindning ir ofta inte oberoende av
varandra. En aktdr kan ha gjort derivataffirer med en part och
direfter skyddat denna exponering mot prisférindringar genom
att ha gjort en omvind transaktion med en annan part. Om de
inblandade parterna har avtalat om att stilla sikerheter kan detta
innebira att institutionen & ena sidan har fitt sikerheter for den
exponering som har ftt ett positivt virde, medan den ir skyldig
att limna sikerhet f6r den exponering som fitt ett negativt
virde. Om den erhdllna sikerheten skulle kunna anvindas for att
stilla sikerhet vidare, kan kostnaden for
sikerhetsarrangemangen hillas nere.

Nir kostnader for sikerheter diskuterades ovan sd
konstaterades att det ir fordelaktigt att kunna utnyttja de
tillgdngar man redan innehar givet att man inte har nigon
alternativanvindning. D3 sikerhetsstillarens situation hela tiden
kan férindras s& kan det komma att uppstd flera
anvindningsalternativ  for de tillgdngar man har. Om
alternativkostnaden ir hogre in kostnaden for att skaffa annan
sikerhet, har sikerhetsstillaren ett behov av att byta ut
(substituera) den stillda sikerheten. Om detta inte ir mojligt
tvingas sannolikt sikerhetsstillaren att redan frin borjan skaffa
en separat sikerhet, for att kunna ha erforderlig handlingsfrihet
rorande de tillgdngar man har. Detta innebir sannolikt en hogre
kostnad for sikerheterna. Effekten av detta har beskrivits ovan.

Det finns i princip tvd huvudtyper av sikerhetsarrangemang. I
den ena typen sd erhdlls sikerheterna med iganderitt. Detta
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giller repor (3terkdpsavtal). I dessa koper “kreditgivaren” de
finansiella instrumenten och siljer samtidigt tillbaka dem med
leverans vid en senare tidpunkt dn kopet. I den andra typen si
erhiller kreditgivaren pantritt i sikerheten medan dganderitten
tll den kvarligger hos sikerhetsstillaren. For aktorer pd
finansmarknaderna ir i princip bida dessa typer tillgingliga.

Effektiviteten 1 sikerhetsarrangemangen kan dock variera. I
Sverige ger pantavtalet fullgod sikerhet, men sddana avtal kan
vara  mindre  flexibla  jimfért med  repor  med
iganderittsoverging. Aganderittsoverging kan dock tinkas ha
andra administrativa nackdelar. Att tvingas genomféra en
kredittransaktion 1 form av en repa for att t.ex. mojliggora att
kreditgivaren kan anvinda den erhdllna sikerheten fér att hilla
den totala sikerhetsvolymen nere, kan medféra oSkade
administrativa kostnader.

2.4 Harmoniserade regler inom EU

Finansmarknaderna ir allt mer grinséverskridande. Detta giller
inte minst de professionella marknaderna. Geografisk etablering
i ett land ir inte lingre en nédvindighet for att gora affirer med
aktdrer som finns i ett frimmande land. Inférande av euron som
valuta 1 tolv av de europeiska linderna goér att detta in mer
patagligt.

Grinsoverskridande marknader kan foérbittra konkurrensen
och dirmed gora marknaderna mera kostnadseffektiva. Effektiva
marknader férutsitter dock att “handelshindren” ir s& fi och
smd som mojligt. Ett mycket pdtagligt handelshinder ir olikheter
i nationell lagstiftning nir det giller finansiella tjinster och
transaktioner. P4 sikerhetsomradet dr detta inte minst patagligt.
I vissa linder fungerar inte sikerhetsstillande genom pantritt
praktiskt utan det erfordras dganderittsdverging, t.ex. genom
repor. Samtidigt kan det i vissa fall rida viss tveksamhet om
repor verkligen betraktas som iganderittséverging. Problemen
med olikheter 1 lagstiftning far till effekt att aktdrer som ir
verksamma 1 flera  linder mdste tillimpa  olika
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sikerhetsarrangemang med olika motparter. Detta leder naturligt
nog till okade administrativa kostnader. Samtidigt torde
problemen innebira att grinsdverskridande inte blir s utbrett
som det kunde vara om dessa problem inte finns. Detta innebir
att de effektivitetsvinster som kan finnas i en mer internationell
(europeisk) marknad inte till fullo utnyttjas.

Ovan har redovisats att sikerhetsarrangemang med bristande
flexibilitet kan medféra ineffektivitet. Olikheter i effektivitet
mellan olika typer av sikerhetsarrangemang och mellan olika
linders lagstiftning innebir ocksd -effektivitetsbrister. Den
relativa  storleken av ineffektivitetskostnaden kan vara
forhillandevis liten, men med de mycket betydande volymer i
olika former av sikerhetsarrangemang som det ir friga om, ir
det litt att inse att det sammantaget kan leda till mycket
betydande kostnader.

Som redovisats ovan kan 6kade kostnader leda till flera saker.
Ett dr att aktdrerna avstdr frin att gora de tilltinkta
transaktionerna. De positiva effekter som sikerheter kan bidra
till uppstdr di inte. En sddan effekt kan vara att kapitalet inte
allokeras pa ett optimalt sitt, och ett annat kan vara att man fir
o6nskade riskexponeringar. Det sistnimnda fir di sannolike till
effekt att ytterligare transaktioner inte genomférs om man inte
kan hantera riskexponeringarna. En annan f6ljd kan vara att
berérda aktdrer hojer sina priser f6r att kompensera sig f6r de
okade kostnaderna. I slutindan dr det konsumenterna som far
bira dessa o6kade priser, antingen som kund till en berérd
intermediir eller som slutkund till en producent av varor eller
tjinster som dven ir verksam pd finansmarknaderna. Hojda
kostnader och uteblivna affirer kan ocksd leda till att berérda
aktérers 16nsamhet paverkas. Aven detta kan i slutindan piverka
konsumenterna genom simre avkastning pa de investeringar man
gor.

Forekomsten av sikerhetsarrangemang kan pdverka inte bara
situationen foér de aktdrer som stiller eller fir sikerheter, men
dven de kreditgivare som inte fir sikerheter. Det ir dock inte
med nédvindighet s3 att kreditgivaren utan sikerhet ”forlorar”
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pd detta dven om det finns en sidan risk. Detta beror pd vilken
effekt pd kredittagarens totala tillgdngsmassa som den
sikerstillda krediten ger upphov till.

Vad giller frigorna om “konkurrens” mellan kreditgivare med
sikerhet och  sidana som  saknar  sikerhet torde
sikerhetsarrangemangens konstruktion spela en mindre roll in
huruvida sikerhet 6verhuvudtaget férekommer. For att oka
mojligheterna for kreditgivare, inte minst sddana som saknar
sikerheter, att bedéma sina risker, ir det 6nskvirt att det finns
tydlig redovisning av vilka sikerhetsarrangemang en part har.
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3 Sakerhetsdirektivets
tillampningsomrade

3.1 Ramarna for direktivet

Sikerhetsdirektivet dr s8 utformat att det tar sikte pd
transaktioner som dger rum pi finansmarknaden. T artikel 1 i
direktivet finns detaljerade bestimmelser som nirmare anger i
vilka fall direktivet dger tillimpning. Direktivet skall for det
forsta tillimpas endast pid sikerhetsavtal, dvs. sedvanliga
pantavtal och sikerhetsoverlitelser, och endast pd avtal som
avser finansiella tillgdngar av visst slag. Dirtill begrinsas
tillimpningsomradet till avtal dir den ena eller bdda parterna ir
en myndighet eller ett foretag pd8 finansmarknaden.
Avslutningsvis triffar direktivets bestimmelser endast sddana
sikerhetsavtal som har fitt skriftlig form. Dessa avgrinsningar
behandlas 1 detta kapitel tillsammans med diverse begrepp som
anvinds 1 direktivet.

Oavsett ramarna for direktivet torde det std klart att
medlemsstaterna kan vilja att utvidga tillimpningsomradet s att
nationella bestimmelser med samma innebérd som direktivet
gors generellt tillimpliga. Inledningsvis 1 detta avsnitt diskuteras
frigan om sikerhetsdirektivet ir ett s kallat minimidirektiv som
foreskriver en ligsta nivd pd regleringen - och som
medlemsstaterna har frihet att bygga vidare pd — eller om
direktivet dr avsett att vara fullt harmoniserande utan méjlighet
fér medlemsstaterna att avvika frin bestimmelserna.
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3.2 Minimidirektiv eller full harmonisering?

Rent allmint kan EG-direktiv vara antingen si kallade
minimidirektiv eller fullharmoniserande direktiv.

Ar det friga om minimidirektiv anger EG-regleringen en
ligsta gemensam standard for regleringen med mojlighet for
medlemsstaterna att — beaktat nationella intressen och sirarter —
foreskriva stringare regler. Givetvis miste d8 medlemsstaterna
tillimpa den allmidnna EG-rittsliga principen om likabehandling;
all reglering skall siledes tillimpas lika pd parterna oavsett var
inom EG (och EES) de befinner sig.

Ar det diremot friga om ett fullharmoniserande direktiv ir
avsikten att den angivna regleringen skall vara densamma i
samtliga medlemsstater. Som skil fér en full harmonisering
brukar anféras att olika regler medfér onddiga handelshinder.

Sikerhetsdirektivet &syftar att skapa bittre férutsittningar for
att anvinda sikerheter vid grinséverskridande finansiella
transaktioner.  Medlemsstaternas  olika  regelverk  for
sikerhetsstillanden ~ har  skapat  rittsosikerhet  vid
grinsoverskridande handel, vilket har stillt krav pd omfattande
och kostsamma rittsutredningar. Sikerhetsdirektivet kan dirfor
ses som ett ramverk 1 syfte att uppnd en effektivare hantering
och rittssikerhet; enligt uttalanden fr&n kommissionen ger
direktivet ett ramverk av minimikaraktir.’

Det framgdr inte uttryckligen av direktivet om det ir friga om
en minimireglering eller inte. I punkten 22 i ingressen till
direktivet talas emellertid om att mailet med den féreslagna
*3tgirden” (direktivet), dvs. att skapa “miniminormer for
anvindandet av finansiella sikerheter”, inte i tillricklig
utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna. Vidare hinvisas till
subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprincipen. Dessa
kommentarer talar f6r att direktivet avser att ge en
minimireglering.

? Se kommissionens MEMO/01/108 av den 30 mars 2001 avseende det d3 framlagda
forslaget till nytt direktiv (http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/
finances/mobil/collateral_en.htm).
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Denna minimireglering skall ge parterna en gemensam
plattform vid grinséverskridande sikerhetsstillanden. Detta
gynnar givetvis bida parter. Det forefaller indd limpligt att
bedéma karaktiren av regleringen f6r varje enskild artikel; syftar
t.ex. en bestimmelse till att skydda panthavaren i pantsittarens
konkurs, torde sdledes det vara mojligt att ge panthavaren ett
utdkat skydd i férhillande till pantsittarens 6vriga borgenirer.

3.3 Pantavtal och sikerhetséverlatelser

3.3.1 Avtalstyper enligt direktivet

Sikerhetsdirektivet omfattar avtal om finansiellt
sikerhetsstillande (artikel 1). Enligt den allminna definitionen 1
artikel 2 kan sidana avtal delas in 1 avtal om finansiell
dganderittsoverforing och avtal om finansiell sikerhet. I princip
triffar direktivet de tvd huvudtyperna av sikerhetsavtal som
forekommer pd finansmarknaden (och dven annars). Siledes
omfattas sedvanliga sikerhetsavtal dir dganderitten kvarblir hos
den som stiller sikerheten (enligt direktivet: avtal om finansiell
sikerhet) och sikerhetsavtal genom vilka dganderitten Gvergir
till den som tar emot sikerheten (enligt direktivet: avtal om
finansiell dganderittsdverforing).

I Sverige talar vi om pantavtal, nir dganderitten stannar hos
den som stiller sikerheten, och om sikerhetséverlitelse, nir
iganderitten Overgir. Motsvarande huvudsakliga uppdelning
dterfinns i alla medlemsstater, men avtalens rittsliga innebord
varierar. Att “iganderitten” Svergdr kan t.ex. ges olika betydelse
1 olika linder, men ocksd beroende pd hur avtalet mellan parterna
har utformats. Det dr wvirt att hilla 1 minnet att
sikerhetsoverldtelsen vanligtvis syftar till att sikerstilla en
fordran och inte att férvirvaren skall bli *igare” till egendomen.
Detta hindrar givetvis inte att parterna kommer &verens om att
forvirvaren far forfoga fritt 6ver egendomen eller pa annat sitt ta
dver “iganderitten” fullt ut.
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Den 1 direktivet anvinda terminologin valdes medvetet i syfte
att omfatta alla typer av sikerhetsavtal, oavsett hur de benimns i
respektive medlemsstat. Samtidigt ger direktivet parterna,
framfor allt den som innehar sikerheten, vissa rittigheter som
traditionellt sett inte anses f6lja av t.ex. sedvanliga pantavtal.

For svenskt vidkommande torde det vara limpligt att anvinda
de svenska rittsfigurerna pantavtal och sikerhetsoverldtelse vid
genomforandet av detta direktiv. Vid en analys av om
sikerhetsdirektivets bestimmelser dverensstimmer med svensk
ritt bor alltsd avstamp tas 1 regleringen for dessa tvd avtalstyper.
Det finns dirfér skil att redan hir ge en kort och allmin
introduktion  wll  pantritten  och  regleringen  kring
sikerhetsoverldtelser.

3.3.2 Pantavtal

Pantavtal 4r den huvudsakliga formen 1 Sverige for
sikerhetsstillanden. Ndgon sirskild lag om pantavtal finns inte,
sdsom 1 t.ex. Norge, och pantavtalets rittsliga innebérd har
faststillts 1 forsta hand genom rittspraxis och doktrin. Det finns
dock ett antal lagbestimmelser som reglerar vissa situationer,
frimst hur pantritten skall bedémas 1 férhdllande till andra in
avtalsparterna (dvs. i sakrittsligt hinseende).

Det l3ter sig inte géras i denna framstillning att uttdmmande
beskriva pantavtalets rittsverkningar.'” En nirmare analys av hur
den svenska pantritten fungerar i forhdllande twll de olika
bestimmelserna 1 sikerhetsdirektivet gors nedan i respektive
kapitel.

Ordet ”pantritt” torde inte ha nigon i lag definierad betydelse
och dess innebérd har varit omdiskuterad." Rent allmint innebir
dock ett pantavtal att en pantsittare stiller egendom till

1% Nigra allminna framstillningar ir Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6
uppl. 2000), Walin, Gosta, Pantritt (2 uppl. 1998), Helander, Bo, Kreditsikerhet 1 16s
egendom (1984) och Lennander, Gertrud, Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om 16s
egendom (1977).

" Se t.ex. Lagrddets yttrande i prop. 2002/03:49 (Nya férménsrittsregler), s. 265 med dir
gjorda hinvisningar.
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forfogande fér en panthavare som sikerhet foér sin egen eller
annans skuld. Syftet ir alltsd att ge panthavaren ett skydd for det
fall gidldeniren inte skulle uppfylla sina férpliktelser. Panthavaren
har sdledes 1 stillet for ett enkelt krav pd skuldbeloppet, ritt till
att gottgdéra sig med ianspriktagande av pantegendomen.
Pantsittaren har dock hela tiden kvar idganderitten till
egendomen, vilket 6verensstimmer med definitionen av avtal om
finansiell sikerhet 1 artikel 2.1 (¢) 1 sikerhetsdirektivet.

Pantritten avser férhdllandet mellan pantsittare och
panthavare (dvs. obligationsrittsligt), t.ex. vad panthavaren fir
och inte fir gora med pantegendomen (kapitel 4), hur
pantegendomen skall realiseras om pantsittaren inte fullgor sina
forpliktelser (kapitel 5) etc. Dirtill kommer regler och principer
som tar sikte pd pantavtalets giltighet mot andra in
avtalsparterna — mot tredje man (dvs. sakrittsligt). Det kan vara
friga om konkurrerande ansprik pd egendomen (egendomen har
t.ex. pantsatts och sedan sdlts). En sirskild situation uppstdr om
pantsittaren forsitts 1 konkurs (kapitel 7).

Foérutsittningarna  fér  ett  pantavtals  giltighet 1
obligationsrittsligt och sakrittsligt hinseende varierar beroende
framfor allt av vilken typ av egendom som har pantsatts. Av
intresse for denna framstillning ir reglerna for pantsittning av
l6s  egendom, eftersom sikerhetsdirektivet endast avser
finansiella instrument och ”betalningsmedel”, som utgor 16s
egendom.

I obligationsrittsligt hinseende krivs ett avtal mellan parterna.
Detta pantavtal kan dock i princip ta vilken form som helst och
behover t.ex. inte vara skriftligt. Som utgingspunkt har parterna
ocksd stora mojligheter att sjilva bestimma innehdllet i avtalet. I
sakrittsligt hinseende diremot fordras oftast ytterligare ett
moment utdver avtalet. Huvudregeln ir att panthavaren fir
sakrittsligt skydd mot pantsittarens 6vriga borgenirer nir
pantegendomen traderats till panthavaren, dvs. éverlimnats s3
att pantsittaren inte lingre kan férfoga 6ver egendomen. I vissa
fall, for vissa typer av egendom, kan kravet pd tradition ersittas
med denuntiation (underrittelse) eller registrering.
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3.3.3  Sakerhetséverlatelse

I vissa fall viljer parterna att lita sikerhetsavtalet fi formen av en
overldtelse 1 stillet f6r ett pantavtal. Utdt sett framtrider avtalet i
formen av en 6verlitelse, men till funktionen innebir avtalet en
sikerhetsritt.'”” Detta innebir att den som stiller sikerheten
siljer egendomen till den som tar emot sikerheten. Den nirmare
utformningen av 6verldtelseavtalet kan direfter variera, men rent
allmint finns intagen en klausul om att férvirvaren har en
skyldighet att silja tillbaka egendomen till den ursprunglige
dgaren.

Denna typ av avtal brukar i svensk ritt g8 under benimningen
sikerhetsoverldtelse och &verensstimmer med definitionen av
avtal om finansiell iganderittséverfoéring i artikel 2.1 (b) i
sikerhetsdirektivet. Den svenska direktivtexten innehdller t.o.m.
termen sikerhetsoverldtelse. Den engelska lydelsen talar om #itle
transfer och transfer of full ownership. 1 den tyska lydelsen
anvinds Vollrechtsiibertragung och i den franska transfert de
propriété.

Hur kommer det sig di att parterna, som 3syftar att ge ena
parten en sikerhet, viljer formen sikerhetséverldtelse i stillet for
pantavtalet? I vissa fall ir det mindre limpligt med ett pantavtal
eftersom det sakrittsliga momentet ir svirt att uppfylla — s3 ir
t.ex. fallet om man vill stilla byggnader pi annans mark som
sikerhet."”

Ett annat skil kan vara att sikerhetstagaren vill forfoga dver
egendomen som igare. En panthavare anses som huvudregel inte
ha ritt att tex. silja den pantsatta egendomen. Om parterna
ingdr ett avtal om sikerhetséverldtelse kan de pd ett littare sdtt i
avtalet reglera forvirvarens ritt att forfoga fritt 6ver egendomen.
Sirskild betydelse har denna typ av forfoganden nir egendomen

'2 Helander, Bo, Kreditsikerhet i 16s egendom (1984), s. 578 ff.

P Se t.ex. Walin, Gosta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 143 ff. Hir finner man en avgdrande
skillnad mellan pantsittning och sikerhetsdverldtelse; for att sikerhetstagaren skall &
sakrittsligt skydd mot sikerhetsstillarens borgenirer fordras vid pantsittning att
byggnaderna &verlimnas (traderas) till sikerhetstagaren. Ndgot motsvarande krav stills
inte om byggnaderna sikerhetsoverlits; i sidana fall uppnis sakrittsligt skydd genom
avtalet. Walin f8rklarar detta med att sikerhetsdverlitelsen ir ett sirskilt rittsinstitut.
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ir fungibel, dvs. litt kan bytas ut. Om A limnar sina Ericsson B-
aktier som sikerhet behéver han inte fi tillbaka exakt samma
Ericsson B-aktier, utan kan néja sig med vilka Ericsson B-aktier
som helst. Sdledes har méojligheten till sikerhetsoverldtelse en
sirskild betydelse pd finansmarknaden. Dirtill kommer det
faktum att parterna pd finansmarknaden vanligtvis anvinder sig
av standardiserade utlindska ramavtal i vilka finns bestimmelser
for sikerhetsstillande i form av iganderittséverging. Vanligt
anvinda sikerhetsavtal, eller ramavtal med sidana inslag, ir
ISDA Credit Support Annex (Bilateral Form-Transfer), EMA
(European Master Agreement for Financial Transactions) och
PSA-ISMA Global Master Repurchase Agreement.

Den svenska avtalstypen sikerhetsoverlatelse

Det saknas sirskilda bestimmelser i svensk lag avseende avtal om
sikerhetsoverldtelse. S&dana avtal har traditionellt uppfattats 1
Sverige sisom en sirskild avtalstyp vid sidan av
omsittningsoverlitelsen och pantsittningen, och di liggande
nigonstans emellan dessa tvd typer. En annan uppfattning som
ibland framférs dr dock att sikerhetséverldtelsen inte skiljer sig
frdn pantsittningen och att det inte finns anledning att sirskilja
dessa  avtalstyper  frdn  varandra.  Walin  uttrycker
problemstillningen pd foljande sitt: "Om en sddan overldtelse
avsldjas  [kursiverat hir] som en pantférskrivning, frigas
huruvida den i alla avseenden skall vara underkastad reglerna f6r
pantavtal...”."*

Utgdngspunkten 4r att parterna fritt fir avtala om
sikerhetsoverldtelse och att avtalets innehall dger giltighet mellan
parterna. Givetvis kan detta avtal bli féremil for tolkning, om
parterna ir oense, och kan ocksd forklaras ogiltigt eller jimkas
enligt de allminna avtalsrittsliga regler som finns, bla. i
avtalslagen (1915:218). Sledes foreskrivs 1 37 § avtalslagen ett

* Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 243.
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forbud mot s3 kallad forfallspant, som dven omfattar “annan
sikerhet” och sdlunda triffar avtal om sikerhetsoverlatelse.

Friga ir di vad som giller om avtalet mellan parterna ir
ofullstindigt och vilka rittsregler som skall tillimpas. En
uppfattning ir att pantrittsliga utfyllnadsnormer 1 allt visentligt
far  anses vara tillimpliga pd forhdllandet  mellan
sikerhetsoverlitelsens parter.”” Samtidigt bor gilla att avtalet
skall tolkas efter sitt innehdll och inte efter vad det kallas.
Benimns avtalet som en sikerhetsoverlitelse ger dock detta en
indikation p vad som avses. Det kan ocksd finnas argument for
att vissa rittigheter, t.ex. férvirvarens fria férfoganderitt, anses
folja av branschpraxis pd finansmarknaden iven om frgan inte
reglerats i avtalet om sikerhetsoverlitelse. En sidan praxis
begrinsas dock av bestimmelsen 1 3 kap. 1 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument. Vill ett féretag som stir
under tillsyn av Finansinspektionen ingd avtal om forfoganderitt
over finansiella instrument, skall avtalet slutas skriftligen i en
sirskild handling. T avtalet skall dessutom noga anges det
forfogande som avses.

Sdledes torde sikerhetsdirektivet och svensk ritt stimma vil
overens dirigenom att parternas avtal styr. Aven tredje man fir
som huvudregel ritta sig efter avtalet — det ir ju formellt sett
friga om en o6verldtelse och den skyddas mot 6verldtarens
borgenirer  enligt  de  regler som  giller  for
omsittningsoverlitelser.' Sakrittsligt skydd uppnds i princip pd
samma sitt som vid ett pantavtal, dvs. genom tradition,
denuntiation eller registrering.

Sikerhetsdirektivet och sikerhetsdverlitelser

Ett sirskilt problem kan uppstd om man i den nationella
rittsordningen ser igenom sikerhetsavtal med

!5 Helander, Bo, Kreditsikerhet i 16s egendom (1984), s. 579.

16 Walin, Gésta, Pantritt, s. 163. Se ocksi Helander, Bo, Kreditsikerhet i 16s egendom
(1984), s. 698 ff. och Rodhe, Knut, Handbok i sakritt (1985), s. 358 ff. Jfr dock om
pantritt i patent m.m., Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s.
3111
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dganderittsdovergdng och i stillet bedémer dem som t.ex.
pantavtal. Om s sker kan effekten bli att sikerhetséverlitelsen
blir ogiltig om parterna inte har iakttagit pantrittens regler. I
artikel 6 1 sikerhetsdirektivet férbjuds dirfér sidan sd kallad
recharacterization. Enligt den artikeln skall medlemsstaterna se
uill att ett sikerhetsavtal dir dganderitten dvergdr skall i verkan
1 enligt med villkoren i avtalet. Samtidig férbjuds uttryckligen i
artikel 3 1 direktivet att medlemsstaterna stiller upp sirskilda
formkrav som médste uppfyllas for att ett sikerhetsavtal skall
anses vara giltigt.

I svensk ritt uppstills inte nigra sirskilda formkrav, vare sig
det ir ett pantavtal eller en sikerhetsoverlitelse, dtminstone vad
avser den typ av egendom som sikerhetsdirektivet omfattar;
siledes overensstimmer svensk ritt med artikel 3 i direktivet.
Som ovan nimnts godtas som huvudregel ocksg vad parterna har
avtalat. Det forhillandet att pantreglerna kan fi betydelse som
utfyllnadsregler, for det fall avtalet inte reglerar ett visst
térfarande, kan siledes inte anses sti i strid med férbudet mot
recharacterization i sikerhetsdirektivet.

Aterkopsavtal (repor)

Sikerhetsdirektivet omfattar enligt punkterna 3 och 13 i
ingressen till direktivet uttryckligen dven s8 kallade dterkopsavtal
eller repor (efter engelskans repurchase agreement). I sdana avtal
siljs virdepappret samtidigt som siljaren foérbinder sig att
dterkdpa pappret efter en viss tid till ett verenskommet pris.
Denna typ av avtal kan anvindas i syfte att ge férvirvaren en
sikerhet. Det kan ocks3 vara s8 att parterna syftar till att 6verldta
en fullstindig och ovillkorad férfoganderitt, kombinerad med en
skyldighet att overldta ett substitut i andra riktningen. I sidana
fall kan anféras att de finansiella instrumenten 6verldts f6r dess
egen skull och inte for att sikerstilla en relevant férpliktelse.
Enligt definitionen 1 artikel 2.1 (b) 1 direktivet avser direktivet
att omfatta avtal dir dganderitten 6verfors “for att sikerstilla
eller pd annat sitt ticka fullgérandet av de relevanta ekonomiska
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forpliktelserna”. Repor med denna funktion kan dirfér pd goda
grunder betecknas som ett avtal om sikerhetsoverlitelse. I
sikerhetsdirektivet intogs en uttrycklig hinvisning till
dterkopsavtal/repor eftersom rittsliget 1 vissa medlemsstater
kunde betraktas som osikert. Siledes kan, beroende p& hur
avtalet karakteriseras, olika krav uppstillas f6r att parterna skall
skyddas mot tredje man (dvs. i sakrittsligt hinseende).

Aterképsavtal benimnda repor ir i svensk ritt inte en juridisk
kategori eller en sirskild avtalstyp. Repan kan snarare ses som en
ekonomisk kategori. Det finns inte heller en enhetlig definition
av begreppet. Ibland talar man om ikta och oidkta repor i den
betydelsen att den ikta repan innebir en férsiljning med
dterkép, medan den oidkta repan inte alltid kriver att dterkép
skall ske. Avtalet i1 friga miste siledes bedomas utifrin sitt
innehdll och inte efter sin benimning.

I svensk ritt uppstdr 1 princip inte behov av att inordna repor
under en specifik avtalskategori. Det stills nimligen inte nigra
formkrav for att avtalet skall anses vara giltigt mellan parterna
och det sakrittsliga momentet idr 1 princip detsamma oavsett
avtalstyp.

Repor férekommer 1 stor omfattning pd finansmarknaden,
ibland utan uttryckligt avtal. Det torde vara vedertagen praxis pd
marknaden att forvirvaren dven utan uttrycklig ritt i avtalet far
forfoga 6ver egendomen sdsom dgare.

34 Relevanta ekonomiska forpliktelser

Syftet med ett sikerhetsavtal, oavsett om det ir friga om ett
pantavtal eller ett avtal om sikerhetséverldtelse, dr att sikerstilla
fullgérandet av ett ansprik. Innehav av pantritt ir inte ndgot
ekonomiskt virde ensamt for sig och egentligen ir det inte ens
friga om en pant om den inte ir kopplad till ett ansprik, en
fordran."” Pantritten kan dock i vissa fall §terpantsittas for sig.

7 Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 23.
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I sikerhetsdirektivet uttrycks detta som att sikerhetsavtalet
innebir att sikerhet stills for att sikerstilla eller pd annat sitt
fullgéra ”de relevanta ekonomiska férpliktelserna”.'® I denna
beskrivning ingdr enligt artikel 2.1 (f) i direktivet férpliktelser
som ir sikrade genom avtalet och som ger ritt till
kontantavveckling och/eller 6verlimnande av finansiella
instrument. Denna vida definition exemplifieras ytterligare i
artikeln.

Siledes omfattas aktuella eller framtida, faktiska eller
villkorade forpliktelser, iven sddana som uppstdr enligt ramavtal
eller liknande avtal. Vidare kan sikerhetsavtalet omfatta en
fordran mot nigon annan in den som stillt sikerheten.

Direktivet giller frimst betalningsférpliktelser, sisom vanliga
forstrickningar och kreditiv, men dven forpliktelser att leverera
finansiella instrument, t.ex. virdepapperslin. I detta avseende
kan kanske svensk ritt anses gd lingre, eftersom iven icke
ekonomiska forpliktelser anses vara mojliga att sikerstilla; i
sidana fall stills sikerheten till fullgérelse av sanktionen."”

Vidare medges i svensk ritt att sikerhet stills f6r villkorade
fordringar och sidana framtida fordringar som innu inte har
uppkommit, 1at vara att pantritten trider i full funktion férst nir
villkoret infrias eller den framtida fordringen vil uppstar.”

Som direktivet férutsitter giller dven enligt svensk ritt att en
sikerhetsstillare kan stilla sikerhet fér ndgon annans
forpliktelser mot sikerhetstagaren (s kallad tredjemanspant).”!

Sdledes ir den i direktivet anvinda definitionen vil férenlig
med gillande svensk ritt. Det synes heller inte vara meningen att
direktivet skall omfatta endast vissa typer av situationer, t.ex. att
det endast skall vara friga om forpliktelser som uppstitt pd
finansmarknaden, vid virdepappershandeln eller valutahandeln

'8 Hinvisning till “relevanta ekonomiska forpliktelser” omnimns visserligen endast i
definitionen f6r avtal om finansiell dganderittséverféring (sikerhetsdverlitelse) i artikel
2.1 (b) i direktivet, men det torde st klart att motsvarande referens dven omfattar avtal
om finansiell sikerhet (pantritt) i artikel 2.1 (c). I definitionen av *relevanta ekonomiska
forpliktelser” i artikel 2.1 (f) anges nimligen samlingsbeteckningen avtal om finansiellt
sikerhetsstillande, som sdledes omfattar sivil sikerhetséverlitelse som pantritt.

! Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 24.

2 Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 24 ff.

! Se t.ex. Walin, Gosta, Borgen och tredjemanspant (3 uppl. 2002), s. 312 ff.
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eller liknande. Diremot skall sdkerbetsstillandet enligt direktivet,
ha en sidan koppling. Som anges nedan i avsnitt 3.7 begrinsas
nimligen direktivets tillimpningsomride till att gilla vissa
finansiella aktorer. Detta var ocksd den samsyn som redovisades
vid det nordiska métet 1 Oslo den 1 april 2003.

3.5 Finansiella sakerheter

3.5.1 Finansiella instrument

Sikerhetsdirektivet omfattar endast sddana sikerheter som
bestdr av “finansiella instrument” och “betalningsmedel”.
Avsikten med direktivet ir att triffa de typer av sikerheter som
normalt férekommer mellan de finansiella aktérerna pd
marknaden. Som omnimnts ovan bér dock Sverige kunna
tillimpa direktivets regelverk generellt p& alla typer av
sikerheter, dir det ir limpligt. Innan den frigan kan besvaras
bér dock bedémas vad som menas med de begrepp som anvinds
1 sikerhetsdirektivet.

Med finansiella instrument avses enligt artikel. 2.1 (e) aktier i
foretag och andra likvirdiga virdepapper, obligationer och andra
skuldférbindelser som kan omsittas pd kapitalmarknaden samt
“andra virdepapper som normalt omsitts och ger ritt att
forvirva varje sddan typ av aktier, obligationer eller andra
virdepapper genom teckning, kop eller byte eller som foranleder
kontantavveckling (med undantag fér betalningsinstrument),
inklusive andelar 1 fondféretag, penningmarknadsinstrument
samt fordringar pd eller rittigheter till eller avseende [ndgot] av
de féregdende instrumenten”.

Definitionen ir allmint hdllen och omfattar i stort sett alla
finansiella instrument pid finansmarknaden. Den citerade
beskrivningen ovan ticker siledes sivil derivatinstrument,
teckningsritter och depdbevis som penningmarknadsinstrument
och fondandelar.

Siledes synes sikerhetsdirektivets definition verensstimma
med den som &terfinns 1 1 kap. 1 § lagen om handel med
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finansiella instrument. Vid genomférandet av sikerhetsdirektivet
1 svensk ritt kan med andra ord den redan etablerade
definitionen anvindas.

Direktivet skall tillimpas pd finansiella instrument oavsett om
dessa bestdr av fysiska virdepapper eller ir dematerialiserade eller
immobiliserade. Diremot dr lagvalsregeln i artikel 9 1 direktivet
begrinsad till sistnimnda finansiella instrument (se vidare i
kapitel 8).

3.5.2 Betalningsmedel

Med betalningsmedel —avses enligt artikel 2.1. (d) i
sikerhetsdirektivet ”“pengar som har krediterats ett konto,
oavsett valutaslag, eller liknande fordringar som avser
dterbetalning av pengar (t.ex. inlining pd penningmarknaden)”.

Betalningsmedel avser hir inte sedlar och mynt, vilket dven
framgdr av punkten 18 i ingressen till sikerhetsdirektivet. I
svensk lagstiftning anvinds diremot termen just f6r sedlar och
mynt.”” Vidare kan en grins dras mot finansiella instrument och
d& sirskilt sddana penningmarknadsinstrument som omfattas av
definitionen av finansiella instrument. Ett
penningmarknadsinstrument anses  traditionellt vara ett
rintebirande papper med en 16ptid som understiger 12 manader
(till skillnad fran obligationer som har en lingre l6ptid).

Begreppet “konto”

I svensk lagstiftning férekommer termen “konto” 1 olika
sammanhang.” Oftast leder ordet tankarna till bankinlining. En
bank fir ta emot inlining pd rikning.”* Behdllningen pi

22 Se tex. 5 kap. 1 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank. Se ocks3 t.ex. 2 kap. 2 §
forsta stycket 5 bankrorelselagen (1987:617) och 3 kap. 1 § andra stycket 5 lagen
(1992:1610) om finansieringsverksamhet.

» Hir bortses frin dematerialiserade finansiella instrument som finns registrerade p3 ett
avstimningskonto enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.

42 kap. 1 § bankrorelselagen.
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rikningen framgdr av ett konto. I tidigare férarbetsuttalanden
anges att med kontoférhdllande avses ett ramavtal enligt vilket
kontohavaren fir géra fortlopande insittningar.” Hirigenom
skulle insittningar pd konto skilja sig frin inldning frin bla.
obligationsutgivning. Virdepappersbolag fir ocksi ta emot
kunders medel ”p3 konto”.* Insittningsgarantilagen (1995:1571)
innehiller bestimmelser om garanti f6r ”insittningar” hos vissa
institut. Samtidigt definieras begreppet institut som en bank
m.m. som har tillstdnd att ta emot kunders medel ”p4 konto”.

Ordet ”konto” anvinds dven i mdinga andra sammanhang.
T.ex. kan en advokat ha medel stdende pd “klientmedelskonto”,
detaljhandelsféretag kan l3ta sina kunder sitta in pengar pd
“kundmedelskonton” etc.

Nigon nirmare juridisk innebérd synes inte liggas i ordet,
annat in mojligtvis att det ir en (teknisk) form av inldning. Med
andra ord ir "pengar som har krediterats ett konto” enligt svensk
ritt inget annat dn en fordran pid den som upprittar och
tillhandahdller kontot. I svensk ritt ges siledes det faktum att
pengar har krediterats ett konto ingen annan rittsverkan in att
detta utgoér ett bevis for att man har ett krav pd motsvarande
belopp. I stillet sitts fokus pa sjilva fordringen.

Det faktum att pengarna finns pd ett konto innebir inte att
dessa automatiskt dr avskilda for kundens rikning. I stillet
forfogar lintagaren, dvs. den som for kontot, fritt éver pengarna
och dessa blandas samman med l8ntagarens egna medel. Pengar
pd konto ges sdledes inte separationsritt vid en eventuell
konkurs. For att sddan separationsritt skall ges, miste det vara
frdga om si kallade redovisningsmedel enligt lagen (1944:181)
om redovisningsmedel. I princip krivs di att den som har tagit
emot medel f6r annan, med skyldighet att redovisa f6r dem,
méste hilla medlen avskilda.

3 Prop. 1995/96:74, s. 96 ff.
%3 kap. 4 § forsta stycket 4 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.
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Pengar pa konto - en enkel fordran

En fordring kan manifesteras i en skriftlig handling (ett
skuldebrev) och 1 sidana fall regleras rittsverkningarna av
overlitelser, pantsittning m.m. i skuldebrevslagen (1936:81). Ar
det friga om ett l6pande skuldebrev — dvs. ett skuldebrev som ir
stillt till innehavaren eller till viss man eller order och dirfor
littare kan omsittas — féljer 1 princip rittigheterna med
skuldebrevet.”” Ar det diremot friga om ett enkelt skuldebrev —
som 1 princip inte dr avsett att Sverldtas — utgor skuldebrevet
endast ett bevisfaktum for att fordringen foreligger. For andra
fordringar in de som angetts i ett skuldebrev (t.ex. muntliga
fordringar eller fordringar som uppkommit genom ndgons
handlande) anses skuldebrevslagens bestimmelser om enkla
skuldebrev ha analog tillimplighet.

Sdledes kan man 1 svensk ritt dra en skiljelinje mellan
fordringar som manifesterats 1 ett lopande skuldebrev och
6vriga, enkla fordringar. Pengar som har krediterats ett konto ir
alltsd en enkel fordran.

Direktivets omfattning

Tanken med direktivet synes ha varit att inbegripa de typer av
sikerheter som normalt férekommer pd finansmarknaden.
Uttrycket ”pengar som har krediterats ett konto” torde kunna
tolkas 1 ljuset av den begrinsade partskrets som avses 1 direktivet
(se nedan 1 avsnitt 3.7). Det skulle innebira att man avser att
triffa inldningskonton hos ett kreditinstitut eller hos en
centralbank. Négon skillnad torde heller inte géras mellan medel
som ldnas in till kreditinstitutet och redovisningsmedel (som
avskilts). Det dr frimst denna typ av fordringar som ir aktuella
som sikerheter pa finansmarknaden. Diremot forefaller det inte
finnas skil att ligga ndgot sorts tekniskt krav pd kontobegreppet,

¥ Hir uppstills inte endast krav p3 skriftlighet, utan dven pi skuldebrevets utformning
och innehill - detta kan siledes inte jimféras med sikerhetsdirektivets krav pd
skriftlighet (se vidare nedan).
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dvs. att konto innebir att fordringen mdiste framgd av nigon
form av databehandling.

I termen “betalningsmedel” innefattas idven “liknande
fordringar som avser terbetalning av pengar (t.ex. inldning pd
penningmarknaden)”. Denna skrivning skulle kunna lisas som
att alla former av enkla fordringar omfattas av direktivets
tillimpningsomrade. Att fordringen skall avse dterbetalning tyder
dock pd att det ir friga om en forstrickning — ett 1an — och inte
t.ex. kopeskillingar, skadestdnd etc. P4 samma sitt torde inte ha
varit avsikten att ticka kundfordringar som beldnats eller silts
genom si kallad factoring. I si fall skulle inneborden av
hinvisningen tll konto férlora sitt virde. I stillet synes
hinvisningen till andra liknande fordringar avse sidana
fordringar som 1 vissa linder kanske faller emellan definitionen
av finansiella instrument och pengar pi konto, t.ex. certifikat
utfirdade av en centralbank.

Overviganden infér genomforandet

Att vid genomférandet av direktivet anvinda termen “enkla
fordringar” torde siledes i vissa sammanhang medféra en allt f6r
lingtgdende reglering med hinsyn till syftet med
sikerhetsdirektivet. Detta giller sirskilt vad avser bedémningar i
samband med sikerhetsstillarens konkurs. Siledes bor begreppet
enkla fordringar undvikas. I stillet bér en koppling goras till just
kontobegreppet med den innebérden att det ir friga om inldning
till finansiella institutioner, féretag under tillsyn och
myndigheter.

Som ytterligare skil kan anféras att en hinvisning till ”enkla
fordringar” faktiskt kan komma att bli fér sniv i vissa
situationer. Den rittsliga bedémningen av pengar pd konto kan
nimligen vara en annan i en annan medlemsstat. Det kan t.o.m.
vara si att det dnnu inte framtritt en entydig rittspraxis om det
overhuvudtaget gir att pantsitta pengar. Utlindska pengar pd
utlindska konton kan stillas som sikerhet mellan tvd svenska
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parter. I sidant fall torde det std klart att denna kontobehéllning
enligt svensk ritt utgér en fordran mot den utlindska banken.

Med hinsyn hirtill och till den allminna principen att den
nationella lagstiftningen skall tolkas p4 ett direktivkonformt sitt,
bér en terminologi som ligger si nira direktivets som mojligt
anvindas. Foljaktligen bér, nir s behovs, vid genomférandet av
direktivet hinvisas till ”pengar krediterade pd konto och andra
liknande enkla fordringar”.

3.5.3 Egna aktier m.m.

I artikel 1.4 (b) 1 direktivet ges medlemsstaterna mojlighet att
frin direktivets tillimpningsomrdde undanta vissa typer av
finansiella instrument. Det ir friga om sikerhetsstillarens egna
aktier, aktier 1 anknutna foretag och aktier i bolag vars
verksamhet  uteslutande  syftar tll att idga  sidana
produktionsmedel som ir visentliga for sikerhetsstillarens
verksamhet eller till att dga fast egendom.”®

Det gemensamma med dessa typer av aktier synes vara att de
representerar ett sirskilt virde f6r sikerhetsstillaren genom att
denne inte kan fortsitta sin verksamhet om aktierna realiseras av
sikerhetstagaren och att dessa aktier dirfér bor skyddas sirskilt.

Bestimmelsen ir emellertid svér att forena med den allminna
tanken i sikerhetsdirektivet om att parterna sjilva fir foérfoga
over avtalsinnehdllet. Sledes borde tilldtas att sikerhetsstillaren
gor sina dverviganden avseende limpligheten att stilla f6r denne
livsviktiga aktier som sikerhet, samtidigt som motparten t.ex.
ges ritt att silja aktierna eller forfoga 6ver dem pa annat sitt.

Det kan dock i vissa fall finnas skil att indd 6verviga en
reglering som tar hinsyn till aktier av sirskild betydelse. Si kan
t.ex. fallet vara om dessa aktier behovs for att rekonstruera eller
overldta verksamheten. I en konkurssituation kan siledes 6vriga
borgenirers intresse viga tyngre dn sikerhetstagarens
moijligheter att sjilv realisera sikerheten.

8 Sistnimnda bolag synes avse den finska foreteelsen att 4ga sitt boende via bolag.
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3.5.4  Skal for och emot generell tillampning

Som nimnts stir det Sverige fritt att ge de nationella reglerna ett
vidare tillimpningsomride — helt eller delvis — dn vad direktivet
foreskriver. Det bor ocksd évervigas om det finns skil att gora
regleringen generell och utan hinvisning till vilken typ av
sikerhet som avses.

Utgdngspunkten for en civilrittslig lagstiftning bér vara att
den ir neutral i férhillande till olika marknader och rittigheter.
Det bor sdledes noga évervigas om det erfordras en sirreglering
med hinvisning till sikerhetens karaktir. Detta gor sig sirskilt
gillande vad avser de bestimmelser i sikerhetsdirektivet som
foreskriver avtalsfrihet. Ovan redovisade svirigheter att
bestimma den rittsliga  avgrinsningen av  begreppet
“betalningsmedel” talar ocksa f6r en generell tillimpning.

Vid de nirmare 6vervigandena avseende genomférandet av
direktivet bor sdledes en utgdngspunkt vara att regelverket skall
tillimpas generellt, om det inte finns starka konkurrerande
intressen som bor beaktas. Det kan exempelvis finnas skil att
dverviga en sirreglering i syfte att skydda en gildenirs
borgenirer vid gildenirens konkurs.

3.6 Det sakrattsliga momentet

Som redan omnimnts fordras for att sikerhetstagaren skall {3 ett
sakrittsligt skydd mot sikerhetsstillarens borgenirer, ytterligare
ett moment utdver sjilva sikerhetsavtalet. Huvudregeln i svensk
ritt avseende 16s egendom ir att egendomen som skall stillas
som sikerhet, skall traderas till sikerhetstagaren. Siledes skall
besittningen till egendomen 6vergd och sikerhetsstillaren fir i
princip inte kunna férfoga eller rida 6ver egendomen. P4 detta
sitt tillskapas ett yttre, synbart moment i transaktionen.
Tradition kan dock fér vissa typer av egendom vara mindre
limplig. S8ledes kan man i vissa fall ersitta kravet pd tradition
med ett annat sakrittsligt moment. Om egendom férvaras av
tredje man, kan sikerhetstagaren f8 skydd genom att denne
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forvarare underrittas (denuntieras). Ar det friga om egendom
som inte finns 1 materiell form, sisom dematerialiserade
virdepapper, uppnds det sakrittsliga skyddet genom en
registreringsitgird.

Sikerhetsdirektivet erkinner denna typ av krav pd ett sirskilt
sakrittsligt moment. I artikel 2.2 anges siledes att "stillande” av
sikerhet innebir att den skall limnas, &verfoéras, hillas,
registreras eller pd annat sitt anges ”sd att den innehas eller
kontrolleras av sikerhetstagaren eller en person som handlar fér
dennes rikning”. Upprikningen, som inte synes vara
uttdémmande, innehiller inte denuntiation, dvs. att den som har
de finansiella instrumenten eller ”betalningsmedlen” hos sig
underrittas om &verldtelsen, pantsittningen etc. Avsikten torde
emellertid inte ha varit att utesluta denuntiation som sakrittsligt
moment. Tanken ir att undvika onédiga hinder mot en effektiv
marknad och dirfér férbjuds olika formkrav i artikel 3. Det
forbudet triffar dock inte en regel som mojliggor ytterligare ett
sitt att {8 till stdnd det sakrittsliga momentet och denuntiation
har heller inte férts fram som ett hinder mot en effektiv
marknad. P4 finansmarknaden sker denuntiation nist intill
uteslutande genom skriftlig handling, men muntlig denuntiation
ir mojlig.

Vad som mer exakt krivs for att en pant respektive en
sikerhetsoverldtelse skall anses vara fullbordad dven i sakrittsligt
hinseende diskuteras vid behov under respektive materiell
bestimmelse. Rent allmint kan dock konstateras att
sikerhetsdirektivet medger att Sverige behéller sin modell med
krav pd ett sdrskilt sakrittsligt moment. Avtalsprincipen — dir
sakrittsligt skydd uppnds redan genom avtalet — méste alltsd inte
inforas 1 svensk ritt som en f6ljd av direktivet.

Enligt ingresspunkten 9 i sikerhetsdirektivet bér, for att de
administrativa kraven pd parterna skall minska, det sakrittsliga
momentet vara det enda giltighetskrav som kan godtas. Avsikten
ir att sikerhetstagaren skall inneha eller kontrollera sikerheten.
Direktivet forutsitter dock — enligt ingresspunkten — att det
sakrittsliga momentet inte utesluter sikerhetstekniker som ger
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sikerhetsstillaren (t.ex. pantsittaren) mojlighet att ersitta
sikerheten (byta ut den) eller dra tillbaka &verskjutande
sikerhet. Denna skrivning kan ses som ett stod for att direktivet
godtar att pantritten virdebestims. I sddant fall skulle
panthavaren kunna ha sikerhet i t.ex. en aktiedepd upp till ett
visst virde, och pantsittaren ha ritt att ta ut eventuella
overvirden ur depidn. Det ir oklart om en sidan typ av
pantsittning godtas i svensk ritt.” Huruvida en virdebegrinsad
pantsittning ir forenlig med den svenska traditionsprincipen
beror frimst pid vem som anses ha ridigheten 6ver den stillda
sikerheten. Det bor pd samma sitt vara mojligt att — som
direktivet synes forutsitta — byta ut stilld sikerhet. Aven i detta
fall blir det friga om ridigheten; avgdrande torde vara
ersittningens virde. Att utbyte kan goéras idven beaktat
traditionsprincipen vinner st6d 1 doktrinen.”

3.7 Sakerhetsavtalets parter

3.7.1  De utpekade kategorierna

Sikerhetsdirektivet ir inte generellt tillimpligt, utan begrinsar
sig till de fall dir avtalsparterna ir sidana foretag eller
organisationer som uttryckligen anges 1 artikel 1.2 1 direktivet.
Tanken  synes ha  wvarit att avgrinsa  direktivets
tillimpningsomrdde  till  professionella  aktérer = pd
finansmarknaden och att siledes avtal mellan en niringsidkare
och en konsument faller utanfér.

For att sikerhetsdirektivet skall bli tillimpligt giller enligt
artikel 1.2 som utgdngspunkt att bida parterna i sikerhetsavtalet
méste kunna hinféras till ndgon av de kategorier av myndigheter
eller foretag som riknas upp 1 artikelns punkter (a) — (d).

Foérst omnimns sidana offentliga myndigheter som ansvarar
for eller deltar i forvaltningen av statsskulden och sidana
offentliga myndigheter som ir behoriga att fora konton for

¥ Se Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000). s. 336 ff.
% Se Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000). s. 334 {.
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kunders rikning. I svenskt hinseende torde frimst
Riksgildskontoret komma ifriga.”’

For det andra anges centralbanker, Furopeiska centralbanken
(ECB), Banken for internationell betalningsutjimning (BIS),
Internationella  valutafonden ~ (IMF)  och  Europeiska
investeringsbanken (EIB). Till denna kategori hinférs ocksd “en
multilateral utvecklingsbank” enligt definitionen i artikel 1.19 i
kreditinstitutsdirektivet.” Fér Sverige triffas Riksbanken.”

For det tredje omfattas olika former av finansiella institut,
som stir under tillsyn. Det ir friga om kreditinstitut och
finansiella institut enligt  kreditinstitutsdirektivet, vilket
motsvarar svenska banker och kreditmarknadsfoéretag.’* Vidare
ir det investeringsfoéretag enligt investeringstjinstedirektivet,
dvs. bland annat svenska virdepappersinstitut.”” Sedan nimns
forsikringstoretag enligt tvd EG-direktiv om férsikringar, vilka i
Sverige motsvarar forsikringsaktiebolag och  dmsesidiga
forsikringsbolag.® Avslutningsvis anges foretag for kollektiva
investeringar i dverldtbara virdepapper och férvaltningsforetag
enligt UCITS-direktivet, vilket motsvarar virdepappersfonder
och fondbolag.”

For det fjirde anges olika aktérer inom clearing och
avveckling, sdsom centrala motparter, avvecklingsagenter och

*1 Se lagen (1988:1387) om statens uppléning och skuldférvaltning.

32 Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ritten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut.

% Lagen om Sveriges riksbank.

** Bankrorelselagen, sparbankslagen (1987:619) och lagen om finansieringsverksamhet.
Viktigt att notera ir att sikerhetsdirektivet dessutom omfattar sidana kreditinstitut som
uttryckligen undantagits i kreditinstitutsdirektivet; det ir friga om en detaljerad
upprikning av institut 1 olika linder, diribland Svenska Skeppshypotekskassan.

#Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjinster inom
virdepappersomridet och lagen om virdepappersrorelse.

¢ Radets direktiv 92/49/EEG av den 18 juni 1992 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser annan direkt foérsikring in livférsikring och ridets direktiv
92/96/EEG av den 10 november 1992 om samordning av lagar och andra férfattningar
som avser direkt livforsikring. Direktiven dr inférlivade 1 svensk ritt genom bla.
forsikringsrorelselagen (1982:713).

7 Rédets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i &verlitbara
virdepapper (fondforetag). Direktivet ir inforlivat i svensk ritt genom lagen (1990:1114)
om virdepappersfonder.
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clearingorganisationer.”® Dirtill omfattas liknande institut som
agerar pd termins-, options- och derivatmarknader samt annan
icke fysisk person som handlar i egenskap av férvaltare eller

foretridare for ndgon annan. Fér svenskt vidkommande triffas
VPC AB och Stockholmsbérsen AB.

3.7.2  Sarskilt om andra parter an de uppraknade

Sikerhetsdirektivet ger dessutom medlemsstaterna méjlighet att
vilja om direktivet skall tillimpas i1 sddana fall dir ena parten ir
en myndighet eller ett féretag av nigot tidigare angivet slag och
den andra parten ir en “person, dock inte en fysisk person,
inklusive enskilda firmor och partnerskap” (artikel 1.2 (e)).

Som har utvecklats i det féregiende miste direktivet anses
vara ett minimidirektiv och det hindrar siledes inte att
medlemsstaterna tillimpar samma regler utanfér den angivna
myndighets-  och  foretagskretsen.  Det  mdste  std
medlemsstaterna fritt att vilja sin egen reglering utanfér
direktivets tillimpningsomridde och inget hindrar att denna
reglering 6verensstimmer med direktivets. Av denna anledning
torde det saknas behov av att nirmare analysera vad som avses i
denna punkt, s8 linge det stir klart att i vart fall de parter som
anges 1 direktivet omfattas av svenska regler som ir férenliga
med  direktivet. Detta var ocksi konsensus  bland
representanterna for de nordiska linderna vid det nordiska méotet
1 Oslo den 1 april 2003.

Enligt direktivet skall emellertid de medlemsstater som viljer
att utesluta sddana parter som avses 1 artikel 1.2 (e) underritta
kommissionen om detta.

8 T sikerhetsdirektivet hinvisas till finalitydirektivet (Europaparlamentets och ridets
direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutlig avveckling i system fér dverforing av
betalningar och virdepapper) som ir inforlivat i svensk ritt genom lagen (1992:543) om
bérs och clearingverksamhet.
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3.7.3  Skal for och emot generell tillampning

Den civilrittsliga lagstiftningen bér — som tidigare nimnts — vara
neutral 1 férhéllande till olika rittigheter. En sirlosning fér t.ex.
finansiella aktorer kan riskera att snedvrida konkurrensen mellan
olika borgenirer. Lagstiftningen bor ocksd i huvudsak vara
funktionsinriktad och en generell reglering bér viljas framfér en
specialreglering.”” S3 dr i huvudsak den svenska lagstiftningen
uppbyggd idag.

Det torde ocksd vara s att de skil som fors fram avseende
respektive  bestimmelse 1 sdkerhetsdirektivet oftast ir
allmingiltiga, dven om direktivet triffar foreteelser som inte har
nigon praktisk betydelse utanfér det finansiella omridet eller for
konsumenter. Syftet med direktivet, att mojliggdra en billigare
finansiering, bor givetvis triffa en s3 stor krets som méjligt.

En vidare tillimpning av direktivets regler torde ocksd
underlitta sikerhetsstillanden i samband med clearing och
avveckling, sirskilt vid den grinséverskridande handeln, vilket i
sin tur gor virdepappershandeln mindre kostsam. I det sista
ledet 1 en affir pd finansmarknaden m3ste parternas positioner
avvecklas, finansiella instrument levereras och betalning erliggas.
I det forfarandet finns vissa risker, bl.a. f6r att motparten inte
kan leverera eller betala. Dessa risker miste hanteras, ofta ocksi
med krav pd att de som deltar i clearingen skall stilla sikerhet.
Utvecklingen i Europa gdr mot clearinghus som idven gir in
mellan parterna och tar pa sig motpartsrisken, s kallade centrala
motparter (eller CCP). P4 s sitt kommer motpartsrisken att
koncentreras till den centrala motparten, vilket 6kar kraven pd
att parterna stiller sikerheter hos den centrala motparten. Det
kan dessutom vara si att det svenska clearinginstitutet méste
stilla sikerhet hos sin utlindska motsvarighet. Det uppkommer
dirfor ett behov for de inblandade parterna att stilla sikerhet
och att sikerheten kan anvindas i flera led, t.ex. genom
dterpantsittning eller annan férfoganderitt.

%% Se t.ex. Lagridets synpunkter i prop. 2001/02:57, s. 23 {.
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Det frimsta skilet foér att lita direktivets bestimmelser
omfatta endast de aktdrer som normalt verkar pi
finansmarknaden ir behovet av att skydda mindre kvalificerade
aktorer = genom  sidrskilda  tvingande  regler.  Den
konsumentrittsliga lagstiftningen skapar ett sirskilt skydd for
konsumenter i  deras forhdllande tll  niringsidkare.
Konsumentskyddet boér siledes beaktas vid bedémningen 1 det
enskilda fallet om en bestimmelse skall £ generell tillimpning,
eller endast 1 férhdllandet mellan de finansiella aktdrerna. Vid
denna bedémning bér emellertid beaktas att konsumentskyddet
kan uppnds pa annat sitt, t.ex. genom
konsumentskyddslagstiftningen, Finansinspektionens tillsyn och
sanktionssystem, men ocksd genom allminna avtalsrittsliga
regler om jimkning och ogiltighet av rittshandlingar.

3.8 Skriftliga sakerhetsavtal

Sikerhetsdirektivet behéver tillimpas endast i de fall parterna har
upprittat ett skriftligt avtal och nir sikerheten vil har stillts och
detta kan styrkas skriftligen. Syftet med denna bestimmelse
synes vara att sikerstilla bevisningen 6ver att allt gdtt rice ull. T
punkten 10 i ingressen till direktivet omnimns méjligheten att
spdra sikerheten och i artikel 1.5 anges att avtalet och stillandet
av sikerheten kan styrkas. Dessutom medger direktivet att avtalet
inte behdver vara skriftligt, utan dven kan styrkas pa ”ett rittsligt
likvirdigt sitt”. Vidare anges i artikel 2.3 att med “skriftligen”
avses dven lagring pd elektronisk vig eller pid nigot annat
varaktigt medium.

Som nimnts torde det vara mojligt f6r medlemsstaterna att
utvidga de nationella reglernas tillimplighet och siledes l3ta dem
omfatta dven andra typer av avtal in dem som direktivet tar sikte
pa. Det ir hir viktigt att understryka att direktivet inte stiller
upp skriftlighet som ett formkrav som maste uppfyllas for att
avtalet skall vara giltigt.

Krav pd skriftlighet forekommer visserligen redan idag, men
d3 endast ssom en niringsrittslig regel for foretag som stir
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under Finansinspektionens tillsyn (se 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om
handel med finansiella instrument och i avsnitt 4.2).

Ovriga lagfista och icke-lagfista regler om pantritt och
sikerhetsoverldtelser avseende finansiella instrument och
"betalningsmedel” forutsitter inte skriftliga avtal. Visserligen
kan det 1 en tvist bli aktuellt att ligga fram bevisning for att ett
avtal foreligger eller att en sikerhet faktiskt har stillts, men det
anses ankomma p3 parterna att sikra sidan bevisning. Det torde
sdledes inte vara mojligt att foreskriva skriftlighet for sddana
avtal som avses 1 sikerhetsdirektivet utan att bestimmelserna i
direktivet ges formen av en sirlagstiftning.

Det gir ocksa att diskutera om det 6verhuvudtaget behovs ett
(uttryckligt) krav pd skriftlighet for finansiella aktorer. Dessa
torde vara mina om att 1 bevissyfte sikerstilla avtalsinnehillet
genom ett skriftligt avtal eller pd annat likvirdigt sitt, om de
finner detta nédvindigt. Samtidigt férekommer ocksd mer
formlosa avtal mellan parterna pd marknaden, vilka synes
accepteras som en del av marknadens praxis.

Av det anférda foljer att det bor avgoras sirskilt for varje
artikel i direktivet om skriftlighet i vid bemirkelse bor inféras
som ett krav och 1 si fall om detta skall uppritthillas
niringsrittsligt (genom t.ex. Finansinspektionens
sanktionssystem) eller civilrittsligt (att bestimmelsen i friga inte
kan 8beropas eller att avtalet forklaras ogiltigt).
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4 Forfoganderatt

4.1 Om direktivet

4.1.1 Inledning

Artikel 5 1 sikerhetsdirektivet behandlar mojligheten fér en
sikerhetstagare att férfoga 6ver den stillda sikerheten. I princip
foreskriver direktivet att parterna skall ha mojligheten att fritt
avtala om full férfoganderitt utan att detta foérhindras av
medlemsstaterna. Bestimmelsen 1 artikel 5 foreskriver alltsd
avtalsfrihet, med respekt f6r parternas inbérdes 6verenskomna
villkor, men synes ocksd syfta till att ge parterna ett skydd for
det fall motparten blir insolvent.

Utgdngspunkten for ett pantavtal, en sikerhetsoverldtelse eller
andra avtal om sikerhetsstillanden ir att viss egendom limnas
over till sikerhetstagaren i syfte att sikra ett ansprdk och inte i
syfte att sikerheten skall dteranvindas. Det kan dock finnas goda
skil fo6r parterna att komma &verens om ett fritt férfogande.
Aktérerna pd finansmarknaden stiller sikerheter 1 minga olika
situationer. Sikerheter mdste t.ex. stillas vid handeln med
derivatinstrument och nir affirer skall avvecklas. Det kan vara
friga om transaktioner korsvis eller i flera led. For t.ex.
fristiende fondkommissionirer, som inte har ett omfattande
eget kapital, kan det dirfor finnas ett behov av att fi dteranvinda
sina kunders finansiella instrument som sikerhet. En méjlighet
att silja vidare de finansiella instrumenten eller 13na ut dem for s
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kallade blankningsaffirer ger dirtill sikerhetstagaren tillfille till
extra inkomster. Detta mer effektiva (3ter)anvindande av
”samma” finansiella instrument kan alltsd leda till en effektivare
marknad och dven billigare 1in.

Det ir dock inte okomplicerat att tillita en fri férfoganderitt.
En sikerhetsstillare ger di sikerhetstagaren omfattande
befogenheter och kan 1 virsta fall férlora sina finansiella
instrument. Om sikerhetsstillarens dganderitt upphér genom
att sikerhetstagaren siljer vidare de finansiella instrumenten, ir
det inte sidkert att sikerhetsstillaren dr skyddad i
sikerhetstagarens konkurs. Det dr bl.a. av detta skil som det
finns specialbestimmelser i 3 kap. lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument. Enligt dessa bestimmelser skall
foretag som stdr under Finansinspektionens tillsyn noga och pi
visst sitt ange for sin motpart om foretaget vill f6rfoga dver de
finansiella instrumenten.

4.1.2 Vilka avtal omfattas av artikel 5?

Artikel 5 i sikerhetsdirektivet ir tillimplig p& ”avtal om finansiell
sikerhet”. Enligt definitionen 1 artikel 2.1 (c) 1 direktivet avses
avtal om sikerhetsstillanden dir den fulla dganderdtten kvarstir
hos sikerhetsstillaren nir sikerhetsritten ir faststilld. Som
angetts 1 avsnitt 3.3 motsvarar detta det svenska pantavtalet.
Samtidigt férutsitter direktivet att sikerhetstagaren (i si fall
panthavaren) fir férfoga over sikerheten (panten) som dgare 1
enlighet med villkoren 1 avtalet (se definitionen i artikel 2.1 (m) 1
direktivet). Som en foljd hirav uppstdr en situation dir
sikerhetsstillaren har kvar dganderitten och sikerhetstagaren far
forfoga over sikerheten som igare. En mojlig 16sning pd denna
motsatsstillning dr att tolka direktivet som att dganderitten skall
kvarstd hos sikerhetsstillaren vid den tidpunkt nir
sikerhetsritten uppkommer.*

0 Advokaten Staffan Myrdal, som arbetar med en avhandling om &terpantsittning, har
medverkat i den referensgrupp som niamns i kapitel 1. Han har dven visat utkast till delar
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Med denna tolkning skulle sdledes direktivet ange en
konstruktion dir parterna ingdr en sirskild typ av pantavtal, dir
dganderitten till pantegendomen vid nigon tidpunkt dvergdr till
panthavaren. Detta har sirskild betydelse eftersom full
forfoganderitt normalt inte anses f6lja av det traditionella
pantavtalet. Det var bla. av denna anledning som
sikerhetsdirektivet kom att avse “avtal om finansiell sikerhet”
(security financial collateral arrangement) och inte pantavtal
(pledge/mortgage/charge etc.)."!

I svensk ritt torde uppfattningen vara att det inte ir en
pantritt, om “panthavaren” har ritt att pi egen hand férfoga
dver panten och dven har gjort detta. Denna typ av avtal brukar i
stillet g8 under  benimningen  pignus  irregulare.”’
Rittsverkningarna kan variera beroende p4 avtalets inneh3ll.?

En alternativ tolkning har framférts i det norska lagférslaget.*
Enligt den norska tolkningen ir det inte friga om att féra dver
dganderitten  till  sikerhetstagaren 1 formell mening;
sikerhetsstillaren behdller di den formella dganderitten, medan
sikerhetstagaren fir en avtalad ritt att utéva alla befogenheter
som tillkommer dgaren. Detta betraktelsesitt piminner siledes
om ett fullmaktsférhillande. I sidant fall skulle, om
sikerhetstagaren  overliter sikerheten till tredje man,
dganderitten 6vergd direkt frin sikerhetsstillaren till tredje man.
D3 kan emellertid sikerhetsstillarens dganderitt till sikerheten
inte kvarstd 1 oférindrat skick — dganderitten tillkommer ju efter
overlitelsen den som forvirvat egendomen. Den norska
tolkningen forutsitter att dganderitten ges en sirskild innebérd

av den kommande avhandlingen. I ett utkast resonerar Staffan Myrdal kring olika
alternativa tolkningar av artikel 5 i sikerhetsdirektivet.

1 Jfr det forberedelsedokument som skrevs av Guy Morton och Richard Potok och som i
princip initierade arbetet med sikerhetsdirektivet: Position Paper on the Taking of
Securities as Collateral in the European Union, 13 december 1999, s. 5.

#2 Se Rodhe, Knut, Handbok i sakritt (1985), s. 439, Histad, Torgny, Sakritt avseende
16s egendom (6 uppl. 2000) s. 347 f. och Walin, Gosta Pantritt (2 uppl. 1998), s. 50.

# Jfr t.ex. Walin, G6sta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 116 f. och Histad, Torgny, Sakritt
avseende 16s egendom (6 uppl. 2000) s. 347 f.

* Se Utkast til Lov om finansiell sikkerbetsstillelse, Om implementering av direktiv
2002/47/EF i norsk rett, Rapport fra arbeidsgruppe oppnevnt av Finansdpartementet 25.
oktober 2002, av den 1 mars 2003, s. 33.
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och foranleder samtidigt liknande &6verviganden om
sikerhetsavtalets status som fordras enligt det traditionella
svenska synsittet och anvindandet av rittsfiguren pignus
irregulare. Den norska tolkningen fick inte heller stéd av évriga
nordiska linder vid det nordiska métet 1 Oslo 1 april 2003.

Artikel 5 omfattar enligt sin ordalydelse inte avtal om
sikerhetsoverldtelse. Detta torde hinga samman med att det ir
mer naturligt att i sidana avtal reglera mojligheten for
sikerhetstagaren (forvirvaren) att forfoga over sikerheten.
Avgoérande blir dock 1 slutindan vad som medges 1 avtalet mellan
parterna.

Innebérden av artikel 5 dr sdledes oklar och det saknas sikra
hallpunkter fér att avgora vilken tolkning som ir avsedd. Det
finns alltsd skil att inte kategorisera de avtal som omfattas av
artikel 5 som “pantavtal”. Provningen om svensk ritt
overensstimmer med  direktivet bor 1 stillet  vara
forutsittningslés och ske med beaktande av de olika
tolkningsalternativ som direktivet medger.

4.1.3 Omfattas bade sikerhetstagaren och
sakerhetsstallaren?

Artikel 5 ger enligt sin ordalydelse sikerbetstagaren mojlighet att
forfoga over stilld sikerhet, utan att detta medfér att
sikerhetstagaren fir ett simre skydd. Det ir mer oklart om
artikel 5 dven ger sikerbetsstillaren ett skydd foér det fall
sikerhetstagaren blir insolvent.

Utgdngspunkten i svensk ritt dr att endast vad som tillhor
gildeniren fir tas 1 ansprik, t.ex. vid en utmitning eller i en
konkurs. Vad som tillhér andra omfattas alltsd inte; dgaren har
separationsritt. En pantsittare behdller iganderitten till den
pantsatta egendomen och har dirfér som huvudregel
separationsritt till egendomen. Denna huvudregel kan troligtvis
inte uppritthdllas om sikerhetstagaren fir full férfoganderitt i
enlighet med vad som anges i artikel 5 i direktivet. I sidant fall
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forfogar ju sikerhetstagaren éver sikerheten som dgare och kan
t.ex. silja egendomen.

Sikerhetstagaren har enligt artikel 52 1 direktivet en
skyldighet  att  dverfora  likvirdig  sikerhet.  Forfogar
sikerhetstagaren 6ver den stillda sikerheten intrider alltsd en
skyldighet f6r honom att limna tillbaka ett substitut till
sikerheten (eller att kvitta sin férpliktelse att limna tillbaka
likvirdig sikerhet mot sin fordran mot sikerhetsstillaren). Friga
uppkommer d& nir sdkerhetsstillaren skall anses ha
separationsritt till detta substitut enligt direktivet. Denna friga
leder i sin tur ull frigan vad som avses med termen dverfora.
Termen framstdr som oklar. Enligt artikel 5.2 forsta stycket i
direktivet har en sikerhetstagare som utnyttjat sin fria
forfoganderitt en skyldighet att overfora likvirdig sikerhet
senast pd forfallodagen for de forpliktelser som sikerheten
stilldes for. Artikeltexten anger inte om detta innebir att
sikerheten skall dverlimnas till sikerhetsstillaren (traderas
tillbaka) eller om sikerhetstagaren skall inforskaffa den likvirdiga
sikerheten frdn tredje man sd att han har den i beredskap fér att
limna tillbaka substitutet till sikerhetsstillaren nir denne har
uppfyllt sina férpliktelser.

Skall direktivet tolkas pd sistnimnda sitt har sikerhetstagaren
substitutet 1 sin besittning och sikerhetsstillaren ett ansprik pd
detta substitut. Enligt artikel 5.3 1 direktivet skall - enligt den
tolkningen - substitutet, som sikerhetstagaren alltsi har
inforskaffat for sikerhetsstillarens rikning, behandlas som om
forfogandet aldrig dgt rum. Denna regel kan alltsd uttolkas som
att sikerhetsstillaren enligt direktivet har ett berittigat ansprik
pa separationsritt till detta substitut.

Skall diremot ordet dverfora likstillas med dverldmna, innebir
regleringen att sikerhetsstillaren inte ges en 1 direktivet skyddad
ritt till den likvirdiga sikerheten foérrin han fitt egendomen i
frdga i sin besittning.

Direktivet ir alltsd otydligt pd denna punkt, men det férefaller
indamdlsenligt att, om mojligt, beakta dven sikerhetsstillarens
intressen vid inférlivandet av direktivet. Syftet med direktivet dr
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ju att underlitta anvindandet av sikerheter och undanréja
hindren f6r en gemensam inre finansmarknad. Ett skydd for
sikerhetsstillaren ~ vid  sikerhetstagarens  insolvens  ger
sikerhetsstillaren  ett  bittre incitament att acceptera
sikerhetstagarens fria forfoganderitt.

4.1.4 Vilka forfoganden omfattas?

Bestimmelserna i artikel 5 syftar till att méjliggéra avtal som ger
sikerhetstagaren  rirt  att  forfoga  over  sikerheten.
Forfoganderitten definieras i artikel 2.1 (m) i direktivet som
sikerhetstagarens ritt att nyttja och férfoga over en stilld
sikerhet som dgare 1 enlighet med villkoren 1 avtalet.

Som igare har man forstds full frihet att férfoga over
egendomen som man vill. Om det medges i avtalet kan
sikerhetstagaren sdledes 1 sin tur stilla egendomen som sikerhet
eller till och med verldta egendomen.

I 10 kap. 6 § handelsbalken och i 3 kap. 3 § lagen om handel
med finansiella instrument regleras vad som 1 svensk ritt kallas
for dterpantsittning. Det idr forvisso oklart vad som ligger i
denna juridiska term. Somliga anser att dterpantsittning ger
panthavaren ritt att i sin tur pantsitta den sikerstillda
egendomen, medan andra gor gillande att dterpantsittningen
endast avser pantsittning av pantrdtten (se vidare 1 avsnitt 4.2.1).

Denna rittsliga osikerhet tll trots stir det klart att
mojligheten till &terpantsittning tillkommer panthavaren 1
dennes egenskap av panthavare, iven om det inte har avtalats
mellan parterna. Parterna kan dock avtala bort ritten till
terpantsittning. Utdver denna ritt kan en panthavare ges andra
rittigheter, men d3 fordras att dessa befogenheter anges i avtalet
mellan parterna. Man kan siledes skilja mellan rittigheter som
tillkommer panthavaren om annat inte har avtalats
(3terpantsittning) och rittigheter som tillkommer panthavaren
endast om avtalet anger det (t.ex. ritt att silja egendomen). Det
ir oklart om artikel 5 i sikerhetsdirektivet triffar endast sddan
forfoganderitt som hirleds fr8n Zdgaren eller om den dven
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omfattar dterpantsittning. Hinvisningen 1 artikel 2.1 (m) till att
forfoganderitt innefattar forfoganden som dgare i enlighet med
avtalet, talar f6r en snivare tolkning. Syftet med direktivet ir
dock att ge parterna mojligheten att férfoga 6ver sikerheten pd
bista sitt. Under arbetet med att ta fram sikerhetsdirektivet
anvindes vid ett ullfille passusen ”sisom” igare 1 stillet for
“som” dgare. Den skrivningen ansigs omfatta iven
dterpantsittning. Vilka nirmare 6verviganden som gjordes nir
direktivet fick sin slutliga form framgar inte.

Det finns skil att tolka artikel 5 pd ett sitt som gor det mojligt
for de finansiella aktdrerna att effektivt utnyttja finansiella
instrument och andra finansiella sikerheter och dirfér dven
omfatta dterpantsittning om parternas avtal s3 tilldter.

4.1.5 Vad avses med "likvardig sdakerhet”?

Om sikerhetstagaren sdlunda har férfogat 6ver sikerheten, skall,
enligt artikel 5.2 i direktivet, likvirdig sikerbet limnas tillbaka till
sikerhetsstillaren. Utgdngspunkten ir att sikerhetstagaren skall
limna tillbaka samma egendom som denne tagit emot som
sikerhet. For att sikerhetstagaren skall ha en reell férfoganderitt
och tex. kunna overlita sikerheten, kan detta krav inte
uppritthillas.

Vad som utgor likvirdig sikerhet varierar givetvis beroende pd
vad den ursprungliga sikerheten bestdr av, men 1 huvudsak maste
det rdda identitet avseende tillgdngens karaktir (artikel 2.1 (i)
underpunkten (i) i direktivet). Sikerhetsdirektivet omfattar
sikerheter 1 form av  finansiella  instrument och
“betalningsmedel”. Dessa tillgingsslag ir fungibla sitillvida att de
latt kan bytas ut (se avsnitt 3.5).

Enligt artukel 2.1 (i) underpunkten (i) 1 direktivet kan
emellertid sikerhetstagaren — om detta medges 1 avtalet — dven
ersitta sikerhet som bestdr av finansiella instrument med andra
tillgdngar. Sidant utbyte fir ske om nigon hindelse intriffar som
avser eller piverkar” ndgot finansiellt instrument som limnats
som sikerhet. Vid en vid tolkning av denna punkt skulle siledes
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sikerhetstagaren kunna limna tillbaka egentligen vilka tillgdngar
som helst och 1 stort sett under vilka férhillanden som helst,
men givetvis under férutsittning att avtalet medger detta.

En sidan extensiv tolkning synes emellertid inte ha varit
avsedd. I samband med att representanter fér de nordiska
linderna diskuterade genomférandet av sikerhetsdirektivet
framkom 1 stillet att bestimmelsen borde tolkas mer restriktivt.
Under arbetet med direktivet angavs att sddant utbyte fir ske d&
de ursprungliga finansiella instrumenten i praktiken inte kan
ersittas, tex. pd grund av att ett borsnoterat aktiebolag
fusionerats med annat bolag, aktien avnoterats frdn bérsen eller
liknande. I sidana fall skulle den ursprungligen stillda sikerheten
inte kunna ersittas med vad som helst utan med ett annat
liknande finansiellt instrument, t.ex. aktier i det nya bolaget vid
en fusion. Denna mer restriktiva tolkning fir dessutom stéd av
begreppet “likvirdig” sikerhet, liksom av den snivt utformade
upprikningen som inleder underpunkten (ii).

Det kan emellertid anmirkas att, oavsett vilken innebérd
direktivet skall anses ha pd denna punkt, den nationelle
lagstiftaren torde vara oférhindrad att tillita att dven annan
egendom anvinds som ersittning fér den ursprungliga
sikerheten.

Bestimmelsen om skyldigheten for sikerhetstagaren att
terfora likvirdig sikerhet torde ha betydelse frimst for
sikerhetsstillarens sakrittsliga ansprik pd substitutet. Dessa
behandlas 1 avsnitt 4.3. Det kan dock redan hir noteras att det av
svensk ritt foljer att sikerhetstagaren har en sidan skyldighet
dven obligationsrittsligt (sdvida inte sikerhetsstillaren avsagt sig
ritten, men d& ir det snarare friga om en giva eller liknande
benefikt avtal). Ndgon uttrycklig svensk lagregel som forpliktar
en panthavare att 3terstilla pantegendomen efter t.ex. en
dterpantsittning finns visserligen inte, men, som Gésta Walin
skriver, den férsta panthavaren har inte tritt ur sitt pantavtal
med den ursprungliga pantsittaren och ir allgjimt skyldig att
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dterstilla panten och svara for de foérpliktelser betriffande panten
som m3 dvila honom.*

4.2 Avtalad forfoganderatt mellan parterna

4.2.1 Forfoganderatt enligt svensk ratt

Utgdngspunkten 1 svensk ritt ir att sikerhetstagaren, 1 enlighet
med den principiella avtalsfriheten, fir nyttja och férfoga Sver
sikerheten om sikerhetsstillaren har gitt med pd detta. Som
utvecklats ovan kan en skiljelinje dras mellan férfoganderitt som
forutsitter att dgaren gdtt med pd det i avtalet och rittigheter
som mer sjilvstindigt tillkommer panthavaren, om annat inte
avtalats.

Panthavarens férfoganderitt begrinsas naturligt av dennes
allminna skyldighet att virda pantegendomen s& att han kan
dterstilla den till pantsittaren.* Det ir inte sjilvklart att
panthavaren fir férfoga dver panten. I 10 kap. 6 § handelsbalken
regleras emellertid uttryckligen panthavarens ritt att i sin tur
”sitta ut till annan den pant” som han innehar. Bestimmelsen
brukar sigas reglera dterpantsittning. Det rdder emellertid inte
enighet 1 doktrinen om vilka &tgirder frin panthavarens sida som
omfattas av lagbestimmelsen. Tv& huvudsakliga mojligheter fors
fram.

Lagrummet kan tolkas som att panthavaren fir dterpantsitta
pantegendomen, men kan ocksd tolkas som att panthavaren
endast far pantsitta pantritten. 1 sistnimnda fall skulle i s3 fall,
enligt Gertrud Lennander, den som i andra hand fir
pantegendomen som pant inte ha en sjilvstindig ritt; nir den
bakomliggande fordringen betalas har den ursprunglige
pantsittaren ritt att f4 tillbaka sin egendom.*

* Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 310.

# Se 10 kap. 3 och 4 §§ handelsbalken och Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 296 ff.
¥ Se Walin, Gésta, Pantritt, (2 uppl. 1998), s. 50 ff. med dir gjorda hinvisningar till de
tvd “skolorna” i doktrinen.

* Lennander, Gertrud, Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom (1977),
155 ff.
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Enligt lagregeln maste panthavaren, om han vill dterpantsitta i
enlighet med bestimmelsen, forst underritta pantsittaren om
detta. Dessutom fir panthavaren inte férsimra f6r pantsittaren.
Sledes fir panthavaren inte &terpantsitta for storre skuld in vad
den ursprungliga panten avser och 3terpantavtalet fir inte heller
innehdlla andra villkor in vad som finns i det ursprungliga
pantavtalet.

Utgdngspunkten ir att varken panthavaren eller pantsittaren
fir forfoga 6ver panten sd att den andres stillning férindras.”
Om panthavaren ges fri férfoganderitt kan detta innebira att
panthavaren fir endast s kallad pignus irregulare (ung. icke
reguljir pantritt). Denna avtalstyp ir inte sirskilt reglerad i lag
och dess rittsverkningar beror pd avtalsinnehdllet och allminna
sakrittsliga regler.”

For de fall dir en sikerhet bestar av finansiella instrument och
sikerhetstagaren stir under Finansinspektionens tillsyn finns
specialbestimmelser 1 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med
finansiella instrument. I 3 kap. 1 § regleras forst de avtal dir ett
finansiellt foretag fitt ritt att forfoga Sver ndgon annans
finansiella instrument fér egen rikning, t.ex. genom aktieldn eller
ett sikerhetsavtal med forfoganderitt. I sidana fall skall avtalet
slutas skriftligen i en handling som upprittats sirskilt for
indamélet. I denna handling skall sikerhetstagaren ocksd
noggrant ange de forfoganden som avses. I 3 kap. 3 § regleras
ritten att “pantsitta eller Overldta pantritten” antingen
tillsammans med den underliggande fordringen, eller pd annat
sitt. I sddana fall fir denna dterpantsittning eller 6verldtelse inte
ske for hogre belopp eller péd stringare villkor dn vad som giller
hos panthavaren.

* Walin, Gosta, Pantriitt (2 uppl. 1998), 5. 296 f.
%0 Se t.ex. Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 116 f. och Hastad, Torgny, Sakritt
avseende 16s egendom (6 uppl. 2000) s. 347 f.
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4.2.2 Undantag for finansiella aktorer

Forslag: De sirskilda villkoren enligt 3 kap. 1 och 3 §§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument fér vissa
avtal som ingds av féretag under Finansinspektionens tillsyn
skall inte gilla om motparten, eller bida parter nir foretaget
medverkar till ett sidant avtal mellan andra parter, ir ett
annat féretag som stdr under Finansinspektionens tillsyn, en
offentlig myndighet, internationella banker eller andra
motsvarande utlindska féretag eller myndigheter som verkar
pa finansmarknaden.

Skilen for forslaget:

Inledning

Artikel 5 1 sikerhetsdirektivet forutsitter att vad parterna avtalat
om forfoganderitt ocksd skall respekteras i medlemsstaternas
lagstiftning. Foljaktligen fir det inte finnas ndgra tvingande
regler 1 nationell lag som tar &ver vad parterna har avtalat.
Uttryckt pd ett annat sitt skall en klausul om forfoganderitt ges
full obligationsrittslig giltighet. Direktivet férutsitter ocksd att
sikerhetsavtalet kan goras gillande mot tredje man dven om full
forfoganderitt avtalats. Avtalet skall siledes ges dven sakrittslig
giltighet. I detta avsnitt behandlas den obligationsrittsliga
regleringen, medan de sakrittsliga frdgorna behandlas i avsnitt
4.3.

Den dispositiva bestimmelsen i 10 kap. 6 § handelsbalken

Som nimnts fir parterna enligt svensk ritt fritt avtala om att
panthavaren fir férfoga 6ver panten. Detta ligger 1 linje med vad
som foreskrivs i artikel 5.

Bestimmelsen om terpantsittning i 10 kap. 6 § handelsbalken
fir betydelse endast om parterna inte har reglerat frigan om
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dterpantsittning 1 avtalet. Lagregeln ir med andra ord
dispositiv.’! Parterna kan komma 6verens om att panthavaren fir
terpantsitta pantegendomen eller endast &terpantsitta
pantegendomen tillsammans med den underliggande skulden.
Parterna kan ocksd avtala om att 3terpantsittning fir ske dven
for skulder som overstiger den ursprungliga skulden och till
villkor som avviker frin de som anges 1 det ursprungliga
pantavtalet. Bestimmelsen i 10 kap. 6 § handelsbalken stir
sdledes inte 1 motsatsférhéllande till bestimmelsen i artikel 5.1 i
sikerhetsdirektivet. Handelsbalkens bestimmelse stiller heller
inte upp sdana formkrav som forbjuds 1 artikel 3 i direktivet.

Sérreglering for foretag som star under Finansinspektionens tillsyn

I 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella instrument
ges en sirreglering som gir lingre in den generella 1 10 kap. 6 §
handelsbalken. Som nimnts tar denna sirreglering sikte pd
foretag som stdr under Finansinspektionens tillsyn (i det
foljande finansiella foretag).

I savil 3 kap. 1 § som 3 kap. 3 § uppstills vissa villkor som
torde vara oférenliga med sikerhetsdirektivet.

I 3 kap. 1 § anges som férutsittning for att finansiella féretag
skall f4 férfoganderitt 6ver ndgon annans finansiella instrument,
att denna ritt anges i ett skriftligt avtal som upprittats i en
sirskild handling och dir foérfogandena noggrant anges.
Foljaktligen maste de finansiella féretagen noga ange for sina
kunder vad som giller. I 3 kap. 3 § anges att finansiella féretag
visserligen fir dterpantsitta, men att detta inte fir ske till hogre
belopp eller pd stringare villkor in vad som giller hos
panthavaren. Gemensamt for dessa tvd lagregler dr att de
begrinsar parternas avtalsfrihet.

Bestimmelserna torde primirt vara niringsrittsliga och har
alltsd betydelse frimst f6r Finansinspektionens sanktionssystem
och inspektionen kan iven i enlighet med 6 kap. 2 § 2 lagen om

5! Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 300.
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handel med finansiella instrument foreligga ett finansiellt féretag
som inte f6ljer foreskrifterna i 3 kap. 1 och 3 §§ att upphéra med
handeln vid dventyr av vite.”

Det ir mera oklart om ett avtal 1 strid med sirregleringen dven
medfoér obligationsrittslig eller sakrittslig ogiltighet. Det ir
emellertid mojligt att ett avtal 1 strid mot dessa niringsrittsliga
foreskrifter kan komma att jimkas med stéd av 36 § avtalslagen
(1915:218).%

Om finansiella féretag loper risk fér sanktioner frin
Finansinspektionen torde emellertid detta vara tillrickligt f6r att
foreskrifterna i 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella
instrument inte kan anses vara forenliga med sikerhetsdirektivet.

Friga ir di pi vilket sitt nimnda lagrum skall indras.
Inskrinkningarna 1 de finansiella féretagens mojligheter att
avtala om fri férfoganderitt och om terpantsittning ir avsedda
att ge konsumenter ett skydd mot icke avtalade férfoganden som
kan vara svira att Overblicka. Motsvarande foreskrifter kan
hirledas tillbaka till 1979 4rs forfogandelag och tll 1919 ars
forfogandelag.” T forarbetena till 1979 &rs lag erinrades om att
motiven till regleringen bla. var att fondhandlarna hade den
uppfattningen att de kunde praktiskt taget fritt disponera 6ver
andras fondpapper, som de hade i sin besittning, bara de pd
utsatt tid aterstillde till dgaren ett lika antal papper av samma
slag som de mottagna.” I det lagstiftningsarbetet diskuterades
frigan om specialregleringen skulle tas bort eftersom den
komplicerade  fondkommissionirernas ~ mojligheter  till
finansiering av verksamheten. Det konstaterades dock att den
oligenhet regleringen innebar fér fondkommissionirer borde
vika fér det skydd som regleringen ger allminheten.

32 Se prop. 1990/91:142, s. 148 (specialmotiveringen avseende 3 kap. 1 §) och s. 148 f.
(specialmotiveringen avseende 3 kap. 3 §).

33 Jfr NJA 1999 s. 408 dir ett borgensitagande jimkades bland annat med hinsyn till att
banken ansdgs ha handlat i strid mot Finansinspektionens allminna rid.

* Lagen (1979:750) om ritt att foérfoga &ver annan tillhériga fondpapper (prop.
1978/79:9) och lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om ritt att férfoga dver annan
tillhériga fondpapper (prop. 1919:115).

> Prop. 1978/79:9, s. 158.
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For en icke professionell aktdér pd finansmarknaden kan det
vara svart att bedéma vad en fri férfoganderitt innebir, bla.
avseende rittsverkningarna vid sikerhetstagarens insolvens (se
ocksd avsnitt 4.3). I sidana fall kan ett avtal som betecknas som
ett pantavtal 1 sjilva verket komma att bedémas som pignus
irregulare med andra rittsverkningar in de som pantsittaren
kanske avsig. Pantsittarens ritt till den pantsatta egendomen
kan d& bli beroende av om han bedéms ha separationsritt till
egendomen. Forfogar sikerhetstagaren éver sikerheten utan att
separationsritt uppkommer for sikerhetsstillaren, innebir detta
att sikerhetsstillaren fir en — oftast oprioriterad — fordran som
méste bevakas 1 sikerhetstagarens konkurs. Mot denna bakgrund
finns det starka skil att inte ge artikel 5 i direktivet generell
tillimplighet.

Det kan anféras att en sirreglering som triffar endast de
finansiella aktérer som anges 1 direktivet missgynnar icke
professionella aktdrer eftersom dessa i s fall, tminstone i
teorin, inte fir tillgdng till effektivare och billigare tjinster. A
andra sidan innebir en begrinsad tillimpning inte att avtal med
fri férfoganderitt f6rbjuds, utan endast att sddana avtal méaste ha
viss form.

Det kan ocksd anféras att svenska finansiella foretag ges en
konkurrensnackdel i férhillande till sina utlindska konkurrenter.
Detta kan sikerligen vara riktigt till en del, men det dr svirt att
se att foreskrifterna 1 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med
finansiella instrument medfér sidana konkurrensnackdelar att
detta skulle 6verviga skyddsaspekterna.

Mot en sirreglering kan ocksd anféras att skyddet for icke
professionella aktérer kan tillgodoses genom annan lagstiftning.
Det finns t.ex. en méjlighet fér Finansinspektionen att ingripa
mot foreteelser som inte kan anses forenliga med en sund
verksamhet.”® Det ir ocksd méjligt att sddana villkor kan prévas
av Marknadsdomstolen i enlighet med lagen (1994:1512) om
avtalsvillkor 1 konsumentférhdllanden eller lagen (1984:292) om
avtalsvillkor ~ mellan  niringsidkare. ~ Aven  avtalslagens

% Jfr prop. 1990/91:142, s. 103.
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bestimmelser om ogiltighet och jimkning kan bli aktuella. A
andra sidan kan denna typ av reglering inte fi samma
handlingsstyrande effekt som en uttrycklig niringsrittslig
reglering.

Overvigande skil talar alltsd for att den nuvarande regleringen
behdlls som huvudregel och att sikerhetsdirektivet inte goérs
generellt tillimpligt 1 detta avseende. I stillet bor undantag goras
for de finansiella aktérer som riknas upp i sikerhetsdirektivet.
Undantaget bor sd lingt mojligt begrinsas till fall dir parterna ir
jimbordiga. Sverige bor dirfér utnyttja mojligheten att frin
tillimpningsomrddet undanta avtal dir ena parten dr ett
finansiellt féretag men dir den andra parten ir ett bolag eller
annan juridisk person (se avsnitt 3.7.2). Om detta miste Sverige
underritta kommissionen enligt artikel 1.3 1 sikerhetsdirektivet.

4.3 Avtalets stdllning mot tredje man

4.3.1 Inledande kommentarer

Sikerhetsdirektivet avser att tillférsikra sikerhetstagaren
moijligheten att fullt ut férfoga 6ver sikerheten om s3 avtalats.
Avtalet skall dven ha ett sakrittsligt skydd mot andra in
avtalsparten.

Avtalets sakrittsliga rittsverkan beror bla. pd vad det ir for
ett avtal och hur parterna har férfogat 6ver den sikerhetsstillda
egendomen. For en sikerhetstagare, som forfogar 6ver
sikerheten, torde det i de flesta fall inte spela nigon roll hur man
bedomer avtalet. Sikerhetstagaren har ju egendomen som
sikerhet f6r en forpliktelse och férfogar han éver egendomen far
han en kompensation som trider i stillet f6r sikerheten.

Annorlunda kan det komma att férhdlla sig med
sikerhetsstillaren. Denne ir ju ursprungligen igare till den
sikerhetsstillda egendomen och dtnjuter som sidan ett sirskilt
skydd. Om sikerhetstagaren forfogar 6ver egendomen som
dgare medfor detta att sikerhetsstillarens rittigheter forsvagas.
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Det kan ocksd uppstd sirskilda problem nir sikerhetstagaren
efter ett férfogande skall dterféra likvirdig sikerhet. T sidant fall
méste bestimmas vem som har ritt till den likvirdiga sikerheten
och hur denna ritt uppstdr. Det kan ocksd vara s3 att ett sidant
dterforande kan bli féremal f6r &tervinning 1 konkurs.

I artikel 5.3 1 sikerhetsdirektivet regleras hur en 6verforing av
likvirdig sikerhet skall bedémas. Enligt direktivet skall likvirdig
sikerhet som har dverforts anses omfattas av samma avtal som
den ursprungligen stillda sikerheten och skall behandlas som om
sikerheten stillts enligt detta avtal vid samma tidpunkt som den
ursprungligen stillda sikerheten. I artikeln sigs inte till vem den
likvirdiga sikerheten skall ha 6verférts och bestimmelsen kan
lisas pd tvd sitt beroende pid om hinvisningen till att likvirdig
sikerhet har dverforts skall uppfattas som att sikerheten har
dverlimnats till sikerhetsstillaren eller som att sikerheten har
inforskaffats av sikerhetstagaren 1 syfte att &Sverlimnas till
sikerhetsstillaren. 1 sistnimnda fall 4r substitutet kvar hos
sikerhetstagaren (se ocksd avsnitt 4.1.3 ovan). I den fortsatta
framstillningen diskuteras dessa bdda alternativ.

I artikel 5.4 1 direktivet foreskrivs vidare att medlemsstaterna
skall sikerstilla att ett férfogande 6ver sikerheten inte medfér
att sikerhetstagarens rittigheter blir ogiltiga eller oméjliga att
gora gillande enligt avtalet i forhdllande till den likvirdiga
sikerhet som 6verforts i enlighet med artikel 5.2 forsta stycket.
Hir torde avses sikerhetstagarens rittigheter till det substitut
som tritt i stillet f6r den ursprungligen stillda sikerheten. Detta
kan f3 betydelse for det fall ndgon gor gillande att substitutet
inte omfattas av avtalet och dirfér inte ger sikerhetstagaren
formansritt, eller att sikerheten skall dtervinnas.

4.3.2  Sakrattsligt skydd vid forfoganden som dgare

Bedomning: Sikerhetstagarens och sikerhetsstillarens
sakrittsliga skydd enligt svensk ritt vid avtal om full
forfoganderitt  dr forenliga med sikerhetsdirektivets
bestimmelser.
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Skilen for bedomningen:

Sakritt vid olika avtalstyper

Enligt svensk ritt har bida parter i ett pantavtal ett sakrittsligt
skydd, &tminstone om pantobjektet dr individualiserat.
Pantsittaren ir fortfarande idgare till pantegendomen och har
dirfor separationsritt till egendomen i1 panthavarens konkurs.”
Panthavaren har genom sin pantritt ritt att realisera egendomen
och har férménsritt 1 férhdllande till konkurrerande ansprik mot
pantsattaren.

Intar parterna i ett pantavtal - eller for all del i ett avtal som
inte fitt ndgon sirskild beteckning - en ritt for panthavaren eller
sikerhetstagaren att fritt forfoga 6ver panten eller sikerheten,
torde dock avtalet inte kunna bedémas vara ett pantavtal enligt
svensk ritt. I stillet talar man om pignus irregulare. 1 sidant fall
torde pantsittaren eller sikerhetsstillaren inte utan vidare kunna
dberopa sin  idganderitt tll stéd f6r  separationsritt.
Sikerhetsstillaren har ju gett sikerhetstagaren ritt att férfoga
over egendomen som dgare.

Enligt Knut Rodhe anses i svensk ritt att pantritten giller s&
linge panthavaren har kvar den ursprungliga sikerheten utan att
sammanblanda den med sin egen egendom.”” Men si snart
sammanblandning skett eller sikerhetstagaren pd annat sitt har
forfogat 6ver sikerheten, ror det sig inte lingre om en pantritt. I
stillet torde det — i likhet med vad som anges i artikel 5 1
sikerhetsdirektivet - rora sig om en forpliktelse att utge
egendom av samma slag eller att betala ersittning.

Denna uppfattning delas inte av Torgny Héstad som anger att
det vid pignus irregulare troligtvis krivs att panthavaren ir
redovisningsskyldig for pantegendomen for att
sikerhetsstillaren skall f§ separationsritt.”

%7 Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 144 ff.

> Rodhe, Knut, Handbok i sakritt (1985), s. 439.

> Hastad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 347 . med hinvisning
till s. 155 ff.
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Sikerbetstagarens sakrittsliga skydd

For sikerhetstagaren har det mindre betydelse om avtalet
bedéms vara ett pantavtal eller inte. Denne har, beroende av hur
man ser pd avtalet, en pantritt i egendomen eller en méjlighet att
kvitta sin skuld till sikerhetsstillaren (skyldighet att dterlimna
likvirdig sikerhet) mot sin fordran mot denne.®

Som nimnts ovan kan bestimmelsen i artikel 5.1 forsta
stycket och artikel 5.3 tolkas som att en dverforing betyder ett
dverlimnade av den likvirdiga sikerheten till sikerhetsstillaren.
En alternativ  tolkning 4r att &verféring innebir att
sikerhetstagaren anskaffar likvirdig sikerbet 1 syfte att verlimna
detta substitut.

I dessa bida situationer har sikerhetstagaren ett fullgott
skydd. Han éverlimnar den likvirdiga sikerheten endast om han
far betalt. I sddant fall kan knappast transaktionen bli féremal for
dtervinning. Enligt 4 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) kan
visserligen betalning av skuld dtervinnas 1 vissa fall. Hirvid torde
frimst avses betalning av en penningskuld.®' Det ir dock méjligt
att skulder i finansiella instrument skall behandlas som
penningforpliktelser. Atervinning torde dock inte bli aktuell,
eftersom ett 6verlimnande av likvirdig sikerhet inte medfér
nigon nackdel. Dessutom triffas inte ordinira férfaranden, dvs.
tgirder som inte féranleds av nigons obestind utan som skulle
ha vidtagits dnda.

Om overforing innebdr att sikerhetstagaren anskaffar
likvirdig sikerhet har sikerhetstagaren inte ndgon skyldighet att
overlimna den likvirdiga sikerheten om inte sikerhetsstillaren
betalar sin skuld. Sikerhetstagaren har dirvid en detentionsritt
(ritten att innehdlla egen egendom i avvaktan pd betalning) i den
likvirdiga sikerheten och kan dven kvitta sin fordran mot
skyldigheten att utge den likvirdiga sikerheten.

€ Rodhe, Knut, Handbok i sakritt (1985), s. 439.
¢ Jfr NJA 1950 s. 417; se ocksd Hastad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl.
2000), 5. 271 f.

78



Ds 2003:38 Forfoganderatt

Slutsatsen blir att sikerhetstagaren har ett fullgott sakrittsligt
skydd for det fall denne foérfogar 6ver sikerheten. Svensk ritt
dverensstimmer silunda med sikerhetsdirektivet.

Sikerbetsstillarens sakrittsliga skydd

Sikerhetsstillarens  skydd och ritt tll sikerheten om
sikerhetstagaren blir insolvent varierar beroende pi om
sikerhetstagaren har forfogat over sikerheten, om likvirdig
sikerhet har inférskaffats for hans rikning eller om den
likvirdiga sikerheten har limnats 6ver till sikerhetsstillaren.

Har sikerhetstagaren inte forfogat over sikerheten enligt
avtalet torde sikerhetsstillaren allt jimt ha separationsritt med
stdd av sin dganderitt. Olika uppfattning rider visserligen om
sikerhetsstillaren kan dberopa sin separationsritt under den tid
som sikerhetstagaren faktiskt inte har forfogat 6ver egendomen.
Det torde dock sist och slutligen bli beroende av om sikerheten
kan identifieras och inte har sammanblandats med
sikerhetstagarens egendom. Separationsritt kan bl.a. uppkomma
genom beaktande av lagen (1944:181) om redovisningsmedel.
Enligt den lagen har huvudmannen separationsritt till medel som
sysslomannen har mottagit fér huvudmannens rikning, om
sysslomannen har redovisningsskyldighet och om medlen finns
innestdende pd bank eller pd annat sitt hills avskilda. Lagen
tillimpas frimst pd pengar, men anses analogt tillimplig dven pd
fungibla varor.”” T sidant fall kan alltsd sikerhetsstillaren f3
separationsritt till sikerhetsstillda finansiella instrument, om
lagens krav har féljts. Detta torde gilla iven om sikerhetstagaren
i ett avtal har fitt ritt att férfoga 6ver sikerheten; separationsritt
foreligger till dess ett forfogande har skett.”” En férutsittning for
att lagen skall ullimpas dr dock att sysslomannen mottagit
medlen for annan. Det kan diskuteras om sikerheten mottagits
for sikerhetsstillarens rikning eller fr sikerhetstagarens.

62 Hastad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 157.
© Hastad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 156.
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Nir sikerhetstagaren férfogar 6ver sikerheten som igare
uppkommer en ny situation. Enligt svensk ritt kan inte
sikerhetsstillaren 8beropa sin  iganderitt tll stéd for
separationsritt nir sikerhetstagaren vil har disponerat 6ver
sikerheten. D3 fir sikerhetsstillaren 1 stillet en fordran pd
sikerhetstagaren 1 motsvarande omfattning. Denna fordran kan
bevakas 1 sikerhetstagarens konkurs och kan dven anvindas till
kvittning mot de forpliktelser som sikerheten avser. I detta fall
far alltsd  sikerhetsstillaren ett simre skydd in om
forfoganderitten aldrig limnats. Som nimnts ovan i avsnitt 4.2.2
utgdr detta ett starkt skil for att behdlla regleringen 1 3 kap.
lagen om handel med finansiella instrument. Sikerhetsdirektivet
reglerar inte heller denna situation.

Situationen blir pd nytt annorlunda om sikerhetstagaren,
sedan forfogande skett, inforskaffar likvirdig sikerhet for
sikerhetsstillarens rikning. I sddant fall kan artikel 5.2 férsta
stycket och artikel 5.3 1 direktivet lisas som att sikerhetsstillaren
skall ha ett sakrittsligt skydd till detta substitut. Aven i detta fall
torde separationsritt enligt svensk ritt bli beroende av om
substitutet kan identifieras och ir avskilt frin sikerhetstagarens
egendom. Separationsritt till substitutet torde enligt svensk ritt
forutsitta att lagen om redovisningsmedel kan tillimpas.*

Av det ovan anférda foljer att sikerhetsstillarens sakrittsliga
skydd dr beroende av om han kan anses ha &terfitt en
separationsritt  till  sikerheten eller inte. Lagen om
redovisningsmedel ir troligtvis inte tillricklig for att ticka de fall
som avses hir, och en tydligare reglering skulle underlitta
anvindandet av sikerhetsavtal vari sikerhetstagaren ges full
forfoganderitt. Lagen bor i si fall tydliggéras avseende
tillimpningsomrdde och vilka avskiljanden som kan godtas. En
sddan revidering forutsitter emellertid ytterligare 6verviganden
och miste goras 1 ett vidare perspektiv. Den ir heller inte
nédvindig i syfte att genomfora sikerhetsdirektivet. I punkten
19 1 ingressen till direktivet anges nimligen att direktivets

¢ Se Hastad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 166 ff och s. 168 ff.
men ocksd Walin, G8sta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 92 ff.
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bestimmelser om férfoganderitt inte skall pdverka tillimpningen
av den nationella lagstiftning som ror separation av tillgdngar.
Slutsatsen blir dirfor att de nuvarande bestimmelserna om
separationsritt inte behdver dndras for att de skall bli férenliga
med sikerhetsdirektivet.

Det sista ledet i avtalet mellan parterna ir att sikerhetstagaren
slutligen  6verlimnar  den  likvirdiga  sikerheten  till
sikerhetsstillaren. I sidant fall finns det en risk fér att
sikerhetstagarens borgenirer forsoker angripa 6verlimnandet.
Det ir alltsd dven hir tinkbart att transaktionen faller under
dtervinningsregeln 1 4 kap. 10 § konkurslagen (se ovan).
Direktivet syftar emellertid inte till att skydda otillbérliga
dtgirder, utan endast normala forfaranden. Denna friga
diskuterades av representanter frin de nordiska linderna vid
motet 1 Oslo och den allminna meningen var att ett
overlimnande av likvirdig sikerhet inte automatiskt var
otillborligt, utan tvirtom kan anses som normalt i flera
situationer. S8ledes torde en hinvisning, som i de aktuella
dtervinningsreglerna, till ordinira tgirder ligga vil i linje med
vad som anges i direktivet. I vilka fall det kan anses vara ordinirt
for sikerhetstagaren att limna tillbaka egendom il
sikerhetsstillaren efter att ha utnyttjat sin férfoganderitt, fir
bedémas med utgdngspunkt i omstindigheterna i det enskilda
fallet och bor limnas till den fortsatta rittstillimpningen.

4.3.3  Sakrattsligt skydd vid aterpantsattning

Bedomning:  Svensk  ritt  stimmer  Overens  med
sikerhetsdirektivets bestimmelser.

Skilen for beddomningen: Som nimnts kan panthavaren
dterpantsitta sikerheten med stéd av 10 kap. 6 § handelsbalken
om inte parternas avtal inskrinker denna ritt.

Agerar panthavaren 1 strid mot avtalet eller mot 10 kap. 6 §
behéver givetvis pantsittaren inte acceptera detta. Enligt Gosta
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Walin ir kravet i paragrafen pd underrittelse inte av konstitutiv
betydelse och férsummelse inverkar alltsd inte pd
pantférskrivningens  giltighet.””  Underrittelsekravet  torde
nirmast betraktas som en ordningsféreskrift.*

Om panthavaren aterpantsitter 1 strid med ett avtal mellan
panthavaren och  pantsittaren, ir som  utgdngspunkt
dterpantsittningen  inte  giltig. Detsamma  giller om
dterpantsittningen har skett till simre villkor, &tminstone
partiellt 1 den del som &verstiger den ursprungliga
pantsittningen. En godtroende tredje man kan dock gora ett
exstinktivt godtrosférvirv.?” Sakrittsligt skydd torde i allminhet
uppnis pa sedvanligt sitt, dvs. genom tradition, registrering etc.**

Som sikerhetsdirektivet silunda anger, kan panthavaren
forfoga over sikerheten genom &terpantsittning, utan att
pantsittarens  borgenirer  kan  angripa  transaktionen.
Sikerhetsdirektivet och svensk ritt synes dirfor vara férenliga.

 Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 52.

¢ Hastad, Torgny, Sakritt (6 uppl. 2000), s. 299.

¢ Histad, Torgny, Sakritt (6 uppl. 2000), s. 299.

¢ Jfr Myrdal, Staffan, Borgenirsskyddet. Om principerna fér skyddet mot 6verlitarens
och pantsittarens borgenirer (2002), s. 207 f. Staffan Myrdal argumenterar fér att det dr
mer indamilsenligt att knyta borgenirsskyddet till betalningslegitimationen i stillet for
till tradition och andra rdighetsavskirande moment (forfogandelegitimationen). I sidant
fall skulle borgenirsskyddet uppkomma genom att 3terpanthavaren underrittar den
ursprunglige pantsittaren.
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5 Verkstallighet

5.1 Direktivets regler

Ett centralt moment inom pantritten ir mojligheten for
panthavaren att f3 sitt krav uppfyllt genom realisation av
sikerheten och dirtill utan att behéva vinda sig till offentlig
myndighet.”  Artikel 4 1 sikerhetsdirektivet ger ocksd
panthavaren stora méjligheter att pd ett enkelt sitt sjilv realisera
den stillda sikerheten, under forutsittning att detta medges i
avtalet mellan parterna.”

Medlemsstaterna skall enligt sikerhetsdirektivet gora det
mojligt f6r panthavaren att realisera sikerheten nir en utlésande
hindelse intriffar. En sddan utlésande hindelse ir enligt
direktivet en forsummelse att betala eller annan sidan likartad
hindelse som anges 1 avtalet (artikel 2.1 (1) i direktivet). Ritten
for panthavaren att realisera eller tilligna sig sikerheten kan
ocksd, enligt direktivet, f6lja av lag.

Sikerhetsdirektivet synes ge parterna nist intill oinskrinkt
avtalsfrihet betriffande hur realiseringen skall gd till. Dock fir
parterna inte “tilligna” sig pantobjektet utan vidare (se nedan i
avsnitt 5.2.4). Dessutom fir medlemsstaterna, enligt artikel 4.6 i
direktivet, kriva att realisering och virdering av panten skall ske

¢ Se t.ex. Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 312 ff. och
Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998),s. 318 ff.

7% Artikelns rubrik talar om “avtal om finansiellt sikerhetsstillande” vilket siledes avser
sdvil pantritt som sikerhetsdverlitelser. I artikel 4.1 — 4.4 omtalas dock endast ”avtal om
finansiell sikerhet” dvs. endast pantritt.
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pd ett affirsmissigt rimligt sitt (commercially reasonable
manner).

Sikerhetsdirektivet anger tre olika former av realisering av
pantobjektet.

o Forsiljning av finansiella instrument

o Kuittning av betalningsmedel eller finansiella instrument

o Tillignelse av finansiella instrument”'

Sikerhetsdirektivet anger vidare i artikel 4.4 — for det fall
annat inte har avtalats — att medlemsstaterna inte fir kriva att
panthavarens ritt att realisera pantobjektet blir beroende av att
pantsittaren miste meddelas, att realiseringen méste godkinnas
av myndighet, att realiseringen skall ske 1 viss foreskriven
ordning, t.ex. genom offentlig auktion, eller att viss tid har 16pt.

Bestimmelserna i artikel 4 dr 1 huvudsak avsedda att sikerstilla
att parternas dverenskommelse om hur panten skall realiseras
ocksd kan genomféras. Siledes ir huvudregeln den att
avtalsfrihet rider (avtalade former av verkstillighet behandlas
nedan 1 avsnitt 5.2). Av artikel 4.5 1 sikerhetsdirektivet framgir
emellertid dessutom att medlemsstaterna skall se till att avtalet
mellan parterna kan f3 verkan dven om konkursférfarande m.m.
har inletts eller pigdr. Denna bestimmelse giller sdvil pantavtal
som avtal om sikerhetsoverlitelser (verkstillighet i konkurs
m.m. behandlas nedan 1 avsnitt 5.3).

5.2 Avtalad verkstéllighet

5.2.1 Avtalsfriheten i svensk ratt

Sikerhetsdirektivet  forutsitter silunda en  omfattande
avtalsfrihet och méjlighet f6r parterna att sjilva komma 6verens
om formerna f6r realisering av panten. I svensk ritt anses 1
princip pantsittaren och panthavaren ha ritt att sjilva komma
6verens om hur panthavaren far realisera panten, och under vilka
forutsittningar. Parterna fir siledes avtala om att panthavaren

7! Medlemsstater som inte till3ter tillignelse den 27 juni 2002 ir inte tvungna att erkinna
det, se artikel 4.3.
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far silja, kvitta eller tilligna sig panten — i 6verensstimmelse med
vad som anges 1 sikerhetsdirektivet. Det stir ocksd parterna fritt
att nirmare avtala om vilka omstindigheter som utloser
panthavarens ritt, t.ex. att betalning férsummas eller att panten
faller 1 virde. Parternas avtalsfrihet begrinsas dock av den
allminna avtalsritten och bestimmelserna 1 avtalslagen
(1915:218) om t.ex. jimkning och ogiltighet. Oavsett vad
parterna avtalar tilldts siledes inte enligt 37 § avtalslagen s8 kallad
forfallspant och panthavaren méiste siledes alltid redovisa
eventuellt 6verhypotek (6verskott) till pantsittaren.”

Parternas avtalsfrihet dr dock inskrinkt for det fall att
pantsittaren forsitts 1 konkurs; d& giller sirskilda regler for hur
panten fir realiseras (se vidare i avsnitt 5.3).

For det fall att parterna inte har kommit éverens om hur
panten skall realiseras, finns bestimmelser 1 10 kap. 2 §
handelsbalken.

Det finns ocksd en méjlighet for panthavaren att i stillet for
att sjilv realisera panten vinda sig till kronofogdemyndigheten
fér utmitning. D3 fordras emellertid att panthavaren har en
exekutionstitel, dvs. att hans ritt har faststillts 1 t.ex. dom,
skiljedom eller genom kronofogdemyndighetens utslag 1 mil om
betalningsféreliggande. Denna mdjlighet torde emellertid inte
paverkas av sikerhetsdirektivets regler eftersom den ir alternativ
till panthavarens avtalsenliga ritt att realisera panten.
Panthavaren kan givetvis ocksd utnyttja konkursinstitutet, om
ovriga forutsittningar for att forsitta ndgon i konkurs ir
uppfyllda. Pantritten ir férenad med sirskild férmansritt enligt
4 § formansrittslagen (1970:979).

5.2.2  Forsiljning av pantobjektet

I 10 kap. 2 § handelsbalken finns en dlderdomlig bestimmelse
om hur panthavaren skall gd till viga nir han vill realisera
panten.” Det kan diskuteras om lagregeln dger giltighet eller om

72 Se t.ex. Hastad, Torgny, Sakritt avseende 16segendom (6 uppl. 2000), s. 312.
73 Se Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998),s. 318 f.
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den ir obsolet (dvs. formellt sett giltig, men inte tillimpad).
Bestimmelsen ir, som sikerhetsdirektivet férutsitter, dispositiv
och ersitts nog regelmissigt 1 pantavtalet med en ritt for
panthavaren att férfara pd annat sitt.

Enligt lagrummet skall panthavare realisera panten genom att
pantobjektet siljs genom ”offentligt utrop” med beaktande av
vissa tidsfrister. Dessutom mdste pantsittaren underrittas om
realiseringen.”* Med offentligt utrop avses en auktion som ir
tillginglig for allminheten; den behéver inte forrittas av en
offentlig myndighet.

Handelsbalkens bestimmelse giller oavsett karaktiren pd
pantegendomen. I 3 kap. 1 och 2 §§ lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument finns visserligen en sirreglering for
de fall dir panten bestir av finansiella instrument (och dir
panthavaren stdr under Finansinspektionens tillsyn). Dessa tv3
paragrafer stdr emellertid inte 1 motsatsforhillande till
handelsbalkens bestimmelse; de foreskriver endast att ett avtal
som ger panthavaren ritt att silja ett pantsatt finansiellt
instrument om panten inte 16ses 1 tid inte behéver vara skriftligt.

5.2.3  Avtalad kvittning

Med kvittning avses vanligtvis att tvd (monetira) fordringar
avriknas mot varandra.” Till den del fordringarna ticker
varandra riknas de av och upphér. Normalt kvittas
penningfordringar mot varandra.”® Stefan Lindskog skiljer pd
kvittning och enkel avrikning. Vid enkel avrikning riknas vissa
poster av direkt - och utan nigon parternas &tgird - till ett

74 Enligt Gosta Walin (Pantritt (2 uppl. 1998), s. 328) hér det till rutinen att en gildenir
blir krivd av borgeniren innan denne skrider till pantrealisation: ”Man fir nog beteckna
ett forfarande som inleds utan nigon varning till gildeniren ... som chikangst ...” Gosta
Walin fortsitter dock: "Nir férsiljning skall ske pd bérs blir det knappast aktuellt att
limna underrittelse i férvig ...” (a.st).

75 Lindskog, Stefan, Kvittning. Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s.24ochs. 29 1.

7 Jfr artikel 4.1 (b) i sikerhetsdirektivet avseende betalningsmedel.
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saldo.”” Som en tredje form av avrikning nimner Stefan
Lindskog s.k. kontokurantférhillande som innebir en
dverenskommen avrikningsordning mellan parterna.”® Samtliga
dessa  former torde omfattas av  sikerhetsdirektivets
bestimmelser eftersom det 1 artikel 4.1 (a) och (b) anges att
finansiella instrument och betalningsmedel far “kvittas mot eller
anvind[a]s vid uppfyllandet” av den underliggande fordringen.

I en pantsituation torde kvittningen avse panthavarens
underliggande  fordran samt pantsittarens fordran p3
panthavaren att f8 tillbaka pantegendomen. Kvittningen
genomfors di i tvd steg. Panthavaren realiserar panten och blir
redovisningsskyldig for uppburna pengar. Denna skyldighet
kvittas mot den bakomliggande fordringen. Sikerhetsdirektivet
synes emellertid férutsitta att kvittning skall kunna ske direkt.
Dock féreskrivs, nir det giller pantsatta finansiella instrument,
att virdet av dem skall kunna kvittas och, nir det giller
betalningsmedel, att beloppet skall kunna kvittas.” Frdgan har
betydelse for de fall dir panthavarens skyldighet (att dterlimna
sikerheten) inte ir komputabel med den bakomliggande skulden
(penningskuld). Det anses nimligen att de fordringar som skall
kvittas skall vara likartade och dugliga till avrikning.

Det torde vara mojligt fér parterna att i avtalet komma
overens om framtida kvittning, dtminstone om sikerheten bestdr
av gildenirens fordran pi visst konto hos banken (jfr
sikerhetsdirektivets term “betalningsmedel”).*

Mot kvittning kan en part anféra kvittningshinder, dvs. att
fordringarna av nigon anledning inte kan avriknas mot varandra.
P4 samma sitt kan tredje man ifrigasitta en kvittning. Siledes
kan anféras att kvittning inte kan ske eftersom fordringarna inte
ir komputabla, dvs. likartade och dugliga till uppfyllelse. T ett
rittsfall frin 1935, som refereras av Stefan Lindskog, godtog

77 Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 75 ff.

78 Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 75.

7% Artikel 4.1 (a) — avseende finansiella instrument — samt (b) — avseende betalningsmedel.
80 Walin, Gosta, Pantritt, s. 340 f.
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Hogsta domstolen inte en kvittning av pengar mot aktier.” Ett
annat argument mot kvittning kan vara att fordringarna har olika
rittsliga grunder. Fordringar 1 en pantsituation torde dock ha s.k.
avtalskonnexitet, dvs. att de grundar sig pd ett Smsesidigt
forpliktande avtal.*

Det torde dock vara méjligt for parterna att 1 samband med
pantavtalet dven avtala bort eventuella kvittningshinder.*> Den
allminna avtalsfrihet som rdder betriffande pantavtalet torde
mojliggdéra for parterna att fritt komma &verens om hur
parternas forpliktelser skall kvittas mot varandra. Hir bér dock
beaktas férbudet mot férfallspant i 37 § avtalslagen. Det
forbudet kan inte avtalas bort och dirfér méste panten virderas.
I sikerhetsdirektivet nimns ocksi att det ir wvdirder pd de
finansiella instrumenten som skall anvindas till kvittning eller
annan avrikning. Parterna torde dock kunna avtala om vilka
virderingsmodeller eller principer som skall tillimpas.

5.2.4 Tillagnelse

Sikerhetsdirektivet foreskriver att panthavaren skall f§ realisera
panten genom att han tillignar sig pantobjektet. Vad som menas
med detta framgir inte av direktivet. Diremot anges som
férutsittning att parterna iven kommit &verens om hur
pantobjektet skall virderas. Panthavaren synes sdledes inte
forutsittas kunna tilligna sig panten utan att dess virde riknas
pantsittaren (gildeniren) tillgodo. Nigot likhetstecken mellan
sikerhetsdirektivets tillignelse och férfallspant torde dirfér inte
finnas.

I ingresspunkten 17 i sdkerhetsdirektivet anges ocksd att
medlemsstaterna “kan behilla eller inféra en efterhandskontroll,
som domstolarna kan utféra sdvitt avser realiseringen eller

8! Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 134 ff.

%2 Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 82.

% Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 700 och's. 707 f.
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virderingen”. Denna efterhandskontroll avser att bedéma om
virderingen har varit affirsmissigt rimlig (jfr artikel 4.6 i
direktivet). Det torde dirvid vara frimst 36 och 37 §§ avtalslagen
som far aktualitet.

Med tillignelse torde avses att panthavaren sdsom vederlag tar
over de finansiella instrument som pantsatts. Pantsittaren méste
dock ha ritt till den del som 6verstiger den bakomliggande
fordringen. Om panten vid en virdering visar sig ha ett hogre
virde skall alltsi pantsittaren fi tillbaka detta &vervirde.
Likheterna med kvittning av ickekomputabla fordringar ir
sliende.

Gosta Walin talar om mdjligheten for parterna att komma
overens om formerna fér realisering sedan panthavaren vil fitt
en ritt att realisera panten, t.ex. genom konstaterad
betalningsférsummelse. 1 sddant fall kan parterna komma
overens om att panthavaren fir behilla panten som betalning
(datio in solutum).* T NJA 1921 s. 350 godtogs ett férfarande
dir panthavaren dvertog aktierna till ”gillande borspris” trots att
parterna i avtalet hade kommit éverens om att panthavaren fick
silja aktierna pid auktion eller under hand efter l&ngivarens
gottfinnande.

5.2.5 Lagstiftningsbehovet

Bedomning: Som sikerhetsdirektivet forutsitter rider
avtalsfrihet 1 Sverige avseende parternas mojligheter att
komma 6verens om hur panten skall realiseras.
Bestimmelsen i 10 kap. 2 § handelsbalken ir dispositiv och
far std tillbaka for parternas avtal. Den svenska regleringen
overensstimmer  sdledes  med  sikerhetsdirektivets
bestimmelser.

8 Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 336.
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Skilen for bedémningen: Bestimmelsen 1 10 kap. 2 §
handelsbalken ir som nimnts dispositiv men kan ind3 — fér den
hindelse den anses inte vara obsolet — komma att bedémas vara
oférenlig med framfér allt bestimmelsen i artikel 4.4 i
sikerhetsdirektivet. Dir anges att det for realisering inte fir
uppstillas vissa krav — sdvida parterna inte har kommit éverens
om detta i avtalet. Slunda fir inte krivas att sikerhetsstillaren
skall underrittas forst, att villkoren for realisering skall
godkinnas av myndighet, att realiseringen skall ske 1 viss form,
t.ex. genom offentlig auktion, samt att realisering far ske forst
efter en tidsfrist.

Artikel 4.4 kan tolkas som att medlemsstaterna inte ens fir ha
en dispositiv bestimmelse med sidana villkor som trider in for
det fall parterna inte har reglerat realiseringen i avtalet. A andra
sidan anges 1 artikel 4.1 1 direktivet som huvudregel att
medlemsstaterna skall se till att realisering kan ske “enligt
villkoren” 1 pantavtalet. Sedd mot den bakgrunden kan
bestimmelsen i artikel 4.4 tolkas som ett férbud mot att
begrinsa avtalsfriheten genom lagbestimmelser av sddant slag
som anges i artikel 4.4.

Avsikten med bestimmelserna i sikerhetsdirektivet ir att
underlitta for parterna pd det finansiella omrddet att stilla
sikerheter — och att realisera sikerheterna nir s3 ir mojligt enligt
avtalet. Tolkat efter detta syfte torde sikerhetsdirektivet inte
forbjuda att det 1 medlemsstaterna finns  dispositiva
bestimmelser som trider in f6r de fall dir parterna inte har
reglerat hur panten fir realiseras och som behandlar sidana
frigor som tas upp 1 artikel 4.4. T annat fall skulle nimligen
tvirtom stillandet av sikerheter forsviras.

Bestimmelsen 1 artikel 4.4 bor alltsd ses som en precisering av
artikel 4.1 och inte som ett férbud mot dispositiva regler i
nationell lagstiftning.

Med denna tolkning ir det méjligt f6r Sverige att behilla den
dispositiva bestimmelsen 1 10 kap. 2 § handelsbalken, oavsett om
den bedéms vara obsolet eller inte. Det kan tilliggas att det i dag
inte finns ndgon lagregel som Dbegrinsar avtalsfriheten
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betriffande de tvd dterstiende formerna av realisering — kvittning
och tillignelse. Slutsatsen blir att svensk obligationsritt
dverensstimmer med direktivets bestimmelser angiende avtal
om verkstillighet.

5.3 Verkstallighet vid obestand m.m.

5.3.1 Likvidations- och rekonstruktionsférfaranden

Parternas dverenskommelser kan enligt svensk ritt 1 vissa fall {3
sta tillbaka, om andra konkurrerande intressen méiste beaktas.
Foljaktligen fr en panthavare inte realisera panten utan vidare
for det fall pantsittaren dr férsatt 1 konkurs. Sikerhetsdirektivet
anger emellertid att parternas avtal skall fi verkan utan hinder av
att  det  inletts  eller  pdgdr  “likvidations-  eller
rekonstruktionsforfaranden”, vare sig det giller den som stillt
sikerheten eller den som tagit emot den (artikel 4.5).

Med ~likvidationsférfarande” avses enligt artikel 2.1 (j) 1
princip kollektiva férfaranden som innebir att tillgingar
realiseras och intikterna fordelas mellan fordringsigarna och
som innebir nigon form av ingripande frin administrativa eller
rittsliga myndigheter. Detta giller t.o.m. oberoende av om
forfarandet grundas pd insolvens eller ej och oberoende av om
det dr frivilligt eller tvingande. Med denna definition triffas
frimst det svenska konkursférfarandet.”” Det gir att diskutera i
vilken omfattning olika likvidationsférfaranden omfattas.
Aktiebolag kan t.ex. likvideras frivilligt, vilket sker genom beslut
pd bolagsstimman enligt 13 kap. 6 § aktiebolagslagen
(1975:1385). Beslutet skall registreras enligt 13 kap. 7 § men en
sddan registrering kan knappast anses vara ett “ingripande”.
Annorlunda férhéller det sig sikerligen for det fall aktiebolaget

% Men diremot inte utmitning i pantegendomen pi begiran av annan in panthavaren —
ett sddant forfarande torde nimligen inte anses vara “kollektivt”. Om sidan utmitning
sker kommer allts3 pantegendomen att realiseras exekutivt. Panthavaren &tnjuter
emellertid ett starkt skydd satillvida att denne har ritt att f3 betalt forst, se t.ex. Histad,
Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl. 2000), s. 313 f.
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tvdngslikvideras, antingen pi registreringsmyndighetens initiativ
(13 kap. 10 §) eller efter beslut av domstol (13 kap. 11, 16 eller
20§9).

Med “rekonstruktionsférfarande” avses enligt artikel 2.1 (k) 1
direktivet 1 princip dtgirder fr&n administrativa eller rittsliga
myndigheter som vidtas i syfte att bevara eller iterstilla en
ekonomisk stillning och som paverkar tredje mans befintliga
rittigheter. Med denna beskrivning omfattas den svenska lagen
(1996:764) om foretagsrekonstruktion.

Bestimmelserna om verkstillighet i en obestdndssituation 1
artikel 4.5 triffar “avtal om finansiellt sikerhetsstillande”, vilket
siledes innebir att sdvil pantavtal som sikerhetsoverldtelser
omfattas. Sdledes omnimns 1 detta avsnitt inte endast
pantobjekt, panthavare, pantsittare etc., utan de vidare
begreppen sikerhet, sikerhetstagare, sikerhetsstillare etc.

Att ett avtal om pantrealisering skall f§ verkan trots att en
konkurs pdgdr bor inte tolkas som att avtal som ingds mellan
panthavaren och gildeniren efter det att gildeniren férsatts i
konkurs blir bindande fér konkursboet. I stillet bér denna
bestimmelse tolkas i1 ljuset av artikel 8.2 i sikerhetsdirektivet
som anger att avtal som ingdtts pd dagen for, men efter
tidpunkten for, konkursbeslutet i vissa fall kan géras gillande
mot konkursboet (se vidare i avsnitt 7.3).
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5.3.2  Forsaljning i konkurs

Forslag: Finansiella instrument och valuta fir i en konkurs
siljas av den som har egendomen som sikerhet i enlighet
med vad som foljer av avtalet mellan honom och
konkursgildeniren.

Borgeniren skall dock férst ge forvaltaren tillfille att losa
in den sikerhetsstillda egendomen om sikerheten bestdr av
aktier 1 konkursgildenirens dotterbolag enligt definitionen 1
1 kap. 4 § drsredovisningslagen (1995:1554) och aktierna inte
ir noterade vid en svensk eller utlindsk bérs, en auktoriserad
marknadsplats eller nigon annan reglerad marknad.

Finansiella instrument som ir noterade vid en svensk eller
utlindsk bérs, en auktoriserad marknadsplats eller nigon
annan reglerad marknad samt valuta fir dven i annat fall siljas
omedelbart till gillande bors- eller marknadspris. Har
egendomen silts pd annat sitt dn exekutivt, skall borgeniren
for forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Skilen for forslaget:
Inledande kommentarer

Om sikerhetsstillaren forsitts 1 konkurs uppkommer frigan om
sikerhetstagarens mojligheter att dnd3 realisera sikerheten. For
det fall det dr friga om en pantritt finns en uttrycklig
lagbestimmelse 1 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) avseende
moijligheten fér panthavaren att silja pantegendomen. Den
lagregeln tar 6ver sdvil handelsbalkens regler som parternas
avtal.*

Har egendomen sikerhetsoverldtits, tillhér den formellt sett
inte lingre gildeniren. Med tillimpning av den grundliggande
bestimmelsen 1 3 kap. 3 § konkurslagen, skulle sdledes
egendomen inte omfattas av konkursen. Den allminna
uppfattningen torde ocksd vara att férvirvaren enligt ett avtal om

8 Walin, Gésta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 319.
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sikerhetsoverldtelse inte behover iaktta bestimmelserna om
panthavares realisation av pant i konkurslagen.”” Det kan dock
anforas betinkligheter mot ett sidant synsitt eftersom effekten
kan bli att skyddsreglerna i konkurslagen kringgis.

Enligt 8 kap. 10 § konkurslagen fir panthavaren sjilv realisera
pant som bestdr av 16s egendom. I sddant fall skall panten siljas
pd offentlig auktion och efter vissa tidsfrister. Dirtill har
konkursférvaltaren ritt att I8sa in pantegendomen. Dessa
bestimmelser ir sdledes till nackdel fér den borgenir vars
fordran ir forenad med pantritt jimfért med vad som i giller for
realisation av pant utom konkurs. Losenritt och tidsfrister torde
inte heller ssmmanfalla med finansmarknadens funktionssitt.*

I syfte att gora det mojligt for en borgenir som har pantritt i
noterade finansiella instrument eller valuta att sjilv silja
egendomen utan l8senritt f6r forvaltaren har inférts sirskilda
bestimmelser, se 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen. I
sddant fall fir sikerhetstagaren silja de finansiella instrumenten
omedelbart till gillande bors- eller marknadspris och
konkursférvaltaren saknar losenritt. Denna mdojlighet ligger i
linje med sikerhetsdirektivets intentioner, men den ir inte
tillricklig eftersom inte alla de tillgdngsslag som anges i
sikerhetsdirektivet omfattas.

Forsiljning i konkurs enligt parternas avtal

Som nimnts férutsitter sikerhetsdirektivet att en borgenir som
har finansiella instrument som sikerhet f6r sin fordran skall f3
silja egendomen om detta har avtalats mellan parterna. Detta
innebir att avtalet skall tillimpas dven i en konkurssituation samt
att det i konkurslagen inte fir uppstillas sirskilda villkor fér
denna forsiljning. Syftet bakom kravet pd konkursférvaltarens
l6senritt samt de tidsfrister som anges 1 8 kap. 10 § konkurslagen
ir att ge forvaltaren en mojlighet att sjilv ombesorja

% Se Helander, Bo, Kreditsikerhet i 16s egendom (1984), s. 582 med dir angivna
referenser.
8 Prop. 1999/2000:18, s. 83.
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forsiljningen av den pantsatta egendomen om forvaltaren skulle
bedéma att detta kan leda till ett f6r konkursboet fé6rménligare
resultat. Det dr svirt for konkursférvaltaren att ifrigasitta
marknadsvirderingen for och forsiljningen av noterade
finansiella instrument, om forsiljning sker till de kurser som
giller pd borsen eller marknadsplatsen. Hir bortses frin att vissa
bérsposter kan ha ett hogre marknadsvirde ifall det ir friga om
en kontrollpost — dvs. om aktierna medfér en sirskild
maktposition i bolaget.

Regeln kan dock vara svdr att tillimpa pd noterade men
illikvida aktier, vilka knappt handlas. T sidant fall dr det inte
sikert att gillande borspris dr det samma som gillande
marknadsvirde.

Bestimmelsen avser inte heller penningfordringar, som i
stillet regleras av kvittningsbestimmelserna 1 5 kap. 15 och 16 §§
konkurslagen (se nedan). Dessa ir emellertid — likt noterade
finansiella instrument — litta att virdera. I den méin det ir en
pantsatt penningfordran mot annan anses ocksd panthavaren {3
driva in fordringen hos gildeniren 1 det fordringsférhillande
som utgdr pant (hos sekundogildeniren). I sddant fall behéver
bestimmelserna i 8 kap. 10 § inte iakttas.”

Bestimmelsen 1 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen giller
iven valuta. Begreppet finansiella instrument omfattar inte valuta
och torde heller inte likstillas med ett fordringstérhéllande i
kronor. Samtidigt foéreter valutahandeln stora likheter med
virdepappershandeln och samma 6verviganden blir dirfor giltiga
for sikerheter i valuta.”® Det torde ocksd oftast godtas att en
fordran i kronor kvittas mot en fordran i annan valuta.”

Svirare att virdera och realisera ir finansiella instrument som
inte ir foremdl for regelbunden handel pd en bors eller
auktoriserad marknadsplats, men som ind3 “kan omsittas pd
kapitalmarknaden” (artikel 2.1 (e) i direktivet). Mojligheten

% Se prop. 1999/2000:18, s. 86 med dir gjorda hinvisningar.

% Prop. 1999/2000:18, s. 86 f.

1 Stefan Lindskog anser att fordringar i olika myntslag kan kvittas mot varandra,
Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984), s.
138 ff. Jfr dock Walin, Gsta och Palmér, Eugene, Konkurslagen, V 6, s. 480 f.
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enligt 8 kap. 10 § konkurslagen fér borgeniren att silja
finansiella instrument giller endast sidana instrument som ir
noterade vid en svensk eller utlindsk bors eller annan
auktoriserad marknadsplats. I Sverige innebir detta bérserna
Stockholmsbérsen AB och Nordic Growth Market NGM AB
samt den auktoriserade marknadsplatsen AktieTorget AB.
Vidare omfattas finansiella instrument som ir noterade pa
utlindska bérser eller “nigon annan reglerad marknad”, dvs.
utlindska ~ motsvarigheter ~ till  svenska  auktoriserade
marknadsplatser.”” Finansiella instrument kan dock iven vara
foremdl for inofficiell handel pd andra icke auktoriserade
marknader. Ibland ir denna handel organiserad sitillvida att
virdepappersinstitut administrerar handeln efter avtal med
emittenten. Dirtill kan virdepappersinstitutet triffa ett si kallat
market maker-avtal med emittenten, vilket innebir att
virdepappersinstitutet stiller kurser 1 virdepappret. P4 detta sitt
kan en relativt likvid handel komma till stdnd.

I samband med genomfoérandet av finalitydirektivet
diskuterades vilken egendom som skulle omfattas av méjligheten
att siljas omedelbart. T férarbetena anges dock att denna
mojlighet frimst var nédvindig f6r likvid egendom som normalt
anvinds som sikerhet i avvecklingssystemet.” Man valde siledes
att endast hinvisa till noterade finansiella instrument och valuta.

Avseende onoterade finansiella instrument kan det finnas ett
intresse att lita konkursférvaltaren ha méjlighet att kontrollera
att forsiljningen gir ritt till, eller &tminstone underrittas om
forsiljningen. Samma argument skulle emellertid dven kunna
foras fram avseende noterade, men illikvida finansiella
instrument. Enligt artikel 4.6 1 direktivet fir medlemsstaterna
ocks? stilla lagenliga krav pd att virdering och realisering méste
genomforas pd ett affirsmissigt rimligt sitt. Krav pd
underrittelse eller godkinnande fir emellertid inte stillas upp i
tvingande lag enligt artikel 4.4 (a) och (b) i direktivet.

%2 Se forfattningskommentaren i prop. 1991/92:113, s. 213, 214 samt Lagridets yttrande i
samma proposition, s. 465 f.
% Prop. 1999/2000:18, s. 82 ff.
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Enligt 8 kap. 10 § konkurslagen skall onoterade finansiella
instrument siljas pd auktion. Férutom det faktum att detta kan
vara mindre limpligt med hinsyn till instrumentens karaktir, far
ett sidant krav inte stillas 1 tvingande lag enligt artikel 4.4. (¢) 1
direktivet. Dessutom fir enligt artikel 4.4 (d) inte uppstillas
tvingande tidsfrister, som har skett 1 8 kap. 10 § konkurslagen.

Aven om det siledes kan finnas ett intresse for
konkursférvaltaren att sjilv silja onoterade virdepapper maiste,
enligt sikerhetsdirektivet, borgenirsintresset std tillbaka till
féorman for panthavarens intresse att realisera panten i enlighet
med avtalet. Lagregeln i 8 kap. 10 § konkurslagen maste siledes
indras for att den skall verensstimma med sikerhetsdirektivets
bestimmelser.

Den nuvarande mojligheten att silja noterade finansiella
instrument till gillande marknadspris bor bibehdllas for de fall
parternas avtal inte omfattar ndgon klausul om realisering.

Undantag for aktier i dotterbolag m.m.

Enligt artikel 1.4 (b) i direktivet fir medlemsstaterna frin
direktivets tillimpningsomride undanta sikerhetsstillarens egna
aktier, aktier i anknutna féretag™ samt aktier i bolag vars
verksamhet  uteslutande  syftar tll att idga  sddana
produktionsmedel som ir visentliga for sikerhetsstillarens
verksamhet. Det kan finnas skil att utnyttja denna méjlighet vad
avser realisering 1 konkurs. Som har framhillits 1 det féregdende
mdste det anses tillitet att utnyttja undantagsméojligheten endast
i ett begrinsat hinseende.

Visserligen anses lésenritten inte syfta till att mojliggora for
forvaltaren att driva rorelsen vidare.” Diremot avser
konkursfoérfarandet att avveckla verksamheten pd ett sitt som
gynnar hela borgenirskollektivet. Manga gdnger uppnér

* Enligt ridets direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sammanstilld redovisning.
Direktivet har genomférts i svensk ritt huvudsakligen genom 4rsredovisningslagen
(1995:1554). Med anknutna féretag avses enligt svensk terminologi dotterféretag..

% Se prop. 1999/2000:18, s. 85 med dir gjorda hinvisningar.
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forvaltaren ett bittre resultat om hela verksamheten kan siljas
intakt in vad en forsiljning i delar skulle inbringa. Det kan
sdledes finnas skil att l8ta konkursfoérvaltaren 16sa sddana aktier
som ir nddvindiga for den fortsatta verksamheten, t.ex. aktier i
ett dotterbolag.

I artikel 1.4 (b) 1 sikerhetsdirektivet gérs ingen skillnad
mellan noterade och icke noterade aktier. Produktionsmedlen
eller t.o.m. all verksamhet kanske drivs av ett dotterbolag som ir
noterat pi en auktoriserad marknad. I sidana fall torde det
saknas skil att ge konkursférvaltaren en l6senritt, eftersom
konkursboet kan foérvirva motsvarande instrument pd
marknaden till gillande marknadspris.”

En losenritt torde i stillet ha storst betydelse for aktier i
dotterbolag som inte handlas pi en auktoriserad marknad. I
sddana fall kan troligtvis inte sikerhetstagaren heller silja
aktierna pd ett snabbt och enkelt sitt. Dessutom kan det, med
hinsyn tll att aktierna inte har ett gillande bérs- eller
marknadspris, uppstd tvist om realiseringen har gitt tll pd for
sikerhetsstillaren godtagbart sitt. T ett sidant lige finns det
dirfér anledning for sikerhetstagaren att erbjuda aktierna till
konkursforvaltaren. Att behélla forvaltarens 18senritt f6r denna
typ av aktier forefaller dirfor inte vara sirskilt betungande for
sikerhetstagaren.

En sikerhetstagare bor siledes fi silja onoterade aktier i
sikerhetsstillarens dotterbolag i enlighet med avtalet endast om
konkursférvaltaren getts tillfille att loésa in aktierna. Om
forvaltaren inte utnyttjar denna méjlighet kan sikerhetstagaren
silja aktierna i enlighet med avtalet. I sidant fall behéver denne
sdledes inte silja aktierna pd auktion eller under iakttagande av
en tidsfrist pd fyra veckor.

% Jfr prop. 1999/2000:18, s. 85.
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Generell tillimpning eller endast for finansiella aktérer?

Mojligheten f6r borgenirer som har finansiella instrument som
sikerhet att silja instrumenten utan lésenritt m.m. kan, enligt
direktivet, begrinsas till att avse endast sddana finansiella aktorer
som anges 1 direktivet (avsnitt 3.7). Som ett skil fér detta skulle 1
s fall kunna anféras att dessa har bittre férutsittningar dn andra
att realisera finansiella instrument och att konkursforvaltaren
annars boér ha avgérande inflytande 6ver verkstilligheten.”
Enligt lagregeln skall dock panthavaren redovisa for
konkursférvaltaren vad som har flutit in (8 kap. 10 § fjirde
stycket konkurslagen). Det finns dirutéver méjlighet for
forvaltaren att angripa forsiljningen enligt allminna principer
om att panthavaren har en omsorgsplikt och skyldighet att
beakta pantsittarens intressen. Har siledes forsiljningen skett
ull for ligt pris kan sikerhetstagaren komma att bli
ersittningsskyldig gentemot konkursboet. Ett sddant férfarande
ligger ocksd i linje med vad som forutsitts i artikel 4.6 i
direktivet, att virdering och realisering skall ske pi ett
affirsmissigt rimligt sitt. Villkor som férverkar eventuellt
dvervirde 1 sikerheten dr ocksd som nimnts forbjudet enligt 37 §
avtalslagen. Det torde dirfor saknas skil att ge endast finansiella
aktdrer mojligheten att realisera sikerheter i form av finansiella
instrument i enlighet med avtalet mellan parterna.

%7 Jfr uttalanden i prop. 1999/200018, s. 85.
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5.3.3  Kvittning (och tillagnelse) i konkurs

Forslag: En borgenir som innehar finansiella instrument
eller valuta som sikerhet fir kvitta i konkurs 1 enlighet med
avtalet mellan parterna iven om férpliktelserna ir av sddan
beskaffenhet att de inte kan kvittas utom konkurs. Bestdr
sikerheten av aktier 1 konkursgildenirens dotterbolag enligt
definitionen 1 1 kap. 4 § &rsredovisningslagen (1995:1554)
och ir aktierna inte noterade vid en svensk eller utlindsk
bérs, en auktoriserad marknadsplats eller nigon annan
reglerad marknad, skall dock borgeniren forst ge
konkursforvaltaren tillfille att 16sa in aktierna.

En fordran mot gildeniren som har férvirvats genom en
overlitelse fran tredje man senare dn tre manader fére den i 4
kap. 2 § konkurslagen (1987:672) angivna fristdagen fir inte
anvindas till kvittning mot en fordran som gildeniren hade
nir borgeniren férvirvade sin fordran, om férvirvet inte med
hinsyn till omstindigheterna kan anses som ordinirt.

Skilen for forslaget:

Inledande kommentarer

Mojligheten for panthavaren att realisera panten genom
kvittning i konkurs omfattas inte av ovan nimnda bestimmelse i
8 kap. 10 § konkurslagen. Den bestimmelsen avser nimligen
endast férsiljning. I stillet finns sirskilda bestimmelser om
kvittning i 5 kap. 15 och 16 §§ konkurslagen.”® Dessa
bestimmelser torde i allt visentligt omfatta dven panthavarens
mojlighet att realisera panten genom kvittning.” Gésta Walin
uttrycker det som att syftet med de begrinsningar som anges i

% Se ocksd den p3 finansmarknaden viktiga bestimmelsen om nettning (kvittning) i 5
kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument. Sddan slutavrikning behandlas i
kapitel 6.

? Se ocksi Walin, Gosta, Pantritt (2 uppl. 1998), s. 340.
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lagreglerna inte far 3sidosittas, men i 6vrigt torde pantrittsliga
regler kunna tillimpas.

Mdjligheten att kvitta enligt avtalet

Utgdngspunkten enligt konkurslagen ir att fordringar far kvittas
mot varandra iven i en konkurs, under foérutsittning att det
redan fére konkursen varit mojligt att kvitta. Ett forsta krav idr
alltsd att fordringarna ir av sddan beskaffenhet att de kan kvittas
(se om kvittningshinder, ovan i avsnitt 5.2.3). Detta innebir i
huvudsak att fordringarna skall vara komputabla. T rittsfallet
NJA 1995 s. 356 godtogs inte en kvittning av en penningfordran
mot en fordran att leverera varor. Enligt samma rittsfall kan
kvittning inte ske ens om naturaférpliktelsen omvandlas till en
penningfordran genom leverantérens kontraktsbrott. Saken kan
dock, angav Hogsta domstolen, komma i annat lige om
huvudfordringen och motfordringen hirrér frin samma avtal.

Det finns siledes relativt omfattande méjligheter att kvitta
fordringar mot varandra dven i en konkurs, sirskilt om
fordringarna hirrér ur samma avtalsférhdllande. S3 torde ocksd
vanligtvis vara fallet nir det giller sikerhetskonstruktioner pd
finansmarknaden.

I punkten 15 i ingressen till direktivet anges att direktivet inte
paverkar krav i nationell lagstiftning som innebir att kvittning
forutsitter att fordringarna ir dmsesidiga eller att de har uppstétt
innan sikerhetstagaren kinde tll eller borde ha kint till att en
konkurs inletts. Det torde dirfér vara foérenligt med direktivet
att — som gors 1 5 kap. 15 § - kriva att fordringarna fanns nir
konkursen inleddes. Diremot bor regeln dndras sd att det stdr
klart att sikerhetstagaren far kvitta dven om fordringarna inte ir
komputabla. Sikerhetsdirektivet forutsitter nimligen att olika
finansiella instrument skall kunna kvittas mot varandra, att ett
finansiellt instrument kan kvittas mot en penningfordran etc.'®

19 Jfr exemplifieringen i prop. 1994/94:130, s. 23.
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Har en borgenir finansiella instrument — eller valuta — som
sikerhet och fir han enligt avtalet realisera sikerheten genom att
forpliktelserna enligt avtalet kvittas mot varandra, bor alltsd
detta vara mojligt dven 1 en konkurs och dven om forpliktelserna
inte ir komputabla. En avrikning innebir i sidana fall att det ir
virdet av tillgdngarna som kvittas mot varandra. Denna virdering
miste givetvis vara korrekt och eventuella 6vervirden méiste
komma igaren till godo (jfr 37 § avtalslagen). Hir gor sig
gillande samma &verviganden som vid férsiljning i konkurs
(avsnitt 5.3.2). Konkursférvaltaren kan sidledes angripa en
kvittning  enligt  allminna  principer om  panthavarens
omsorgsplikt.'”!

Moijligheten att realisera panten boér vara densamma oavsett
om panthavaren fir silja egendomen, eller om han fir anvinda
den till kvittning. S8ledes bér dven for kvittningsfallet finnas en
mojlighet f6r konkursforvaltaren att l6sa aktier i dotterbolag.
Dirtill kommer att bestimmelsen kan {3 generell tillimplighet
och att kvittning fir ske idven om konkursgildeniren ir en
konsument. Det stdr nimligen konkursférvaltaren fritt att, i
likhet med konsumenten utom konkurs, géra gillande att avtalet
ir oskiligt eller annars enligt allminna avtalsrittsliga principer
inte skall 4ga giltighet mot den svagare parten.

Forvirvade fordringar

For kvittning 1 konkurs fordras ocksi att fordringarna
uppkommit fére konkursen. Panthavaren fir till kvittning
dberopa fordringar mot pantsittaren “som fir goras gillande i
konkursen”. Detta ir frimst fordringar som har uppkommit
innan konkursbeslutet meddelades (5 kap. 1 § konkurslagen),
men i vissa fall dven fodringar som uppkommit i tiden direfter,
fram till dess beslutet kungors (3 kap. 2 § - se avsnitt 7.3).
Kvittning fir di alltsd goras om pantsittarens fordran mot
panthavaren existerade nir konkursbeslutet meddelades.

101 Se ocksd bestimmelsen 1 artikel 4.6 1 sikerhetsdirektivet.
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Kvittning fir ocksd goras om panthavaren férvirvat en fordran
mot pantsittaren frin tredje man, under forutsittning att
forvirvet gjorts fére konkursutbrottet. Om detta férvirv gjorts
senare in tre méinader fore fristdagen (i allmidnhet den dag
ans6kan om konkurs inkom till tingsritten), fir dock kvittning
inte goras mot sddan pantsittarens fordran som uppkommit fére
forvirvet (5 kap. 16 §). For det fall pantsittaren stillt sikerhet
for skuld till panthavaren, och virdet pd sikerheten 6verstiger
skulden finns ett si kallat &verhypotek — ett Svervirde 1
sikerheten. Pantsittaren har en fordran pd panthavaren att f3
tillbaka detta 6vervirde. Panthavaren torde sdledes i en sidan
situation — inom tremdnadersfristen — inte kunna férvirva
ytterligare fordringar mot pantsittaren och 8beropa évervirdet i
panten till kvittning.'” Samma sak giller om fordran férvirvats
tidigare dn tre minader fore fristdagen och panthavaren hade
skilig anledning att anta att pantsittaren var insolvent.

Liknande tremanadsfrister terfinns i dtervinningsreglerna i 4
kap. 10 och 12 §§ konkurslagen (avsnitt 7.4). I kvittningsfallet
gors dock inget undantag f6r ordinira kvittningar. Det kan dock
forekomma situationer dir férvirv av fordringar ingdr som ett
normalt led i ett storre mellanhavande. Det ir inte avsett att
torbudet mot kvittning skall hindra, att olika poster p&d 6mse
sidor avriknas mot varandra i sidana fall.'”

Bestimmelsen 1 5 kap. 16 § konkurslagen ir inte f6érenlig med
sikerhetsdirektivet. Direktivet gér nimligen ingen skillnad
mellan fordringar som uppkommit mellan parterna och
fordringar som férvirvats frin tredje man, bara de ir sikerstillda
enligt avtalet (se om relevanta ekonomiska férpliktelser i avsnitt
3.4). Forbudet mot kvittning enligt  konkurslagens
tremdnadersregel stimmer inte med principen att parternas avtal
giller. Dirtill stdr tremdnadersregeln inte i samklang med
forbudet mot rent objektiva dtervinningsregler 1 artikel 8 i
direktivet (kapitel 7 nedan). Parternas 3tgirder fir inte angripas
endast med hinvisning till att de vidtagits inom en faststilld

192 Tfr det beskrivna exemplet i Histad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom (6 uppl.
2000), s. 389.
1% Se Walin, Gésta och Palmér, Eugene, Konkurslagen, V:6, s. 488.
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tidsperiod. Diremot hindrar inte direktivet att medlemsstaterna
har bestimmelser som syftar till att motverka otillbérliga
dtgirder.

Det var ocksd den gemensamma uppfattningen pd det
nordiska métet 1 Oslo den 1 april 2003 att férbudet mot
kvittning 1 5 kap. 16 § konkurslagen inte kan kvarstd oférindrat.
I enlighet med vad som anges i punkterna 15 och 16 i ingressen
till direktivet, bor ett forbud sli till endast 1 sidana fall dir
tgirden inte ir ordinir pd marknaden eller vidtas trots att
sikerhetstagaren hade skilig anledning att anta att
sikerhetsstillaren var insolvent. Bestimmelsen bér idndras i
motsvarande mén.

5.34 Likvidation

Bedomning: Bestimmelserna om likvidation 1 svensk ritt
overensstimmer med sikerhetsdirektivet.

Skilen for bedomningen: I en situation dir sikerhetsstillaren
skall likvideras torde det félja av de svenska reglerna att
sikerhetstagarens ritt till realisation 1 enlighet med pantavtalet
alltjimt giller. Ndgon skillnad goérs heller inte mellan frivillig
likvidation och tvingslikvidation. En juridisk person som ir
forsatt 1 likvidation behédller nimligen sin rittskapacitet.
Diremot trider en likvidator 1 styrelsens och den verkstillande
direktorens stille enligt 13 kap. 29 § aktiebolagslagen. P4 samma
sitt giller sirskilda behorighetsregler f6r det fall ett handelsbolag
eller ett kommanditbolag férsitts 1 likvidation enligt 2 kap. 31-
45 §§ lagen (1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag.

5.3.5  Foretagsrekonstruktion

Bedomning: Bestimmelserna 1 lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion ir forenliga med sikerhetsdirektivet.
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Skilen for bedomningen: I lagen om féretagsrekonstruktion
finns bestimmelser som avser att rekonstruera verksamheten fér
niringsidkare som har betalningssvirigheter. I sidana fall kan ett
sirskilt forfarande inledas efter beslut av domstol. Lagen iger
dock enligt 1 kap. 3 § inte tillimpning pd finansiella féretag
(bankaktiebolag,  kreditmarknadsforetag,  férsikringsbolag,
virdepappersbolag m.m.), dvs. sddana finansiella aktérer som
omfattas av sikerhetsdirektivet.'"

En gildenir som ir foremdl for foretagsrekonstruktion far
inte utan rekonstruktérens samtycke betala skulder eller stilla
sikerheter for idldre skulder och inte heller ta sig nya
forpliktelser. Denna regel inverkar dock inte pd rittshandlingens
giltighet.'” Vidare fir exekutiva dtgirder enligt utsékningsbalken
inte vidtas under rekonstruktionen. Verkstillighet fir dock
enligt 2 kap. 17 § lagen om féretagsrekonstruktion ske for
fordran fér vilken borgeniren har handpantritt. Si lingt
stimmer alltsd lagen 6verens med sikerhetsdirektivet.

Aven mojligheten till offentligt ackord behandlas i lagen.
Ackordsférhandlingen avser dock inte borgenirer vilkas
fordringar ir forenade med foérmansritt.'” Panthavare har
formansritt enligt 4 § forménsrittslagen och sdledes kan
bestimmelserna om ackord inte komma 1 strid med
sikerhetsdirektivet.

I lagen finns emellertid en bestimmelse som tar sikte pd
giltigheten av ingdngna avtal. I 2 kap. 20 § regleras siledes den
situationen di gildenirens motpart har ritt att hiva avtalet pd
grund av intriffat eller befarat dréjsmdl. I sidant fall fir
motparten efter ett beslut om foretagsrekonstruktion inte hiva
avtalet pd grund av drojsmilet mot gildenirens vilja. Ett
avtalsvillkor som inskrinker gildenirens ritt att forlinga avtalet
trots dréjsméal med betalningen ir ogiltigt.

10t Sikerhetsdirektivet omfattar dven virdepappersfonder (som inte ir rittssubjekt och

dirfor inte kan férsittas i konkurs, likvideras eller rekonstrueras) och fondbolag.
Fondbolag omfattas inte av upprikningen 1 1 kap. 3 § lagen om foretagsrekonstruktion,
vilket torde bero p3 ett férbiseende.

1052 kap. 15 § lagen om foretagsrekonstruktion.

1% Se 3 kap. 3 § lagen om féretagsrekonstruktion.
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Friga blir dd om detta férbud mot att hiva avtal dven triffar
sikerhetstagarens méjlighet att realisera panten vid en utlésande
hindelse, t.ex. en betalningsférsummelse. Om s ir fallet kan en
sikerhetsstillare begira att avtalet l6per vidare trots att
sikerhetstagaren vill och har ritt att realisera sikerheten.

Tanken bakom bestimmelsen 1 2 kap. 20 § lagen om
foretagsrekonstruktion ir att det minga ginger ir viktigt for en
gildenir som hiller pd att rekonstrueras att ingingna avtal
fullfsljs. Detta giller sirskilt nir det dr friga om successiva
leveranser av varor eller tinster som dr ndédvindiga for
foretagets produktion m.m. P4 samma sitt kan gildeniren ha
intresse av att ett ldneavtal inte sidgs upp 1 fortid, t.ex. pd grund
av en missad amortering. En realisering av sikerheten har dock
inte samma inverkan pd foretagets produktion eftersom
ianspriktagandet inte torde pdverka foretagets fortsatta
verksamhet. Eventuellt 6vervirde skall dessutom komma
sikerhetsstillaren till godo. Siledes torde det inte finnas skil att i
forbudet mot hivning tolka in ett férbud mot att realisera
sikerheten.

For denna tolkning talar ocksd att en panthavare enligt 2 kap.
17 § lagen om féretagsrekonstruktion kan fi verkstillighet i
panten iven under foretagsrekonstruktionen. Det skulle vara
inkonsekvent att lita panthavaren vidta exekutiva dtgirder enligt
utsdkningsbalken, men inte realisera panten enligt avtalet.

Med tanke p& panthavarens mojligheter till verkstillighet
torde dven bestimmelserna om kvittning i 2 kap. 21 § lagen om
foretagsrekonstruktion inte ha nigon praktisk betydelse f6r det
fall en sikerhetstagare avser att realisera sikerheten.

Sammanfattningsvis finns siledes inte ndgra bestimmelser i
lagen om  foretagsrekonstruktion som  foérhindrar  att
sikerhetstagaren realiserar sikerheten i enlighet med avtalet.
Lagen ir forenlig med sikerhetsdirektivet.
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Q) Slutavrakningsklausuler

6.1 Slutavrakningens funktion

Artikel 7 1 sikerhetsdirektivet reglerar méjligheten foér parterna i
ett sikerhetsavtal att anvinda sig av s.k. slutavrikningsklausuler.
Sidana klausuler tar sikte p& hur parterna skall férfara nir det
finns omsesidiga forpliktelser som parterna skall fullgéra mot
varandra. I sddant fall kan det vara limpligare att avrikna
forpliktelserna mot varandra (s.k. nettning).

Det finns likheter mellan slutavrikningsklausuler och
sikerhetstagaren mojligheter att realisera sikerheten genom
kvittning. Sikerhetsdirektivets bestimmelser avser dock att
mojliggora slutavrikning mellan parterna (bilateral avrikning
eller nettning) dven i andra fall in nir den anvinds som en
verkstillighetsmekanism.'”

Bilateral nettning, som har sin grund i avtal mellan parterna,
medfor att varje parts forpliktelser reduceras till ett mindre antal
och i vissa fall till en enda férpliktelse — nettoposition. Nettning
kan omfatta sdvil betalningsforpliktelser som forpliktelser att
leverera finansiella instrument.

Mojligheten att avrikna forpliktelser mot varandra har sirskild
betydelse pd det finansiella omridet. Handeln med finansiella
instrument avser betydande belopp och dessa affirer skall
avvecklas genom en utvixling av prestationer. Avrikning kan

197 Se punkten 14 i ingressen till sikerhetsdirektivet.
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som nimnts ske bilateralt, mellan tvi parter, men ocks
multilateralt dir flera parters forpliktelser avvecklas.'®

I ett tdigare lagstiftningsirende poingterades att
mojligheterna till nettning utgér en viktig funktion pi en
modern finansmarknad; kraven pd utvixling av prestationer
minskas 1 betydande omfattning och dirigenom kan riskerna vid
handeln pd marknaden minskas.'” Genom nettning reduceras
virdet av de betalningar som skall géras och dirigenom minskar
ocksd likviditetsbehovet. En annan férdel med nettning ir att
den s.k. motpartsrisken (risken att motparten inte fullgér sina
forpliktelser) reduceras till nettobeloppet under férutsittning av
att avtalet om nettning ir juridiskt hillbart. Féljaktligen behover
normalt stillas sikerhet endast till tickande av nettopositionen;
kreditexponeringen beriknas genom att samtliga utestdende
transaktioner med en motpart liggs samman och sedan kvittas
och direfter kan det enda sammanlagda beloppet jimféras med
sikerhetens aktuella virde.'® Sidana omstindigheter ansigs
motivera en sirreglering f6r nettning 1 clearingverksamhet.

Sikerhetsdirektivets bestimmelser avser att sikerstilla
slutavrikningsklausulers rittsliga verkan i sdvil
obligationsrittsligt som sakrittsligt hinseende.'' T svensk ritt
regleras parternas mojlighet till slutavrikning 1 5 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. For parternas
avtal giller dirut6ver principer i den allminna avtalsritten.

6.2 Slutavrdkning enligt sakerhetsdirektivet

Sikerhetsdirektivet erkinner slutavrikningsklausuler som tas in i
pantavtal, 1 avtal om sikerhetséverlitelse eller i andra avtal dir
sikerhetsstillandet dr en del. Vidare erkinns sidana
lagbestimmelser som har motsvarande verkan.

1% Denna typ av nettning, som bl.a. regleras i regelverket fér Clearing och avveckling och
EG:s s.k. finalitydirektiv, omfattas inte av sikerhetsdirektivets bestimmelser.

19 Prop. 1994/95:130, s. 7.

"0 Jfr punkten 14 i ingressen till sikerhetsdirektivet.

" Nettning i dess form av kvittning kan ocks3 ha betydelse om konkursférvaltaren vill
forsoka dtervinna en viss transaktion.
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En slutavrikningsklausul tar sikte pd hur parternas
avtalstorhdllande skall regleras om en wutldsande hindelse
intriffar."” En utldsande hindelse ir enligt artikel 2.1 (1) i
direktivet en forsummelse att betala eller varje lzkartad hindelse
som enligt avtalet ger ritt att realisera sikerheten eller att en
slutavrikningsklausul skall tillimpas. Sidana likartade hindelser
torde vara t.ex. att den stillda sikerheten har tappat i virde eller
att nigon av parterna har férsatts i konkurs. Aven s§ kallad
anteciperad betalningsférsummelse torde omfattas i den méin
stdd finns 1 avtalet.

Utanfor direktivets tillimpningsomrade i strikt mening torde
siledes falla avtalsvillkor som gir ut pd att slutavrikning skall
goras t.ex. 1 slutet av en handelsdag. I sddana fall torde det dock
inte finnas ndgra praktiska problem, eftersom det di sker en
avtalsenlig kvittning mellan parterna (se avsnitt 6.3).

Intriffar en utlésande hindelse pd sitt som angetts 1 avtalet
mellan  parterna, kan siledes en part pdkalla att
slutavrikningsklausulen skall tillimpas. Avsikten ir dirvid att
parternas forpliktelser skall avriknas eller nettas mot varandra. 1
ett enkelt sikerhetsavtal bestdr dessa forpliktelser av & ena sidan
sikerhetsstillarens skuld till sikerhetsinnehavaren och, § andra
sidan, sikerhetstagarens skyldighet att limna tillbaka den stillda
sikerheten. Parternas inbordes avtalsférhillande kan emellertid
vara mer komplicerat idn si. Tv3 banker kan t.ex. samtidigt ha en
mingd utestdende affirer pd finansmarknaden mot varandra. Det
kan t.ex. vara friga om affirer med aktier eller obligationer, olika
derivatinstrument, korta 1an etc. En slutavrikningsklausul som
ger mojlighet till bilateral nettning kan ha den betydelsen att
endast nettot av alla de férpliktelser som parterna har mot
varandra blir féremal {6r sikerhetsstillandet.

I sikerhetsdirektivet finns en beskrivning av vad en
slutavrikningsklausul skall innehalla. Slutavrikning kan siledes
for det forsta komma att ske nir en utlosande hindelse intriffar;
om t.ex. ena parten forsitts 1 konkurs kan det vara skil att netta
parternas inbdrdes forpliktelser. I sidana fall fordras, enligt

12 Artikel 2.1 (n) i sikerhetsdirektivet.
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direktivet, att en slutavrikningsklausul féreskriver att parterna
skall uppfylla sina férpliktelser omedelbart och i fértid.'” For att
nettning skall kunna ske maste emellertid dessa forpliktelser
kunna beriknas. Detta kan ske antingen genom att
forpliktelserna &sitts ett beriknat och aktuellt virde eller genom
att forpliktelserna anses ha upphivts och ersatts med en
forpliktelse att betala samma belopp. Hir avses siledes en
kontant slutavrikning.

I punkten 14 1 ingressen till sikerhetsdirektivet anges att
sunda riskhanteringsmetoder som anvinds allmint pd
finansmarknaden bor skyddas genom att man sikerstiller
mojligheten f6r marknadsaktorerna att hantera och minska den
kreditexponering som hirrér frin olika slags finansiella
transaktioner pd nettobasis, dir kreditexponeringen beriknas
genom att man ligger samman den uppskattade lpande
exponeringen inom samtliga utestdende transaktioner med en
motpart och efter inbordes kvittning fir fram ett enda
sammanlagt belopp som jimférs med sikerhetens aktuella virde.

Eftersom parterna  stiller krav pd8 sikerhet efter
nettopositionen ir det viktigt att sikerstilla att nettopositionen
verkligen kan riknas fram, dvs. att slutavrikningsklausulen fir
genomslagskraft.

Ovan angivna skyddsbestimmelser hindrar emellertid inte
medlemsstaterna frin att foreskriva att realiseringen eller
virderingen av sikerhetsegendomen eller berikningen av de
ekonomiska foérpliktelserna genomférs pd ett affirsmissigt
rimligt sitt.'™

Direktivets bestimmelser avseende slutavrikningsklausuler
stimmer 1 huvudsak 6verens med vad direktivet stadgar avseende
sikerhetstagarens ritt att realisera sikerheten genom t.ex.
kvittning. Utgdngspunkten ir siledes att medlemsstaterna méste
acceptera och ge fullt rittsligt skydd for de fall parterna har
kommit 6verens om slutavrikning.

3 Artikel 2.1 (n) punkten (i).
14 Artikel 4.6 1 sikerhetsdirektivet.
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6.3 Slutavrdakning mellan parterna

Bedomning:  Svensk  ritt  Overensstimmer  med
sikerhetsdirektivets bestimmelser.

Skilen for bedéomningen: I artikel 7.2 1 sikerhetsdirektivet
anges att medlemsstaterna inte fir stilla sirskilda formkrav pd
slutavrikningsklausuler. Siledes fir medlemsstaterna inte kriva
att slutavrikning fir ske forst efter tidsfrist, meddelande,
godkinnande av myndighet eller pd visst formellt sitt (artikel
4.4). Det stdr dock parterna fritt att avtala om sddana ytterligare
forutsittningar f6r slutavrikning.

Clearingutredningen har i sitt betinkande Konto, clearing och
avveckling (SOU 1993:114) diskuterat den bilaterala nettningens
civilrittsliga verkningar."” T princip ir bilateral nettning, enligt
utredningen, att betrakta pd samma sdtt som  ett
kvittningsférfarande.' Betalningsférpliktelser kan kvittas — och
siledes nettas — mot varandra, men iven leveransforpliktelser dir
det ir friga om utbytbara prestationer kan bli féremdl for
kvittning och nettning. Hir kan dirfér hinvisas till vad som
anforts om avtalad kvittning 1 avsnitt 5.2.3.

Den  principiella  utgdngspunkten dr  siledes, som
sikerhetsdirektivet ocksd forutsitter, att parterna fritt fir avtala
om slutavrikningsklausuler av sidant innehdll som parterna
sjilva bestimmer. Nigon sirskild avtalsrittslig reglering for
denna typ av klausuler finns inte och klausulernas giltighet eller
ogiltighet mellan parterna féljer dirfér allminna avtalsrittsliga
principer och regler. Féljaktligen stills inte upp ndgra formkrav i
lagstiftningen, t.ex. att motparten skall underrittas eller att
avrikning miste ske pd visst formellt eller officiellt sitt (jfr
artikel 4.4 1 sikerhetsdirektivet).

115 Se framfor allt SOU 1993:114, s. 257 ff.
e Jfr ocksi skrivningen i artikel 2.1 (n): ”antingen genom ett avriknings- eller
kvittningsforfarande eller p4 annat sitt”.
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Nir nettningen har genomférts ir de mot varandra avriknade
prestationerna slutgiltigt fullgjorda, eller med andra ord slutligt
avvecklade, och kan i princip inte brytas i efterhand.

Svensk ritt overensstimmer siledes med sikerhetsdirektivets
bestimmelser.

6.4 Slutavrakning i en obestandssituation

Forslag: En borgenir som innehar finansiella instrument
eller  valuta  som  sikerhet  fir  3beropa  en
slutavrikningsklausul mot konkursboet och borgenirerna 1
konkursen, dven om fordringarna som skall avriknas mot
varandra inte ir av sidan beskaffenhet att de kan kvittas
utom konkurs. Bestdr de finansiella instrumenten av aktier i
konkursgildenirens dotterbolag enligt definitionen i 1 kap.
4 § &rsredovisningslagen (1995:1554) och ir aktierna inte
noterade vid en svensk eller utlindsk bérs, en auktoriserad
markandsplats eller nigon annan reglerad marknad, skall
borgeniren minst en vecka innan kvittning sker ge
forvaltaren tillfille att I6sa in egendomen.

Skilen for forslaget:

Inledning

I artikel 7.1 (a) 1 sikerhetsdirektivet anges att
slutavrikningsklausuler skall kunna tillimpas dven om ndgon av
parterna har forsatts i konkurs. Direktivtexten talar, f6r att vara
exakt, om att en slutavrikningsklausul skall kunna "genomféras i
enlighet med dess villkor” utan hinder av inledda eller pdgdende
konkursférfaranden och foretagsrekonstruktion. Vad som avses
torde frimst vara en civilrittslig reglering, med sikte pa parternas
inbérdes férhillanden; konkursboet skall siledes inte kunna gora
gillande att nettning inte fir ske enbart med hinvisning till
konkursférfarandet. Diremot torde regeln inte direkt triffa
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moijligheten till dtervinning (jfr artikel 8 som skall f6rhindra att
sikerhetsavtal 1 vissa situationer kan komma att “férklaras
ogiltiga eller dtervinnas™).

Clearingutredningen &vervigde frigan om nettning borde f3
en generell reglering i lag, men fann inte tillrickliga skil for
detta. Nettning utgor resultatet av en avtalskonstruktion som
inte kan angripas under andra férutsittningar in sidana som i
allminhet giller inom férmégenhets- och sakritten.'”
Utredningen fann dock skal att sirskilt reglera s& kallad close-
out-nettning.

Sd kallad close-out nettning vid handel med finansiella instrument

Ett sirskilt problem som brukar féras fram avseende nettning ir
frigan om partsbyte i samband med en obestindssituation.
Konkursboet har 1 regel inte nigon skyldighet att fullgora
gildenirens &taganden, men fir intrida i ett avtal genom att ta
over gildenirens rittigheter och férpliktelser. For att undvika
denna situation brukar parterna ta in en close-out-klausul som
foreskriver att slutavrikning skall ske per konkursdagen eller
foregdende dag. Enligt Clearingutredningen var giltigheten av en
sddan klausul svirbedémd i svensk ritt och féreslog att en sidan
mojlighet  inférdes i lag."  Lagstiftaren  hérsammade
utredningens forslag och en motsvarande bestimmelse dterfinns
numera 1 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument.'"’

Bestimmelsen i 5 kap. 1 § behandlar tvd typer av bilaterala
slutavrikningsklausuler, dels sddana som anger att slutavrikning
skall ske om ndgon av parterna forsitts i konkurs, dels sidana
som anger att slutavrikning skall ske om nigon av parterna blir
foremal for foretagsrekonstruktion. I dessa tvd fall giller
slutavrikningsklausulen mot konkursboet och borgenirerna 1

780U 1993:114, 5. 261.

'"SOU 1993:114, 5. 262.

9 Prop. 1994/95:130. Lagtexten fick en annan utformning &r 1999 (SFS 1999:1311) men
med bibehdllen inneboérd avseende bilateral nettning — dessutom utvidgades
bestimmelsen till att omfatta dven multilateral nettning (prop. 1999/2000:18).
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konkursen respektive mot gildeniren och de borgenirer vars
fordringar omfattas av ett offentligt ackord.

Bestimmelsen omfattar sdvil avtal om fortlépande nettning
som avtal om nettning 1 hindelse av konkurs eller
foretagsrekonstruktion.” Det stdr ocksi parterna fritt att
komma 6verens om att avrikning skall géras med utgdngspunkt i
forhillandena vid en tidpunkt som infaller efter konkursbeslutet.
Enligt ett forarbetsuttalande innebir alltsd regeln att avrikning
skall ske enligt de villkor som giller enligt parternas avtal;
“generellt [kan] sdgas innebira att parterna ges en storre frihet
att sjilva reglera villkoren fér en slutavrikning”.'”!

Enligt paragrafens ursprungliga ordalydelse uppstilldes ett
krav pd att slutavrikningsklausulen omfattade parternas samtliga
utestdende forpliktelser. Avrikning skulle siledes ske av
forpliktelser dir skyldigheten att prestera dnnu inte har intritt
och iven av forpliktelser som inte ir sinsemellan utbytbara (om
de omfattas av avtalet).'””” Kravet pi att slutavrikning skall
omfatta samtliga forpliktelser togs bort &r 1999, men
utgdngspunkten skall, enligt férarbetsuttalanden, alltjimt vara att
slutavrikning mellan tvd parter normalt omfattar samliga
forpliktelser som omfattas av avtalet om avrikning.'” Nigon
indring avseende ritten att avrikna icke-forfallna forpliktelser
avsigs inte.

Bestimmelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument dr utformad pi ett sitt som torde dverensstimma
med artikel 7.1 (a) 1 sikerhetsdirektivet. Genom bestimmelsen
kan en part gora gillande slutavrikning dven mot konkursboet
och borgenirerna i en konkurs. Detsamma giller f6r de fall dir
en av parterna blir féremal f6r foretagsrekonstruktion. P4 detta
sitt har lagstiftningen utvidgat méjligheterna till kvittning och
tagit ifrdn konkursboet méjligheterna att gora invindning att
kvittning inte kan ske, t.ex. pi grund av kvittningshinder.
Diremot torde bestimmelsen inte hindra konkursboet frin att

120 Prop. 1999/2000:18, s. 108.
2 Prop. 1999/2000:18, s. 108 f.
122 Prop. 1994/95:130, s. 23.

' Prop. 1999/2000:18, s. 109.
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angripa en slutavrikningsklausul med hjilp av allminna
avtalsrittsliga bestimmelser. Detta torde dock inte st i
motsatstorhdllande till sikerhetsdirektivets reglering. Det kan
inte vara direktivets syfte att skydda klausuler som pd grund av
tex. svikligt forfarande bor forklaras ogiltiga. Ett sidant
stillningstagande torde ocks3 ligga 1 linje med medlemsstaternas
ritt enligt artikel 4.6 att stilla krav pd affirsmissighet.

Close-out nettning i andra fall

Det kan anféras att utformningen av 5 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument inte ticker alla de situationer som
avses 1 sikerhetsdirektivet. Lagregeln avser avtal ”vid handel med
finansiella instrument, med andra liknande rittigheter och
dtaganden eller med valuta”. Enligt forarbetsuttalanden giller
bestimmelsen finansiella instrument som handlas 6ver en
marknadsplats och instrument som handlas direkt mellan tv
parter.”” Dirutéver omfattas idven aktielin och andra
virdepapperslin av bestimmelsen eftersom sidana l8n kan
betraktas som en 6verldtelse av virdepapper som ir férenad med
en forpliktelse for forvirvaren att dterlimna virdepapper av
motsvarande antal och beskaffenhet.'”

Enligt sikerhetsdirektivet kan ett sikerhetsavtal avse alla typer
av relevanta ekonomiska forpliktelser, och begrinsar sig siledes
inte till handel med finansiella instrument. Samtidigt torde
formuleringen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument ticka de typer av avtal som normalt férekommer pd
finansmarknaden. Vad som diremot inte omfattas av
ordalydelsen i 5 kap. 1 § idr tex. rena penninglin
(férstrickningar) dir gildendren limnat finansiella instrument
som sikerhet. I detta avseende ir siledes lagregeln inte tillricklig
for att uppfylla sikerhetsdirektivets krav.

Bestimmelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument innebir en utdkad kvittningsritt jimfért med vad

124 Prop. 1994/95:130, 5. 21 {.
125 Prop. 1994/95:130, s. 22.
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som giller enligt allminna regler foér kvittning.'”® Slutavrikning
far ske dven om férpliktelserna sinsemellan inte ir utbytbara eller
dugliga till uppfyllelse av varandra, dvs. att forpliktelserna ir
komputabla. Vid en slutavrikning kan siledes avriknas en
skyldighet att leverera finansiella instrument mot en
penningfordran. Avrikning kan ocksd ske av fordringar i olika
valuta, av en typ av finansiella instrument mot en annan typ av
finansiella instrument, etc.'” I bestimmelserna om kvittning i
konkurs 15 kap. 15 och 16 §§ konkurslagen (1987:672) uppstills
didremot ett krav pd att forpliktelserna skall vara komputabla,
dtminstone om fordringarna inte hirrér frin samma avtal.

Som angetts i avsnitt 5.3.3 bor sikerhetstagaren ha en
moijlighet att realisera sikerheten genom kvittning, iven om
sikerhetsstillaren dr férsatt i konkurs och dven om parternas
forpliktelser inte dr komputabla med varandra. Samma
overviganden kan dirfér goras avseende slutavrikning. Det
forefaller dirfor limpligare att justera bestimmelsen 1 5 kap. 15 §
konkurslagen in bestimmelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med
finansiella instrument. Den sist nimnda paragrafen bér kunna std
kvar oférindrad; den reglerar dven andra frigor in de som
aktualiseras nu.

I enlighet med bestimmelserna i sikerhetsdirektivet kan
mojligheten till slutavrikning begrinsas till de aktdrer som
normalt verkar pd finansmarknaden. Det kan tinkas vara till
nackdel fér konsumenter om borgeniren ges en vidstrickt
mojlighet att slutavrikna 1 hindelse av konkurs. Nir
konsumentens konkurs avslutas kvarstdr nimligen de skulder
som inte kunnat regleras 1 konkursen. Samtidigt knyts
borgenirens mdojligheter att slutavrikna till avtalet mellan
parterna. Mgjligheterna till slutavrikning inom och utom
konkurs bor sdledes kunna bedémas pd samma sitt. Som angetts
ovan hindrar inte bestimmelserna i 5 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument att konkursboet angriper parternas
avtal med st6d i den allminna avtalsrittsliga regleringen. I sidant

126 Prop. 1994/95:130, s. 24.
127 Se exemplifieringen i prop. 1994/95:130, s. 23.
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fall kan konkursboet, liksom konsumenten sjilv utom konkurs,
gora gillande att en klausul om slutavrikning ir oskilig eller pd
annat sitt ogiltig.

Vidare kan sittet pd vilket slutavrikningen skall ske angripas
pd samma sitt som sittet pd vilket en sikerhet realiseras kan
angripas. Sikerhetstagaren miste sdledes virdera sikerheten for
att den skall kunna avriknas, och det stir konkursboet fritt att
ifrigasitta denna virdering. Eventuella 6vervirden skall alltid
tillkomma sikerhetsstillaren eller konkursboet.

Samtidigt kan det vara till foérdel fér konsumenter att
slutavrikningsklausuler godtas. I sidant fall kan sikerheterna
utnyttjas pd ett effektivare och billigare sitt, vilket bidrar till
ligre kostnader. Det torde dirfor saknas skil att sirskilt undanta
nigon person frin mojligheten att slutavrikna dven om det inte
ir friga om handel med finansiella instrument och iven om
forpliktelserna som skall avriknas mot varandra ir av olika

beskaffenhet.

Giltighet och dtervinning

En innebérd av att en slutavrikningsklausul ir bindande dven i
en konkurssituation dr som nimnts att konkursboet inte kan
gora gillande att slutavrikningen strider mot reglerna om
kvittning. Det torde heller inte féreligga ndgot hinder mot att
slutavrikning sker nigon eller nigra dagar efter konkursbeslutet.
Diremot hindrar inte bestimmelsen att reglerna om atervinning i
konkurs tillimpas.'”® Ett avrikningsavtal som pd ett otillbérligt
sitt gynnar den ena parten kan alltsd angripas utan hinder av 5
kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument.

Det torde frimst vara bestimmelsen om &tervinning av en
betalning som aktualiseras. Slutavrikning enligt villkoren i ett
sikerhetsavtal ~medfér ocksd att  bestimmelserna om
sikerhetstagarens mojligheter att realisera sikerheten far
betydelse. Atervinningsreglernas utformning behandlas sirskilt i

128 Prop. 1994/95:130, s. 22. Se 4ven prop. 1999/2000:18, s. 109.
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kapitel 7 men rent allmint torde 3tervinning av en kvittning i
samband med slutavrikning komma 1 friga endast i ringa
omfattning eftersom gildeniren tillfors ett fullgott vederlag for
sin prestation och eftersom nettning fir anses omfattas av
begreppet ordinir betalning.

6.5 Slutavrakning vid partsbyten

6.5.1 Direktivet

Enligt artikel 7.1 (b) 1 sikerhetsdirektivet skall medlemsstaterna
sikerstilla att en slutavrikningsklausul kan genomféras i
enlighet med sina villkor utan hinder av “varje péstidd
overldtelse, rittsligt eller annat beslagtagande eller disposition
over eller avseende sddana rittigheter”. Siledes skall en part (A)
som vill slutavrikna kunna kvitta sin motfordran mot
motpartens (B) huvudfordran, dven foér det fall motparten har
dverldtit sin huvudfordran till annan (C).

Figur
A < > B
overlitelse av huvudfordran
C

Bestimmelsen 1 artikel 7.1 (b) ir svirtolkad men ordalydelsen
tyder nirmast pd att A skall kunna dberopa sin motfordran till
kvittning och slutavrikning trots att huvudfordran har éverlitits.
Séledes ir en fordran som omfattas av en slutavrikningsklausul
inte negotiabel. A skulle d& vara skyddad mot en invindning frin
C om att slutavrikning inte kan ske eftersom en overldtelse har
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skett. Det kan dock ifrigasittas om ett ovillkorligt skydd mot
kvittningsinvindningar frin férvirvaren C skulle férbittra
forutsebarheten och effektiviteten vid hanteringen av sikerheter
pa finansmarknaden.

Vid det nordiska métet den 1 april 2003 diskuterades
tolkningen. De representanter som dven deltagit 1 arbetet med
direktivet angav att avsikten med bestimmelsen var att triffa
nettningsbara forpliktelser som hirrér frin samma avtal och dir
ena forpliktelsen dirfor inte kan overlitas utan vidare. Det ir
frimst olika former av repor (iterkdpsavtal), men dven pantavtal
som innehdller en ritt f6r panthavaren att forfoga Gver panten
som igare, och likaledes en skyldighet att limna tillbaka likvirdig
sikerhet. I sddana fall finns 1 avtalet dels ett krav pd pengar (den
bakomliggande skulden), dels ett krav pd att f3 tillbaka de
finansiella instrumenten (3terkdpet/dterfora likvirdig sikerhet).
Den ena forpliktelsen kan i sd fall inte skiljas frdn den andra,
vilket 1 sin tur innebir att penningfordringen egentligen inte ir
avsedd att 6verldtas.

I direktivtexten talas om ”pdstddd” 6verlitelse m.m. Denna
formulering tyder pd att en slutavrikningsklausul skall kunna
goras gillande si linge Overldtelsen inte har fullbordats
sakrittsligt. Tanken skulle vara att, eftersom det hir ir friga om
enkla fordringar, férvirvaren maiste underritta gildeniren om
overlitelsen och di fir kinnedom om slutavrikningsklausulen.

I artikel 5.5 (pant) och artikel 6.2 (sikerhetséverlitelse) anges
ocksd att en forpliktelse att dverfora likvirdig sikerhet kan bli
féremal for en slutavrikningsklausul.

6.5.2  Svenska regler; implementering

Bedomning: Den svenska regleringen fir  anses
overensstimma med sikerhetsdirektivets bestimmelser.

Skilen for bedomningen: En slutavrikningsklausul dr alltsd
enligt sikerhetsdirektivet skyddad mot invindningar frin
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forvirvaren si linge Overldtelsen dnnu inte fullbordats
sakrittsligt. T skuldebrevslagen (1936:81) finns bestimmelser
som tar sikte pd fall dir fordringar o6verldts. Lagen avser
visserligen endast skuldebrev, dvs. fordringar som kommit till
uttryck 1 skriftlig handling, men reglerna om enkla skuldebrev
anses ha betydelse dven fér t.ex. muntliga fordringar.'”

Overliter B ett enkelt skuldebrev (eller fordran) tillimpas
bestimmelserna i 27 och 28 §§ skuldebrevslagen. Dessa regler
blir siledes tillimpliga pd ovan nimnda repo-avtal och pantavtal
innehillande en ritt for panthavaren att forfoga dver sikerheten.
Den penningfordran som blir féremal f6r dverlitelse dr nimligen
vanligtvis en enkel fordran.

Enligt 27 § dger den nye borgeniren (C) inte bittre ritt mot
gildeniren (A) dn vad overldtaren (B) hade. Vid partsbyten
intrider siledes den nya parten i avtalet pd samma villkor som
den ursprunglige parten. Om kvittning siledes har skett miste
den nye borgeniren acceptera detta. Foljaktligen bor ocksd en
slutavrikningsklausul kunna goras gillande mot den nye
avtalsparten.

Ritten till kvittning regleras vidare 1 28 § skuldebrevslagen;
parten A fir anvinda sig av sin motfordran till kvittning mot den
nye borgeniren C om motfordringen fanns nir A fick kinnedom
om &verltelsen och om fordringen var forfallen till betalning."®
Denna bestimmelse kan méjligtvis pdverka parternas mojligheter
att slutavrikna negativt. Om annat inte anges i avtalet anses
forpliktelser som skall avriknas mot varandra férfalla till
betalning vid den tidpunkt di nettningen skall ske. Om den
overldtna  huvudfordringen forfaller till betalning fére
motfordringen skulle alltsd nettning omdjliggéras enligt 28 §
skuldebrevslagen. Enligt Stefan Lindskog torde dock fordringar
utan bestimd avtalad férfallodag - och siledes med omedelbar
uppsigningsritt — kunna anvindas till kvittning; ”att uppsigning

12 Sikerhetsdirektivet dr dock inte som huvudregel avsedd f6r annat 4n skriftliga avtal.

130 Bestimmelsen har ocksi tillimpats analogt nir huvudfordringen blivit féremil for
betalningssikring och motparten &beropat en motfordran till kvittning; eftersom
motfodringen férvirvades férst efter det att motparten fitt kinnedom om
betalningssikringen, godkindes inte kvittningen (NJA 1985 s. 223).
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inte skett bér vara ovidkommande”.®! Ges avtalet denna

innebérd kan motfordringen anses forfalla till betalning
samtidigt som den &verldtna huvudfordringen, och kvittning kan
ske. Avgorande blir dock slutligen vad parterna har angett i
avtalet.

Slutavrikning torde siledes vara méjlig, dven om ena parten
overliter sin enkla fordran till tredje man, eftersom foérvirvaren
inte fir bittre ritt in Overldtaren. Den svenska regleringen ir
sdledes forenlig med sikerhetsdirektivet.

For fullstindighetens skull bor nigot sigas ocksd om l6pande
skuldebrev. Overlitelse av 16pande skuldebrev regleras i 15 och
18 §§ skuldebrevslagen. Om ett l8pande skuldebrev har
overldtits kan en gjord nettning inte goéras gillande mot
forvirvaren av skuldebrevet om denne inte kinde till nettningen
(15 §). Ett l6pande skuldebrev ir nimligen avsett att omsittas
och dirfér ges den godtroende foérvirvaren skydd mot sddana
invindningar.

Om avrikning dnnu inte har skett kan dock en gildenir 1 vissa
fall 8beropa sin motfordran mot éverldtaren dven hos férvirvaren
(18 §). En f6rutsittning dr att forvirvaren kinde till
motfordringen och att “dess indrivande skulle dventyras genom
kvittningsrittens upphérande”. For att nettning skall kunna ske 1
dessa fall krivs dock att dven férutsittningarna i 28 §
skuldebrevslagen ir upptyllda; dvs. att motfordringen ir foérfallen
till betalning och fanns vid den tidpunkt di parten fick
kinnedom om 6verlitelsen."?? Direfter fordras som nyss nimnts
att indrivningen av motfordringen ir hotad. Det ir inte en
bekvimlighetsfriga utan det handlar snarare om att den part som
dverldtit huvudfordringen ir insolvent eller planerar att gora sig
oantriffbar eller om att motfordringen ir preskriberad.'”’

I 6 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument regleras rittsverkningarna av en registrering av

B! Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 460.

2 Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 470 1.

13 Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar (2 uppl. 1984),
s. 471 ff.
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finansiella instrument pi ett avstimningskonto. Den som ir
antecknad som dgare pd kontot har ocks? ritt att férfoga Sver
det finansiella instrumentet (6 kap. 1 §). En overldtelse far
sakrittsligt skydd 1 och med registreringen (6 kap. 2 §). Vid
konkurrerande férvirv vinner det férvirv som registrerats forst,
om inte den férvirvaren kinde till eller borde ha kint till den
tidigare overldtelsen (6 kap. 3 §). Genom en hinvisning 1 6 kap.
5 § skall ovan angivna regler 1 15 och 18 §§ skuldebrevslagen
tillimpas pd skuldférbindelser som  registrerats 1 ett
avstimningsregister. Registreringen avgor ocksd till vem en
gildenir kan betala en skuld med befriande verkan (6 kap. 6 §).

Med den tolkning av artikel 7.1 (b) i direktivet som angetts
ovan, att slutavrikning fir ske s linge Overlitelsen inte
fullbordats sakrittsligt, blir slutsatsen att svensk ritt ir férenlig
med sikerhetsdirektivet.
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/ Undantag fran vissa
insolvensbestammelser

7.1 Inledning

I artikel 8 i sikerhetsdirektivet finns bestimmelser som tar sikte
pd sikerhetsavtalets verkan i samband med att nigon av parterna
ir insolvent. Artikeln omfattar “avtal om finansiellt
sikerhetsstillande”, dvs. s8vil pantavtal som avtal om
sikerhetsoverldtelse. Dessutom omfattar artikel 8 idven sjilva
stillandet av sdkerheten, dvs. det sakrittsliga momentet av
tradition, denuntiation eller registrering (se artikel 2.2).
Bestimmelserna omfattar avslutningsvis iven stillande av
kompletterande finansiell sikerhet och utbyte av den stillda
sikerheten mot annan finansiell sikerhet av visentligen samma
virde.

Artikel 8 reglerar det forhdllandet att nigon av parterna

kommer att omfattas av ”likvidations- eller
rekonstruktionsférfaranden”. Som angetts 1 avsnitt 5.3.1
motsvarar detta konkurs, likvidation och

foretagsrekonstruktion.*

Med hinsyn till att ett bolag behiller sin rittsliga kapacitet vid
likvidation  berdrs emellertid inte det institutet av
bestimmelserna i artikel 8, se ocks4 avsnitt 5.3.4.

13 Se definitionerna i artikel 2.1 (j) och (k) i direktivet.
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Ett beslut om féretagsrekonstruktion pédverkar inte
gildenirens (sikerhetsstillarens) rittsliga status. T 2 kap. 15 §
forsta stycket lagen (1996:764) om féretagsrekonstruktion anges
visserligen att gildeniren miste ha rekonstruktérens samtycke
om han vill stilla sikerhet f6r skulder som uppkommit fére
beslutet om féretagsrekonstruktion eller om han vill 4ta sig nya
forpliktelser efter beslutet. Kravet pd samtycke inverkar dock
inte pd rittshandlingens giltighet (2 kap. 15 § andra stycket).

Inom ramen fér en féretagsrekonstruktion kan gildenirens
fordringar komma att omfattas av offentligt ackord (3 kap. lagen
om foretagsrekonstruktion). I sddana fall skall fordringarna
sittas ner 1 enlighet med ackordsbeslutet. Ett offentligt ackord
omfattar emellertid inte panthavaren eftersom han enligt 4 §
forménsrittslagen (1970:979) har férménsritt.

Bestimmelserna i artikel 8 innebir silunda huvudsakligen att
pantavtal och avtal om sikerhetséverlitelser samt stillandet av
sikerheterna, inklusive stillande av tilliggssikerheter, skall gilla i
vissa fall dven om ndgon av parterna har férsatts 1 konkurs eller
blivit féremadl for foretagsrekonstruktion. Bestimmelserna fir
betydelse frimst i sikerhetsstillarens konkurs.

Artikel 8 tar upp tre situationer dir sikerhetsavtalet skall ges
sarskilt skydd:

e nir rittshandlingen har vidtagits samma dag som ett

konkursbeslut, men fére konkursbeslutet,

e nir rittshandlingen har vidtagits samma dag som ett

konkursbeslut, men efter beslutet, samt

e nir konkursboet vill angripa rittshandlingen genom

dtervinning.
7.2 Rattshandlingar samma dag som - men fére -
konkursbeslutet

7.2.1 Sakerhetsdirektivets bestammelser

Enligt artikel 8.1 (a) 1 sikerhetsdirektivet fir en stilld sikerhet
eller ett ingdnget sikerhetsavtal inte ogiltigférklaras enbart pd
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den grunden att 4tgirden vidtogs samma dag som
konkursbeslutet fattades - under foérutsittning att dtgirden
vidtogs fore beslutet. Avsikten dr att undvika att ett
konkursbeslut som fattas under dagen fir retroaktiv verkan frin
t.ex. midnatt samma dag. En sddan regel brukar benimnas ”zero-
hour rule”. Motsvarande skall enligt artikel 8.3 gilla avtalade
skyldigheter som gir ut pd att sikerhetsstillaren miste stilla
sikerhet eller tilliggssikerhet pd grund av den ursprungliga
sikerhetens forsimrade virde. Detsamma skall gilla en avtalad
ritt att byta ut den stillda sikerheten mot annan sikerhet av
visentligen samma virde.

7.2.2  Svensk ratt; implementering

Bedomning: Nuvarande svensk reglering éverensstimmer
med sikerhetsdirektivets bestimmelser.

Skilen for bedomningen: I 3 kap. 1 § konkurslagen (1987:672)
regleras sikerhetsstillarens rittsliga status nir denne forsitts i
konkurs. Huvudregeln ir att gildeniren (sikerhetsstillaren)
forlorar sin rittsliga formiga att genom &verlitelse eller
pantsittning forfoga dver den egendom som ingdr i konkursen
ndr konkursbeslutet har meddelats. Rittshandling som vidtagits i
strid hirmed kan som utgingspunkt inte goras gillande 1
konkursen oavsett motpartens goda tro.

Bestimmelsen nimner siledes inte — i linje med vad som anges
1 sikerhetsdirektivet — att konkursbeslutet fir retroaktiv verkan.
I stillet dr den relevanta tidpunkten just det klockslag d&
konkursbeslutet meddelas.”® Det 4r dock inte alltid klockslaget
anges vid konkursbesluten.

Bestimmelserna i konkurslagen foreskriver sdledes — i enlighet
med vad som anges i sikerhetsdirektivet — att pantavtal,
sikerhetsoverldtelser, sikerhetsstillanden, tilliggssikerheter och

13 Se t.ex. Walin, Gosta och Palmér, Eugene, Konkurslagen, I11:1, s. 111.
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utbyte av sikerhet ir giltiga, om dessa rittshandlingar féretas i
tiden fore ett beslut om konkurs eller féretagsrekonstruktion.
Hirmed torde siledes vad som foreskrivs 1 artikel 8.1 (a) och i
artikel 8.3 redan gilla i svensk ritt.

7.3 Rattshandlingar samma dag som - men efter -
konkursbeslutet

7.3.1 Sakerhetsdirektivets bestammelser

I artikel 8.2 i sikerhetsdirektivet anges att medlemsstaterna
méste tillhandahdlla en regel som gér det mojligt for
sikerhetstagare som har ingdtt ett avtal eller tagit emot en
sikerhet samma dag som konkursbeslutet - men efter sjilva
beslutet - att bevisa att han varken kinde till eller borde ha kint
till beslutet och att sikerhetsavtalet dirigenom blir gillande.

Denna bestimmelse omfattar inte tilliggssikerheter eller
mojligheten att byta ut stilld sikerhet till annan sikerhet med
visentligen samma virde (jfr artikel 8.3).

7.3.2  Svensk ratt; implementering

Bedomning: Den svenska regleringen dverensstimmer med
sikerhetsdirektivets bestimmelser.

Skilen for beddmningen:

Inledning

Vid en konkurs ir utgdngspunkten, som anges i foregiende
avsnitt, att gildeniren forlorar sin rittsliga kapacitet att foreta
rittshandlingar 1 och med konkursbeslutet. I 3 kap. 2 §
konkurslagen finns emellertid en undantagsbestimmelse som -
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likt artikel 8.2 i sikerhetsdirektivet - skyddar motparten iven
efter konkursbeslutet 1 vissa fall.

En motpart, dvs. panthavaren eller férvirvaren, som inte
kinde tll eller inte hade skilig anledning att anta att
pantsittaren/dverldtaren var forsatt i konkurs, kan gora gillande
rittshandlingar som konkursgildeniren ingtt under tiden frin
konkursbeslutet till dagen efter kungorelse av konkursbeslutet.
Med andra ord skyddas godtroende motparter.

Den  svenska  regeln  avviker  emellertid  frin
sikerhetsdirektivets bestimmelser 1 nigra avseenden.

Tidsaspekten och bevisbérdan

For det forsta giller godtrosregeln 1 3 kap. 2 § konkurslagen inte
enbart under konkursdagen — som anges i sikerhetsdirektivet —
utan inda fram till dagen efter kungérandet av konkursbeslutet.

For det andra miste enligt den svenska regeln konkursboet
bevisa att motparten kinde till eller hade befogad anledning att
anta att gildeniren var forsatt i konkurs. Enligt
sikerhetsdirektivet ligger 1 stillet bérdan pd sikerhetstagaren att
bevisa att han inte kinde till eller borde ha kint till
konkursbeslutet.

Den svenska lagregeln ir siledes mer férménlig fér en
godtroende motpart dn vad som foljer av sikerhetsdirektivet.
Friga uppkommer di om bestimmelsen 1 direktivet dr avsedd att
vara fullharmoniserande eller om den endast ir en minimiregel
som medlemsstaterna kan avvika ifrdn s3 linge syftet med
direktivet uppnids (se ocksd avsnitt 3.2).

Sikerhetsdirektivet avser som nimnts att underlitta for
grinsoverskridande sikerhetsstillanden. Den hir behandlade
artikeln avser att sitta sikerhetstagarens intressen framfér
konkursborgenirernas. I sddant fall torde medlemsstaterna vara
oférhindrade att ge sikerhetstagaren ett mer langtgdende skydd.
For tolkningen att bestimmelsen ir en minimireglering talar
ocksd punkten 22 i ingressen till sikerhetsdirektivet; milet med
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sikerhetsdirektivet ir att skapa miniminormer fér anvindningen
av finansiella sikerheter.

Ett skil som brukar framféras f6r full harmonisering ir att
utlindska  aktorer inte  skall ~drabbas av = onédiga
etableringshinder; sidana 6verviganden torde inte bli aktuella i
en obestindssituation.

En motsvarande diskussion férdes nir godtrosregeln i artikel
3.1 andra stycket i finalitydirektivet genomfordes i svensk ritt.
Som 1 sikerhetsdirektivet laggs i finalitydirektivet bevisbérdan
pd den som pdstdr sig vara 1 god tro. Om bestimmelsen inte
utgjorde en minimireglering, konstaterade man i férarbetena,
skulle féljden bli att ”de mest skyddsvirda systemen riskerar att
fa ett simre skydd dn vad som giller ... for transaktioner i
allminhet”.”® Regeringen fann att évervigande skil talade for att
den bestimmelsen skulle anses utgéra en minimireglering.

Den svenska lagregeln bor siledes, dven beaktat tidsaspekten
och bevisbérdan, anses vara forenlig med sikerhetsdirektivets
bestimmelser.

Konkursboets ritt att ldta prestationerna ga dter

Det finns en tredje skillnad mellan den svenska lagregeln i1 3 kap.
2 § konkurslagen och sikerhetsdirektivets bestimmelser. Enligt
3 kap. 2 § kan konkursboet begira att prestationerna gér dter. I
sddana fall mdste konkursboet ersitta sikerhetstagaren vad
denne har utgett jimte nddvindig eller nyttig kostnad
(ersittning fér det s.k. negativa kontraktsintresset)."’
Moijligheten att lita prestationerna gi dter torde visserligen med
hinsyn till &tervinningsreglerna 1 4 kap. konkurslagen ha
begrinsad betydelse."”® Bestimmelsen innebir dock att en
sikerhetstagare kan tvingas att limna tillbaka en stilld sikerhet,
vilket skulle kunna anses strida mot sikerhetsdirektivet.

136 Prop. 1999/2000:18, s. 61.
137 Se Walin, Gésta och Palmér, Eugeéne, Konkurslagen, I11:2, s. 114.
8 Tfr prop. 1975:6, s. 188.
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I 3 kap. 2 § tredje stycket hinvisas emellertid till att det finns
sirskilda bestimmelser om verkan av gildenirens 6verlitelse
eller pantsittning av aktier, I6pande skuldebrev eller ”vissa andra
jimfoérbara virdehandlingar”. Innebdrden av denna hinvisning
kan  diskuteras."””  Enligt  férarbetsuttalanden  tillkom
hinvisningen pd grund av att dessa typer av virdepapper ir
omsittningsbara.'® Godtroende forvirvare ges hir ett mer
lingtgdende skydd och tredje mans skyddsintresse borde ges
foretride framfor konkursborgenirernas intresse.
Omsittningsintresset  borde, enligt  fdrarbetsuttalandena,
tillmitas stor betydelse sirskilt nir det gillde transaktioner med
obligationer och andra handlingar som omsitts inom
virdepappershandeln.

Overlitelse och pantsittning av lépande skuldebrev i en
situation nir Overlitaren/pantsittaren dr forsatt i konkurs
regleras 1 14 § skuldebrevslagen (1936:81). Av denna
bestimmelse framgdr att en godtroende motpart kan gora
gillande overldtelsen/pantsittningen dven om
overldtaren/pantsittaren pd grund av konkursbeslutet saknade
ritt att forfoga o6ver skuldebrevet. Nigon mojlighet for
konkursboet att kriva att prestationerna skall gd dter finns inte.

For aktiebrev, emissionsbevis eller optionsbevis (aktier i
materiell form) finns sirskilda bestimmelser 1 3 kap. 6 §
aktiebolagslagen (1975:1385). Lagrummet hinvisar tll 14 §
skuldebrevslagen och en godtroende motpart behéver siledes
inte heller i dessa fall oroa sig foér att konkursboet begir att
prestationerna skall gi ater.

I lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument
finns sirskilda bestimmelser f6r sidana virdepapper som har
dematerialiserats enligt den lagen, dvs. aktier och andra
finansiella instrument fér vilka inte har utfirdats aktiebrev,
skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig handling eller dir
dessa skriftliga handlingar inte dr i omlopp. S&dana finansiella
instrument ir registrerade i ett avstimningsregister. Agaren till

139 Tfr Walin, Gésta och Palmér, Eugene, Konkurslagen, I1I:2, s. 114.
10 Prop. 1975:6, s. 127 f. Nuvarande 3 kap. 2 § konkurslagen motsvarar ildre 21 §
konkurslagen (1921:225) enligt dess lydelse i SFS 1975:244.
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ett finansiellt instrument fir instrumentet registrerat pi ett
avstimningskonto och rittigheterna till instrumenten féljer i
princip registreringen. Av 6 kap. 4 och 7 §§ framgir att en
dverlitelse eller pantsittning av ett finansiellt instrument blir
giltig dven om &verldtaren respektive pantsittaren ir forsatt i
konkurs, om denne stod registrerad som dgare och motparten
var 1 god tro om konkursen. Inte heller i dessa fall behéver
siledes en godtroende motpart oroa sig for att konkursboet
begir att prestationerna skall gd dter. Den svenska regleringen
avseende dessa finansiella instrument synes sdledes std i
overensstimmelse med sidkerhetsdirektivets bestimmelser.

Bestimmelsen i 3 kap. 2 § konkurslagen har diremot betydelse
f6r andra finansiella instrument, t.ex. sidana dematerialiserade
finansiella instrument som inte omfattas av lagen om
kontoféring av finansiella instrument, t.ex. derivatinstrument
som ir kontoférda enligt avtal med utgivaren eller fondandelar
som ir registrerade i ett register fért av fondbolaget. Detsamma
giller om sikerheten bestir av pengar krediterade ett konto.
Kontobehdllningen 4r som nimnts i avsnitt 3.5.2, en enkel
fordran pid motsvarande belopp mot den som hiller kontot.
Enkla fordringar kan &verlitas eller pantsittas. Négon
sirreglering i det fall kontoinnehavaren ir férsatt i konkurs och
dirfor inte dr behorig att férfoga dver kontot, finns dock inte i
skuldebrevslagen.

Moijligheten fér konkursboet att {3 prestationerna att gd dter
torde dock inte medféra ndgra praktiska problem.
Sikerhetstagaren mdste visserligen limna tillbaka den stillda
sikerheten, men fir ju i gengild tillbaka vad han utgett till
sikerhetsstillaren. Har en borgenir sdledes t.ex. linat ut
virdepapper till konkursgildeniren och 1 gengild fitt dennes
kontobehdllning som sikerhet, skall pengarna pd kontot
dterlimnas till konkursboet mot att borgeniren fir tillbaka sina
virdepapper. Dirtill fir sikerhetstagaren ersittning for sina
kostnader. En panthavare forlorar siledes ingenting pd ett
dterlimnade. Om panthavaren kriver och fir tilliggssikerhet for
en tidigare fordran pd3 konkursgildeniren, blir emellertid
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resultatet att denna tilliggssikerhet méste limnas tillbaka utan
att panthavaren fir kompensation (annat in foér eventuella
kostnader). Bestimmelsen i artikel 8.2 i direktivet triffar dock
inte tilliggssikerheter. Med hinsyn hirtill fr den svenska regeln
anses Inte std 1 strid med sikerhetsdirektivet, iven om
pantavtalet eller sikerhetsoverlitelsen inte fir full “rittslig
verkan” i enlighet med artikel 8.2.

7.4 i\tervinning

7.4.1 Sakerhetsdirektivets bestimmelser

Ovan beskrivna bestimmelser 1 sikerhetsdirektivet och 1 svensk
ritt hindrar inte att rittshandlingar som i och for sig ir giltiga
indd blir féremdl for dtervinning i konkurs. Det huvudsakliga
syftet med &tervinningsinstitutet dr att motverka dispositioner
frin gildenirens sida som ir till skada fér borgenirerna. Det ir
dessutom onskvirt att borgenirerna inte l6per 1 kapp 1 syfte att
ge sig sjilva en bittre stillning om konkurs intriffar.

I artikel 8.1 (b) och 8.3 anges att ingingna sikerhetsavtal och
stillda sikerheter inte fir &tervinnas enbart pd den grunden att
tgirden har vidtagits under viss period fére konkursbeslutet
eller motsvarande (t.ex. fristdagen). Aven i detta fall omfattar
bestimmelsen avtalade skyldigheter som gir ut pd att
sikerhetsstillaren miste stilla sikerhet eller tilliggssikerhet pd
grund av den ursprungliga sikerhetens foérsimrade virde.
Detsamma giller en ritt att byta ut den stillda sikerheten mot
annan sikerhet av visentligen samma virde.

Bakgrunden till bestimmelserna ir, enligt punkten 16 1
ingressen till direktivet, att det 4r marknadspraxis att parterna pd
finansmarknaden hanterar sina inbérdes kreditrisker genom att
fortlopande berikna exponeringen och virdet pd den stillda
sikerheten och direfter antingen kriva tilliggssikerhet eller
limna tillbaka &verskjutande sikerhet. Denna praxis méste,
enligt samma ingresspunkt, skyddas mot vissa automatiska
dtervinningsregler, som slir tll t.ex. pd grund av att den relevanta

131



Undantag fran vissa insolvensbestammelser Ds 2003:38

ekonomiska forpliktelsen existerade innan sikerheten stilldes
eller pd grund av att sikerheten/tilliggssikerheten stilldes under
en viss tidsperiod. Detsamma giller 6verenskommelser som gor
det mojligt att ersitta tillgdngar som stillts som sikerhet med
andra tillgdngar av samma virde.

Dessa bestimmelser torde endast ta sikte pd3 objektiva
dtervinningsregler. I  direktivtexten sigs nimligen att
ogiltigférklaring eller dtervinning inte fir ske “enbart” pd de
angivna grunderna. Dirmed torde bestimmelserna inte hindra
att medlemsstaterna har subjektiva tervinningsregler som tar
sikte pd otillborliga rittshandlingar.

7.4.2  Svensk ratt; implementering

Bedomning: Nuvarande svensk reglering éverensstimmer
med sikerhetsdirektivets bestimmelser.

Skilen for bedomningen: I 4 kap. 12 § konkurslagen regleras de
fall dir gildendren har stillt sikerhet. Atervinning kan ske om
sikerheten 6verlimnats senare dn tre manader fore fristdagen
och sikerheten inte var betingad vid skuldens tillkomst. I denna
lydelse foreligger en konflikt med sikerhetsdirektivet. Tidigare
fanns emellertid en sirreglering 1 5 kap. 2 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument avseende finansiella
instrument. Den sirregleringen togs bort och inarbetades i
stillet i 4 kap. 12 § genom en lagindring per den 1 juli 2002."*!

I den nu gillande utformningen anges silunda att itervinning
inte skall ske om sikerhetsstillandet kan anses vara ordinirt. I
forarbetena till lagindringen nimndes just sikerhetsstillanden pd
det finansiella omrddet. Vid handel med finansiella instrument
och valutor ir 6éverlimnande av tilliggssikerheter som regel ett
normalt agerande och inte féranlett av en hotande

1 SFS 2002:266, prop. 2001/02:57.
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insolvenssituation.'"” Genom indringen torde bestimmelsen

iven omfatta sikerheter som bestdr av pengar som har
krediterats ett  konto. Visserligen kan ett sidant
sikerhetsstillande komma att likstillas med en betalning av en
skuld, men &tervinningsregeln 1 4 kap. 10 § konkurslagen
godkinner ocksi ordinira betalningar. Aven denna typ av
sikerhetsstillanden bor omfattas av vad som fir anses vara ett
normalt agerande pd det finansiella omridet.

Vad som avses med ”ordinir” har behandlats i tidigare
forarbeten." T allt visentligt kan hinvisas till dessa férarbeten.
Rent allmint sett bor en dtervinning inte triffa betalningar som
inte féranleds av gildenirens betalningssvirigheter eller
forestdende konkurs utan som skulle ha dgt rum iven om denne
hade varit solvent. I rittspraxis har framhdllits intresset att
dstadkomma en trygghet 1 den normala ekonomiska
omsittningen.'**

I forarbetena till 4 kap. 12 § diskuterades sirskilt behovet av
att  behdlla  sdrregleringen  avseende  4tervinning  av
tilliggssikerheter 1 5 kap. 2 § lagen om handel med finansiella
instrument. Det finns ett sirskilt behov av tydlighet sirskilt med
hinsyn till de risker som uppstdr 1 den grinséverskridande
handeln med finansiella instrument och valuta. Lagridet
pipekade emellertid att den foreslagna (och nu gillande)
generella regeln i 4 kap. 12 § konkurslagen anslét nira till vad
som gillde p finansmarknaden.'” Med hinsyn hirtill och till
den neutralitet som bér vara utgdngspunkten for civilrittslig
lagstiftning, foérordade Lagrddet att sirregleringen skulle
upphivas. I propositionen konstaterades 1 linje med Lagridets
uppfattning att regeln i konkurslagen i allt visentligt kommer att
ha samma innebérd som den divarande sirregleringen och att
undantaget frin &tervinning t.o.m. blev nigot stoérre in i
sirregleringen.

42 Prop. 2001/02:57, s. 7.

% Se t.ex. prop. 1975:6, s. 223 f. och 227 och prop. 2001/02:57, s. 8 {f.
44 Se t.ex. NJA 1998 s. 728 och 1998 s. 759.

145 Prop. 2001/02:57, 5. 23 f.
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Om sikerhetsstillaren byter ut sikerheten till annan sikerhet
av hdgst samma virde kan detta utbyte inte heller bli férem4l for
tervinning eftersom &tgirden inte medfér nigon nackdel for
konkursboet eller konkursborgenirerna.

S8 som &tervinningsregeln 1 4 kap. 12 § konkurslagen ir
utformad 1 dag torde den sdledes vara forenlig med
sikerhetsdirektivet.
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8 Lagval

8.1 Lagvalsregeln i artikel 9

8.1.1 Lagval for kontoforda finansiella instrument

I artikel 9 i sikerhetsdirektivet finns en lagvalsregel som anger
vilket lands lag som skall tillimpas fér det fall att det uppstdr en
tvist avseende vissa sikerhetsavtal. Lagvalsregeln har fitt ett mer
begrinsat tillimpningsomride in vad sikerhetsdirektivet har i
ovrigt.

Bestimmelsen i artikel 9 tar sikte pd de fall dir den finansiella
sikerheten bestdr av “kontoférda finansiella instrument”. Vad
som menas med detta framgdr av definitionen 1 artikel 2.1 (g) 1
sikerhetsdirektivet. Det mdste foér det forsta vara friga om
finansiella instrument som dr féremdl f6r antingen en
sikerhetsoverldtelse eller ett pantavtal. For det andra triffar
regeln  endast sidana finansiella instrument till vilka
iganderitten framgdr av registrering i ett register eller pd ett
konto som foérs av en mellanhand eller f6r dennes rikning”.
Lagvalsregeln tar alltsd inte sikte pd ”betalningsmedel” och inte
heller p finansiella instrument som inte ir dematerialiserade.
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8.1.2  Regeln omfattar sakrattsliga fragor

Lagvalsregeln omfattar enligt sin ordalydelse de flesta rittsliga
frigor som kan uppkomma med anledning av en stilld sikerhet
(s3 linge sikerheten bestdir av kontoférda finansiella
instrument). I artikel 9.2 anges t.ex. “den rittsliga naturen hos
sikerheter”, “kraven p8 fullbordandet av avtal” och ”stillande” av
sikerhet, “fullféljandet av de dtgirder som ir nédvindiga for att
gora [avtalet/sikerheten] gillande mot tredje man”, personers
*iganderitt till eller ansprdk” pd sikerheten och “dtgirder som
krivs for att realisera sikerheter”. Foljaktligen synes
lagvalsregeln inte vara begrinsad till endast sakrittsliga spérsmal,
dvs. till férhillandet till annan dn avtalsparten.

I punkten 8 i ingressen till sikerhetsdirektivet anges emellertid
med hinvisning till lex re: sitae-regeln att den lagvalsregeln avser
tillimplig lag vid bedémningen av om ett avtal ir giltigt och kan
hivdas mot tredje man. Vidare sigs att, om sikerhetstagaren
omfattas av ett giltigt och fungerande avtal om sikerstillande
enligt den tillimpliga lagstiftningen 1 det land dir det relevanta
kontot ir beliget, sikerhetens giltighet och verkstillighet bér
kunna hivdas mot varje annan konkurrerande rittighet eller
intresse uteslutande med stdéd av det landets lag. Syftet med
bestimmelsen synes siledes frimst vara att ange en lagvalsregel
avseende  sikerhetstransaktionernas  sakrittsliga  aspekter.
Direktivtexten kan antas ha utformats pd ett sitt som ir avsett
att ticka sakrittsliga frigor oavsett nationell bestimning.

8.1.3  Lagvalsregelns innebérd

Lagvalsregeln innebir att ullimplig lag ir lagen i det land dir
det relevanta kontot fors” (artikel 9.1). Med relevant konto
menas enligt definitionen 1 artikel 2.1 (h) ”det register eller det
konto, vilket kan féras av sikerhetstagaren, som innehéller
uppgifter om de sikerheter 1 form av kontoférda finansiella
instrument som stillts till sikerhetstagaren”.
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Bestimmelsen anger sdledes en variant av principen om lex rei
sitae. Enligt den principen skall tillimpas lagen i det land dir
sikerheten ir beligen. Denna princip fir anses vara vedertagen,
dtminstone vad avser lagvalet vid sakrittsliga frigor.'*
Direktivets variant gir siledes ut pd att ange att sikerheten ir
beligen dir registret fors.

Friga uppkommer d8 om hur man konstaterar att ett
kontofért finansiellt instrument ir beliget i t.ex. Sverige. Ett
finansiellt instrument kan vara registrerat i flera led hos flera
mellanhinder och register och i flera linder. Lagvalsregeln talar
om det ’relevanta” kontot och hinvisning gors ill
sikerhetstagarens egna konto eller register. Detta skulle sdledes
stimma 6verens med den si kallade PRIMA-principen (Place of
Relevant InterMediary Approach). Enligt den principen skall
sakrittsliga aspekter av en kunds férfoganden med
dematerialiserade finansiella instrument, vilka férvaltas av en
mellanhand,  bedémas  enligt lagen  hos  fdrvaltaren
(mellanhanden).'"

Sikerhetsdirektivet anger samtidigt att det skall vara friga om
finansiella instrument till vilka Z4ganderitten framgdr av
registreringen. Denna referens skulle kunna antyda att det skall
vara friga om en registrering med konstitutiv verkan, dvs. att
dganderitten foljer av registreringen. I sddant fall skulle i t.ex.
Sverige endast konton som har stéd av lagen (1998:1479) om
kontoféring av finansiella instrument komma ifriga. Dirmed
torde PRIMA-principen inte kunna uppritthillas. Dessutom
finns olika finansiella instrument som ir pappersldsa, men dir
registret inte har sidan rittslig innebérd. Fér t.ex. fondandelar
fors ett register av fondbolaget. I stillet bor bestimmelsen tolkas
enligt sin ordalydelse. Relevanta konton skulle dirmed kunna
vara konton eller register som endast har bevisverkan.

16 Se tex. Lars Afrells och Michael Bogdans uppsats "Nigot om lagvalsregler vid
pantsittning av dokumentldsa finansiella instrument” i JT 2001-02 s. 517, pd s. 522 med
dir gjorda hinvisningar till rittspraxis och doktrin.

147 Se angivna uppsats i JT 2001-02 s. 517, s 524.
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8.2 Internationella lagvalsregler; Haagkonventionen

Bestimmelsen 1 artikel 9 har en motsvarighet 1 den lagvalsregel
som iterfinns i artikel 9.2 i finalitydirektivet."® Aven den
bestimmelsen ger uttryck fér principen om lex rei sitae med
hinvisning till lagen i det land dir virdepappren ir registrerade i
ett register, pi ett konto (eller i ett system for centraliserad
forvaring). I artikel 24 i direktivet om rekonstruktion och
likvidation av kreditinstitut finns likasd en lagvalsregel som
etablerar samma princip och pi samma sitt.'

Dessa EG-rittsliga lagvalsregler bor jimféras med de
bestimmelser som anges i en nyligen godtagen, men innu inte
ratificerad, Haagkonvention."”® Konventionen anger lagvalsregler
for tvister avseende “securities held with an intermediary” (artikel
2) vilket avser rittigheter som tillkommer en kontohavare
genom kreditering av virdepapper pi ett virdepapperskonto
(artikel 1.1 (f)). Konventionen ger i sddana fall uttryck for en
modifierad PRIMA-princip. Som huvudregel skall tillimpas
lagen i1 det land som uttryckligen avtalats 1 the account agreement
(artikel 4), visserligen med en form av “verklighetskontroll” i
syfte att sidkerstilla att mellanhanden verkligen bedriver
verksamhet i det land som utpekas. Principen erkinner siledes
det val som gors av mellanhanden och dess kund.

Det 4terstdr att analysera exakt hur Haagkonventionens
bestimmelser paverkar den EG-rittsliga regleringen.”" Enligt en
uppfattning utgdér Haagkonventionens PRIMA-regel ett
komplement till EG-direktiven. Genom konventionen preciseras
den i1 EG-direktiven obesvarade frigan om var ett konto skall

8 Europaparlamentets och ridets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutlig
avveckling 1 system fér dverféring av betalningar och virdepapper.

49 Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/24/EG av den 4 april 2001 om
rekonstruktion och likvidation av kreditinstitut.

150 Conwvention on the law applicable to certain rights in respect of securities held with an
intermediary, Haagkonferensen for internationell privatritt, konvention nr 36. Texten
antogs den 13 december  2002.  Foér  texten kan  hinvisas  till
www.hcch.net/e/conventions/text36e.html.

! Denna friga behandlas bl.a. i en artikel av docenten och lektorn Géran Millgvist vid
Stockholmsuniversitet. Artikeln benimns "Ny Haagkonvention om tillimplig lag for
vissa rittigheter i friga om finansiella instrument som ir registrerade pi en forvaltare”
och beriknas publiceras i juninumret av Juridisk Tidskrift (J7T).
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anses befinna sig. Enligt en annan uppfattning stdr
Haagkonventionens regel om att parterna sjilva fir bestimma
vilket lands lag som skall tillimpas 1 direkt motsatsférhdllande
till lagvalsreglerna 1 EG-direktiven. Flera medlemslinder har
uttryckt sin vilja att verka for att EG-regleringen indras i linje
med Haagkonventionens bestimmelser. Kommissionen har
dirfor inlett ett arbete med att se 6ver EG-regleringen med
anledning av Haagkonventionen. Frigan har ocksd diskuterats
vid ett méte med representanter f6r de nordiska linderna i Oslo
den 1 april 2003.

8.3 Lagval enligt svensk ratt

8.3.1 Bestammelser i lag

I 5 kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument finns en lagvalsregel som omfattar Sverldtelse,
pantsittning och annat férfogande &ver finansiella instrument
for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig
handling inte har wutfirdats (dematerialiserade finansiella
instrument) eller dir en sddan handling har utfirdats men dir det
genom férvaring eller pd liknande sitt har sikerstillts att
handlingen inte kommer i omlopp (immobiliserade finansiella
instrument). Om forvirvarens ritt till dessa dematerialiserade
eller immobiliserade finansiella instrument har registrerats enligt
lag, skall lagen i1 det land dir registret fors tillimpas betriffande
rittsverkningarna 1 férhdllande till andra in parterna.
Bestimmelsen ir inte begrinsad till finansiella instrument som
dematerialiserats eller immobiliserats enligt svensk lag (lagen om
kontoféring av finansiella instrument) utan omfattar dven sddana
dtgirder med stod av rittsordningen i ett annat land."

Den svenska lagregeln faststiller siledes — 1 linje med
sikerhetsdirektivet — en modern form av principen om lex rei
sitae. som tar sikte pd kontot och inte instrumenten.

152 Prop. 1999/2000:18, s. 110.
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Lagvalsregeln omfattar endast sakrittsliga tvister och sdledes inte
parternas inbordes férhdllanden. T detta avseende torde siledes
den svenska regeln stimma 6verens med vad som 3syftas med
artikel 9 1 sikerhetsdirektivet.

Som nimnts ovan torde artikel 9 i sikerhetsdirektivet triffa
bide sidana register som har konstitutiv verkan och sddana som
endast har bevisverkan. Det forefaller nigot oklart vad som avses
15 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument. Enligt
lagregeln omfattas endast de fall "nir férvirvarens ritt till de
finansiella instrumenten har registrerats enligt lag”. Frigan om
denna skrivning innebdr att endast register som medfor
dganderitt triffas eller om den dven triffar registreringar som ger
bevis for dganderitten, har diskuterats bl.a. av Lars Afrell och
Michael Bogdan samt av Géran Millgvist.'*

Det finns flera olika sorters dematerialiserade och
immobiliserade  finansiella instrument pd den svenska
marknaden. Finansiella instrument kan registreras 1 enlighet med
bestimmelserna 1 lagen om kontoféring av finansiella
instrument. Instrumenten kontoférs di i ett avstimningsregister
som férs av en auktoriserad central virdepappersférvarare.
Denna typ av registrering ges uttryckliga legala rittsverkningar.
Sdledes framgdr av 6 kap. lagen om kontoféring av finansiella
instrument, att registreringen ger ett sakrittsligt skydd mot
konkurrerande ansprik. Dessa typer av dokumentlésa finansiella
instrument kan sdledes sigas vara registrerade med konstitutiv
verkan.

Det finns vid sidan av dessa finansiella instrument dven andra
dematerialiserade finansiella instrument. Som exempel kan
nimnas andelar i virdepappersfonder, dir andelsigarens innehav
framgdr av ett register som fondbolaget skall féra eller lita
fora.””* Detta register kan alltsd féras av fondbolaget, men kan

15 Se tidigare angivna uppsats av Lars Afrell och Michael Bogdan i JT 2001-02 s. 517 samt
Goéran Millqvists utkast till artikel om Haagkonventionen som beriknas publiceras i
juninumret av JT.

13 Se 31 § lagen (1990:1114) om virdepappersfonder. Lagen ir féremil for revidering och
regeringen har den 15 maj 2003 lagt fram en lagrddsremiss med férslag till ny lag om
investeringsfonder. Bestimmelserna om andelsigarregister 6verférs dock enligt
lagforslaget ofdrindrade till den nya lagen.
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ocksd foras av en central virdepappersférvarare enligt lagen om
kontoféring av finansiella instrument. Det framgir inte av lagen
om virdepappersfonder huruvida en anteckning 1 ett register
som fo6rs av fondbolaget medfér dganderitt eller endast utgor ett
bevis fér andelsigarens innehav. Det anges dock att 31 §
skuldebrevslagen (1936:81) skall tillimpas 1 tillimpliga delar vid
overlitelse eller pantsittning av en fondandel.”™ Den
bestimmelsen giller enkla skuldebrev och kopplar de sakrittsliga
rittsverkningarna av en overldtelse eller pantsittning till
underrittelsen till fondbolaget och inte till registreringen i1
fondbolagets register. Om registret férs av en central
virdepappersforvarare kopplas diremot rittsverkningarna till
registreringen 1 enlighet med bestimmelserna 1 6 kap. lagen om
kontoféring av finansiella instrument.

Ett annat exempel pd dokumentlésa finansiella instrument ir
derivatinstrument som kontoférs enligt avtal med utgivaren
(t.ex. Stockholmsbérsen AB). Aven derivatinstrument kan
kontoféras enligt lagen om kontoféring av  finansiella
Instrument.

Oavsett om de dematerialiserade finansiella instrumenten
registreras pd ett konto enligt lagen om kontoféring av
finansiella instrument eller pd annat sitt, kan dessa instrument
dessutom vara registrerade hos en eller t.o.m. flera mellanhinder.
Enligt 3 kap. 7 § lagen om kontoféring av finansiella instrument
far den centrala virdepappersférvararen medge att vissa angivna
finansiella aktdrer registreras som férvaltare av finansiella
instrument 1 dgarens stille. I sddant fall framgdr det inte av
avstimningsregistret vem som iger de finansiella instrumenten.
Forvaltaren stdr inte registrerad som dgare.” Siledes uppstir en
situation dir inte nigon finns antecknad som dgare. Om idgaren
till de finansiella instrumenten tex. vill rosta pd en
bolagsstimma, maste han lita registrera sig. Forvaltaren for sitt
eget register 6ver vem som iger de finansiella instrumenten.

15 Se 32 a § lagen om virdepappersfonder.

13¢ T andra rittsordningar forekommer det dock att férvaltaren registreras som igare till
de finansiella instrumenten. I t.ex. engelsk ritt skiljer man mellan beneficial owner och
legal ownership.

141

Lagval



Lagval

Ds 2003:38

Eftersom dessa ir dematerialiserade och inte ir identifierbara,
kan dock diskuteras om det dr “samma” finansiella instrument
som “finns” p4 depdn hos mellanhanden.

Ar det friga om en férvaltare som ir godkind enligt lagen om
kontoféring av  finansiella instrument, finns sirskilda
bestimmelser om rittsverkningar i den lagen. Om igaren till de
finansiella  instrumenten  &6verliter  eller  pantsitter
forvaltarregistrerade  finansiella  instrument, intrider de
sakrittsliga rittsverkningarna — enligt 3 kap. 10 § lagen om
kontoforing av finansiella instrument - i och med att férvaltaren
har fitt underrittelse om &tgirden. Forvaltaren gor direfter en
registrering om dtgirden 1 sitt register (dvs. 1 depin eller
motsvarande).

Det kan diskuteras om en registrering av forvaltaren om
tgirden, 1 forvaltarens egna register, utgdr en registrering
“enligt lag” som det anges 1 5 kap. 3 § lagen om handel med
finansiella instrument.”” T nimnda artikel av Lars Afrell och
Michael Bogdan jimférs bestimmelsen 1 5 kap. 3 § lagen om
handel med finansiella instrument frimst med den lagvalsregel
som finns 1 artikel 9.2 i finalitydirektivet. Slutsatsen i artikeln ir
att den svenska regeln ir otydlig avseende genomférandet av den
s& kallade PRIMA-principen, dvs. att dven register som fors av
mellanhinder skall godtas, iven om dessa register endast har
bevisverkan vad avser ritten till de dematerialiserade finansiella
instrumenten. I artikeln diskuteras vidare det alternativet att
bestimmelsen ges en mer begrinsad innebérd, nimligen att den
triffar endast registreringar som har konstitutiv verkan. Med den
tolkningen méste man i Sverige falla tillbaka pd icke lagfista
kollisionsregler.”® Enligt Géran Millgvist finns det dock stéd i
forarbetena f6r att all form av registerféring som erkinns inom
ett land, genom uttrycklig lag eller de facto, f6r handel och

157 Aven om det i forarbetena anges att med “enligt lag” dven aves registreringar som sker
med stéd av allmint accepterade rittsprinciper, prop. 1999/2000:18, s. 111. Se
diskussionen i Lars Afrells och Michael Bogdans artikel, JT 2001-02 s. 517, s. 521.

158 Anférda artikel, JT 2001-02 s. 517, s. 522 ff. Har fir i allt visenligt hinvisas till den
genomgang som gors i artikeln av gillande ritt 1 Sverige.
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sikerhetsstillanden 1 finansiella instrument omfattas av
lagvalsregeln.'”

8.3.2 Icke lagfasta lagvalsregler

Beroende pd hur lagvalsregeln 1 5 kap. 3 § lagen om handel med
finansiella instrument tolkas, kan det siledes finnas skil att
bedéma vad som giller f6r andra dematerialiserade finansiella
instrument in de som omfattas av lagen om kontoféring av
finansiella instrument.

Med beaktande av allminna rittsprinciper torde dven utanfor
det lagstadgade omrddet principen om lex rei sitae ha allmin
giltighet vid valet av lag i sakrittsliga tvister. Detta innebir att
tillimplig lag blir lagen 1 det land dir tillgdngarna i friga finns.
Sdledes A4terstdr att analysera vad en registrering hos en
mellanhand ir f6r ndgonting.

En mojlighet ir att registreringen bedéms vara en fordran pd
mellanhanden pd det underliggande finansiella instrumentet
(enkel fordran). I sddant fall befinner sig ju tillgdngen (fordran)
dir mellanhanden befinner sig. En annan mojlighet dr att
betrakta registreringen som ett bevis for att kunden -
tillsammans med andra kunder — iger en del av de finansiella
instrument som ir registrerade i ursprungslandet.

Det torde av praktiska skil inte kunna dras nigon annan
slutsats in att tillgdngen befinner sig dir mellanhanden befinner
sig, eller rittare sagt dir dennes konto finns (PRIMA-regeln)
oavsett om registreringen konstituerar en fordran eller en
samiganderitt. Det blir ytterst komplicerat om man ligger
relevans vid de finansiella instrumentens ursprungsland. Hir kan
hinvisas till det exempel Géran Millgvist ger i sin artikel om
Haagkonventionen.'®

%9 Se tidigare nimnt utkast till artikel om Haagkonventionen och som beriknas
publiceras 1 juninumret av JT.
160 Utkast till artikel om Haagkonventionen som beriknas bli publicerad av juninumret av

JT.
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8.4 Implementering

Bedomning: Bestimmelsen 1 5 kap. 3 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument 6verensstimmer med
lagvalsregeln 1 artikel 9 1 sikerhetsdirektivet. Mot bakgrund
av Haagkonventionens lagvalsregler bér ett eventuellt
fortydligande av bestimmelsen i 5 kap. 3 § ansta.

Skilen for bedomningen: Bestimmelsen 1 5 kap. 3 § lagen om
handel med finansiella instrument inférdes &r 1999 i syfte att
genomfoéra lagvalsregeln i artikel 9.2 i finalitydirektivet. Den
svenska lagregeln fick emellertid en mer generell utformning in
vad som forutsattes i finalitydirektivet. Anledningen var att
flertalet av de skil som talar fér att reglera lagvalsfrigan ansdgs
gora  sig  gillande  dven  utanfér  finalitydirektivets
tillimpningsomrdde och en begrinsning skulle dessutom kunna
leda till osikerhet om vad som giller i 6vrigt och i virsta fall leda
fram till felaktiga motsatsslut.'®' Lagvalsregeln fick siledes
tillimplighet inte enbart inom handel med finansiella instrument,
utan dven i de fall finansiella instrument stills som sikerhet for
kredit och oavsett form; olika typer av sikerhetsoverlitelser
omfattas.'®

Nimnda lagrum hinvisar till ”finansiella instrument”, vilka
definieras 1 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
som fondpapper och annan rittighet eller forpliktelse avsedd for
handel pd virdepappersmarknaden. Med fondpapper avses enligt
samma paragraf aktier, obligationer m.m. som ir utgivna for
allmin omsittning, andelar i1 virdepappersfonder och depdbevis.
Denna definition anses vara nigot vidare in den som
regelmissigt anvinds i den EG-rittsliga regleringen.'”

16! Prop. 1999/2000:18, s. 96.

162 Prop. 1999/2000:18, s. 96.

16 T.ex. genom hinvisning till investeringstjinstedirektivet (Ridets direktiv 93/22/EEG
av den 10 maj 1993 om investeringstjinster inom virdepappersomréidet). Se t.ex. artikel 2
(h) i finalitydirektivet.
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Hinvisningen till finansiella instrument 1 5 kap. 3 § borde sdledes
vara férenlig med sikerhetsdirektivets definition i artikel 2.1.

Som nimnts anger den svenska bestimmelsen i linje med
sikerhetsdirektivet att principen om lex re: sitae skall tillimpas
med hinvisning till var kontot/registret fors. Foljaktligen synes
den svenska bestimmelsen stimma vil 6verens med artikel 9 i
sikerhetsdirektivet. Friga ir d4 om bestimmelsen bor dndras pd
grund av eventuella otydligheter i1 friga om vad som menas med
att forvirvarens ritt skall ha registrerats “enligt lag”.

Forvaltarregistrering av dematerialiserade (och
immobiliserade) finansiella instrument diskuterades i férarbetena
till lagbestimmelsen.'® Som nimnts ir de rittsverkningar som
lagfists 1 6 kap. lagen om kontoféring av finansiella instrument
inte direkt tillimpliga pd foérvaltarregistrerade finansiella
instrument. I stillet finns den omnimnda bestimmelsen i 3 kap.
10 §. Enligt uttalanden i forarbetena synes det emellertid
forutsittas att lagvalet foljer forvaltarregistreringen.'® Siledes
anges att innebdrden av svensk ritt (forvisso fére den dir
foreslagna lagindringen) maste anses vara att finansiella
instrument som dematerialiserats enligt svensk lag men som ir
forvaltarregistrerade utomlands, miste anses befinna sig hos
forvaltaren vid bedémningen av rittsverkningarna av en
overlitelse eller en pantsittning. Samma sak torde gilla i den
omvinda situationen, dvs. nir instrumenten ir dematerialiserade
enligt utlindsk ritt men forvaltaren befinner sig i Sverige.
Sdledes konstaterades att svensk ritt torde motsvara
bestimmelsen i artikel 9.2 1 finalitydirektivet. Det fanns dock —
ansdg man — dnd3 skil att infora en uttrycklig lagregel. Ndgon
indring 1 materiellt hinseende synes emellertid inte ha
efterstrivats.

Sdledes synes avsikten med bestimmelsen 1 5 kap. 3 § lagen
om handel med finansiella instrument ha varit att faststilla
principen om lex rei sitae, med hinvisning till registreringen.
Diremot synes inte ha varit meningen att bestimmelsen skulle

164 Se prop. 1999/2000:18, s. 91 ff.
1% Prop. 1999/2000:18, s. 94 f.
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begrinsas till register av konstitutiv karaktir. Det saknas dirfor
grund for att nu, av materiella skil, indra den nuvarande
bestimmelsen. Lagregeln kan dock med fog anses vara oklar,
sirskilt med tanke pi dematerialiserade finansiella instrument
utanfér lagen om kontoféring av finansiella instrument. Med
hinsyn till att det pdgir arbete med Haagkonventionen och till
att bestimmelsen 1 artikel 9 1 sikerhetsdirektivet troligtvis
kommer att fd en annan lydelse, talar emellertid 6vervigande skil
mot att redan nu se o6ver bestimmelsen. En &versyn bor
limpligen géras 1 samband med att Haagkonventionens
lagvalsregler anpassas till svensk ritt.

Det kan ocksd noteras att det inom EU finns planer p3 att se
over hur finansiella instrument som dgs via mellanhinder skall
behandlas 1 rittsligt hinseende. I en rapport som lagts fram av
den s3 kallade Giovanninigruppen avseende grinséverskridande
clearing och avveckling, féreslds att man inom EU inleder ett
sirskilt projekt, EU Securities Account Certainty project.'*® Syftet
ir att klargora vilka rittsliga verkningar registrering pé ett konto
hos en mellanhand har och bér ha. Det forefaller limpligt att
nirmare analysera rittsverkningarna av en férvaltarregistrering i
samband med det arbetet.

1% The Giovannini Group, Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements,
Bryssel, april 2003.
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9 Konsekvenser av forslagen

9.1 Ekonomiska konsekvenser

Forslagen 1 promemorian har ingen direkt effekt pd de offentliga
dtagandena. Foérslagen dr huvudsakligen en vidareutveckling av
befintlig reglering. Forindringarna kan férhoppningsvis ge en
lagstiftning som ér bittre anpassad till rddande férhillanden och
som dirmed blir enklare att hantera fér marknadens aktérer.
Detta skulle 1 s fall leda till effektivitetsvinster. Forslagen bor
leda till minskad osikerhet pd marknaden och dirigenom
underlitta f6r marknadens funktion.

9.2 Konsekvenser for sma féretag

Bestimmelserna om kvittning 1 konkurs och 6kade mojligheter
for en borgenir som innehar finansiella instrument eller valuta
som sikerhet att silja dessa i en konkurs ir neutrala i férhillande
till foretagens storlek. Genom att frin regleringen undanta
onoterade aktier i dotterbolag ges konkursforvaltaren storre
moijligheter att {3 till stdnd en bra avveckling av verksamheten.
Detta bér gynna sméfdretagen, som ofta dr oprioriterade
fordringsigare i en konkurs.

Mojligheten att gora avsteg frin de foreskrifter som annars
giller vid avtal om férfoganden och &terpantsittning m.m. av
finansiella instrument giller inte om motparten ir en konsument
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eller ett mindre foretag (sivida inte detta foretag stir under
Finansinspektionens tillsyn). Detta kan, dtminstone i teorin,
innebidra att smi féretag inte erbjuds samma mojligheter vid
handeln med finansiella instrument som de professionella
aktorerna pd finansmarknaden. De nuvarande reglerna — som
alltsd kvarstdr oférindrade fo6r de mindre féretagen — ger 1
gengild dessa foéretag bittre mojligheter att bedéma
konsekvenserna av ett sddant avtal.

9.3 Ovriga konsekvenser

Nigra negativa effekter pd den kommunala sjilvstyrelsen, for
sysselsittningen och offentlig service 1 olika delar av landet, for
jimstilldheten mellan kvinnor och min, foér méjligheterna att nd
de integrationspolitiska mélen eller évriga samhillsfunktioner
och samhillsintressen férutses inte.
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10  Forfattningskommentar

10.1  Forslaget till lag om andring i konkurslagen
(1987:672)

5 kap.

15§

Paragrafen reglerar kvittning i konkurs. Bestimmelsen 1 férsta
stycket, om att kvittning inte fir ske om kvittning var utesluten
utom konkurs pd grund av fordringarnas beskaffenhet, flyttas till
ett nytt tredje stycke. Forbudet behills, men kompletteras med
en undantagsregel for de fall borgeniren har ritt att slutavrikna
eller kvitta enligt villkoren 1 ett pantavtal eller ett avtal om
sikerhetsoverldtelse.

Finns en slutavrikningsklausul intagen i parternas avtal fir
denna siledes 3beropas fér kvittning i konkurs, dven om
fordringarna  till sin  beskaffenhet egentligen inte ir
kvittningsbara. En motsvarande bestimmelse finns intagen i 5
kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
Den bestimmelsen dr dock begrinsad till avtal vid handel med
finansiella instrument, men giller 4 andra sidan inte bara avtal om
sikerheter. Genom den nya bestimmelsen i tredje stycket
oppnas mojlighet till slutavrikning dven utanfér handeln med
finansiella instrument. Kvittning genom slutavrikning skall
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kunna ske dven vid andra avtal genom vilka sikerhet 1 finansiella
instrument eller valuta stills.

Undantagsbestimmelsen dr emellertid forsedd med ett
forbehall f6r det fallet att de finansiella instrumenten som utgor
sikerheten ir sidana aktier i konkursgildenirens dotterbolag
som inte ir noterade pd bors eller auktoriserad marknadsplats
eller motsvarande utlindsk reglerad marknad. T sddant fall giller
— 1 enlighet med den foreslagna 8 kap. 10 § - att
konkursforvaltaren skall {3 tillfille att 16sa in aktierna.

Kvittning 1 konkurs behandlas 1 avsnitt 5.3.3 och slutavrikning
1avsnitt 6.4.

16 §§

Paragrafen reglerar mojligheterna att kvitta férvirvade fordringar
1 konkurs. Férbudet i forsta stycket, mot att anvinda fordringar
som forvirvats senare idn tre mdnader frin fristdagen, giller
endast om férvirvet inte med hinsyn till omstindigheterna kan
anses som ordinirt. Hinvisning till ordinira dtgirder gors dven i
vissa &tervinningsregler i 4 kap. N&gon annan innebérd av
termen avses inte hir.
Kvittning 1 konkurs behandlas i avsnitt 5.3.3.

8 kap.

10§

En borgenir som har noterade finansiella instrument eller valuta
som sikerhet far, enligt andra stycket, silja dessa omedelbart till
gillande bors- eller marknadspris. Denna regel kompletteras med
en bestimmelse som ger en borgenir som har finansiella
instrument, oavsett om dessa ir noterade eller inte, eller valuta
ritt att sjilv silja sikerheten 1 enlighet med villkoren 1 avtalet.
Bestimmelsen torde frimst avse panthavare, men dven forvirvare
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enligt ett avtal om sikerhetsoverlitelse kan 3beropa
bestimmelsen.

Mojligheten att realisera sikerheten enligt avtalet begrinsas
dock om sikerheten Dbestdr av onoterade aktier 1
konkursgildenirens dotterbolag. I sidant fall skall borgeniren
forst ge konkursférvaltaren mojlighet att 16sa in aktierna.

Forsiljning 1 konkurs behandlas i avsnitt 5.3.2.

Tkrafttridande

Enligt artikel 11 i sikerhetsdirektivet skall medlemsstaterna
senast den 27 december 2003 sitta i kraft de lagar och andra
forfattningar som krivs for att folja direktivet. I dvrigt ger inte
direktivet  ndgra  dvergdngsbestimmelser. De  svenska
lagindringarna bor dirfor trida 1 kraft den dagen. Nigra
sirskilda 6vergingsbestimmelser synes inte vara erforderliga.'’

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

3 kap.

1 och 3 §§

I dessa tvd paragrafer regleras hur foretag som stdr under
Finansinspektionens tillsyn skall agera nir de ingdr avtal som ger
foretaget ritt att forfoga dver annans finansiella instrument (1 §)
eller ritt att &terpantsitta eller 6verldta pantritten (3 §). Dessa
foreskrifter ges i forsta stycket av respektive paragraf. I andra
stycket gors nu undantag om motparten tillhér ndgon av vissa
uppriknade kategorier av finansiella aktorer. Upprikningen
avser att ticka de foretag och myndigheter som anges i artikel
1.2 (a) — (d) i sikerhetsdirektivet (se avsnitt 3.7.1).

167 Tfr prop. 1994/95:130, s. 24, prop. 1996/97:42, s. 33 och prop. 201/02:57, s. 13.
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Ingdr ett foretag som stir under Finansinspektionens tillsyn
ett avtal med ndgon part som omfattas av undantaget, behdver
sdledes foreskrifterna 1 forsta stycket av respektive paragraf inte
beaktas. Det finns d& inte skil for inspektionen att ingripa enbart
med hinvisning till dessa foreskrifter.

Tkrafttridande

I enlighet med artikel 11 i sikerhetsdirektivet bér lagindringarna
trida 1 kraft den 27 december 2003. Nigra sirskilda
overgdngsbestimmelser synes inte erforderliga; det saknas
anledning att efter ikrafttridandet uppritthdlla de tidigare
gillande kraven betriffande avtal som har ingdtts fore
ikrafttridandet.
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Europeiska gemenskapernas officiella tidning

L 168/43

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2002/47/EG
av den 6 juni 2002
om stillande av finansiell sikerhet

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sdrskilt artikel 95 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag ('),
med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (3),

med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs

yttrande (%),
i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (*), och
av foljande skal:

(1) Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den
19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for over-
foring av betalningar och virdepapper (°) innebar ett
betydande framsteg i upprittandet av sunda rittsliga
ramar for systemen for avveckling av betalningar och
virdepapper. Under genomférandet av det direktivet
framstod det klart att det var av vikt att begrinsa de
implicita risker inom dessa system som kan uppkomma
till foljd av att de har sitt ursprung i flera olika rattsord-
ningar samt att gemensamma bestimmelser for siker-
heter som stills inom sddana system skulle vara till
fordel.

(2 I sitt meddelande av den 11 maj 1999 till Europaparla-
mentet och rddet om finansiella tjdnster med titeln "Info-
randet av rittsliga ramar for finansmarknaderna. En
handlingsplan” dtog sig kommissionen att, efter samrad
med marknadsexperter och nationella myndigheter, utar-
beta ytterligare forslag till ny lagstiftning om avtal om
finansiellt sikerhetsstillande och uppmanade till snabba
framsteg pd detta omrdde utover dem som uppnatts
genom direktiv 98/26/EG.

(3)  En gemenskapsordning bor skapas for tillhandahéllandet
av virdepapper och betalningsmedel som sikerhet, bade
genom olika former av stillande av sikerhet och dgande-
rittsoverforing  (sikerhetsoverldtelse), inbegripet &ter-
kopsavtal (repor). Detta kommer att bidra till den finan-
siella marknadens integration, till kostnadseffektivitet
och till stabiliteten i EU:s finansiella system och diri-
genom frimja friheten att tillhandahalla tjanster och den
fria rorligheten for kapital pd den inre marknaden for
finansiella tjdnster. Detta direktiv dr inriktat pd bilaterala
avtal om finansiellt sikerhetsstdllande.

() EGT C 180 E, 26.6.2001, s. 312.

(3 EGT C 196, 12.7.2001, s. 10.

() EGT C 48, 21.2.2002, s. 1.

(*) Europaparlamentets yttrande av den 13 december 2001 (innu ¢j
offentliggjort i EGT), rddets gemensamma stdndpunkt av den 5
mars 2002 (dnnu ¢j offentliggjord i EGT) och Europaparlamentets
beslut av den 15 maj 2002.

() EGT L 166, 11.6.1998, s. 45.

(4) Detta direktiv antas i ett europeiskt rittsligt samman-
hang bestdende av framfor allt det ovannimnda direk-
tivet 98/26/EG, Europaparlamentets och rddets direktiv
2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion
och likvidation av kreditinstitut (), Europaparlamentets
och rddets direktiv 2001/17/EG av den 19 mars 2001
om rekonstruktion och likvidation av forsikringsfo-
retag () samt radets forordning (EG) nr 1346/2000 av
den 29 maj 2000 om insolvensforfaranden (%). Detta
direktiv foljer det allminna monstret i dessa tidigare
rittsakter och bryter inte mot det. Direktivet komplet-
terar i sjdlva verket dessa befintliga rittsakter genom att
det tar upp ytterligare frigor och gir utover dem i
samband med sirskilda frigor som redan tas upp i dessa
réttsakter.

(5)  For att forbittra rdttssikerheten i samband med avtal om
finansiellt sikerhetsstillande bor medlemsstaterna siker-
stilla att vissa bestimmelser i insolvenslagstiftningen
inte tillimpas pd sddana avtal, vilket sdrskilt géller
sddana som kan forhindra att finansiella sikerheter reali-
seras pa ett effektivt sitt eller medfora att giltigheten hos
allmint anvdnda tekniker, t.ex. bilateral slutavrikning,
stillande av kompletterande sikerheter och utbyte av
sikerheter, sitts i friga.

(6)  Detta direktiv avser inte rattigheter som en person kan
ha betriffande tillgdngar som stills som finansiell
sikerhet, ndr dessa rittigheter uppstdr pa annat sitt dn
enligt avtalet om finansiellt sikerhetsstillande och pa
annat sitt dn pd grundval av en rittslig bestimmelse
eller rittsregel som foljd av inledda eller fortsatta likvida-
tionsforfaranden  eller  rekonstruktionsdtgarder, till
exempel dterstillande pd grund av misstag, felaktigheter
eller brist pd kapacitet.

(7)  Den princip som faststalls i direktiv 98/26/EG, nimligen
att tillimplig lag for sikerheten i form av kontoforda
finansiella instrument skall vara lagen i den medlemsstat
dir det gillande registret, kontot eller systemet for cent-
raliserad forvaring ar beldget, bor ges en vidare tillimp-
ning i syfte att skapa rattssikerhet for anvindningen av
sddana instrument, nir de anvinds Over nationsgrinser
som finansiell sikerhet i den mening som avses i detta
direktiv.

(8)  Den sd kallade lex rei sitae-regeln, enligt vilken tillimplig
lag vid bedomningen av om ett avtal om finansiellt
sikerhetsstillande dr giltigt och kan hiavdas mot tredje

() EGT L 125, 5.5.2001, s. 15.

() EGT L 110, 20.4.2001, s. 28.
() EGT L 160, 30.6.2000, s. 1.
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man skall vara lagen i det land dir den finansiella siker-
heten 4r beldgen, erkidnns numera av alla medlemsstater.
Utan att det paverkar tillimpningen av detta direktiv pd
direktinnehav av virdepapper bor det faststillas var
sikerheten i form av kontoférda finansiella instrument
som tillhandahdlls som finansiella sdkerheter och
innehas av en eller flera mellanhinder r beligna. Om
sikerhetstagaren omfattas av ett giltigt och fungerande
avtal om sikerhetsstillande enligt den tillimpliga
lagstiftningen i det land dir det relevanta kontot ar
beldget, bor sikerhetens giltighet och verkstallighet
kunna hidvdas mot varje annan konkurrerande rattighet
eller intresse uteslutande med stod av det landets lag, sd
att det forhindras att det uppstar rittslig osikerhet till
folid av annan oférutsedd lagstiftning.

For att minska de administrativa kraven pa parter som
anvinder finansiell sikerhet som omfattas av detta
direktiv, bor det enda giltighetskrav som kan uppstillas i
nationell lagstiftning for finansiell sikerhet vara att den
finansiella sdkerheten Overlimnas, overfors, halls, regi-
streras eller pd annat sitt betecknas, sd att sikerhets-
tagaren eller en annan person som handlar pd sikerhets-
tagarens vignar innehar eller kontrollerar den, samtidigt
som sddana sdkerhetstekniker inte utesluts som ger
sikerhetsstillaren mojlighet att ersitta sikerheten eller
dra tillbaka overskjutande sikerhet.

Skapandet, giltigheten, fullbordandet, verkstilligheten
eller tillatligheten som bevisning av ett avtal om finansi-
ellt sikerhetsstillande eller stillandet av finansiell
sikerhet enligt ett avtal om finansiellt sikerhetsstallande
bor av samma skil inte omfattas av ndgra speciella
formkrav, till exempel skyldighet att uppritta ett doku-
ment i en viss form eller pd ett visst sitt, att arkivera hos
ett officiellt eller offentligt organ, att registrera i ett
offentligt register, att annonsera i tidningar, tidskrifter,
officiella register eller officiella publikationer eller pa
ndgot annat sitt, att inkomma med en anmalan till en
offentlig tjansteman, eller att pa sirskilt foreskrivet satt
overlimna handlingar som styrker tidpunkten vid vilken
ett dokument eller instrument skall verkstillas, beloppet
for de relevanta ekonomiska forpliktelserna eller ndgon
annan uppgift. I detta direktiv maste det dock finnas
bestimmelser som skapar balans mellan & ena sidan
marknadseffektiviteten och & andra sidan sikerheten for
avtalsparterna och tredje man, for att bland annat
undvika risken for bedrdgeri. Denna balans bor uppnds
genom att detta direktivs tillimpningsomrade endast
omfattar sddana avtal om finansiellt sikerhetsstillande
dir radighetsavskdrande foreligger, nimligen stillande av
den finansiella sidkerheten, och dar det skriftligen eller pa
ett varaktigt medium kan faststillas att en finansiell
sikerhet har stillts, sd att sikerheten dirigenom kan
spéras. For att uppnd dndamaélet med detta direktiv bor
sddana handlingar som enligt en medlemsstats lagstift-
ning utgor villkor for att 6verfora eller skapa en sikerhet
i andra finansiella instrument dn kontoférda finansiella
instrument, till exempel paskrift for inlosbara instrument

(13)

(14)

(15)

eller inforande i emittentens register nar det galler regi-
strerade instrument, inte betraktas som formella hand-
lingar.

Detta direktiv bor dessutom skydda endast sddana avtal
om finansiellt sikerhetsstdllande som kan dokumenteras.
Sidan dokumentation kan limnas skriftligen eller pa
ndgot annat sitt som &r rdttsligt tvingande enligt den
lagstiftning som giller f6r avtal om finansiellt sikerhets-
stallande.

Att det blir enklare att anvinda finansiella sikerheter
genom att de administrativa kraven minskas kommer att
bidra till okad effektivitet i de granséverskridande trans-
aktioner mellan Europeiska centralbanken och de natio-
nella centralbankerna i de medlemsstater som deltar i
Ekonomiska och monetira unionen, som 4r nédvindiga
for genomforandet av den gemensamma monetira poli-
tiken. Att avtalen om finansiellt sikerhetsstillande till
viss del inte omfattas av vissa bestimmelser i insolvens-
lagstiftningen kommer dessutom att innebdra ett mer
generellt stod for den gemensamma monetira politiken,
ndr operatorerna pd penningmarknaden balanserar den
samlade likviditeten pd& marknaden inbordes genom
transaktioner Over nationsgranserna med stod av
sakerhet.

Syftet med detta direktiv dr att skydda giltigheten av
avtal om finansiellt sikerhetsstillande som grundar sig
pd att den fulla dganderitten till den finansiella siker-
heten overfors, till exempel genom att sddana avtal om
finansiellt sikerhetsstillande (inbegripet aterkopsavtal)
inte omklassificeras till sikerhetsstillande.

Moijligheten att verkstilla en bilateral slutavrikning bor
skyddas, inte endast som en verkstillningsmekanism
inom avtal om finansiell 4ganderdttsoverforing, inbe-
gripet dterkopsavtal, utan ocksd i ett vidare samman-
hang, nir slutavrikning ingdr i ett avtal om finansiellt
sakerhetsstdllande. Sunda riskhanteringsmetoder som
anvinds allmint pd den finansiella marknaden bor
skyddas genom att man sdkerstiller mojligheten for
operatorerna att hantera och minska den kreditexpo-
nering som hdrror fran olika slags finansiella transak-
tioner pd nettobasis, dir kreditexponeringen beriknas
genom att man ldgger samman den uppskattade l6pande
exponeringen inom samtliga utestiende transaktioner
med en motpart och efter inbordes kvittning far fram ett
enda sammanlagt belopp, som jimfors med sikerhetens
aktuella virde.

Detta direktiv bor inte paverka tillimpningen av restrik-
tioner eller krav enligt nationell lagstiftning som innebir
att krav och forpliktelser skall beaktas vid kvittning eller
avrakning, till exempel eftersom de dr omsesidiga eller
har uppstatt innan sakerhetstagaren kinde till eller borde
ha kant till inledandet av likvidations- eller rekonstruk-
tionsforfaranden (eller en bindande rittsakt som leder till
att de inleds).
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(16) Den sunda marknadspraxis som godtas av tillsynsmyn- dock inte pdverka tillimpningen av den nationella

17)

(18)

digheterna och som bestér i att operatorerna pa finans-
marknaden tillimpar avtal med kompletterande finansi-
ella sakerheter for att hantera och begrinsa sina inbordes
kreditrisker genom lopande berdkningar av det aktuella
marknadsvirdet for kreditexponeringen och virdet av
den finansiella sdkerheten och direfter antingen kraver
att den finansiella sdkerheten skall kompletteras eller
dterlimnar Overskjutande finansiell sdkerhet, madste
skyddas mot vissa automatiska atervinningsregler.
Detsamma giller mojligheten att ersitta tillgdngar som
stalls som finansiell sikerhet med andra tillgdngar med
samma virde. Syftet dr endast att stillandet av komplet-
terande eller ersittande finansiella sdkerheter inte far
ifrdgasittas endast pd grund av att de relevanta ekono-
miska forpliktelserna existerade innan den finansiella
sikerheten stilldes, eller pd grund av att den finansiella
sikerheten stilldes under en faststilld tidsperiod. Detta
paverkar dock inte mojligheten att i nationell lagstiftning
foreskriva annat betriffande avtalet om finansiellt siker-
hetsstdllande och betriffande det forhdllandet att stil-
landet av en finansiell sikerhet skall utgéra en del av den
ursprungligen stillda, kompletterade eller ersatta finansi-
ella sdkerheten, till exempel om detta har gjorts med
avsikt att det skall vara till nackdel for de andra borgeni-
rerna (detta omfattar bland annat handlande som
grundar sig pd bedrdgeri eller liknande tervinningsregler
som kan tillimpas under en faststilld tidsperiod).

[ detta direktiv foreskrivs snabba, icke-formalistiska verk-
stéllighetsforfaranden for att sikra den finansiella stabili-
teten och begrinsa smittoeffekterna, om en part i ett
avtal om finansiellt sikerhetsstillande inte fullgor sina
forpliktelser. I detta direktiv gors dock en avvigning
mellan det senare malet och skyddet av sikerhetsstil-
laren och tredje man genom att det uttryckligen
bekriftas att medlemsstaterna i sin nationella lagstiftning
kan behdlla eller inféra en efterhandskontroll, som
domstolarna kan utfora savitt avser realisering eller
virdering av finansiell sikerhet och berdkning av de
relevanta ekonomiska forpliktelserna. En sddan kontroll
bor gora det mojligt for de rdttsliga myndigheterna att
bedoma huruvida realiseringen eller virderingen har
genomforts med tillgodoseende av affirsmissigt rimliga
krav.

Betalningsmedel bor kunna limnas som sdkerhet bade
vid dganderittsverforing och sikerhetsstillande och
skyddas genom erkdnnande av avrakning eller sikerhets-
stillande. Med betalningsmedel avses endast pengar som
krediterats pa ett konto eller liknande fordringar avse-
ende aterbetalning av pengar (till exempel inldning pa
penningmarknaden), vilket alltsd uttryckligen utesluter
sedlar.

[ detta direktiv foreskrivs om forfoganderdtt over avtal
om finansiell sidkerhet, vilken kommer att oka likvidi-
teten pa finansmarknaderna pd grund av forfoganderitt
over "pantsatta” virdepapper. Denna forfoganderitt skall

(21)

(22)

lagstiftning som ror separation av tillgdngar och orittvis
behandling av borgenirer.

Detta direktiv paverkar inte tillimpningen och verkning-
arna av de avtalsenliga villkoren i finansiella instrument
som stills som finansiell sikerhet, till exempel rattig-
heter, skyldigheter och andra villkor for emitteringar
eller andra rittigheter, skyldigheter och villkor som
giller mellan emittenterna och innehavarna av sddana
instrument.

Denna rittsakt respekterar de grundliggande rittigheter
och iakttar de principer som erkdnns bland annat i
Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittig-
heterna.

Eftersom mdlen for den foreslagna dtgirden, dvs. att
skapa miniminormer f6r anvindningen av finansiella
sikerheter inte i tillricklig utstrickning kan uppnis av
medlemsstaterna och de dirfor pd grund av dtgirdens
omfattning och verkningar battre kan uppnds pa
gemenskapsnivd, kan gemenskapen vidta Aatgirder i
enlighet med subsidiaritetsprincipen 1 artikel 5 i
fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gar detta direktiv inte utéver vad som ar
nodvindigt for att uppnd dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

1.

Artikel 1

Syfte och tillimpningsomrade

Genom detta direktiv faststills en gemenskapsordning

som skall tillimpas pd avtal om finansiellt sikerhetsstillande
som uppfyller kraven i punkterna 2 och 5 samt finansiella
siakerheter i enlighet med villkoren i punkterna 4 och 5.

2.

Séavil sikerhetstagaren som sikerhetsstillaren madste till-

hoéra ndgon av foljande kategorier:

a) En offentlig myndighet (med undantag for offentligt garan-
terade foretag sdvida de inte omfattas av led b—e), som ar

i) organ inom den offentliga sektorn i medlemsstaterna,

vilka dr ansvariga for eller deltar i forvaltningen av stats-
skulden, och

ii) organ inom den offentliga sektorn i medlemsstaterna,

vilka dr behoriga att fora konton for kunders rikning.

b) En centralbank, Europeiska centralbanken, Banken f6r inter-
nationell betalningsutjdmning, en multilateral utvecklings-
bank enligt definitionen i artikel 1.19 i Europaparlamentets
och rddets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om
ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (),
Internationella valutafonden och Europeiska investerings-
banken.

() EGT L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktivet dndrat genom direktiv
2000/28/EG (EGT L 275, 27.10.2000, s. 37).
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¢) Ett finansinstitut som omfattas av tillsyn, inklusive

i) ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 1.1 i direktiv
2000/12[EG, inklusive instituten i forteckningen i artikel
2.3 i det direktivet,

ii

=

ett investeringsforetag enligt definitionen i artikel 1.2 i
radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om
investeringstjanster inom virdepappersomradet (),

iii

=

ett finansiellt institut enligt definitionen i artikel 1.5 i
direktiv 2000/12/EG,

iv

S

ett forsikringsforetag enligt definitionen i artikel 1 a i
radets direktiv 92/49/EEG av den 18 juni 1992 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser
annan direkt forsdkring dn livforsikring (3) och ett
livforsikringsforetag enligt definitionen i artikel 1 a i
radets direktiv 92/96/EEG av den 10 november 1992
om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser direkt livforsikring (%),

=

ett foretag for kollektiva investeringar i overldtbara
virdepapper (fondforetag) enligt definitionen i artikel
1.2 i rédets direktiv 85/611/EEG av den 20 december
1985 om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlat-
bara virdepapper (fondforetag) (%),

vi

=

ett forvaltningsforetag enligt definitionen i artikel 1a.2 i
direktiv 85/611/EEG.

d) En central motpart, en avvecklingsagent eller en clearing-
organisation enligt respektive definitioner i artikel 2 ¢-2 e i
direktiv 98/26/EG, inklusive liknande institut som ar regle-
rade i nationell lagstiftning och som agerar pd termins-,
options- och derivatmarknader i den utstrickning de inte
omfattas av det direktivet, samt en person, dock inte en
fysisk person, som handlar i egenskap av forvaltare eller
foretradare for en eller flera andra personer, haribland inne-
havare av obligationer eller andra former av skuldférbin-
delser eller varje annat institut enligt definitionen i leden
a—d.

e) En person, dock inte en fysisk person, inklusive enskilda
firmor och partnerskap, pd villkor att den andra parten ar
ett institut enligt definitionen i leden a—d.

3. Medlemsstaterna far fran direktivets tillimpningsomrade
utesluta avtal om finansiellt sikerhetsstillande didr nigon av
parterna dr en sddan person som ndmns i punkt 2 e.

(') EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/64/EG (EGT L 290,
17.11.2000, s. 27).

() EGT L 228, 11.8.1992, s. 1. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/64/EG.

() EGT L 360, 9.12.1992, s. 1. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/64/EG.

( EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och rédets direktiv 2001/108/EG (EGT L 41,
13.2.2002, s. 35).

Om medlemsstaterna utnyttjar detta alternativ, skall de under-
ritta kommissionen, som skall underritta de andra medlems-
staterna om detta.

4. a) Den finansiella sikerhet som skall stdllas maste bestd av
betalningsmedel eller finansiella instrument.

b) Medlemsstaterna far fran direktivets tillimpningsomrade
utesluta finansiella sdkerheter som bestdr av sikerhets-
stillarens egna aktier, aktier i anknutna foretag i den
mening som avses i direktiv 83/349/EEG av den 13 juni
1983 om sammanstilld redovisning (°) samt aktier i
bolag vars verksamhet uteslutande syftar till att 4ga
sddana produktionsmedel som ar visentliga for siker-
hetsstdllarens verksamhet eller till att 4ga fast egendom.

5. Detta direktiv skall tillimpas pd finansiella sikerheter nir
de vl har stillts och detta kan styrkas skriftligen.

Styrkandet av stilld finansiell sikerhet maste gora det mojligt
att identifiera den avsedda finansiella sikerheten. For detta
andamal racker det att visa att sikerheter i form av kontoforda
finansiella instrument har krediterats eller utgor ett tillgodo-
havande pé det relevanta kontot och att en sikerhet i form av
betalningsmedel har krediterats eller utgor ett tillgodohavande
pad det darfor avsedda kontot.

Detta direktiv skall omfatta avtal om finansiellt sikerhetsstal-
lande, om avtalet kan styrkas skriftligen eller pd ett rattsligt
likvardigt satt.

Artikel 2

Definitioner

1. I detta direktiv avses med

a) avtal om finansiellt sakerhetsstallande: avtal om finansiell
dganderdttsoverforing eller finansiell sikerhet, oavsett om
dessa ticks av ramavtal eller allminna villkor.

=

avtal om finansiell dganderdttsoverforing: avtal (inklusive dter-
kopsavtal) enligt vilka en sikerhetsstillare overfor full dgan-
deritt till en finansiell sikerhet till en sikerhetstagare for att
sikerstdlla eller pd annat sitt ticka fullgorandet av de rele-
vanta ekonomiska forpliktelserna (sikerhetsoverldtelse).

avtal om finansiell sakerhet: avtal enligt vilka sdkerhetsstil-
laren stiller finansiell sikerhet till sikerhetstagaren eller till
dennes formén, varvid den fulla dganderitten till den finan-
siella sidkerheten kvarstdr hos sikerhetsstillaren nar saker-
hetsritten ar faststalld.

o
-~

() EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/65/EG (EGT L 283,
27.10.2001, s. 28).
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d) betalningsmedel: pengar som har krediterats ett konto,

(S

)

=

=

=

=

oavsett valutaslag, eller liknande fordringar som avser ater-
betalning av pengar (t.ex. inldning pd penningmarknaden).

finansiella instrument: aktier i foretag och likvirdiga virde-
papper, obligationer och andra skuldforbindelser som kan
omsittas pd kapitalmarknaden, samt andra virdepapper
som normalt omsitts och ger ritt att forvirva varje sddan
typ av aktier, obligationer eller andra virdepapper genom
teckning, kop eller byte eller som foranleder kontantav-
veckling (med undantag av betalningsinstrument), inklusive
andelar i fondforetag, penningmarknadsinstrument samt
fordringar pd och rittigheter till eller avseende nigon av de
foregdende instrumenten.

relevanta ekonomiska forpliktelser: forpliktelser som ar sikrade
genom ett avtal om finansiellt sakerhetsstillande och som
ger ritt till kontantavveckling ochfeller overlimnande av
finansiella instrument.

Relevanta ekonomiska forpliktelser kan helt eller delvis
utgOras av

i) aktuella eller framtida, faktiska eller villkorade eller
framtida forpliktelser (dven sddana som uppstdr enligt
ramavtal eller liknande avtal),

i) forpliktelser som nigon annan person dn sikerhetsstal-
laren har gentemot sikerhetstagaren, eller

iii) forpliktelser av sirskilt angivet slag eller av en typ som
tidvis kan uppsta,

sikerheter i form av kontoférda finansiella instrument: finansi-
ella sikerheter, som stillts enligt ett avtal om finansiellt
sikerhetsstillande och utgérs av finansiella instrument,
varvid dganderitten framgdr av registrering i ett register
eller pad ett konto som fors av en mellanhand eller for
dennes rikning.

relevant konto: avser i friga om sddana sikerheter i form av
kontoforda finansiella instrument som omfattas av ett avtal
om finansiellt sdkerhetsstillande, det register eller det
konto, vilket kan foras av sikerhetstagaren, som innehaller
uppgifter om de sikerheter i form av kontoférda finansiella
instrument som stallts till sikerhetstagaren.

likvardig sakerhet:

i) ndr det galler betalningsmedel, en betalning med samma
belopp och i samma valuta,

ii) ndr det giller finansiella instrument, finansiella instru-
ment med samma emittent eller gildenar, frin samma
emission eller kategori och med samma nominella
belopp, valuta och beteckning, eller andra tillgingar, om
det i avtalet om finansiellt sikerhetsstillande foreskrivs
att andra tillgdngar skall 6verforas, om ndgon hindelse
intrdffar som avser eller paverkar ndgot finansiellt
instrument som limnats som finansiell sikerhet.

likvidationsforfarande: kollektivt forfarande som innebar att
tillgdngar realiseras och att intdkterna av detta pa lampligt
sitt fordelas mellan fordringsigare, aktiedgare eller
medlemmar, och som innebdr ndgon form av ingripande

fran de administrativa eller rittsliga myndigheterna, inbe-
gripet fall da det kollektiva forfarandet avslutas med ackord
eller annan motsvarande dtgird, och oberoende av om
forfarandet grundas péd insolvens eller ¢j eller om det ar
frivilligt eller tvingande.

=

rekonstruktionsdtgdrder: dtgarder som krdver nigon form av
ingripande fran de administrativa eller rittsliga myndighe-
terna och som vidtas i syfte att bevara eller aterstilla en
ekonomisk stillning och som paverkar tredje mans befint-
liga rittigheter, inklusive, men inte begrinsat till, dtgirder
som innebir instillelse av betalningar, inhibitionsétgarder
eller nedskrivning av fordringar.

[a—
Nawmy

utlosande hdndelse: en forsummelse att betala eller varje
likartad hindelse, som enligt overenskommelse mellan
parterna ger sikerhetstagaren ritt att pd de villkor som
foljer av avtalet om finansiellt sikerhetsstillande eller av lag
realisera eller tilligna sig en finansiell sikerhet eller vilken
medfor att en slutavrikningsklausul tillimpas.

m

=

forfoganderdtt: sikerhetstagares rdtt att nyttja och forfoga
over en stilld finansiell sikerhet enligt ett avtal om finan-
siell sikerhet som dgare i enlighet med villkoren i avtalet.

2

slutavrikningsklausul: en klausul i ett avtal om finansiellt
sikerhetsstillande, eller i ett avtal, dir ett avtal om finansi-
ellt sakerhetsstallande utgor en del, eller, om det inte finns
ndgon sddan klausul, varje lagbestimmelse i vilken det
foreskrivs foljande 1 de fall en utlésande hindelse intriffar
(antingen genom ett avriknings- eller kvittningsforfarande
eller pd annat sitt),

i) den tidpunkt vid vilken parterna skall uppfylla sina
forpliktelser tidigareldggs, sd att de antingen omedelbart
skall infrias och uttrycks som en forpliktelse att betala
ett belopp som motsvarar deras berdknade aktuella
virde, eller upphivs och ersitts med en forpliktelse att
betala samma belopp, och/eller

ii) en berikning gors av vad varje part dr skyldig den andre
med avseende pd dessa forpliktelser och en nettosumma
motsvarande saldot pd kontot skall betalas av den part
som har den storsta skulden till den andra parten.

2. I detta direktiv avses med "att stilla” eller “stillande” av
finansiell sikerhet, den finansiella sikerhet som limnas, 6ver-
fors, halls, registreras eller pd annat sdtt anges, sd att den
innehas eller kontrolleras av sikerhetstagaren eller en person
som handlar for dennes rikning. En ritt for sdkerhetsstillaren
att byta ut den finansiella sikerheten eller att dra tillbaka
overskjutande finansiell sikerhet skall inte paverka det faktum
att den finansiella sikerheten anses ha stillts till sikerhets-
tagaren enligt detta direktiv.

3. I detta direktiv innefattar ordet “skriftligen” lagring pa
elektronisk vig eller pd ndgot annat varaktigt medium.
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Artikel 3
Formella krav

1. Medlemsstaterna skall inte krdva att skapandet, giltig-
heten, fullbordandet, verkstilligheten eller tillatligheten som
bevisning av ett avtal om finansiellt sikerhetsstillande eller
stillandet av en finansiell sikerhet i enlighet med ett sddant
avtal dr beroende av nigon formell handling.

2. Punkt 1 skall inte hindra att detta direktiv tillimpas forst
ndr finansiella sikerheter har stillts, om stillandet av sikerhet
kan styrkas skriftligen och avtalet om finansiellt sikerhetsstil-
lande kan styrkas skriftligen eller pa ett rdttsligt likvardigt satt.

Artikel 4
Verkstillighet av avtal om finansiellt sikerhetsstillande

1. Medlemsstaterna skall se till att sikerhetstagaren, nir en
utldsande hindelse intriffat, kan realisera stillda finansiella
sikerheter enligt villkoren i ett avtal om finansiell sdkerhet pa
ndgot av foljande sitt:

a) Nar det giller finansiella instrument genom forsiljning eller
tillignelse samt genom att virdet av desamma kvittas mot
eller anvinds vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska
forpliktelserna.

b) Nir det giller betalningsmedel genom att beloppet kvittas
mot eller anvinds vid uppfyllandet av de relevanta ekono-
miska forpliktelserna.

2. Tillignelse kan endast ske, om

a) detta har avtalats mellan parterna i avtalet om finansiell
sikerhet, och

b) parterna i avtalet om finansiell sikerhet kommit 6verens om
hur de finansiella instrumenten skall vérderas.

3. Medlemsstater som inte tilliter tillignelse den 27 juni
2002 4r inte tvungna att erkdnna det.

Om medlemsstaterna utnyttjar denna majlighet, skall de under-
ritta kommissionen, vilken i sin tur skall informera Gvriga
medlemsstater.

4. De former for realisering av finansiella sikerheter som
ndmns i punkt 1 skall, med forbehdll for de overenskomna
villkoren i avtalet om finansiell sikerhet, inte innebdra krav pa
att

a) ett meddelande om realisering av sikerheten forst mdste
limnas,

b) realiseringsvillkoren skall godkidnnas av domstol, offentlig
tjdnsteman eller annan person,

¢) realiseringen skall genomf6ras som offentlig auktion eller pa
ndgot annat foreskrivet sitt, eller

d) ndgon ytterligare tidsfrist skall ha 1opt ut.

5. Medlemsstaterna skall sikerstilla att ett avtal om finansi-
ellt sikerhetsstillande kan fa verkan i enlighet med dess villkor
utan hinder av inledda eller pagdende likvidations- eller rekon-
struktionsforfaranden avseende sikerhetsstillaren eller siker-
hetstagaren.

6. Denna artikel samt artiklarna 5, 6 och 7 skall inte ha
ndgon inverkan pd krav i nationell lagstiftning om att
realisering eller virdering av finansiella sdkerheter och berik-
ningen av gillande ekonomiska forpliktelser méste genomforas
pa ett affirsmissigt rimligt sitt.

Artikel 5

Forfoganderitt 6ver finansiella sikerheter som omfattas av
ett avtal om finansiell sikerhet

1.  Om och i den utstrickning som villkoren i ett avtal om
finansiell sikerhet s& foreskriver, skall medlemsstaterna se till
att sikerhetstagaren ges ritt att forfoga over stillda finansiella
sikerheter enligt avtalet om finansiell sikerhet.

2. Om en sikerhetstagare utnyttjar en forfoganderitt,
intrider en skyldighet for honom att &verfora likvirdig
sikerhet for att ersitta den ursprungliga finansiella sikerheten
senast pa forfallodagen for de relevanta ekonomiska forplik-
telser som omfattas av avtalet om finansiell sakerhet.

Alternativt skall sdkerhetstagaren pa forfallodagen for de rele-
vanta ekonomiska forpliktelserna antingen overféra likvirdiga
sikerheter eller, om och i den utstrickning som villkoren i ett
avtal om finansiell sikerhet foreskriver detta, kvitta virdet pa
den likvirdiga finansiella sikerheten mot eller anvinda det vid
uppfyllandet av de relevanta ekonomiska forpliktelserna.

3. Den likvirdiga sikerhet som 6verforts for att uppfylla ett
sddant krav som beskrivs i punkt 2, forsta stycket, skall
omfattas av samma avtal om finansiell sikerhet som den
ursprungligen stillda sikerheten och skall behandlas som om
sikerheten stillts enligt detta avtal vid samma tidpunkt som
den ursprungliga stillda finansiella sikerheten.

4. Medlemsstaterna skall sikerstilla att sikerhetstagarens
utnyttjande av finansiell sikerhet enligt denna artikel inte
innebdr att sikerhetstagarens rittigheter blir ogiltiga eller omoj-
liga att gora gillande enligt avtalet om finansiell sikerhet i
forhallande till den finansiella sikerhet som sdkerhetstagaren
overfort for uppfyllande av ett sddant krav som beskrivs i
punkt 2, forsta stycket.

5. Om en utlosande hindelse intriffar nir en sddan forplik-
telse som anges i punkt 2 forsta stycket dnnu inte har uppfyllts,
kan denna forpliktelse bli foremadl for en slutavrikningsklausul.
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Artikel 6
Erkinnande av avtal om finansiell dganderittsoverf6ring

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att ett avtal om finan-
siell dganderattsoverforing kan fa verkan i enlighet med vill-
koren i detsamma.

2. Om en utlosande hindelse intriffar nir sikerhetstagaren
har en kvarstiende forpliktelse att Gverfora likvirdig sikerhet
inom ramen for ett avtal om finansiell dganderittsoverforing,
kan denna forpliktelse bli foremadl for ett slutavrikningsforfa-
rande.

Artikel 7
Erkinnande av slutavrikningsklausuler

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att en slutavraknings-
klausul kan genomforas i enlighet med dess villkor

a) utan hinder av inledda eller pigdende likvidationsforfar-
anden eller rekonstruktionsatgirder avseende sikerhetsstil-
laren och/eller sikerhetstagaren, och/eller

b) utan hinder av varje pastddd Gverlatelse, rittsligt eller annat
beslagtagande eller disposition over eller avseende sidana
rittigheter.

2. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att anvindningen av en
slutavrikningsklausul inte fir underkastas de villkor som
uppstills i artikel 4.4, sdvida inte parterna kommit 6verens om
ndgot annat.

Artikel 8

Tillfillen di vissa insolvensbestimmelser inte skall till-
limpas

1. Medlemsstaterna skall se till att ett avtal om finansiellt
sikerhetsstillande samt stillandet av finansiell sikerhet enligt
ett sddant avtal inte kan komma att forklaras ogiltiga eller
dtervinnas enbart pd den grunden att avtalet om finansiellt
sikerhetsstillande triffats eller att den finansiella sdkerheten
har stillts

a) pd dagen for inledandet av likvidations- eller rekonstruk-
tionsforfaranden men innan det beslut som faststiller inle-
dandet antas, eller

b) inom en faststilld tidsperiod fore inledandet av sidana
forfaranden som ir faststdlld i forhallande till denna eller i
forhallande till utfirdandet av ett beslut, eller i férhéillande
till en annan &tgird som vidtagits eller en annan hindelse
som intriffat under loppet av siddana forfaranden.

2. Medlemsstaterna skall sikerstilla att ett avtal om finansi-
ellt sakerhetsstillande eller en relevant finansiell forpliktelse
som har tritt i kraft eller en finansiell sikerhet som har stillts
pa dagen for, men efter tidpunkten for, inledandet av likvida-
tionsforfaranden eller rekonstruktionsdtgirder, skall ha rittslig
verkan och vara bindande for tredje man, om sikerhetstagaren

kan bevisa att han varken kinde till eller borde ha kint till att
sddana forfaranden eller atgirder inletts.

3. 1 de fall ett avtal om finansiellt sikerhetsstillande
omfattar

a) en skyldighet att stilla finansiell sikerhet eller komplette-
rande finansiell sikerhet for att ta hinsyn till forandringar
av virdet av den finansiella sikerheten eller de relevanta
ekonomiska forpliktelserna, eller

b) ritt att dra tillbaka en finansiell sikerhet genom att som
ersittning eller utbyte stdlla finansiell sikerhet av visent-
ligen samma virde,

skall medlemsstaterna sikerstilla att stillandet av finansiell
sikerhet, kompletterande finansiell sikerhet eller finansiell
ersittnings- eller utbytessikerhet i enlighet med en sddan
forpliktelse eller rattighet inte skall kunna ogiltigforklaras eller
tervinnas enbart pd den grunden att

i) ett sddant stillande av sikerhet gjordes pd dagen for inle-
dandet av likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden
men fore utfirdandet av det beslut eller forordnande genom
vilket inledandet faststills eller fore utgdngen av en faststilld
tidsperiod, som beriknas i forhallande till inledandet av
likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden eller utfar-
dandet av ett beslut eller férordnande, eller i forhallande till
en annan atgird som vidtagits eller en annan hindelse som
intriffat under loppet av sddana forfaranden eller dtgarder,
och/eller

ii) de relevanta ekonomiska forpliktelserna har uppkommit
innan den finansiella sikerheten, den kompletterande finan-
siella sidkerheten eller den finansiella ersittnings- eller utby-
tessikerheten stilldes.

4. Med undantag for punkterna 1-3, skall detta direktiv inte
paverka tillimpningen av allmidnna bestimmelser i den natio-
nella insolvenslagstiftningen om ogiltigforklaring av transak-
tioner som genomforts under den faststillda tidsperiod som
avses i punkterna 1 b och 3 i

Artikel 9
Lagval

1. Varje drende som avser ndgon av de frigor som anges i
punkt 2 och som uppstér i samband med sikerheter i form av
kontoforda finansiella instrument, skall omfattas av lagen i det
land dir det relevanta kontot fors. Med lagstiftning i ett land
avses den inhemska lagstiftningen, med undantag for varje
regel enligt vilken ett beslut i det aktuella drendet bor fattas
med beaktande av ett annat lands lagstiftning.

2. De frdgor som avses i punkt 1 dr foljande:

a) Den rittsliga naturen hos sikerheter i form av kontoférda
finansiella instrument och de egendomsrittsliga verkningar
som dessa har.
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b) Kraven pé fullbordandet av ett avtal om finansiellt siker-
hetsstillande med avseende pé sddana kontoforda finansiella
instrument och sddant stillande av kontoforda finansiella
instrument som omfattas av ett sddant avtal om finansiellt
sikerhetsstdllande och i mer allmidnna ordalag fullféljandet
av de dtgirder som dr nodvindiga for att gora ett sddant
avtal och ett sddant stillande av sikerhet gillande gentemot
tredje man.

¢) Frigan om en persons dganderitt till eller ansprék pa sddana
sikerheter i form av kontoférda finansiella instrument skall
sittas at sidan av eller underordnas ett konkurrerande
dganderdttskrav eller ansprdk, eller om ett forvirv i god tro
har gjorts.

d) Vilka dtgarder som krdvs for att realisera sikerheter i form
av kontoférda finansiella instrument efter det att en utlds-
ande hindelse intriffat.

Artikel 10
Rapport frin kommissionen

Senast den 27 december 2006 skall kommissionen ligga fram
en rapport for Europaparlamentet och ridet om tillimpningen
av detta direktiv, sdrskilt om tillimpningen av artiklarna 1.3
och 4.3 samt artikel 5, om limpligt atf6ljt av forslag om
oversyn.

Artikel 11
Genomférande

Medlemsstaterna skall senast den 27 december 2003 sitta i
kraft de lagar och andra forfattningar som krivs for att f6lja
detta direktiv. De skall genast underritta kommissionen om
detta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehélla
en hanvisning till detta direktiv eller &tfoljas av en sidan
hinvisning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur
hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjalv utfirda.

Artikel 12

Ikrafttridande

Detta direktiv trdder i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska gemenskapernas officiella tidning.

Artikel 13

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Bryssel den 6 juni 2002.

Pd Europaparlamentets vignar
p. COX
Ordftrande

Pd rddets vignar
A. M. BIRULES Y BERTRAN
Ordftrande
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Justitiedepartementet
Finansdepartementet

Utredning om genomfdrandet av Europaparlamentets och Radets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sdkerhet
(sakerhetsdirektivet)

Det finns ett behov av att minska administrativa krav och 6ka
forutsebarheten vid transaktioner pd finansmarknaden. Genom det s.k.
sikerhetsdirektivet har det faststillts en ordning som skall gilla inom EU
for avtal om finansiellt sikerhetsstillande under vissa férutsittningar.

Sikerhetsdirektivet reglerar vad som rittsligt skall gilla nir finansiella
instrument och betalningsmedel anvinds som sikerhet. Direktivet anger
vilka krav som fir stillas i den nationella lagstiftningen for att en
sakrittsligt giltig sikerhet skall anses ha uppkommit. Vidare finns det
bestimmelser om de krav som far stillas f6r realisation, forfoganderitt,
kvittning och &tervinning av en sikerhet. Dessutom behandlas frigan om
ullimplig lag.

Det skall 6vervigas om ndgra lagindringar behover géras med anledning
av sikerhetsdirektivet. Av intresse ir bl.a. 10 kap. handelsbalken, 4 kap.
30 § utsokningsbalken, lagen om redovisningsmedel, 37 § avtalslagen,

4 kap., 5 kap. och 8 kap. 10 § konkurslagen, 5 kap. lagen om handel med
finansiella instrument, 2 kap. och 3 kap. lagen om féretagsrekonstruktion
och 6 kap. lagen om kontoféring av finansiella instrument. Det skall
undersokas 1 vilken mén direktivet kan anses genomfért genom gillande
reglering och praxis. For det fall lagindringar bedéms som nédvindiga
skall utgdngspunkten vara att detta skall ske 1 befintlig lagstiftning.

Medlemsstaterna fir under vissa férutsittningar utesluta avtal om
finansiellt sikerhetsstillande frin direktivets tillimpningsomride (se
artikel 1 punkt 3). En friga som man sdlunda m3ste besvara ir vilket
tillimpningsomride som skall gilla vid genomférandet. Det bér dirvid
efterstrivas att regleringen s8 ldngt det bedoms limpligt och méjligt blir
generellt tillimplig. Principen att borgenirer skall behandlas lika vid ett
insolvensforfarande sdvida det inte finns tungt vigande skil {6r annat
skall vara styrande vid genomférandet. Utgdngspunkten fér civilrittslig
lagstiftning bor vara att den ir neutral 1 férhéllande till olika marknader



och olika rittigheter pa dessa, iven om det ibland kan finnas anledning
till sirregler.

Vid bedémningen av limpligt tillimpningsomride uppkommer frégan
om innebérden av att direktivet skall omfatta avtal om finansiellt
sikerhetsstillande om avtalet kan styrkas skriftligen eller pd ett rittsligt
likvirdigt sitt (se artikel 1 punkt 5). I sammanhanget kan det framhllas
att direktivets tillimpningsomride endast omfattar sddana avtal om
finansiellt sikerhetsstillande dir radighetsavskirande foreligger (jfr
beaktandesats 10).

Nir det giller enskilda artiklar skall det 6vervigas hur lagen om
redovisningsmedel férhéller sig sirskilt till bestimmelsen 1 artikel 5 1
direktivet (jfr iven beaktandesats 19). En annan sddan friga ir hur
tervinningsbestimmelserna 1 konkurslagen och lagen om
foretagsrekonstruktion férhéller sig sirskilt till artikel 8 (jfr dven
beaktandesats 16). Ytterligare en central fraga ir hur bestimmelserna i
konkurslagen, lagen om handel med finansiella instrument och lagen om
foretagsrekonstruktion om kvittning och avrikning férhéller sig sirskilt
till artiklarna 4 och 7 (jfr dven beaktandesats 15). Artiklarna 4-7 hindrar
inte att krav stills 1 nationell lagstiftning om att realisering eller virdering
av finansiella sikerheter och berikningen av gillande ekonomiska
forpliktelser m3ste genomforas pd ett affirsmissigt rimligt sict. Det dr i
sammanhanget siledes ocksg av betydelse vad som kan anses
affirsmissigt rimligt.

Overvigandena bor goras i Justitiedepartementet och
Finansdepartementet av en s.k. bokstavsutredare, som di ocks har att
limna f6rslag till férfattningsreglering. Han eller hon bér ha hjilp av en
sekreterare och en rittssakkunnig frin vardera Justitiedepartementet och
Finansdepartementet. Arbetet bor vara klart den 1 juni 2003.
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