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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Det s.k. finalitydirektivet' och det sk. sikerhetsdirektivet’ antogs av
Europaparlamentet och radet i maj 1998 respektive juni 2002.

Finalitydirektivet har inforlivats med svensk ritt genom lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden (AL) samt vissa éndringar i konkurslagen (1987:672)
och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
Sakerhetsdirektivet har inforlivats med svensk rétt genom vissa dndringar
i konkurslagen, lagen om handel med finansiella instrument och lagen
(1996:764) om foretagsrekonstruktion.

Europaparlamentet och radet antog den 6 maj 2009 ett direktiv’ om
andring av finalitydirektivet och sdkerhetsdirektivet (i det foljande
bendmnt “&ndringsdirektivet”). I denna promemoria gors beddmningar
och ldmnas forslag rorande behovet av dndringar i svensk rétt i syfte att
inforliva édndringsdirektivet.

Den &vergripande bedomningen &r att dndringsdirektivet — i och med
att det savidl strukturellt som innehallsméssigt héller sig helt inom
ramarna for finality- respektive sikerhetsdirektivet — inte kréver nagra
omfattande dndringar av svensk ritt. De huvudsakliga dndringarna i sak
ar, vad géller finalitydirektivet, forekomsten av en systemoperator
(administrator) och  samverkande system och, vad géller
sakerhetsdirektivet, tillkomsten av “kreditfordringar” (dvs. vissa
penningfordringar) som sdkerhetsobjekt. Detta har foranlett foljande
bedémningar och forslag.

e [ 9§ AL krdvs ett tilligg i anledning av att det till Europeiska
kommissionen ska anmilas vem som dr systemoperator
(administratdr).

e 12och 13§§ AL samti 1 kap. 1 § och 5 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument krévs tilligg pa grund av den nytillkomna
regleringen av ’samverkande system”.

e [ 8 kap. 10§ andra stycket konkurslagen och 2 kap. 20§ tredje
stycket lagen om foretagsrekonstruktion bor éndringar goras si att
“kreditfordringar” ldggs till jimte finansiella instrument och valuta. I
de bada lagrummen bor beteckningen “penningfordran” anvéindas i
stillet for “kreditfordran”. Tillimpningsomradet bor dock avgrinsas
sa att det svarar mot direktivets definition av kreditfordran.

e Det édr for svenskt vidkommande inte ndodvéndigt eller onskvart att
utnyttja mojligheten till att gora undantag for

! Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L0026).

% Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av
finansiell sdkerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 32002L0047).

* Europaparlamentets och radets direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om #ndring av
direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betalningar och
vérdepapper och direktiv 2002/47/EG om stéllande av finansiell sakerhet, vad géller
sammanlidnkade system och kreditfordringar (EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex
32009L0044).



konsumentkreditfordringar eller fordringar dir ett sméaforetag &r
gildendr. Det forhéllandet att kreditfordringar har tillkommit kriver
inte nagra dndringar i svensk ritt vad avser sakrittsliga moment,
konsumentskydd eller banksekretess.

Lagéndringarna foreslas trada i kraft den 30 juni 2011.



2 Promemorians lagforslag

2.1

Forslag till lag om éndring 1 konkurslagen (1987:672)

Hirigenom foreskrivs' att 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) ska ha

foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
8 kap.
10 §°

En borgenidr som innehar 16s
egendom med handpantritt far
sjdlv. ombesdrja att egendomen
siljs pd auktion. En sédan
forsdljning far dock inte utan
forvaltarens samtycke &dga rum
tidigare &n fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenéren
skall minst en vecka innan han
vidtar atgird for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillfélle
att 16sa in egendomen. Om det &r
fraga om ett fartyg eller gods i
fartyg eller i luftfartyg eller
intecknade reservdelar till
luftfartyg, skall egendomen siljas
exekutivt.

Finansiella  instrument och
valuta far omedelbart siljas eller
realiseras genom avriakning av en
borgendr som har egendomen som
sdkerhet, om det sker pa ett
affarsméssigt rimligt sétt. Bestar
sakerheten av onoterade aktier i
konkursgdldendrens  dotterbolag,
skall borgendren dock forst friga
forvaltaren om konkursboet vill
l6sa in aktierna.

En borgenir som innehar 16s
egendom med handpantritt far
sjilv. ombesdrja att egendomen
siljs pad auktion. En séadan
forséljning far dock inte utan
forvaltarens samtycke 4dga rum
tidigare 4n fyra veckor efter
edgangssammantridet. Borgeniren
ska minst en vecka innan han
vidtar atgird for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillfalle
att 16sa in egendomen. Om det &r
fraga om ett fartyg eller gods i
fartyg eller 1 luftfartyg eller
intecknade reservdelar till
luftfartyg, ska egendomen siljas
exekutivt.

Finansiella  instrument och
valuta far omedelbart séljas eller
realiseras genom avrdkning av en
borgenir som har egendomen som

sikerhet, om det sker pd ett
affarsméssigt rimligt satt.
Detsamma gdller  penning-

fordringar som uppkommit pd

grund av att ett kreditinstitut, eller
ett motsvarande utldindskt institut,
har beviljat ndgon ett lan. Bestar
sidkerheten av onoterade aktier i
konkursgdldendrens  dotterbolag,
ska borgendren dock forst fraga
forvaltaren om konkursboet vill

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L0026) och Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6
juni 2002 om stéllande av finansiell sdkerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex
32002L0047), andrade genom Europaparlamentets och radets direktiv 2009/44/EG (EUT L

146, 10.6.2009, s. 37, Celex 32009L0044).
% Senaste lydelse 2005:196.



Borgendren skall minst tre
veckor 1 forvdg underritta
forvaltaren om tid och plats for en
auktion som inte halls i exekutiv
ordning.

Har egendomen salts pd annat
sdtt dn exekutivt, skall borgendren
for forvaltaren redovisa vad som
har flutit in.

16sa in aktierna.

Borgenéren ska minst tre veckor
i forvag underritta forvaltaren om
tid och plats for en auktion som
inte halls i exekutiv ordning.

Har egendomen salts pa annat
sitt dn exekutivt, ska borgendren
for forvaltaren redovisa vad som
har flutit in.

Vill inte borgenéren sjélv sdlja egendomen, far forvaltaren ombesorja
forséljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har ldmnats som pant av den intecknade egendomens 4gare far dock
inte siljas av forvaltaren. Han far bara lita sdlja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som é&r sérskilt foreskrivet kan tillkomma

géldenaren.

1. Denna lag trader i kraft den 30 juni 2011.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet galler &ldre

bestimmelser.



2.2 Forslag till lag om dndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' att 1kap. 1 § och 5 kap. 1 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument? ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.
1§
I denna lag betyder

finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden,
overlatbart virdepapper: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 2
lagen om vérdepappersmarknaden,
penningmarknadsinstrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket
3 lagen om vérdepappersmarknaden,
bérs: det som anges i 1 kap. 5 § 3 lagen om vérdepappersmarknaden
och sadant utléndskt foretag som har tillstand att driva en reglerad
marknad fréan filial i Sverige,
reglerad marknad: det som anges i 1 kap. 5 § 20 lagen om vérde-
pappersmarknaden,
EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
anmdlt avvecklingssystem: det som anges i 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,
samverkande system: det som
anges i 2§ lagen om system for
avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden,
prospektdirektivet. Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggdras nér
véardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG*, dndrat genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2008/11/EG”,
prospektforordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2003/71/EG 1 fraga om informationen i prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser®,
emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfdrdaren av instrumentet,

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2009/44/EG (EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex 32009L0044).

* Lagen omtryckt 1992:558.

* Senaste lydelse 2007:535.

*EUT L 345, 31.12.2003, 5. 64 (Celex 32003L0071).

>EUT L 76, 19.3.2008, s. 37 (Celex 32008L0011).

®EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809).



aktierelaterat 6verldtbart virdepapper:

1. aktie och Overlatbart virdepapper som kan jadmstillas med aktie,
sasom interimsbevis, fondaktierétt och teckningsrétt, samt

2. dverlatbart virdepapper, sasom konvertibel dir réitten att begira
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger ratt att
forvarva sddant vardepapper som avses i 1 genom konvertering eller
utovande av annan rdttighet som vidrdepapperet dr bédrare av, om
vardepapperet utfardats av emittenten av den aktie som rittigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingér i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstand att verka pa finansmarknaderna,

2. juridiska personer vars verksamhet uteslutande avser investeringar i
overldtbara vardepapper,

3. stater, delstater, statliga och delstatliga myndigheter, centralbanker
och Europeiska centralbanken samt Europeiska investeringsbanken,
Internationella valutafonden och andra liknande mellanstatliga eller
Overstatliga organisationer,

4.juridiska personer som for vart och ett av de tva senaste
rakenskapséaren uppfyllt minst tva av fo6ljande tre forutsittningar:

a) medeltalet anstillda i foretaget har uppgétt till minst 250,

b) nettovdrdet av tillgdngarna enligt balansrdkningen har &verstigit
motsvarande 43 miljoner euro, och

c) nettoomsdttningen  enligt  resultatrdkningen  har  verstigit
motsvarande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer 4n de som omfattas av 1-4 och fysiska
personer, om de av nagon annan stat inom EES betraktas som
kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
overldtbara vardepapper av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfallen under en sérskilt angiven emissionsperiod,

offentligt uppképserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehavare
av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt bolag att Gverlata
samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

mdlbolag: bolag till vars aktiedgare ett offentligt uppkdpserbjudande
lamnas, och

oppenhetsdirektivet.  Europaparlamentets och  rddets  direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv
2001/34/EG’, senast #ndrat genom Europaparlamentets och radets
direktiv 2005/1/EG*.

TEUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 320041.0109).
$EUT L 79, 24.3.2005, s. 9 (Celex 32005L0001).



5 kap.

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande réttigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan skall
slutavrdknas om en av parterna
forsitts 1 konkurs, giller mot
konkursboet och mot borgenirerna
i konkursen. Detsamma géller en
avriakning av forpliktelser mellan
tva eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem, om avrik-
ningen har skett i enlighet med
systemets regler.

Innehaller ett avtal enligt forsta
stycket ett villkor som innebér att
en slutavrdkning skall ske av
samtliga utestdende forpliktelser
for det fall foretagsrekonstruktion
enligt lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion beslutas for
en av parterna géller villkoret mot
géldendren och de borgenérer vars
fordringar  omfattas av  ett
offentligt ackord.

1§’

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande réttigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska
slutavrdknas om en av parterna
forsdtts 1 konkurs, géller mot
konkursboet och mot borgenérerna
i konkursen. Detsamma géller en
avrakning av forpliktelser mellan
tvé eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem eller ett
samverkande system om avrik-
ningen har skett i enlighet med
systemets eller det samverkande
systemets regler.

Innehaller ett avtal enligt forsta
stycket ett villkor som innebér att
en slutavrdakning ska ske av
samtliga utestdende forpliktelser
for det fall foretagsrekonstruktion
enligt lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion beslutas for
en av parterna giller villkoret mot
géldendren och de borgenirer vars
fordringar  omfattas av  ett
offentligt ackord.

Denna lag trader i kraft den 30 juni 2011.

? Senaste lydelse 1999:1311.

11



2.3 Forslag till lag om éndring i lagen (1996:764) om

foretagsrekonstruktion

Harigenom foreskrivs' att 2kap. 20§ lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2 kap.

Har géildendrens motpart fore
beslutet om foretagsrekonstruktion
fatt rétt att hdva ett avtal pa grund
av intriffat eller befarat drojsmal
med betalning eller annan
prestation, far motparten efter
beslutet inte hdva avtalet pa grund
av drojsmalet, om géldendren med
rekonstruktdrens samtycke inom
skdlig tid begir att det skall
fullfoljas. Géldendren skall pa
motpartens begéran inom skalig
tid ge besked om avtalet skall
fullfdljas.

Skall ett avtal fullf6ljas enligt
forsta stycket giller f6ljande.

1.Ar tiden for motpartens
fullgoérelse inne, skall gédldendren
pa motpartens begiran fullgora
sina motsvarande prestationer
eller, om anstind har medgetts
betriffande vissa prestationer,
stélla sikerhet for dem.

2.Ar tiden for motpartens
fullgbrelse  inte  inne,  har
motparten rétt att erhalla sikerhet
for géldendrens framtida
prestationer i den man det av
sarskild anledning &r nodvandigt
for att skydda honom mot forlust.

20 §°

Har géldendrens motpart fore
beslutet om foretagsrekonstruktion
fatt rétt att hdva ett avtal pa grund
av intréffat eller befarat drojsmal
med betalning eller annan
prestation, far motparten efter
beslutet inte hdva avtalet pa grund
av drojsmalet, om géldendren med
rekonstruktdrens samtycke inom
skilig tid begér att det ska
fullfoljas. Géldendren ska pa
motpartens begdran inom skalig
tid ge besked om avtalet ska
fullfoljas.

Ska ett avtal fullfoljas enligt
forsta stycket giller f6ljande.

1.Ar tiden for motpartens
fullgdrelse inne, ska gildenéren pa
motpartens begéran fullgéra sina
motsvarande prestationer eller, om
anstand har medgetts betraffande
vissa prestationer, stilla sidkerhet
for dem.

2.Ar tiden for motpartens
fullgérelse  inte  inne,  har
motparten rétt att erhélla sdkerhet
for géldendrens framtida
prestationer i den mén det av
sarskild anledning &r nodvéndigt
for att skydda honom mot forlust.

Om géldeniren inte l&mnar besked enligt forsta stycket andra
meningen eller inte fullgdr sina skyldigheter enligt andra stycket, far

motparten hiva avtalet.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande
av finansiell sikerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 32002L.0047), andrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/44/EG (EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex

32009L.0044).
% Senaste lydelse 2005:198.

12



Ett avtalsvillkor som inskrénker géldenirens rétt enligt forsta och andra

styckena &r ogiltigt.

Om atertagande av vara som Overldmnats till gédldendren sedan ansokan
gjorts om foretagsrekonstruktion finns foreskrifter 1 63 § fjarde stycket

koplagen (1990:931).

Vad som sdgs i denna paragraf
géller inte for anstéllningsavtal
eller for en borgenédr som innehar
finansiella instrument eller valuta
som sékerhet.

Denna paragraf giller inte for
anstillningsavtal eller for en
borgendr som innehar finansiella
instrument, valuta eller sddana
penningfordringar som avses i
8 kap. 10§ andra  stycket
konkurslagen (1987:672) som
sékerhet.

Denna lag trader i kraft den 30 juni 2011.
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24 Forslag till lag om dndring i lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

Harigenom foreskrivs' att 2, 9 och 13 §§ lagen (1999:1309) om system
for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden ska ha fdljande
lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
2 §?

I denna lag avses med

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

anmdlt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som en stat inom
EES har anmaélt till Europeiska kommissionen eller till Eftas
overvakningsmyndighet,

central virdepappersforvarare: ett foretag som har auktorisation att
kontoféra finansiella instrument i avstimningsregister enligt lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument,

clearingorganisation: ett foretag som har tillstdnd att driva
clearingverksambhet enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

kollektivt _obestdndsforfarande: kollektivt _obestdandsforfarande:
konkurs,  foretagsrekonstruktion konkurs,  foretagsrekonstruktion
eller annat dérmed jamforbart eller annat ddrmed jdmforbart
forfarande. forfarande,

samverkande system: tva eller
flera anmdlda avvecklingssystem
vilkas administratérer har ingdtt
ett omsesidigt arrangemang som

innebdr verkstillande av
overforingsuppdrag mellan
systemen.

9§

Finansinspektionen skall/ anmila
godkinda avvecklingssystem och
pd begiran av  Riksbanken
avvecklingssystem som drivs av
banken till Europeiska
kommissionen.

Finansinspektionen ska anmila
godkinda avvecklingssystem och
dess  administrator  samt, pa

begéran av Riksbanken,
avvecklingssystem som drivs av
banken till Europeiska
kommissionen.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och vardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 398L0026), dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2009/44/EG
(EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex 320091L.0044).

% Senaste lydelse 2007:553.
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Aven om ett  kollektivt
obestandsforfarande har inletts
mot en deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem  giller  ett
overforingsuppdrag mot  tredje
man, om det har inforts i systemet
innan beslutet om forfarandet
meddelades.

Ett overforingsuppdrag far inte
aterkallas av en deltagare i ett
anmaélt avvecklingssystem eller av
en tredje man efter den tidpunkt
som anges i de regler som géller
for systemet.

13 §

Aven om ett  kollektivt
obestdndsforfarande har inletts
mot en deltagare i1 ett anmdlt
avvecklingssystem  giller  ett
overforingsuppdrag mot tredje
man, om det har inforts i systemet
eller i ett samverkande system
innan beslutet om forfarandet
meddelades.

Ett 6verforingsuppdrag far inte
aterkallas av en deltagare i ett
anmaélt avvecklingssystem eller av
en tredje man efter den tidpunkt
som anges i de regler som géller
for  systemet eller for et
samverkande system.

Denna lag trader i kraft den 30 juni 2011.
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3 Uppdraget

Europaparlamentet och radet antog den 6 maj 2009 direktiv 2009/44/EG
(i det foljande bendmnt “dndringsdirektivet”) om &ndring av det s.k.
finalitydirektivet  (98/26/EG) och det sk. sidkerhetsdirektivet
(2002/47/EG), vad giller ssmmanlidnkade system och kreditfordringar.

Finalitydirektivet har tidigare inforlivats med svensk rétt genom lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden (AL) samt vissa éndringar i konkurslagen (1987:672)
och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (se prop.
1999/2000:18 och promemorian “Promemoria om Finalitydirektivets
inforlivande med svensk rétt”, juli 1999, se dnr Fi1999/2510).

Sékerhetsdirektivet har tidigare inforlivats med svensk ritt genom
vissa dndringar i konkurslagen, lagen om handel med finansiella
instrument och lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion (se prop.
2004/05:30 och Ds 2003:38).

Finansdepartementet gav den 14 juli 2009 lagmannen Mikael Mellqvist
i uppdrag att i en promemoria redovisa behovet av sirskilda
inforlivandeétgérder i svensk rétt i anledning av dndringsdirektivet.

I denna promemoria redovisas uppdraget. For att ge den nodvéndiga
bakgrunden och sdtta in direktivet i sitt ritta sammanhang ldmnas
inledningsvis en kortare redogorelse for relevanta svenska och
europeiska  regleringar av  finansmarknaden liksom  aktuella
insolvensrittsliga regleringar. For att mer specifikt kunna tillgodogéra
sig andringsdirektivet lamnas ocksé en négot utforligare presentation av
finality- och sédkerhetsdirektiven och de bedémningar och dverviganden
som gjordes nir dessa inforlivades i svensk ritt.

Andringsdirektivet samt finality- och sdkerhetsdirektiven i
konsoliderad version (dvs. med dndringarna inarbetade i texten) bifogas
denna promemoria som bilaga 1-3.

4 Bakgrund

4.1 Finansmarknadens réttsliga reglering av systemrisker

4.1.1 Olika risker

Regleringen av handeln med finansiella instrument och valutor &r en
viktig bestandsdel av den reglering som finns pa finansmarknadsomradet.
De tilltagande handelsvolymerna, snabbheten i transaktionsprocesserna
och den alltmer tilltagande gransoverskridande dimensionen samt
utvecklingen av finansiella produkter har vid upprepade tillféllen
aktualiserat behov av regleringar som bidrar till sékerhet och stabilitet i
det finansiella systemet. I sammanhanget har olika kategorier av risker
identifierats. Grovt kan dessa kategorier beskrivas som rittsliga risker,
finansiella risker och operativa risker. Dessa ska utvecklas i det f6ljande.
Det &r néstan Overflodigt att ndmna att skilda risker kan behova
hanteras pa olika sétt. Det kan handla om personkontroll, dtkomstkontroll
och teknisk backup nér det géller de operativa riskerna. Nér det géiller de
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finansiella riskerna hamnar instrument for kreditbeddmningar,
omvérldsanalyser m.m. i fokus.

Réttsliga risker, finansiella risker och operativa risker som
samlingsbeteckningar kan i sin tur inordnas under den gemensamma
samlingsbeteckningen systemrisker. Med det avses plotsliga och
oforutsedda héndelser som skadar det finansiella systemet i sddan
omfattning att hela ekonomin hotas. For att en risk ska kunna kvalificeras
som en systemrisk har det stéllts upp krav pa att effekterna av en stdrning
ska kunna sprida sig (dominoeffekt) och hota hela det finansiella
systemet (se prop. 1997/98:71 s. 75 f. och prop. 1999/2000:18 s. 20 samt
jfr prop. 2008/09:61 s. 33).

Det ska ocksa ndmnas att det givetvis gar att kategorisera och indela
risker efter andra grunder beroende pa syfte och sammanhang. Till
exempel brukar det talas om kapitalrisk kontra marknadsrisk. Med
kapitalrisk (full kreditrisk) avses d en part riskerar att férlora hela vérdet
av en viss transaktion. Parten far t.ex. betala for vdrdepapper som han
eller hon inte far levererade, eller tvingas leverera virdepapper utan att fa
betalt. Mot detta brukar marknadsrisk (erséttningskostnadsrisk) stéllas
och med detta menas att parten gar miste om utbytet av en viss
transaktion. Han eller hon behover inte fullgéra sin del av ett avtal, men
far inte heller motprestationen. Och for att fi& en motsvarande
erséttningsprestation maste parten betala mer till ndgon annan alternativt
fa sdmre betalt for sin egen prestation.

Rittsliga risker

Rattliga risker kan delas in i foljande kategorier.

a) Insolvensrisker

Med det avses risker inbyggda i regelsystemet vid en marknadsaktors
oférmaga att fullgéra sina forpliktelser. Insolvensrisken kan ocksa
betecknas som en motpartsrisk, dvs. en risk innebdrande att det pé ett
visst sdtt brister hos motparten. Hit hor &dven &tergings- och
sakerhetsrisken (se nedan).

b) Atergangsrisker (backningsrisker)

Med det avses risken att ett avtal mellan tva eller flera marknadsaktorer
inte gar att fullfélja. Det kan bero pa endera regelsystemets
(rdttsordningens) sétt att hantera fragor om ogiltighet av avtal eller annars
sattet att hantera frdgor om &tervinning (eller motsvarande) i
insolvenssituationer. Dessa risker tar alltsa sikte pa osdkerheten huruvida
en genomford transaktion (ingénget avtal) verkligen kommer att bli
bestdende. Just atervinningsrisken kan naturligtvis ocksd kategoriseras
som en insolvensrisk.

¢) Sdkerhetsrisker

Med det avses risken att en utlovad sékerhet inte kan stéllas eller att en
stalld sdkerhet inte kan tas i ansprék. Sdkerhetsrisken dr ofta ocksé en
insolvensrisk. Sakerhetsrisken &r dock inte nagon kreditrisk.
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d) Lagvalsrisker (kollisionsnormsrisker)

Med det avses den risk som &r forbunden med att man inte med sikerhet
vet vilket regelsystem (vilket lands réttsordning) som ér tillimpligt pa en
viss transaktion av internationell karaktar.

e) Regelrisker

Med det avses risker som sammanhénger med att reglerna pa ett visst
omrade inte dr tillrdckligt vdl anpassade till finansmarknadernas
funktion.

) Tidsskillnadsrisker

Med det avses att det finns vissa risker forknippade med det faktum att
virlden ar indelad i olika tidszoner. Det kan medfora att det uppstér
tidsméssiga “glapp” som for med sig osdkerheter i en viss transaktion.

Finansiella risker

Finansiella risker kan delas in i f6ljande kategorier.

a) Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en betalningsskyldig (gildendr) inte
formar att fullgéra sitt betalningsatagande nir forfallotiden intréder.
Motparterna  har  felbedomt  géldendrens  betalningsforméga.
Felbedomningen kan vara ursprunglig eller annars kan négon
mellankommande hindelse ha kullkastat forutséttningarna for en redan
gjord beddmning.

b) Likviditetsrisker

En likviditetsrisk beror pa att den som ska fullgéra nagot, t.ex. betalning,
vid tidpunkten for fullgérandet saknar likvida medel att fullgora sitt
atagande med.

Operativa risker

Under beteckningen operativa risker kan risker av inboérdes skilda slag
hinforas. Hit hor bl.a. den s.k. ”minskliga faktorn”, dvs. att niagon
person som opererar inom systemet gor fel eller medvetet manipulerar
systemet pi nagot sitt. Aven hot frin personer utanfdr systemet kan
betecknas som operativa risker. Tekniska fallissemang, t.ex. inom
datoriserade natverk m.m. kan ocksa hanforas till de operativa riskerna.

4.1.2 Andamilen med finality- och sikerhetsdirektiven

Finalitydirektivet kommer in i bilden vad de réttsliga riskerna betréffar.
Men finalitydirektivet &r inte avsett att bemaéstra alla tidnkbara réttsliga
risker. Direktivet kan ségas huvudsakligen vara inriktat pa att férhindra
eller minimera de risker som &r forenade med intrdffad insolvens hos
nagon deltagare i ett avvecklingssystem. Det nu sagda kréiver att nagra
definitioner kort utvecklas i det foljande.
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Finalitydirektivet &r inriktat pé& overforingsuppdrag avseende
betalningar och vérdepapper och s.k. nettningar inom finansiella
avvecklingssystem. Transaktioner avseende finansiella instrument
(vardepapper), valutor och betalningar bestar ofta pa ett timligen intrikat
sitt av ett storre antal “deltransaktioner” eller annorlunda utryckt kan en
transaktion bestd av ett storre antal avtal slutna mellan ett storre antal
aktorer inom ramen for ett avvecklingssystem. Det innebdr ocksé att en
transaktion kan vara utdragen i tiden. Det innebér ocksa att Gverforingar
sker 1 ”tva ben”. I det ena levereras t.ex. vardepapper och i det andra
overfors en betalning avseende de levererade vérdepappren.
Finalitydirektivet &r tillimpligt pa dverforingar i bdda dessa ’ben” och
till dessa horande nettningar. Fran det att avtal trdffats till dess att
prestationer slutligen kan utvéxlas kan alltsé sdvil manga aktdrer ha varit
inblandade som icke obetydlig tid ha forlopt. Det slutliga ledet i en sddan
transaktion brukar bendmnas avveckling. Och det ir det avslutande ledet
finalitydirektivet huvudsakligen &r inriktat pa. Avvecklingar kan ske
brutto eller netto. Vid en bruttoavveckling ska vardera parten fullt ut utge
sin prestation och fullt ut erhdlla motprestationen. Om ménga parter &dr
inblandade kan detta vara omstindligt och innebéra en onddig omgang.
Av det skilet dr det vanligt med nettoavvecklingar, s.k. nettning.
Nettning dr en form av kvittningsforfarande som innebér att den faktiska
utvixlingen av prestationer — leverans av finansiella instrument eller
valuta — kan minimeras. Forutom att det innebdr en administrativ
forenkling hojer det ocksa sdkerheten i systemet i det att utvdxlingarna av
prestationer blir farre och mindre vérdefulla. I sammanhanget talas om
dels bilateral nettning, dels multilateral nettning. Som framgér av
beteckningarna ror den forsta formen forhallandet mellan tva parter och
den senare forhallandena mellan tre eller fler parter. Den multilaterala
nettningen kan dock rent juridiskt manga génger vara enbart en nettning
mellan tva parter, &ven om flera parter forekommer i bakgrunden. Det
beror pa att en clearingorganisation kan ga in som central motpart i varje
enskild affir. Alla medlemmar i clearingsamarbetet traffar alltsd sina
avtal med clearingorganisationen och nettningen sker — bilateralt —
mellan den och var och en av de deltagande medlemmarna. Nettningen
innebdr att en deltagares forpliktelser reduceras till ett fatal eller kanske
t.o.m. till endast en enda (angdende nettning, se vidare SOU 1993:114
sarskilt s. 55 f.;s. 157 f. och 257 f. samt prop. 1994/95:130).

Det har ansetts vara av intresse for det finansiella systemets funktion
och stabilitet att ovan beskrivna overforingar och nettningar verkligen
blir bestdende. Exempelvis ska en nettning inte kunna angripas i
efterhand pa ndgot sitt. Allra helst ska givetvis de “delavtal” som
omfattas av nettningen inte heller kunna angripas. Men om sé dnda kan
ske ska det inte fa paverka nettningen. Syftet med finalitydirektivet &dr
kortfattat att forhindra eller i vart fall minimera risken for att det finns
regler som tillater att en genomford Gverforing och nettning i efterhand
pa nagot sitt kan angripas. I fokus hamnar da sakrittsliga regler eller
annorlunda uttryckt tredjemansregler. P& det obligationsrittsliga
omradet, dvs. rittsforhdllandet mellan deltagande parter i ett
avvecklingssystem kan man inom ramen for avtalsfriheten bestdimma att
en genomford dverforing och nettning inte far angripas parterna emellan.
Det ér didremot normalt inte mdjligt for de avtalsslutande parterna att
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bestimma vad som ska gilla for tredje man, dvs. en part som star utanfor
deltagarkretsen. En sddan utomstéende part uppkommer ofta i samband
med att ndgon deltagare blir insolvent och foremal for ett
insolvensforfarande. Om nagon forsatts i konkurs i Sverige bildas ett
konkursbo med en forvaltare som foretrddare for boet. Boet utgdr en
sjdlvstiandig juridisk person. Den juridiska personen kan tillgodogora sig
de rittigheter konkursgildendren har enligt t.ex. ingéngna avtal. Men
konkursboet dr inte skyldigt att fullgéra de forpliktelser som avilar
konkursgdldendren. Konkursboet skulle t.ex. inte nddvindigtvis vara
skyldigt att infria en betalningsforpliktelse som avilar konkursgildendren
enligt en genomford nettning. Det kan dessutom forhélla sig s& att
konkursboet (med stod av reglerna om atervinning i 4 kap. konkurslagen
[1987:672]) kan foranstalta om atergang av vissa transaktioner som
konkursgildenédren har genomfort viss tid fore konkursbeslutet. Namnas
kan att den nu beskrivna insolvensregleringen har sin motsvarighet i
andra réttsordningar dn den svenska. Det huvudsakliga d&ndamalet med
finalitydirektivet ar alltsd att forhindra att medlemsstaternas insolvens-
rittsliga regelsystem far genomslag vad géller de finansiella transaktioner
som hér har berorts, dvs. inom systemet.

Sékerhetsdirektivet tar sikte pa stillandet av sidkerhet mellan tva parter
pa finansmarknaden inom EU. Syftet med direktivet ar att tillse att
medlemsstaternas regelverk oOkar sdkerheten och forutsebarheten vid
hantering av sékerheter pa ifrdgavarande marknad. Ett annat syfte kan
sdgas vara att reglerna ska vara sddana att parterna s& effektivt som
mdjligt kan utnyttja sina tillgdngar som sidkerhet och att kostnaderna for
stillande av sikerhet kan minimeras. Aven rutinerna kring stéllandet av
sakerheter ska vara sd enkla som mojligt. En annan aspekt som
sakerhetsdirektivet syftar till att tillgodose &r att sidkerhetshavarens rétt
till sdkerheten ska vara héllbar oavsett var sdkerheten 4r lokaliserad och
att sdkerhetshavaren snabbt och utan onddiga formaliteter ska kunna ta
sdkerheten i ansprak nir forutséttningarna for det ar uppfyllda. Vidare
ska regelverket ocksé gora det mdjligt att byta ut en stélld sdkerhet mot
en annan. Sadana forfaranden, liksom forfarandet med att stilla
tillaggssakerheter, eller gora en slutavrdkning innefattande den stéllda
sakerheten ska vara skyddade mot vissa insolvensrittsliga regler, t.ex.
insolvensrelaterade regler om dtervinning.

Som har framgatt finns det vissa kopplingar mellan finality- och
sakerhetsdirektiven. Den overgripande kopplingen dr uppenbar; bada
direktiven reglerar forhdllanden pé finansmarknaden. De Overgripande
syftena bakom de bagge direktiven sammanfaller ocksa, ndmligen att de
ska bidra till sékerhet och stabilitet pd finansmarknaden samt forenkla
inte minst den granséverskridande handeln med finansiella instrument
och valuta samt underlétta betalningar i samband med sadan handel. Det
nu sagda innebdr bl.a. att de bagge direktiven i ndgra avseende kan sidgas
— 1 vart fall delvis — 6verlappa varandra. I vissa andra avseenden kan man
i stillet sdga att de kompletterar varandra.
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4.2 Den svenska insolvensrittsliga regleringen

4.2.1 Allméant

Det marknadsekonomiska systemet bygger pa vissa hornstenar. Dit hor
den fria rorligheten av varor, kapital, arbetskraft m.m. Dit hor ocksa
forekomsten av en effektiv konkurrens. Det dr ocksd mycket viktigt att
det civilrittsliga systemet kan tillhandahélla hallbara regler for avtal,
stillandet av sdkerhet m.m. Men lika viktigt dr det att bristande
uppfyllelse av forpliktelser kan sanktioneras och att avveckling av
insolventa verksamheter kan ske i ordnade och rittssdkra former.
Marknaden som sfdan och ett fOretags affdarsparter kréver att
verksamheten avvecklas s& snabbt och billigt som mdjligt samtidigt som
Overskottet pa ett smidigt sdtt kan distribueras till berdrda borgenérer.
Denna fordelning har ocksd i forlingningen stor betydelse for
finansiering av och kreditgivning till féretag. En vél fungerande nationell
insolvensrittslig reglering anses vara ett mycket viktigt inslag i ett
marknadsekonomiskt system. Utformningen av insolvenslagstiftningen
ar alltsd av betydelse for foretagandets och foretagarens villkor.
Sambhillet i stort har ett beréttigat krav pa att olonsamma verksamheter
avvecklas pa ett forutsebart sdtt och att olika intressen dérvid kan
beaktas.

Det svenska insolvensrittsliga systemet bestar av konkurslagen, lagen
om fOretagsrekonstruktion (1996:764) och  skuldsaneringslagen
(2006:548). 1 nu aktuellt sammanhang kan man helt bortse fran
regleringen i skuldsaneringslagen. Den lagen omfattar enbart fysiska
personer som 1 praktiken inte driver nagon néringsverksamhet.
Konkurslagen och lagen om fOretagsrekonstruktion &r déremot
intressanta i sammanhanget.

I ett finansmarknadsrittsligt perspektiv kan konstateras att
konkurslagen utan sérskilda begridnsningar &r tillimplig dven pa ett
kreditinstitut och andra finansmarknadsaktorer. En sadan kan alltsa bli
foremal for konkurs. Lagen om foretagsrekonstruktion dr didremot inte
tillamplig pé vissa professionella finansmarknadsaktorer, s& som banker.
Indirekt kan dock lagen om foretagsrekonstruktion aktualiseras i
sammanhanget genom att en motpart till en professionell
finansmarknadsaktér kan bli foremal for foretagsrekonstruktion. I
praktiken &r det emellertid i allt vésentligt konkurslagen och dess
reglering som &r av intresse i detta sammanhang.

4.2.2 Rédighetsforlust och uppkomsten av en tredje man

Om en gildendr har forsatts i konkurs intrider omedelbart ett nira nog
totalt radighetsforbud, dvs. gildendren far inte ldngre rada Over sin
egendom eller ata sig forbindelser som kan goras géllande i konkursen
(se 3 kap. 1 § konkurslagen). Radigheten utdvas i stillet av forvaltaren
och den egendomsmassa som ingér i konkursboet utgor en sérskild enhet,
ett konkursbo. Begreppet konkursbo anvdnds i skiftande betydelser.
Forutom att det betecknar den avtriddda egendomsmassan &r det ocksa
termen for det sédrskilda rattssubjekt som bildas i och med ett
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konkursbeslut. Konkursboet utgdér en juridisk person (vars
stallforetrddare &r forvaltaren) som kan ikldda sig réttigheter och
skyldigheter som vilken annan juridisk person som helst.
Konkursforvaltaren foretrader alltsa formellt sett inte konkursgéldenédren.
I realiteten tar dock boet (genom forvaltaren) Over merparten av
konkursgildendrens befogenheter.

I praktiken innebér géldenirens radighetsforlust och bildandet av ett
konkursbo att géldendren till forvaltarens forfogande genast ska stilla
bokforing, andra afférshandlingar, kassamedel, bankkonton och fordon
m.m. samt bereda forvaltaren tilltréde till kontors- och fabrikslokaler och
andra utrymmen (7 kap. 12 § konkurslagen). Sa linge géldenédren &r
forsatt i konkurs far han eller hon inte heller bedriva niringsverksamhet
(6 kap. 1 § konkurslagen).

Gildendrens radighetsforlust &r i viss min modifierad av det
godtrosskydd tredje man har enligt 3 kap. 2 § konkurslagen. Utrymmet
for detta godtrosskydd &r dock tidsméssigt mycket begrinsat (se vidare
avsnitt 5.3.3 och 5.5.6).

Vilken egendom ingar d& 1 den egendomsmassa som utgor
konkursboet? Enligt 3 kap. 3 § konkurslagen kan tre slag av egendom
ingd i konkursboet; 1) utmatningsbar egendom som tillhérde géldendren
nar konkursbeslutet meddelades, 2) utmétningsbar egendom som tillfaller
géldendren under konkursen samt 3) egendom som kan tillforas boet
genom étervinning.

Vad som giller betrdffande gildendrens avtal i samband med en
intrdffad konkurs &r inte féremal for ndgon samlad lagreglering. Spridda
bestdmmelser finns dock, se t.ex. 5 kap. 18 § konkurslagen, 12 kap. 31 §
jordabalken (1970:994), 36 § kommissionslagen (2009:865) och 3 kap. 9
och 10§§ forsdkringsavtalslagen (2005:104). Det innebdr med
nodvéndighet inte att réttslédget &r oklart. Det som ddremot kan vara en
oldgenhet med avsaknaden av mer utmejslade regler ar att det menligt
kan paverka mgjligheterna till en effektiv konkurshantering, inte minst
om det i denna forekommer inslag av rekonstruktion. Formans-
rattskommittén gav i sitt slutbetinkande Géldendrens avtal vid
insolvensforfaranden (SOU 2001:80) en grundldggande analys av dessa
fragor och lamnade i vissa avseende forslag till reglering av dessa. 2007
ars Insolvensutredning kan forvéntas i sitt kommande slutbetdnkande
SOU 2010:2 bygga vidare pa den analysen.

4.2.3 Kvittning i konkurs

Kvittning innebér att en géldenér frigor sig fran sin egen forpliktelse
genom att avstd en fordran (motfordran) han eller hon har mot
borgenédren. For att kvittning ska f4 ske stélls ett antal allménna
forutséttningar upp. Fér det forsta ska motfordran vara géllande, dvs. den
ska inte vara t.ex. preskriberad. 1 10 § preskriptionslagen (1981:130)
foreskrivs dock ett undantag fran denna huvudregel. For det andra ska
huvudfordran och motfordran vara métbara mot varandra (komputabla).
Man ska inte kunna kvitta dpplen mot pdron”. I de fall det ar fragan om
tva penningfordringar som stdr mot varandra &dr det kravet utan vidare
uppfyllt. Vidare krivs for det tredje att motfordran ar forfallen till
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prestation (betalning). Fér det fjdrde kriavs personell dmsesidighet, dvs.
enbart de bigge fordringshavarna ska vara inblandade. Ingenting hindrar
ddremot att den ena fordringen (eller bagge) dr forvirvad fran négon
annan tidigare innehavare. Slutligen, for det femte, kan huvudfordringens
karaktdr hindra kvittning. Sélunda kan t.ex. fordringar pa I6n eller
underhallsbidrag inte kvittas bort.

De nu redovisade allménna fordringsrittsliga forutsdttningarna for
kvittning modifieras i en konkurs genom bestdmmelserna i 5 kap. 15 och
16 §§ konkurslagen och vid en foretagsrekonstruktion enligt 2 kap. 21 §
lagen om foretagsrekonstruktion. I dessa fall har konkursborgenéren
respektive rekonstruktionsborgenéren utvidgade mdjligheter att anvinda
en motfordran mot konkurs- eller rekonstruktionsgildendren till
kvittning.

4.2.4 Atervinning

En grundliggande princip bakom huvudsyftet att tillgodose samtliga
borgenidrer dr den s.k. likabehandlingsprincipen, vilken innebér att
borgenirerna ska tillgodoses proportionellt i forhallande till storleken pé
sina fordringar. Reglerna om atervinning i 4 kap. konkurslagen brukar
betraktas som ett utflode av likabehandlingsprincipen. Atervinnings-
reglerna ska bidra till att konkursgidldendren inte ska kunna gynna en
enskild borgenér pa 6vrigas bekostnad infor en forestaende konkurs.

Bestimmelser om &tervinning innebdr att vissa réttshandlingar som
konkursgildenédren har gjort viss kortare tid fore konkursbeslutet kan
bringas att aterga. Det &r normalt frdgan om réttshandlingar som i och for
sig &r savidl obligationsrattsligt som sakrittsligt giltiga. I ett
konkursperspektiv — dédr samtliga borgenérers intressen ska tillgodoses —
ar riattshandlingarna i frdga emellertid att anse som otillborliga i det att de
gynnar ndgon eller ndgra borgendrer pd andras bekostnad. Ett av
atervinningsinstitutets syften ar alltsa att beivra mot borgenérskollektivet
otillborliga réttshandlingar vidtagna viss kortare tid fore en konkurs.
Atervinningsreglerna kan ocksa sigas skydda gildeniren. Han eller hon
kan lattare, med héanvisning till &tervinningsreglerna, motsta
patryckningar fran enskilda borgendrer. Alla slags civilrittsliga
rittshandlingar kan i princip bli féremal for atervinning. De enda
undantagen &r betalning av vissa skatter och avgifter samt betalning av
familjerattsliga underhallsbidrag (4 kap. 1 § konkurslagen).

Processhandlingar kan inte bli foremal for atervinning. Har géldenéren
t.ex. kort tid fore konkursen fatt en dom pa betalningsskyldighet emot sig
pa grund av att han medgett motpartens talan, kan domen i sig inte
atervinnas.

Nér dtervinningsreglerna studeras ar det tva begrepp som aterkommer
gang efter annan. Det ena &r begreppet nirstdende, vilket definieras i
4 kap. 3 § konkurslagen. Réttshandlingar som géldenédren har vidtagit
gentemot nagon nirstiende behandlas generellt pa ett annorlunda sitt dn
rattshandlingar som har vidtagits gentemot en utomstiende.
Regelmaissigt dr atervinningsfristerna langre i nérstdendefallen. Med
atervinningsfrist — som 4r det andra begreppet — avses den tid inom
vilken réttshandlingen, rdknat fran fristdagen, ska vara vidtagen for att
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atervinning ska kunna ske. Med fristdag avses normalt den dag ansdkan
om géldendrens forsittande i konkurs kom in till tingsratten (4 kap. 2 §
konkurslagen). Som exempel pa skilda atervinningsfrister for nirstaende
och andra kan n@mnas betalning av skuld enligt 4kap. 10§
konkurslagen. Atervinningsfristen #r dér tre manader om betalningen har
gjorts till en utomstaende men tva ar i forhallande till en narstdende.

De enskilda é&tervinningsbestimmelserna uppvisar vad géller
uppbyggnaden inbordes savél likheter som skillnader. I en sérstillning
star bestimmelsen 1 4kap. 5§ konkurslagen (actio paulina).
Forutséttningarna for atervinning enligt denna generellt och med
subjektiva rekvisit avfattade bestdimmelse &r att en réttshandling har
inneburit att en viss borgendr gynnats pa ett otillborligt sitt, om
géldendren var eller genom réttshandlingen blev pa obestind (insolvent)
och motparten kénde till eller borde ha ként till obestdndet och de
omstdndigheter som gjorde réttshandlingen otillborlig. Detsamma géller
— forutom otillborligt gynnande av viss borgendr — om géldenédrens
egendom genom rittshandlingen har undandragits borgenérerna eller
hans skulder har 6kats. Nérstdende till géldenédren ska anses vara i ond
tro, om inte vederborande kan gbra motsatsen sannolik. Enligt
bestimmelsen géller en atervinningsfrist om fem &r om motparten inte &r
nirstiende. Om motparten dr nérstdende &r atervinningsfristen
obegrinsad. I praktiken dr denna bestimmelse forenad med avsevirda
bevissvarigheter for &tervinningskdranden, dvs. den part (t.ex.
konkursforvaltaren) som vécker talan mot gildenérens motpart.

De Ovriga materiella &tervinningsbestimmelserna i 4 kap. 6-13 §§
konkurslagen skiljer sig fran bestimmelsen i 4 kap. 5 § konkurslagen i
det att de dr uppbyggda med mer konkreta rekvisit och tar sikte pa
sdrskilda rittshandlingar, t.ex. gdva (4 kap. 6 §), betalning (4 kap. 10 §),
stillande av sdkerhet (4 kap. 12 §) etc. I vissa fall kan atervinnings-
svaranden freda sig med sufficiensbevisning (se 4 kap. 6 och 7 §§
konkurslagen), dvs. visa att konkursgéldenéren efter réittshandlingen hade
egendom kvar som motsvarade hans skulder. I stdllet for de subjektiva
rekvisiten som finns i 4kap. 5§ konkurslagen har de Ovriga
atervinningsbestimmelserna  byggts upp med ettt  objektivt
nackdelsrekvisit. Nackdelsrekvisitet ar tyst”, dvs. det kriavs nackdel for
gildendren trots att det inte uttryckligen anges 1 lagtexten.
Rittshandlingen ska i dessa fall ha inneburit nackdel for gidldenédren och i
forlangningen for konkursborgendrerna i det att réttshandlingen medfort
att dessa skulle fa en utdelning som &r mindre jaimfort med vad de hade
fatt om rittshandlingen inte hade vidtagits. Likheten mellan
bestimmelsen i 4 kap. 5§ konkurslagen och &vriga &tervinnings-
bestimmelser dr konstruktionen med sérskilda &tervinningsfrister for
nérstaende och andra samt fristdagens betydelse.

Tva atervinningsbestimmelser ska berdras ytterligare. Det giller
bestimmelserna om atervinning av betalning i 4 kap. 10§ och av
sdkerheter 1 4 kap. 12 § konkurslagen. Betalning av en skuld som har
skett senare &n tre méanader fore fristdagen kan tervinnas om betalningen
har gjorts med annat &dn sedvanliga betalningsmedel, i fortid eller med
belopp som avsevért har forsdmrat géldendrens ekonomiska stillning.
Atervinningssvaranden kan emellertid i samtliga fall freda sig mot
atervinning genom att visa att betalningen dnda &r att anse som ordinar.
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Betalning till nérstdende kan alltid Aatervinnas inom tvad &r, om
atervinningssvaranden inte visar att géldendren varken var eller genom
betalningen blev pa obestand.

Ett exempel pa betalning med ett osedvanligt betalningsmedel kan vara
att en gildenir betalar med varor i stéllet for med kontanter. Betalning i
fortid innebér att betalningen gors fore forfallodagen. Slutligen kan alltsa
atervinning av betalning ske nir betalningen har gjorts med belopp som
avsevart har forsdmrat géldenérens stéllning. I det fallet far man bedoma
betalningens storlek 1 forhéllande till géldendrens ekonomiska
forhéllanden. I alla de fall som nu har angetts kan atervinningssvaranden
hindra atervinning genom att visa att betalningen &nda &r ordinir. En
betalning kort tid fore forfallodagen kan t.ex. under vissa omstandigheter
anses vara ordinir och dirmed befriad frén dtervinning.

Enligt 4 kap. 12 § konkurslagen kan en sidkerhet som géldeniren har
overldmnat till en borgenir senare &n tre manader fore fristdagen och
som inte var avtalad (betingad) vid skuldens tillkomst eller som inte har
Overlamnats utan drojsmél efter skuldens tillkomst, atervinnas. For
overlamnande av en sékerhet till en nirstdende &r atervinningsfristen tva
ar, dock med méjlighet for mottagaren att visa att gildendren vid
overlamnandet varken var eller ddrigenom blev pé obestand. Innebérden
av denna bestdmmelse &dr att den ska hindra en borgendr som inte har
sakerhet for sin fordran att kort tid fore ett konkursutbrott skaffa sig
sakerhet till men for 6vriga borgendrer. Genom en lagindring ar 2002
andrades bestdimmelsen sa att atervinning inte kan ske av sékerstillanden
som #r att anse som ordindra. Andringen var direkt foranledd av
forhallandena pé den finansiella marknaden och samtidigt upphévdes en
specialreglering i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(se prop. 2001/02:57 och Ds 1998:40). ”Sena” sikerstdllanden inom det
finansiella omradet som nu ar aktuella kan regelméssigt antas vara
ordindra och ddrmed fredade fran atervinning.

Verkan av en framgéngsrik atervinningstalan dr att den prestation
géldendren har ldmnat till motparten (atervinningssvaranden) ska l&dmnas
tillbaka till konkursboet mot att konkursboet till motparten ldmnar
tillbaka dennes prestation (4 kap. 14 § forsta stycket och andra stycket
forsta meningen konkurslagen).

4.2.5 Svensk internationell insolvensreglering

I Sverige giller for hanteringen av insolvenssituationer konkurslagen,
lagen  om foretagsrekonstruktion och skuldsaneringslagen.
Skuldsaneringslagen, som enbart géller fysiska personer med hemvist i
Sverige, ar som ndmnts inte av intresse i detta sammanhang.
Konkurslagen géller generellt alla slags gildendrer med anknytning till
Sverige pa vissa sitt. Detsamma giller lagen om foretagsrekonstruktion,
med undantag for att banker m.fl. inte omfattas av lagen.

Av intresse for fragor rorande domsrdtt m.m. ndr det giller
insolvenshantering &r radets forordning (EG) nr 1346/2000 av den
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29 maj 2000 om insolvensforfaranden' (den s.k. insolvensforordningen)
och lagen (2005:1046) med kompletterande bestimmelser till
insolvensforordningen liksom lagen (2005:1047) om internationella
forhéllanden roérande forsdkringsforetags och kreditinstituts insolvens.
Den senare lagen utgor ett inforlivande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/17/EG av den 19 mars 2001 om rekonstruktion och
likvidation av  forsikringsforetag® (i det foljande bendmnt
forsdkringsinsolvensdirektivet) samt Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion och
likvidation av kreditinstitut® (i det foljande bendmnt bankinsolvens-
direktivet). Av visst, men mindre intresse dr ocksd lagarna pa det
nordiska omradet, t.ex. lagen (1981:6) om konkurs som omfattar
egendom i annat nordiskt land och lagen (1981:7) om verkan av konkurs
som intréffat i annat nordiskt land.

Svensk insolvensrittslig domsratt har traditionellt grundats pa
analogier fran bestimmelserna om svensk domstols nationella behdrighet
i 10 kap. réttegangsbalken (1942:740) jamte viss sparsam praxis. En
svensk s.k. domicilkonkurs har med stod av detta kunnat inledas
betriffande en gildendr med hemvist i Sverige. Med domicilkonkurs
avses en konkurs som har ansprdk pd att omfatta all géldendrens
egendom. Om géldendren saknar hemvist i Sverige, men har nagon
annan (svagare) anknytning har en s.k. sdrkonkurs kunnat inledas. En
sadan konkurs omfattar enbart géldendrens i Sverige befintliga egendom.
Exempel pa anknytningsfakta som stod for inledandet av en sérkonkurs
ar att géldendren har egendom i Sverige eller har ingatt avtal hir.

Det nu sagda géller i och for sig alltjamt, men har modifierats rejilt
genom tillkomsten av EU:s insolvensforordning (se prop. 2005/06:37
samt Ds 2002:59 och dven Ds 2007:6) som ar tillimplig pa kollektiva
insolvensforfaranden som innebér att géldenéren helt eller delvis berovas
radigheten Over sina tillgdngar och att en forvaltare utses (artikel 1.1).
Det innebdr bl.a. att EU:s insolvensforordning ar tillimplig pad den
insolvenshantering som regleras savil i konkurslagen som lagen om
foretagsrekonstruktion. For att forenkla framstéllningen talas dock i det
foljande endast om konkurs.

Ett s.k. huvudinsolvensforfarande kan inledas i den stat dér géldendren
har sina huvudsakliga intressen (artikel 3.1). Fler &n ett sddant forfarande
kan inte d4ga rum samtidigt. Ett insolvensforfarande ska som huvudregel
vara universellt, dvs. d4ga rum dér gédldendren har sin fasta punkt och
omfatta géldendrens samtliga tillgangar. I artikel 3.1 uttrycks det sé att en
domstol i den stat dér gidldenédren har sina huvudsakliga intressen, har
behorighet att inleda ett insolvensforfarande betriaffande géldeniren. For
foretag och andra juridiska personer stélls det upp en presumtionsregel
som anger att platsen for de huvudsakliga intressena ska anses vara den
plats dér foretaget har sitt site. For svenskt vidkommande torde det
innebéra att svensk domstol &r behorig om foretagets styrelse i1 fraga,

YEGT L 160, 30.6.2000, s. 1 (Celex 32000R 1346).

2 EGTL 110, 20.4.2001, s. 28 (Celex 32001L0017), upphivt genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2009/138/EG (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1, Celex 32009L0138), som
annu inte dr genomfort i svensk ritt.

2 EGTL 125, 5.5.2001, s. 15 (Celex 320011.0024).
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enligt t.ex. ett registreringsbevis, har sitt sdte i Sverige. Detta &r dock
endast en presumtionsregel, som kan motbevisas. For fysiska personer
finns ingen motsvarighet till nidmnda presumtionsregel. Hogsta
domstolen har dock slagit fast att en fysisk person ska anses ha sina
huvudsakliga intressen i Sverige nir han ar folkbokford hér i landet (NJA
2009 s. 383).

Ett huvudinsolvensférfarande omfattar alltid gédldendrens samtliga
tillgdngar oavsett var i vérlden dessa befinner sig. Alla borgenirer deltar i
forfarandet. Forfarandet har automatiskt verkan i samtliga medlemsstater
(utom Danmark). Det krdvs alltsd inte nagon sidrskild procedur i de
ovriga medlemsstater for att fa t.ex. ett svenskt konkursbeslut erkint.
Den utsedde konkursforvaltaren har ocksa automatiskt behorighet att
agera 1 Ovriga medlemsstater. Konkursbeslutet i en stat hindrar ocksa
individuell verkstéllighet mot gidldenéren i samtliga medlemsstater.

Ett territoriellt begransat insolvensforfarande kan inledas i en stat dar
géldendren har ett driftstille. Ett territoriellt insolvensforfarande kan vara
antingen ett sjélvstidndigt territoriellt (nationellt) insolvensforfarande
eller ett sekundaért territoriellt (nationellt) insolvensforfarande (artikel 3.2
och artikel 27-38). Begreppet driftstdlle dr definierat i forordningen. I
artikel 2 h sdgs att det darmed avses “varje verksamhetsplats dar
gildendren annat &n tillfilligt idkar ekonomisk verksamhet med
personella och materiella resurser”. Forekomsten av tillgangar, t.ex. en
fastighet, ett bankkonto eller dylikt &r i sig inte tillrdckligt for att ett
insolvensforfarande ska kunna inledas mot géldenéren i den staten. Ett
insolvensforfarande som é&r territoriellt begrinsat omfattar enbart de
tillgdngar som finns i den stat dér forfarandet har inletts. Det har ddremot
inte foreskrivits nagra begransningar i friga om vilka borgenéarer som kan
delta i det nationella forfarandet. Tvirtom garanterar forordningen
samtliga borgenérer (inom EU) ritt att delta med sina fordringar i vilket
forfarande som helst.

Ett sjélvstindigt nationellt begrdnsat insolvensforfarande kan enligt
artikel 3.4 inledas endast om det inte pagar nagot huvudinsolvens-
forfarande. Ytterligare forutsattningar for ett sjilvstindigt nationellt
begransat forfarande &r endera att ett huvudinsolvensforfarande inte kan
inledas dér det borde inledas enligt artikel 3.1, pa grund av de réttsliga
forhéllandena i den staten eller annars att en borgenir med hemvist i den
stat ddr géldendren har sitt driftstélle eller har en fordran som harror fran
det driftstdllet, begér att ett nationellt insolvensforfarande inleds.

Ett sekundért nationellt begrinsat insolvensforfarande ar enligt artikel
3.3 ett insolvensforfarande som inleds (eller fortsdtts) nir det redan pagér
ett huvudinsolvensforfarande betrdffande gildenidren. Till skillnad mot
huvudinsolvensforfaranden och sjdlvstindiga nationella insolvens-
forfaranden, maste det sekunddra forfarandet vara ett likvidations-
forfarande (alltsé inte ett rekonstruktionsforfarande) (se artikel 3.3 och
artikel 27). For svenskt vidkommande betyder det att ett sekundirt
forfarande 1 Sverige maste vara ett konkursforfarande. Ett
huvudforfarande kan vara antingen ett likvidations- eller
rekonstruktionsforfarande, dvs. i Sverige ett konkursforfarande enligt
konkurslagen eller ett forfarande enligt lagen om foretagsrekonstruktion.
Diremot har Sverige valt att inte lata ett forfarande enligt
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skuldsaneringslagen omfattas av insolvensforordningen (se artikel 2 a
och bilaga A).

De forutsittningar som ovan angetts for att ett sjdlvstindigt nationellt
forfarande ska kunna inledas géller dven for inledandet av ett sekundért
nationellt forfarande. Enligt artikel 29 kan ett sekundért nationellt
forfarande inledas pa begéran av forvaltaren i huvudinsolvensforfarandet
eller ndgon annan som har ritt till det enligt lagen i den stat dar
forfarandet begérs bli inlett. Om négon begir att ett sekundért nationellt
insolvensforfarande ska inledas behover domstolen inte (och far inte
heller) prova om géldendren i frdga &r insolvent. Den beddmning som
redan gjorts ndr huvudinsolvensforfarandet inleddes utstricks till att gélla
dven vid provningen av om ett sekundarforfarande ska inledas (se artikel
27). De forutsittningar i ovrigt som den nationella réttsordningen kan
uppstilla maste ddremot den nationella instansen prova.

For forfarandet foreskrivs som huvudregel i artikel 4 att lagen i den stat
dér forfarandet péagar (inledningsstaten) é&r tillimplig. Detta géller
generellt, sa snart inget annat foreskrivs i forordningen. Det betyder bl.a.
att inledningsstatens réttsordning &r tillimplig pa alla fragor — vilket ar
ett mycket stort antal fragor — som inte regleras i forordningen. I artikel
4.2 foreskrivs vidare att inledningsstatens lag sdrskilt” ska vara
bestimmande i ett antal utpekade fragor. Detta kan ses som en sorts
”forstarkning” av den generella bestimmelsen 1 artikel 4.1.
Upprékningen &r alltsd pa intet sétt nagon uttdmmande upprikning av
fragor som ska bestimmas av inledningsstatens réttsordning. I artikel 5—
14 finns sedan ett antal bestimmelser som reglerar lagvalet betraffande
sirskilda frdgor, huvudsakligen av sakrittslig karaktir. I artikel 15 finns
slutligen en lagvalsregel for det fall rittegdng pagéar med gildenédren som
part.

Sjidlva kvintessensen med en insolvensforordning &r att den ger
forutséttningar for erkénnande av utlindska beslut. 1 artikel 16.1
foreskrivs att ett beslut om att inleda ett insolvensforfarande fattat av
domstol i ndgon av medlemsstaterna ska erkdnnas i alla de Ovriga
medlemsstaterna. Detta erkdnnande dr “automatiskt”, dvs. det krdvs inte
nigon form av exekvatur. Ovriga stater behdver inte — och fir inte —
prova om inledningsstatens beslut ska ha ndgon verkan i den egna staten.

I lagen med kompletterande bestdmmelser till insolvensforordningen
finns vissa nationellt kompletterande bestdmmelser. Innebdrden av denna
reglering &r bl.a. (se 2 §) att sokanden i sin ans6kan om konkurs méste
styrka att gédldeniren endera har sina huvudsakliga intressen i Sverige
eller annars ett fast driftstille hér. Det ar inte sékert att det &r tillrackligt
att gildendren har sitt hemvist i Sverige.

Forsékringsforetag och kreditinstitut omfattas som ndmnts inte av EU:s
insolvensforordning. I stdllet giller alltsd lagen om internationella
forhallanden rorande forsdkringsforetags och kreditinstituts insolvens.
Lagen é&r baserad pd tva EU-direktiv. Regleringen bygger pa
hemlandsprincipen, dvs. ett forsdkringsforetag eller ett kreditinstitut ska
bli féremal for ett insolvensforfarande 1 den stat det & hemmahorande.
Om det dr hemmahdrande utanfor EES kan det bli foremal for ett
insolvensforfarande i den medlemsstat dér det har tillstind att bedriva
verksamhet genom filial (3 §). Enligt denna reglering finns det alltsa inte
mdjlighet till nagra territoriellt begridnsade forfaranden. Om t.ex. en bank
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dr hemmahdrande i Sverige kan den forsdttas i konkurs enligt
konkurslagen och den konkursen omfattar all bankens egendom, oavsett
var i virlden den befinner sig. Och den svenska konkurslagen och den
svenska rittsordningen i 6vrigt tillimpas pa de allra flesta fragor som kan
komma upp inom ramen for konkursen (5-15 §§).

5 Finality- och sékerhetsdirektiven

5.1 Allméant

Som redan ndmnts (avsnitt 4.1) finns en néra koppling mellan finality-
och sdkerhetsdirektiven. Bada direktiven har till &ndamal att forhindra
eller minimera réttsliga risker pa den finansiella marknaden.

Finalitydirektivet ar inriktat pa Overforingsuppdrag avseende
betalningar och vérdepapper och s.k. nettningar inom finansiella
avvecklingssystem. Dessa Overforingsuppdrag och nettningar ska inte
kunna angripas i efterhand” i anledning av insolvens hos nagon
inblandad. Det finansiella systemets funktion och stabilitet kridver att
overforingsuppdragen och nettningarna verkligen blir bestdende. Det
huvudsakliga dndamalet med finalitydirektivet kan alltsd sdgas vara att
forhindra att medlemsstaternas insolvensrittsliga regelsystem far
genomslag inom det omrade direktivet reglerar.

Huvudsyftet med sdkerhetsdirektivet &r att tillse att medlemsstaternas
regelverk Okar sdkerheten och fOrutsebarheten vid hantering av
sikerheter pa finansmarknaden. Det innebér bl.a. att sdkerhetshavarens
rétt till sdkerheten ska vara héllbar oavsett var sékerheten &r lokaliserad
och att sékerhetshavaren snabbt och utan onddiga formaliteter ska kunna
ta sdkerheten i ansprdk nir forutsdttningarna for det ar uppfyllda.
Atgirder avseende en stilld sikerhet ska vara skyddade mot vissa
insolvensrittsliga regler, t.ex. insolvensrelaterade regler om atervinning.

Hir ska i allménna ordalag beskrivas och kommenteras innehallet i
dessa direktiv och pa vilka sdtt de har inforlivats med svensk ritt. For att
undvika missforstand ska hir papekas att nér det fortsittningsvis i avsnitt
5 citeras och/eller hédnvisas till de olika artiklarna i de bada direktiven &r
det ursprungslydelsen som avses. De nu aktuella dndringarna i artiklarna
behandlas sedan i avsnitt 6.

52 Finalitydirektivets innehall

5.2.1 Tillimpningsomradet

Overforingar och nettningar ska enligt finalitydirektivet ske inom ramen
for ett avvecklingssystem — eller enbart system som ar det begrepp som
anvénds i direktivet. Finalitydirektivet &r tillimpligt for alla avvecklings-
system som faller under en medlemsstats rittsordning och for varje
deltagare i ett sddant system. Huruvida avvecklingssystemet ar nationellt
begrinsat eller 4r gransoverskridande saknar betydelse; direktivet géller i
bada fallen. Begreppet system ar givetvis centralt i finalitydirektivet. Vad
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som avses diarmed anges i artikel 2 a (se ocksd skdl 1-9 samt prop.
1999/2000:18 s. 27 f.). Kretsen av deltagare i ett system anges i artikel 2
b-2 g (se a. prop. s. 29 f.).

Definitionen i artikel 2 a lyder som foljer.

”system: ett formellt arrangemang

- mellan tre eller flera deltagare, en eventuell avvecklingsagent, en eventuell
central motpart, en eventuell clearingorganisation eller en eventuell indirekt
deltagare ordknade, med gemensamma regler och standardiserade
arrangemang for att utfora 6verforingsuppdrag mellan deltagarna,

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

- som é&r betecknat som ett system och anmailt till kommissionen av den
medlemsstat vars lag &r tillimplig, utan att detta paverkar tillimpningen av
andra stringare regler, som fOreskrivs i nationell lag, sedan den
medlemsstaten har forvissat sig om att systemets regler ar tillfredsstédllande.

Enligt villkoren i forsta stycket far en medlemsstat beteckna ett sadant formellt
arrangemang, vars verksamhet bestar i att utfora Overforingsuppdrag enligt
definitionen 1 i) andra strecksatsen, och som i begrinsad utstrickning utfor
uppdrag som hénfor sig till andra finansiella instrument, som ett system nér
medlemsstaten anser att systemrisken motiverar detta.

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

Annorlunda uppdelat kan man sdga att kraven for att ett visst
arrangemang ska anses vara ett system enligt direktivet
(’specialregleringarna” i andra och tredje styckena bortsedda ifrén) &r
foljande.

det ska finnas minst tre deltagare,

det ska finnas gemensamma regler,

syftet ska vara att utféra dverforingsuppdrag,

systemet ska lyda under en medlemsstats réttsordning, vilken som

helst; dock kravs att i vart fall en av deltagarna har sitt huvudkontor i

den medlemsstaten,

e  det ska betecknas om ett system,

e det ska vara anmélt till kommissionen av den medlemsstat under
vars rattsordning det lyder,

e medlemsstaten som avses i foregdende punkt ska ha forvissat sig om

att systemets regler ar tillfredsstillande.

Finalitydirektivet tar sikte pa dels siddana avvecklingssystem som
typiskt sett utgér en viktig del av den nationella finansiella
infrastrukturen, dels sédana avvecklingssystem som har grénséver-
skridande karaktir. Exempel pad den fOrsta typen av system é&r en
centralbanks betalningssystem och den avveckling av vérdepappers-
affdrer som sker hos centrala viardepappersforvarare. I Sverige anvinds
begreppen clearingorganisation respektive central vardepappersforvarare
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for den som bedriver nu avsedd verksamhet (se lagen [2007:528] om
virdepappersmarknaden respektive lagen [1998:1479] om kontofoéring av
finansiella instrument).

Direktivets definition av system har avgérande betydelse i det att det
skydd, framst av insolvensrittslig karaktdr, som direktivet ger &r
begransat till overforingsuppdrag och nettningar inom ett system. Om
transaktioner innefattande overforingsuppdrag och nettningar sker inom
ramen for ett arrangemang som inte faller in under definitionen &tnjuter
dessa dverforingar och nettningar inte det skydd som direktivet ger. Ett
av problemen med finalitydirektivet, som ocksa kommenteras i prop.
1999/2000:18 s. 51 f., dr att det saknar regler rérande det viktigaste
elementet 1 ett system, ndmligen administratdren av systemet. I artikel
2 b-2 g finns visserligen definitioner av olika slags aktorer inom ramen
for ett system, men det framgér inte vem som dr ansvarig administrator
av systemet. Det rader dérfor oklarhet i den viktiga frdgan om vem som
ar behorig att foretrida systemet gentemot t.ex. myndigheter. Andra
brister bestar i att direktivet inte heller anger om ett system ska kréva
tillstand eller liknande eller om det ska std under nadgon form av tillsyn
och vem eller vilka myndigheter som i s& fall ska bdra ett sadant
tillsynsansvar. Visserligen anges i definitionen att den medlemsstat under
vars rattsordning systemet lyder ska ha ”forvissat sig om att systemets
regler &r tillfredsstéllande”. For att kunna gora det krévs att medlems-
staten i fraga, i vart fall initialt, provar om systemets regler vad avser
hanteringen av systemrisker dr acceptabla. Men det kan ocksa sédgas
innefatta ett krav pa att systemets regler star under kontinuerlig tillsyn
med fortldpande kontroller av olika slag (jfr prop. 1999/2000:18 s. 49
och s. 28). Men hur som helst finns hér en betydande osdkerhet i det att
det ar overldmnat till de enskilda medlemsstaterna att ndrmare bestimma
om initial provning av system och fortlopande tillsyn dver dessa.

Direktivets reglering betriffande lagval kan i forstone synas enkel och
lattforstaelig. Deltagarna kan fritt vélja vilken medlemsstats rattsordning
som helst. Det enda som krdvs &r att nadgon systemdeltagare har sitt
huvudkontor i den medlemsstaten. I prop. 1999/2000:18 (s. 27 f. och s.
56 f.) uppméirksammas emellertid vissa problem med den valda
16sningen. I huvudsak utgérs problemet av att tva tolkningsalternativ star
mot varandra. Endera skulle det lagval deltagarna ha gjort omfatta
samtliga aktiviteter inom systemet eller annars skulle lagvalet avse enbart
de regler som omfattas av direktivets bestimmelser. Det forsta
tolkningsalternativet innebdr att de valda nationella bestimmelserna
rorande provning av system och tillsyn av dessa samt krav péa
organisation, ledningsfunktioner, kapitalkrav m.m. skulle gélla. Det
andra tolkningsalternativet ddremot skulle innebédra att méanga for
systemets funktion och sékerhet viktiga regler skulle kunna falla under
en annan medlemsstats lag. Nu uppmérksammad oklarhet vad géller
tolkningen skulle ocksa kunna inbjuda till s.k. forumshopping, dvs. ett
system skulle soka sig till den rdttsordning dar ldgst krav stélls for att
anmalan till kommissionen ska kunna ske.

Som redan har ndmnts omfattar finalitydirektivet dverforingsuppdrag
rorande sévdl betalningar som virdepapper och valutor. Nagon
legaldefinition av vad som menas med “betalning” finns inte i direktivet.
Mojligen anses det vara sjdlvklart. Annars kan man i definitionen i
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artikel 2 forsta strecksatsen indirekt ldsa ut att det med betalning avses
“att stélla ett penningbelopp till en mottagares forfogande”. Inte heller
begreppet valuta definieras i direktivet. I artikel 1 a anges inte mer &n att
“vilken valuta som helst” avses inklusive “ecu”. Dédremot definieras
begreppet vérdepapper i artikel 2 h genom en direkt hidnvisning till
“avsnitt B 1 bilagan till direktiv 93/22/EEG” (det s.k. investerings-
tjanstdirektivet). Definitionen av vardepapper dr dir vidare d4n vad som
annars r giangse i svensk rétt (se a. prop. s. 31).

Finalitydirektivet innehaller ocksd bestimmelser om sékerheter som
stdlls i samband med deltagande i ett avvecklingssystem eller operationer
som utfors av centralbankerna i deras funktion som centralbank (se
artikel 1 ¢ och 2 m samt skél 9). Sakerhetsregleringen i finalitydirektivet
ar dock tdmligen rudimentér och kompletteras i vésentliga avseenden av
sakerhetsdirektivet.

5.2.2 Direktivets insolvensskydd for overforingsuppdrag och
nettning

Huvudingrediensen i finalitydirektivet ar alltsd insolvensskyddet. Forst
maéste man da fraga sig vad det ndrmare bestimt &r man ska skydda sig
mot. Jo, det &r verkningarna av att ett insolvensforfarande har inletts
betrdffade nagon deltagare i systemet. Och vad som avses med ett
insolvensforfarande definieras i artikel 2 j. Med insolvensforfarande
avses

”varje kollektiv atgdrd som foreskrivs i lagen i en medlemsstat eller i tredje
land antingen for att likvidera eller for att rekonstruera deltagaren, nér en sddan
atgdrd innebér instillelse av eller inforande av begransningar for dverforingar
eller betalningar.”

Forst som sist kan konstateras att denna definition lider av en inte
obetydlig vaghet. Den dr inte heller avstimd med de definitioner som
anvénds i insolvensforordningen eller i bankinsolvens- och forsdkrings-
insolvensdirektiven (jfr artikel 2 respektive 2 ¢ och 2 d).

Nu ndmnda oklarheter torde dock sakna praktisk betydelse. Fram for
allt saknar det i sak helt betydelse for det skydd mot en systemdeltagares
insolvens som finalitydirektivet innehéller. Det hdanger samman med just
vagheten 1 direktivets definition av insolvensforfarande. Den medfor
namligen att det dr svart, for att inte sdga omdjligt, att tinka sig att det i
nagon medlemsstat skulle finnas ett insolvensforfarande som inte skulle
falla in under definitionen av insolvensforfarande i finalitydirektivet. Att
det i andra réttsakter finns mer preciserade definitioner ruckar inte pa det
insolvensskydd som finalitydirektivet innefattar.

I artikel 6.1 anges att tidpunkten for ett insolvensforfarandes inledande
vid tillimpningen av direktivet ar den tidpunkt d& beslutet om att inleda
ett forfarande fattades av den nationellt behoriga instansen (réttsliga eller
administrativa myndigheten). Den relevanta tidpunkten ar alltsd besluts-
tidpunkten, inte tidpunkten for ansdkans ingivande eller ndgon annan
tidigare eller senare tidpunkt. Den nationella instans som beslutar att ett
insolvensforfarande ska inledas ska enligt artikel 6.2 omedelbart
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underritta en viss nationellt bestimd myndighet (i Sverige 4r det
Finansinspektionen). Finansinspektionen (eller motsvarande myndighet i
en annan medlemsstat; se artikel 10) ska i sin tur enligt artikel 6.3
omedelbart underrétta andra medlemsstater om insolvensbeslutet.

I anledning av vad som uttalas i prop. 1999/2000:18 s. 36 ska
anmarkas att artikel 6.1 inte sdger ndgot om verkningarna av ett beslut
om att inleda ett insolvensforfarande. Bestimmelsen i artikel 6.1. utgor
alltsé inte ndgot hinder mot att ett beslut om att inleda ett insolvens-
forfarande har retroaktiva verkningar av olika slag. Det vore dessutom
svart att tdnka sig att finalitydirektivet med hénsyn till dess
tillampningsomrédde skulle innehélla bestimmelser av sadan generell
rackvidd. Ett hinder mot retroaktiva verkningar inom ramen for det
skydd som dras upp av finalitydirektivet stills dock upp i artikel 7. Dér
anges att ett insolvensforfarande inte ska ha retroaktiv verkan pé en
deltagares rittigheter och forpliktelser, som uppstdr genom eller i
samband med deltagande i ett system, fore tidpunkten for inledning av ett
insolvensforfarande. Detta innebér bl.a. ett forbud mot s.k. zero-hour-
rules”. Med det avses regler som innebér att ett beslut om att inleda ett
insolvensforfarande ska anses vara fattat kl. 00.00 oavsett nir det senare
under dagen de facto &r fattat. Men artikeln strécker sig langre 4n till att
enbart utgora ett forbud mot sddana regler. Varje retroaktiv verkan som
skulle kunna paverka en systemdeltagares rattigheter och forpliktelser,
t.ex. rorande Gverforingsuppdrag och nettningar, dr forbjuden genom
bestimmelsen i artikel 7. Det &r emellertid viktigt att gora ett
fortydligande. Forbudet mot retroaktivitet géller enbart verkningar inom
systemet. Till exempel kan nationella ogiltighets- eller atervinningsregler
tillampas utan hinder av artikel 7 sa ldnge de inte paverkar deltagarens
forpliktelser inom ramen for systemet. Utanfor systemet kan sidana
regler goras géllande mot deltagaren. En sédan ordning &r ocksa logisk i
det att finalitydirektivet &r avsett att utgdra ett systemskydd, inte ett
deltagarskydd.

En réttslig risk ar bl.a. den risk som kan vara forenad med osédkerhet
kring vilket lands réttsordning som &r tillimplig i en viss situation. |
artikel 2 a andra och tredje strecksatserna foreskrivs att réttsordningen i
den medlemsstat som har anmalt systemet till kommissionen é&r tillimplig
pa den réttsliga regleringen av systemet. I artikel 8 f6ljs detta upp med
foreskriften om att de réttigheter och forpliktelser som uppstar genom
eller i samband med deltagande i systemet bestims av den lag som
systemet faller under dven i de fall deltagaren blir foremél for ett
insolvensforfarande.

Sjdlva direktivet avser ju att reglera overforingsuppdrag inom ramen
for systemen. Och som en vésentlig komponent med nira anknytning till
sjdlva overforingsuppdragen finns nettningarna. Vad som avses med ett
overforingsuppdrag definieras i artikel 2 i och nettning definieras i artikel
2 k. Med overforingsuppdrag avses saledes

- varje instruktion fran en deltagare om att stilla ett penningbelopp till en
mottagares forfogande genom registrering pa ett konto hos ett kreditinstitut,
en centralbank eller en avvecklingsagent, eller varje instruktion som leder till
overtagande eller uppfyllelse av en betalningsforpliktelse enligt definitionen i
systemets regler, eller
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- en instruktion fran en deltagare om att fora Gver dganderitten eller annan rétt
till ett eller flera virdepapper genom registrering i ett register, eller pa annat
sétt.

Med nettning avses

”omvandling till en nettofordran eller en nettoforpliktelse av fordringar och
forpliktelser som foljer av dverforingsuppdrag en eller flera deltagare antingen
stéller ut till eller mottar fran en eller flera andra deltagare, vilket har till f61jd att
endast en nettofordran eller en nettoforpliktelse aterstar.”

Med overforingsuppdrag avses alltsd bara en instruktion frdn en
deltagare i ett avvecklingssystem att till en mottagare Overfora ett
penningbelopp eller dganderétt eller annan rétt till vdrdepapper. Den
underliggande transaktionen, t.ex. en betalning for levererade varor eller
en Overlatelse av finansiella instrument omfattas diremot inte av
definitionen av dverforingsuppdrag. Det kan ocksé vara vért att observera
att definitionen av Overforingsuppdrag innebédr att betalningar och
leverans av virdepapper som inte dger rum genom registrering i ett
system inte omfattas av definitionen och dirmed inte av direktivets
reglering.

Nu ndmnda Sverforingsuppdrag och de dartill knutna nettningarna kan
alltsd sdgas vara sjdlva skyddsobjekten i finalitydirektivet. Man ska
kunna lita pa att uppdragen och nettningarna blir bestaende och skyddas
mot systemrisker av olika slag, framst rattsliga risker. Och de rittsliga
risker som ndrmast torde vara aktuella dr sddana som har anknytning till
nagon deltagares insolvens.

I artikel 3.1 forsta stycket foreskrivs att Overforingsuppdrag och
nettning ska gdlla enligt rittsordningen och vara bindande @ven i
forhallande till tredje man i1 héndelse av en deltagares (parts) insolvens.
Att dessa overforingsuppdrag och nettningar géller mellan parterna och
for ovriga deltagare i systemet (som inte &r att anse som “tredje man”)
anges inte; det foljer i stillet av avtalet for deltagande i systemet (jfr
ocksa artikel 3.2; se nedan). En forutséttning for tredje mans bundenhet
ar som huvudregel att 6verforingsuppdragen har inforts i systemet fore
det att insolvensforfarandet inleddes (jfr artikel 6 forsta stycket). I artikel
3.1 andra stycket finns en kompletterande bestdmmelse om att
overforingsuppdrag som har inforts efter det att ett insolvensforfarande
inleddes men samma dag ocksd &dr bindande for tredje man om
avvecklingsagenten, den centrala motparten eller clearingorganisationen
kan visa att den var i god tro, dvs. inte hade eller borde ha haft kinnedom
om att insolvensforfarandet hade inletts. Denna bestimmelse &r
omdiskuterad, inte minst for att den innehdller tvad frimmande element.
For det forsta ska en part alltsa bevisa att han eller hon saknar kinnedom
om en viss omstindighet (att ett insolvensforfarande har inletts). Detta ar
normalt mycket svért att bevisa. For det andra 4r bevisbordan placerad pa
nagon som inte behdver vara part i transaktionen och som vanligen inte
heller &r det.

Det kan alltsd ibland vara viktigt att kunna faststilla vid vilken
tidpunkt nadgon sirskild omstandighet har intridffat. 1 artikel 6.1 anges,
som ndmnts, att tidpunkten for ett insolvensforfarandes inledande &r
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tidpunkten da beslutet om att inleda ett forfarande fattades. I artikel 3.3
anges att systemet ska innehélla regler om vid vilken tidpunkt ett
overforingsuppdrag ska anses vara infort i systemet. Ingen av de nimnda
artiklarna stéller upp négot krav pa med vilken exakthet (vecka, dag,
klockslag eller ndgot annat) ifrdgavarande tidpunkter ska anges.

I bestimmelsen i artikel 3.2 anges att det inte far finnas négra
bestimmelser om “ogiltigforklaring” av kontrakt och transaktioner som
har ingatts fore inledandet av ett insolvensforfarande som innebér att en
genomford nettning ska atergd. Denna regel tar endast sikte pa insolvens-
rittslig atervinning och avser inte t.ex. avtalsrattslig ogiltighet. Om t.ex.
en deltagare i systemet har blivit hotad eller lurad att ldmna ett
overforingsuppdrag sd kan givetvis réttshandlingen angripas. Skyddet
enligt bade artikel 3.1 och 3.2 foljs upp i artikel 5 i det att det dar
foreskrivs att en systemdeltagare eller en tredje man inte fir aterkalla ett
lamnat Overforingsuppdrag efter en viss enligt systemreglerna angiven
tidpunkt. Det kan dock anmérkas att direktivet inte hindrar att
nettningsunderlaget (dvs. de inférda Sverfoéringsuppdragen) testkors och
att en s.k. tickningskontroll darvid utfors innan nettningen blir definitiv
(§fr skél 12).

I artikel 4 finns en dispositiv bestimmelse om att medlemsstaterna far
foreskriva att ett insolvensforfarandes inledande inte ska forhindra att
medel eller virdepapper som pé den insolvente deltagarens avvecklings-
konto (ang. avvecklingskonto, se artikel 2 1) anvédnds for att uppfylla
deltagarens forpliktelser i systemet den dag insolvensforfarandet inleds.
Enligt artikeln far medlemsstaterna vidare foreskriva att en insolvent
deltagares kredit i systemet ska anvdndas for att uppfylla deltagarens
forpliktelser i systemet mot tillgénglig och befintlig sékerhet. Att artikel
4 ar dispositiv innebér att varje medlemsstat fritt far bestimma om den
ska inforlivas i1 nationell rétt eller inte.

5.2.3 Sikerhetsregleringen i artikel 9

Som redan har nidmnts aligger det regelmissigt aktorerna pa
finansmarknaden att stélla sdkerhet for de forpliktelser de kan &dra sig
genom deltagandet pad marknaden. Av intresse dr givetvis da att en
deltagares stillande av sdkerheter inte kan angripas, t.ex. i hiandelse av
deltagarens insolvens, men dven att stdllda sdkerheter utan onddig
omgang kan tas i ansprak av sdkerhetshavaren. Det &r i korthet detta som
ar bakgrunden till artikel 9 i finalitydirektivet.

I artikel 9 foreskrivs foljande.

1. De rittigheter

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

- som medlemsstaternas centralbanker eller den framtida Europeiska
centralbanken har till en sédkerhet som stills till dem,
skall inte paverkas av insolvensforfaranden mot den deltagare eller den
motpart till medlemsstaternas centralbanker eller den framtida Europeiska
centralbanken som stéllde sdkerheten. Sddan sdkerhet far realiseras for att
tillgodose dessa rittigheter.
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2. Da virdepapper (inklusive rittigheter till virdepapper) stills som sékerhet till
deltagare och/eller medlemsstaternas centralbanker eller den framtida
Europeiska centralbanken som beskrivs i punkt 1 och deras rétt (eller den ritt
nagot ombud, ndgon agent eller tredje man som handlar for deras rékning
har) med avseende pé vérdepappren ar enligt lag registrerade i ett register, pa
ett konto eller i ett system for centraliserad forvaring i en medlemsstat, skall
séddana enheters rittigheter som sdkerhetsinnehavare 1 forhallande till dessa
vardepapper falla under lagen i den medlemsstaten.

Vad som avses med sédkerheter definieras i artikel 2 m (jfr skél 9).
Denna definition &r mycket vid och ticker all tdnkbar egendom som
sikerhetsobjekt och olika arrangemang kring sdkerhetsstillandet. Aven
sdkerheter stéllda av tredje man omfattas.

I prop. 1999/2000:18 s. 40 sédgs att bestimmelsen i artikel 9.1 kan
tolkas som en regel som innebidr ett absolut hinder mot atervinning. I
nista andetag sdgs dock att stod for en sddan tolkning saknas. Innebérden
ar 1 stillet att otillborliga transaktioner kan atervinnas, men endast
utanfor systemet. | sammanhanget &r det vért att nimna att det numera
enligt 4 kap. 12 § konkurslagen (1987:672) kan anses ordinért att en
sakerhet stélls och 6verldmnas dven i de fall den inte var betingad vid
skuldens tillkomst eller 6verldmnas med drdjsmal (se prop. 2001/02:57).

53 Finalitydirektivets inforlivande med svensk rétt

5.3.1 Allmint

Finalitydirektivet har alltsé inforlivats med svensk ritt genom inférandet
av lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden (AL), dndringar i 8 kap. 7 och 10 §§ konkurslagen samt
andringar 1 1 kap. 1 § och @ndring respektive tilldgg i 5 kap. 1 och 3 §§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Lagen och
lagdndringarna trddde i kraft den 1 januari 2000. AL har sedan varit
foremal for dndringar genom SFS 2004:325, 2007:553 och 2009:831.
Relevanta svenska forarbeten finns i prop. 1999/2000:18 och i en av
Finansdepartementet 1 juli 1999 wupprittad och remissbehandlad
promemoria (dnr Fil999/2510). En nordisk arbetsgrupp har ocksé
redovisat sitt arbete i rapporten TemaNord 1999:576. Inforlivandeméten
har ocksa hallits pd EU-niva (se dnr F11999/2510).

Finalitydirektivets bestimmelser kan, om man s vill, delas in i tva
grupper.

Den forsta gruppen wutgdrs av foretrddesvis néringsrittsliga
bestimmelser. Hit hor reglerna rorande sjélva funktionen hos ett
avvecklingssystem och vissa i huvudsak administrativt betonade regler.
Dessa regler — som finns i artikel 1, delar av 6, och 10 — har inférlivats
med svensk ritt genom AL. Karaktiren av dessa direktivbestimmelser ar
sadana att ett inforlivande har kravts for att introducera sjélva foreteelsen
avvecklingssystem. Det har darvid inte varit nddvandigt att skdrskada
varje enskild bestimmelse for sig, utan bedomningen har kunnat goras
overgripande och i det stora hela varit av enklare slag (se prop.
1999/2000:18 s. 47-56). Artiklarna 12, 13 och 14 som ror ikrafttradande
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och uppfoljning av direktivet som sédant har inte krévt négra sérskilda
inforlivandeatgirder.

Den andra gruppen utgdrs av civil- och insolvensrittsliga
bestimmelser samt bestimmelser om lagval. Dessa bestimmelser har
inforlivats med svensk rétt genom AL och genom éndringar/tilligg av
vissa bestimmelser i konkurslagen och i lagen om handel med finansiella
instrument. En viktig Overgripande princip for inforlivandet av
bestimmelserna i den andra gruppen har varit att overviganden maéste
goras av varje direktivbestimmelse for sig samt att nddvéndiga infor-
livanden 1 mojligaste man bor goras generellt (prop. 1999/2000:18 s. 45).
Vid dessa &vervdganden konstaterades att nagra sérskilda atgirder for
inforlivande inte var nddvindiga vad giller direktivets bestimmelser i
artikel 4, 6 och 7. Daremot bedomdes det som att artiklarna 3, 5, 8 och 9
helt eller delvis krivde atgérder for inforlivande. I vissa fall ansags mer
detaljerade Overvdganden vara nddvindiga. Det kan finnas anledning att
hér kortfattat aterge och kommentera dessa dverviaganden.

5.3.2 Lagval — artikel 8

Vad giller inforlivandet av artikel 8 ansdgs inga mer ingéende
overviganden krdvas. Artikel 8 foreskriver att den lag som systemet
faller under ska bestimma de réttigheter och skyldigheter som uppstar
genom eller i samband med deltagandet i systemet i héndelse av att ett
insolvensforfarande inleds mot nagon deltagare. Bestimmelsen har viss
anknytning till bestimmelsen i artikel 2 a fOrsta stycket andra
strecksatsen om vilken réttsordning som deltagarna kan vélja. Genom
foreskriften i artikel 8 utstrdcks det lagvalet till att gélla dven vid en
deltagares insolvens. Bestimmelsen har inforlivats med svensk ritt
genom 12 § AL (se prop. 1999/2000:18 s. 56 f. och s. 103).

533 Overforingsuppdrag och nettning — artikel 3 och 5

Overvigandena rorande inforlivandet av artikel 3 och 5 finns i prop.
1999/2000:18 pa s. 59-78 (jfr promemorian, juli 1999, s. 58 f.).

Vid inforlivandet av artikel 3 vécktes frdgan om hur artikel 3.1. andra
stycket egentligen bor tolkas. Eftersom tolkningsfragan &r avgoérande for
hur inforlivandet kom att goras finns det hir anledning att nagot
uppehalla sig vid detta. I propositionen (s. 61 f.) uttalas f6ljande.

”I promemorian diskuteras tinkbara tolkningar av artikeln. En &r att
bestimmelsen utgdér en minimireglering, dvs. den anger endast under vilka
forutsdttningar medlemsldnderna &r skyldiga att infora regler till skydd for
overforingsuppdrag. Med den sistndmnda tolkningen skulle det st varje land fritt
att ha regler som innebér att systemen far avveckla overforingsuppdrag dven efter
den tidpunkt som anges i artikeln. Argumenten for denna tolkning &r att
huvudsyftet med Finalitydirektivet dr att minska de risker som &r férenade med
deltagande i avvecklingssystem (jfr ingressmening 1 och 2). Eftersom det inte
finns ndgot som hindrar medlemsldnderna fran att utanfor Finalitydirektivets
tillimpningsomréade ha regler som innebér att effekterna av insolvensforfaranden
intrdder vid en senare tidpunkt eller att godtrosregeln &r utformad pa annat sétt 4n
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vad som dr fallet i artikel 3.1 andra stycket (jfr 3 kap. 2 § konkurslagen), skulle
artikeln om den inte utgér en minimireglering medfora att de mest skyddsvirda
systemen riskerar att fa ett simre skydd 4n vad som géller for avvecklingssystem
som inte omfattas av direktivet och dven i forhéllande till vad som giller for
transaktioner i allmidnhet. Om bestimmelsen inte anses utgdra en
minimireglering riskerar den saledes att motverka syftet med direktivet och i
stéllet 6ka riskerna vid deltagande i avvecklingssystem. Detta skulle ockséd med
hénsyn till godtrosregeln i 3 kap. 2 § konkurslagen bli f6ljden for svenskt
vidkommande. Advokatsamfundet och VPC anser att det dr av stor vikt for
svensk finansmarknad att bestimmelsen tolkas som en minimiregel. En annan
tolkning skulle enligt dem medfora allvarliga konsekvenser for de vil etablerade
rutiner som tillimpas av VPC och flertalet europeiska
virdepappersavvecklingssystem.”

I propositionen konkluderas sedan (s. 63) foljande.

“Enligt regeringens mening har de skl som talar for att artikel 3.1 andra
stycket skall anses utgéra en minimireglering sddan tyngd att denna tolkning bor
ges foretrdde framfor en strikt tolkning enligt ordalydelsen. Regeringen ldgger
vid denna bedémning sérskild vikt vid att huvudsyftet med Finalitydirektivet &dr
att minska de risker som ar férenade med deltagande i avvecklingssystem sarskilt
de s.k. systemriskerna och de effekter en annan tolkning skulle kunna fi for
system som avvecklar virdepappersaffarer inte bara i Sverige utan dven inom
resten av EU.”

Nér finalitydirektivet inforlivades ansdgs svensk ritt std i
overensstimmelse med artikel 3.1 andra stycket. Néagon sérskild
lagstiftningsatgird anségs da inte behovlig. Det saknas anledning att nu
géra en annan beddmning. Det innebédr att den generellt géllande
bestimmelsen i 3 kap. 2 § konkurslagen oberoende av finalitydirektivet
ar tillamplig dven i nu aktuella sammanhang. Innebdrden av detta kan
fordra ett vidare resonemang.

Artikel 3.1 forsta stycket har inforlivats i 13 § forsta stycket AL. 1
bestimmelsen anges att ett i systemet infort overforingsuppdrag géller
mot tredje man dven om ett insolvensforfarande (t.ex. konkurs) har
inletts mot en deltagare i systemet, t.ex. den deltagare som infort
uppdraget. En avgorande forutsdttning dr emellertid att uppdraget har
inforts innan beslutet om att inleda insolvensforfarandet meddelades.
Denna reglering stimmer Overens med vad som giller enligt den
generella regleringen i 3 kap. 1 § konkurslagen e contrario. Regleringen i
13 § AL tar dock Over reglerna om &tervinning i 4 kap. konkurslagen
satillvida att sjdlva Overforingsuppdraget inte far paverkas av en
eventuell atervinning. Atervinning kan dock ske utanfor systemet. Av
bestimmelsen i1 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
foljer ocksaé att en inom systemet vidtagen nettning (bi- eller multilateral)
ocksa giller mot tredje man, t.ex. ett konkursbo.

Vad giller da i de fall ett 6verforingsuppdrag har inforts i systemet
efter det att beslutet om att inleda ett insolvensforfarande betrdffande
deltagaren meddelades? For detta fall har finalitydirektivet en
bestdmmelse i artikel 3.1 andra stycket som lyder.

”Qverforingsuppdrag som undantagsvis infors i ett system efter den tidpunkt
da insolvensforfaranden inleds och som utférs samma dag som dessa forfaranden
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inleds, skall endast gélla enligt rittsordningen och vara bindande i férhéllande till
tredje man om avvecklingsagenten, den centrala motparten eller
clearingorganisationen efter avvecklingen kan bevisa att de inte hade eller borde
ha haft kinnedom om att sddana forfaranden hade inletts.”

Den bestdmmelsen dr som sagt forenlig med svensk rétt. I svensk rétt
géller generellt i stdllet bestimmelsen i 3 kap. 2§ forsta stycket
konkurslagen som lyder.

”En réttshandling mellan géildendren och nagon annan som fOretas senast
dagen efter den da kungorelsen om konkursbeslutet var inford i Post- och Inrikes
Tidningar skall utan hinder av vad som sédgs i 1 § gélla, om det inte visas att den
andre kinde till beslutet eller att det forekom omstidndigheter som gav honom
skillig anledning att anta att gildeniren var forsatt i konkurs. Overltelse av eller
annat forfogande over egendom som péa grund av detta skall gilla, skall likval,
om konkursboet utan oskéligt uppehall yrkar det, gé ater mot att boet ersitter den
andre vad han har utgett jamte nédvéndig eller nyttig kostnad.”

For fullstandighetens skull ska ocksa anges vad som foreskrivs i 6 kap.
4§ lagen om kontoforing av finansiella instrument (jfr 1 kap. 6§
konkurslagen), ndmligen foljande.

”Har ett finansiellt instrument i annat fall 4n som avses i 3 § Overlatits av
nagon som inte dgde det, blir dverlatelsen giltig om 6verlataren vid tidpunkten
for Overlatelsen var antecknad pa ett avstimningskonto som é&gare till
instrumentet samt anmédlan om Overldtelsen har registrerats och forvarvaren da
varken kénde till eller borde ha ként till att 6verlataren inte dgde det finansiella
instrumentet. Vad nu sagts tillimpas dven vid 6verlatelse fran den som dgde det
finansiella instrumentet men som saknade rétt att forfoga Over instrumentet
genom Overlatelse.”

Innebdrden av den nu beskrivna regleringen &r att bestimmelsen i
lagen om kontoféring av finansiella instrument géller f{or
overforingsuppdrag avseende sddana finansiella instrument som &r
kontoforda enligt den lagen. I ovrigt géller konkurslagens bestdmmelse.
Huruvida ett Overforingsuppdrag omfattas av AL saknar dérvid
betydelse. Samtliga tre nu berdrda bestimmelser tilldter — om &n med
varierade rekvisit — att ett Overforingsuppdrag som har inforts i systemet
efter det att ett konkursbeslut har meddelats angrips av tredje man i
skepnad av en konkursforvaltare. Om 6 kap. 4 § lagen om kontoforing av
finansiella instrument eller 3 kap. 2 § forsta stycket forsta meningen
konkurslagen tillimpas blir konsekvensen 1 ondtrosfallen att
overforingsuppdraget blir ogiltigt. Om 6 kap. 4 § lagen om kontoforing
av finansiella instrument inte &r tillimplig och det inte foreligger ond tro
finns det enligt 3 kap. 2§ forsta stycket andra meningen &ndd en
aterbaringsskyldighet gentemot konkursboet. Enligt artikel 3.1 andra
stycket intrdder ogiltighet i ondtrosfallen.

Bestdmmelsen i artikel 3.1 andra stycket i finalitydirektivet enligt sin
ordalydelse skulle inte ge ndgot ytterligare eller annat insolvensskydd &n
vad som dnda giller. Det dr ocksa den bedéomning som gjordes i prop.
1999/2000:18.
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I sammanhanget ska det dock ldggas till att bestimmelsen i 5 kap. 1 §
lagen om handel med finansiella instrument om héllbarheten av
nettningar inte innefattar motsvarande fragestillning. En nettning som
faller inom den bestdmmelsen kan inte angripas med stod av 3 kap. 2 §
forsta stycket konkurslagen eller 6 kap. 4 § lagen om kontoféring av
finansiella instrument.

534 Reglering av siikerheter — artikel 9.1

Overvigandena roérande inforlivandet av artikel 9.1 finns i prop.
1999/2000:18 pa s. 79-87 (jfr promemorian, juli 1999, s. 73 f.).

Den huvudsakliga inneborden av artikel 9.1 &r att en systemdeltagares
ritt till en sékerhet stédlld for en forpliktelse i samband med deltagande i
systemet inte ska paverkas av ett insolvensforfarande som inletts mot den
sékerstéillande deltagaren. En sadan sékerhet ska ocksé fé realiseras for
att tillgodose sdkerhetshavarens rattigheter. Vem som har stillt
sikerheten — géldenédren sjdlv eller en tredje man — saknar betydelse
enligt ordalydelsen av artikel 9.1. Det krdvs dock att den som stéller
sikerhet ar deltagare i systemet. For att sdkerhet stélld av tredje man inte
skulle ha omfattats av bestimmelsen hade det, med den ordalydelse
bestimmelsen har, krivts att ett uttryckligt undantag gjorts for en sadan
sdkerhet. Sa ar emellertid inte fallet. Med sékerhet avses i artikeln vilken
egendom som helst och dven vilka sétt for sikerstédllande som helst (jfr
artikel 2 m och skil 9). En annan sak ar att olika avvecklingssystem har
satt upp regler rorande detta, som pé avtalsmdssig grund givetvis méste
foljas. Aven om det inte framgar av ordalydelsen av artikel 9.1 kan man
mdjligen lagga till att det ocksa krdvs att de sdkerheter som stills inom
ramen for ett system é&r effektiva (jfr prop. 1999/2000:18 s. 84). Det
sistndimnda kravet ska dock tillgodoses av de regler som stills upp for ett
system och har inte direkt med fragan om inforlivande av artikel 9.1 att
gora. Den frigan har dock den svenska lagstiftaren beaktat vid
inforlivandet av finalitydirektivet (se vidare nedan).

I enlighet med huvudsyftet med hela finalitydirektivet &r syftet dven
med denna artikel att tillgodose intresset av systemskydd. Centralt i det
sammanhanget ar dels att en avveckling &r slutgiltig, dels att bl.a.
sdkerheter kan goras géllande vid insolvens hos en deltagare (se skil 9
och jfr dven skél 1, 2 och 4). Detta skydd ar konstruerat sa att en intrdffad
insolvens hos négon deltagare inte ska tillitas péaverka den rétt en
sdkerhetshavare har, bortsett frdn den intrdffade insolvensen, till
sékerheten. Sékerheten och de réttigheter som sdkerhetshavaren har till
den ska med andra ord isoleras fran insolvensens verkningar. Om
bestimmelser rorande insolvensforfarandet — t.ex. det svenska konkurs-
forfarandet — &r sddana att mojligheterna for sikerhetshavaren att
omedelbart tillgodogdra sig vérdet av sdkerheten ar begrinsade pé nagot
sdtt 4r sddana insolvensbestimmelser inte forenliga med artikel 9.1. Efter
att ha konstaterat just detta slog man vid inforlivandet fast att den
16senritt for forvaltaren och den hembudsskyldighet for sdkerhetshavaren
som foreskrivs i 8 kap. 10§ forsta stycket konkurslagen strider mot
artikel 9.1. Artikel 9.1 inforlivades darfor genom ett nytt andra stycke i
8 kap. 10 § konkurslagen av foljande lydelse.
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”Finansiella instrument som ar noterade vid en svensk eller utlandsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad samt valuta far
siljas omedelbart till géllande bors- eller marknadspris av den som har
egendomen som sikerhet.”

Dessutom &ndrades bestdammelsen i 8kap. 7§ tredje stycket
konkurslagen om att finansiella instrument i vilka en borgendr har
pantritt 1 vissa fall kan sdljas utan dennes samtycke sé att den omfattar
dven valuta. I samma lagrum togs kravet om att forséljning skulle ske
genom ett virdepappersinstitut bort.

I undantaget i 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen avses alltsd
endast sdkerheter i form av finansiella instrument som dr noterade pa
visst sétt samt valuta. I Sverige har ddrmed artikel 9.1 inforlivats pa ett
tamligen sndvt satt i det att artikeln inte innehaller de ndimnda — eller
nagra andra — begransningar av vilka slag av egendom som kan anvéndas
som sdkerhet. Savitt kan utronas har detta snidva inforlivande motiverats
med kravet pa att sdkerheter som stélls inom ramen for ett system ska
uppfylla hogt stéllda krav pa att vara effektiva (likvida). Det &r svart att
se att detta sndva inforlivande skulle kunna orsaka problem av nagot
slag.

5.3.5 Tillimplig lag for sikerheter — artikel 9.2

Overvigandena rérande inforlivandet av artikel 9.2 finns i prop.
1999/2000:18 pa s. 79—-87 (jfr promemorian, juli 1999, s. 84 f.). Artikeln
har atergivits under avsnitt 5.2.3 ovan.

Inneborden av bestimmelsen dr i korthet att registerlandets lag ska
gilla for en sdkerhetshavares ritt till sikerheten. Hér avses for ovrigt
enbart viardepapper (se artikel 2 h), dvs. inte allt som kan utgora sékerhet
enligt direktivet (se artikel 2 m). Det krévs ocksa att vardepappren i fraga
ar dematerialiserade eller immobiliserade. Det innebdr med andra ord
endera att vardepappren Over huvud taget inte existerar i fysisk form
(som ett ’papper”) eller vid en eventuell férekomst av vérdepappren i
fysisk form att de &r tryggt inlasta och inte kan komma i omlopp. I stéllet
ar i bada fallen alla réttsverkningar, inklusive de en sékerhetshavare kan
ha ritt att gora géllande, knutna till en registrering av vérdepappret pa ett
konto eller motsvarande. En sikerhetshavares ritt i dessa fall ska alltsa
bestimmas av lagen i den medlemsstat dér registreringen sker. I prop.
1999/2000:18 s. 89 uttalas att med lagen i det land dér registreringen sker
avses landets materiella réttsregler i motsats till landets internationella
privatratt. Artikel 9.2. far séledes, sidgs det vidare, anses utga ifrén att
aterforvisning (renvoi) inte ska vara mojlig.

Enligt den svenska lagen om kontoforing av finansiella instrument
regleras réttsverkningarna av registreringar av finansiella instrument som
inte ir forvaltarregistrerade i 6 kap. Aganderitt, pantritt eller annan
sarskild rdtt till finansiella instrument som &r registrerad i ett av central
vardepappersforvarare fort avstaimningsregister kommer alltsa att vara
registrerat i ett i Sverige fort register. Svensk rétt ska déa enligt artikel 9.2
tillimpas. Den enda osdkerhet betriffande detta som lyfts fram i
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forarbetena (prop. 1999/2000:18 s. 90 f.) &r nér ett finansiellt instrument
(t.ex. ett virdepapper) med en utlindsk emittent har registrerats i Sverige.
I sa fall har det finansiella instrumentet anknytning (ocksd) till en
frimmande rédttsordning. Det fOrutsitts dock 1 forarbetena att
registerforaren i dessa fall noggrant kontrollerar att den frimmande
rattsordningen tillater registerforing i Sverige och dé ocksé accepterar att
svensk rdtt géller for registreringen och réttsverkningarna av olika
registreringséatgérder.

Vad giller finansiella instrument som &r forvaltarregistrerade &r 3 kap.
10 § lagen om kontoféring av finansiella instrument tillimplig som i sin
tur hanvisar till regleringen 1 6 kap. med det tilldgget att underréttelse
(denuntiation) till fOrvaltaren ger samma réttsverkningar som om
pantséttningen hade registrerats i ett avstimningsregister. En tdmligen
fyllig redogdrelse i prop. 1999/2000:18 s. 91 f. mynnar ut i slutsatsen att
finansiella instrument som &r kontoforda enligt lagen om kontoféring av
finansiella instrument och forvaltarregistrerade pa en forvaltare vars
verksamhet bedrivs utomlands ska vid bedomningen av rittsverkningarna
av en Overlatelse eller pantsittning anses befinna sig hos forvaltaren.
Enligt grundliggande internationellt privatrittsliga principer &r de
sakrittsliga verkningarna av en Overlatelse eller pantsittning didrmed att
bedoma enligt lagen i det land dar egendomen finns (lex rei sitae), dvs. i
de aktuella fallen dér forvaltaren finns. I propositionen konstateras alltsa
att svensk rétt dven i dessa fall star i 6verensstimmelse med artikel 9.2.

Vid inforlivandet av finalitydirektivet valdes dndad att uttrycka det
sagda i lag. Det ansdgs viktigt med hénsyn till betydelsen av att med
sakerhet kunna undanrdja en eventuell réttslig risk. Inforlivandet kom att
ske genom en ny 3§ i 5kap. lagen om handel med finansiella
instrument. Bestimmelsen lyder som foljer.

”Vid &verlatelse, pantsdttning eller annat forfogande &ver finansiella
instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig
handling inte har utfdrdats eller, dir en sddan handling har utférdats, det genom
forvaring eller pa liknande sétt har sékerstdllts att handlingen inte kommer i
omlopp skall, nér forvarvarens ritt till de finansiella instrumenten har registrerats
enligt lag, lagen i det land dir registret fors tillimpas betrdffande
rittsverkningarna i forhallande till andra &n parterna.”

Genom det inforlivandet astadkoms inte enbart att man kodifierade vad
som dnda ansdgs gélla. S& som framgéar av bestimmelsens ordalydelse
giller den inte enbart vad som omfattas av finalitydirektivets
tillimpningsomrade. Bestimmelsen 4r generellt tillimplig pa
dematerialiserade eller immobiliserade finansiella instrument dir de
sakrittsliga verkningarna dr knutna till registerféringen. Registerlandets
lag giéller i alla dessa fall. Bestimmelsen omfattar dessutom séavil
Overlatelse som pantsittning (och annat sdkerstdllande), medan
finalitydirektivets artikel 9.2 &r begransad till att gélla enbart
sakerstéllande. Slutligen bor observeras att bestimmelsen enligt sin
ordalydelse =~ enbart  giller de sakrittsliga  verkningarna.
Obligationsrittsliga fragor med anledning av ett forfogade Over
finansiella instrument omfattas ddremot inte av bestimmelsen.
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5.4 Sdkerhetsdirektivets innehall

54.1 Syften och tillimpningsomrade

Sakerhetsdirektivet tar, som redan har ndmnts, sikte pa stillandet av
sakerhet i relation mellan tvd parter pa finansmarknaden. Syftet med
direktivet dr att tillse att medlemsstaternas regelverk okar sdkerheten,
forutsebarheten och effektiviteten vid hantering av sédkerheter pa
ifrdgavarande marknad. I likhet med finalitydirektivet kan det skydd som
sdkerhetsdirektivet ska tillgodose sdgas vara inriktat mot insolvens-
relaterade regler, t.ex. rorande atervinning.

Sdkerhetsdirektivet &r avsett att garantera flexibiliteten och
effektiviteten vid stillandet av sékerheter. For att tillgodose detta syfte
avser direktivet sédkerstillande i form av sévdl pantritt som
dganderittsoverforing (sdkerhetsoverlételser och s.k. repor). Dessutom
forenklas forfarande vid stillandet av sdkerhet, t.ex. genom att begrinsa
anvindandet av olika formkrav. I prop. 2004/05:30 s. 17 uttrycks detta pa
foljande sitt.

”Regelverket for sikerheter skall vara sadant att ett stillande av sdkerhet kan
ske pa ett enkelt och snabbt sitt utan onddiga formaliteter och kostnader.
Séakerhetstagaren skall vidare fa en ratt till sékerheten som &r hallbar oavsett var
sdkerheten &r lokaliserad. For att kunna utnyttja sdkerheten pa bésta satt skall
sdkerhetstagaren med sékerhetsstéllarens tillstind kunna forfoga &ver sékerheten.
Vidare skall sédkerhetstagaren ha en mdjlighet att snabbt och utan onddiga
formaliteter kunna realisera sdkerheten. Regelverket skall ocksa tillata ett utbyte
av sdkerheten om parterna i en sikerhetstransaktion kommer Gverens om det.
Dessa forfaranden liksom forfarandet att stélla tilldggssidkerheter eller gora en
slutavrékning innefattande den stéllda sidkerheten skall vara skyddade mot vissa
insolvensréttsliga regler, 1 forsta hand regler som innebér att vissa atgirder kan
ogiltigforklaras eller atervinnas om de vidtagits viss tid fore inledandet av ett
insolvensforfarande.”

Sakerhetsdirektivet ar ett minimidirektiv (se skdl 22) inriktat pa
foljande:

e transaktioner som dger rum pa finansmarknaden,

o sikerhetsavtal (pantavtal och sdkerhetsoverlatelser inklusive s.k.
repor) som avser finansiella tillgdngar av visst slag,

e avtal dér ena eller bada parterna dr en myndighet eller ett foretag pa
finansmarknaden (se prop. 2004/05:30 s. 37 £.),

e skriftliga avtal, vilket 4ven omfattar lagring pa elektronisk vég (se
artikel 2.3 och prop. 2004/05:30 s. 39 f.).

Pantavtal och sékerhetsdverlatelser, som ar vedertagna svenska termer,
benidmns i direktivet medvetet pa ett vagare sétt, nimligen som “avtal om
finansiell sdkerhet” (artikel 2.1 c¢) respektive “avtal om finansiell
dganderiattsoverforing” (artikel 2.1 b). Samlingsbeteckningen for de bada
avtalstyperna &r i direktivet “avtal om finansiellt sékerstdllande” (artikel
2.1 a). Skillnaden mellan de tva avtalstyperna har viss betydelse i sak (se
i det foljande). Det innebér bl.a. att s.k. recharacterization enligt artikel 6
inte tillats. Med det avses att det inte &r tillatet att omklassificera ett av
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parterna uppréttat sékerhetsdverlatelseavtal till ett pantavtal. Att s.k.
repor (aterkOpsavtal) innefattas i “avtal om finansiell &dganderitts-
overforing” framgar av skdl 3 och 13. Syftet med ett sdkerhets-
Overlatelseavtal ar att sidkerhet stélls for att sdkerstélla eller pa annat sétt
fullgdra de relevanta ekonomiska forpliktelserna vilka definieras i artikel
2.1 f pé foljande sitt;

”forpliktelser som dr sdkrade genom ett avtal om finansiellt sdkerhetsstéllande
och som ger ritt till kontantavveckling och/eller dverlimnande av finansiella
instrument.

Relevanta ekonomiska forpliktelser kan helt eller delvis utgoras av

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

ii) forpliktelser som ndgon annan person dn sékerhetsstillaren har
gentemot sakerhetstagaren, eller

iii) forpliktelser av sdrskilt angivet slag eller av en typ som tidvis kan
uppsta”

Sékerheter ska enligt sikerhetsdirektivet bestd av betalningsmedel eller
finansiella instrument. Med betalningsmedel avses pengar krediterade pa
ett konto, dvs. en fordran pa den som upprittar och tillhandahaller ett
konto och andra liknande enkla fordringar. Finansiella instrument
definieras allmént héllet i artikel 2.1 e. Den definitionen rymmer vad som
avses med finansiella instrument enligt 1 kap. 1 § lagen om handel med
finansiella instrument. Ndmnas kan att sékerhetsdirektivet ska tillimpas
pa finansiella instrument oavsett om dessa bestar av fysiska viardepapper
eller ”vérdepapper” som é&r dematerialiserade eller immobiliserade.
Lagvalsregeln i artikel 9 1 sékerhetsdirektivet avser emellertid enbart
dematerialiserade eller immobiliserade finansiella instrument.

54.2 Forfoganderitten — artikel 5
Allmdint

Artikel 5 i sidkerhetsdirektivet &r av central betydelse. Artikeln lyder.

”Forfoganderitt over finansiella sikerheter som omfattas av ett avtal om
finansiell siikerhet

1. Om och i den utstrickning som villkoren i ett avtal om finansiell sékerhet s&
foreskriver, skall medlemsstaterna se till att sdkerhetstagaren ges ritt att
forfoga Over stillda finansiella sdkerheter enligt avtalet om finansiell
sakerhet.

2. Om en sdkerhetstagare utnyttjar en forfoganderitt, intrdder en skyldighet for
honom att Overfora likvdrdig sékerhet for att ersitta den ursprungliga
finansiella sékerheten senast pa forfallodagen for de relevanta ekonomiska
forpliktelser som omfattas av avtalet om finansiell sékerhet.

Alternativt skall sdkerhetstagaren pa forfallodagen for de relevanta
ekonomiska forpliktelserna antingen 6verfora likvérdiga sdkerheter eller, om
och i den utstrickning som villkoren i ett avtal om finansiell sdkerhet
foreskriver detta, kvitta virdet pa den likvdrdiga finansiella sdkerheten mot
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eller anvidnda det vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska
forpliktelserna.

3. Den likvirdiga sdkerhet som overforts for att uppfylla ett sddant krav som
beskrivs i punkt 2, forsta stycket, skall omfattas av samma avtal om finansiell
sékerhet som den ursprungligen stillda sédkerheten och skall behandlas som
om sdkerheten stdllts enligt detta avtal vid samma tidpunkt som den
ursprungliga stdllda finansiella sékerheten.

4. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att sdkerhetstagarens utnyttjande av
finansiell sdkerhet enligt denna artikel inte innebér att sdkerhetstagarens
rittigheter blir ogiltiga eller omdjliga att gora gillande enligt avtalet om
finansiell sdkerhet i forhallande till den finansiella sdkerhet som
sikerhetstagaren overfort for uppfyllande av ett sddant krav som beskrivs i
punkt 2, forsta stycket.

5. Om en utlgsande hindelse intraffar nar en sddan forpliktelse som anges i
punkt 2 forsta stycket d&nnu inte har uppfyllts, kan denna forpliktelse bli
foremal for en slutavrikningsklausul.”

I artikeln forekommer ett flertal begrepp som é&r definierade i artikel
2.1 och 2.2. Hit hor:

”avtal om finansiell sdkerhet (2.1 ¢),
”likvérdig sakerhet” (2.1 1),

“relevanta ekonomiska forpliktelser” (2.1 f),
“utlosande héndelse (2.1 1),
”forfoganderitt” (2.1 m),

”stdllande” (2.2),

”slutavriakningsklausul (2.1 n).

Av detta framgér att det inte ar helt latt att fa grepp om artikelns
innebdrd enbart vid en ldsning “’rakt upp och ned”. Som sé ofta ar fallet i
dessa sammanhang &r artikeln och de definitioner som anvinds vaga och
flertydiga. Forklaringen &r givetvis att direktivet ska kunna lasas, forstas
och goras tillampligt inom ett flertal jurisdiktioner. Namnda svarigheter
kan ocksd i ndgon man sdgas spegla sig i behandlingen vid
sdkerhetsdirektivets inforlivande. I prop. 2004/05:30 s. 42 sdgs foljande.

”Inneborden av artikel 5 &r sdledes inte helt klar och det saknas sdkra
héllpunkter for att avgora vilken tolkning som &r avsedd. Det finns alltsa skl att
inte kategorisera de avtal som omfattas av artikel 5 som “pantavtal”. Provningen
om svensk ritt dverensstimmer med direktivet bor i stéllet vara forutsittningslos
och ske med beaktande av de olika tolkningsalternativ som direktivet medger.”

Det nu sagda ska i det f6ljande utvecklas nagot.

Vilka avtal omfattas av artikel 5?

Den rubricerade fragan behandlas i prop. 2004/05:30 s. 41 f. Svaret &r i
grund och botten vildigt enkelt. Det anges uttryckligen i artikeln att den
ar tillamplig pd avtal om finansiell sdkerhet, dvs. avtal enligt vilka
sakerhetsstéllaren stiller finansiell sékerhet till sdkerhetstagaren eller till
dennes forman, varvid den fulla &dganderdtten till den finansiella
sakerheten kvarstar hos sikerhetsstéllaren nér sédkerhetsrétten ar faststélld
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(artikel 2.1 ¢). Av de tva typerna av “avtal om finansiellt sékerstéllande”
(artikel 2.1 a), ndmligen “avtal om finansiell sékerhet” (artikel 2.1 c)
respektive “avtal om finansiell 4ganderattsoverforing” (artikel 2.1 b) &r
artikel 5 alltsa endast tillimplig pa den forra. Svarigheterna uppstér nir
man ska forsoka kategorisera avtalstypen avtal om finansiell séikerhet i
en svensk kontext. I nyss angivna proposition sidgs ocksé att det finns
skél att inte hdnfora avtalstypen till den svenska avtalstypen pantavtal.
Det kan mojligen anses vara ett vl forsiktigt uttalande. Att hénfora avtal
om finansiell sdkerhet till #ypen pantavtal forefaller ndmligen ofarligt och
dessutom naturligt. Att det sedan inom ramen for denna #p av avtal finns
anledning att, t.ex. vid frdgor rérande inforlivande, behandla avtal om
finansiell sdkerhet utifrdn sina egna sédrdrag insatta 1 sitt eget
sammanhang &r lika naturligt. Det vésentliga i nu aktuellt sammanhang
ar att konstatera att den andra typen av avtal om finansiellt
sikerstillande, namligen avtal om finansiell dganderdttsoverforing inte
avses med regleringen i artikel 5.

En av svarigheterna, kanske den avgorande, med att kunna kategorisera
avtal om finansiell sikerhet som ett pantavtal hdnger samman med
definitionen av “forfoganderdtt” 1 artikel 2.1 m. Dir sdgs att en
sdkerhetstagare ska kunna forfoga over en finansiell sdkerhet som
dgare”. Det ndmns i prop. 2004/05:30 s. 44 att det under arbetet med att
ta fram direktivet i stdllet anvindes lokutionen “sdsom &dgare”. Bland
annat det talar for att det synes vara fullt mgjligt att tolka definitionen
som att sdkerhetstagaren ska kunna forfoga Gver sdkerheten som om han
vore dgare eller i enlighet med vad en dgare normalt kan gora. Det ar
ocksé vért att nimna att forfoganderitten enligt definitionen inte dr ndgon
annat dn i enlighet med villkoren i avtalet”. Vid tolkningen av artikeln
ar det ocksa viktigt — vilket ocksa sdgs i ndmnda proposition (s. 44) — att
beakta dndamalet, dvs. att gora det mojligt for aktdrerna att kunna
utnyttja stdllda sékerheter pd det mest effektiva séttet och att dirvid fasta
stort avseende vid parternas avtal. Det senare innebér bl.a. att det inte &r
svart att anse att det i sdkerhetstagarens forfoganderitt avseende en
finansiell sékerhet enligt artikel 5 dven innefattas rétten att aterpantsétta
sdkerheten (om parternas avtal inte hindrar det).

Om sidkerhetstagaren forfogar over en stilld sdkerhet ska sdkerhets-
tagaren ldmna tillbaka en likvérdig sékerhet till sdkerhetsstéllaren (artikel
5.2-5.4). Detta “aterforande” kan ske pa olika sitt (se prop. 2004/05:30
s. 44 f.).

Vid inforlivandet av sékerhetsdirektivet ansdgs det dock att artikel 5
inte borde ges generell tillimplighet. I stillet borde artikelns
bestimmelser fullt ut gélla endast for vissa kvalificerade
finansmarknadsaktorer. Bakgrunden till detta stillningstagande é&r att
finna i kraven i artikel 5 pé avtalsfrihet mellan parterna och regleringen i
3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella instrument rérande
vissa formella krav pad avtal rorande forfoganderdtt. Denna fraga
behandlas i avsnitt 5.5.2.
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Sakrdttsligt skydd

I forhallandet mellan parterna ges alltsa avtalsfriheten stort utrymme vid
stillande av en finansiell sidkerhet. Av naturliga skél kan parterna inte
avtala om tredje mans stdllning. I artikel 5.4 anges emellertid att
medlemsstaterna ska sékerstdlla att sdkerhetstagarens rittigheter enligt
artikel 5 inte blir “ogiltiga eller omojliga att gora géllande” i de fall den
ursprungligen stdllda sidkerheten bytts ut mot en likvirdig sékerhet. Om
denna bestdimmelse har nidgon sakrittslig innebord dr ocksa oklart. I
artikel 5.1 foreskrivs att medlemsstaterna ska se till att sédkerhetstagaren
ges ritt att forfoga over sikerheten i enlighet med avtalet. Huruvida det
ddrmed avses en skyldighet att tillse att forfoganderdtten inte bara ska
tillforsdkras obligationsrittsligt utan dven sakréttsligt &r oklart. Det ar
mycket mojligt att tolka artikel 5 sé att den inte stéller upp négot krav pa
att stillandet av finansiell sidkerhet ska vara sakrittsligt skyddat. Mot
bakgrund bl.a. av vad som anges i skél 5 och de skél som direktivet i
Ovrigt vilar pa ligger det dock ndrmast till hands att anse att artikel 5.1
pabjuder dven ett sakréttsligt skydd for avtal om finansiell sékerhet. Det
ar ocksa den tolkning som goérs i prop. 2004/05:30 s. 50 f. och Ds
2003:38 s. 75 f. Under alla forhallande stdller artikel 8 krav pa
sakrittsligt skydd i vissa praktiskt sett viktiga fall vid insolvens. Aven
artikel 4.5 och 7.1 a kan sédgas uppstélla krav pa sakrittsligt skydd vid
insolvens.

543 Verkstillighet — artikel 4

Artikel 4 i sdkerhetsdirektivet reglerar fragor om verkstillighet av avtal
om finansiellt sdkerstéillande. Artikeln ar alltsa tillimplig pa savél ~avtal
om finansiell sédkerhet” (artikel 2.1c) som avtal om finansiell
dganderittsdverforing” (artikel 2.1 b). Artikel 4.1-4.4 talar dock enbart
om avtal om finansiell sékerhet. Artikel 4 lyder.

”Verkstillighet av avtal om finansiellt siikerhetsstiillande

1. Medlemsstaterna skall se till att sdkerhetstagaren, nir en utlosande hindelse
intréffat, kan realisera stillda finansiella sikerheter enligt villkoren i ett avtal
om finansiell sékerhet pd nidgot av foljande sétt:

a) Nar det géller finansiella instrument genom forséljning eller tilldgnelse
samt genom att virdet av desamma kvittas mot eller anvinds vid
uppfyllandet av de relevanta ekonomiska forpliktelserna.

b) Nar det giller betalningsmedel genom att beloppet kvittas mot eller
anvénds vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska forpliktelserna.

2. Tillagnelse kan endast ske, om

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

b) parterna i avtalet om finansiell sdkerhet kommit dverens om hur de
finansiella instrumenten skall vérderas.

3. Medlemsstater som inte tillater tillignelse den 27 juni 2002 &r inte tvungna
att erkdnna det.

Om medlemsstaterna utnyttjar denna mdjlighet, skall de underritta

kommissionen, vilken i sin tur skall informera 6vriga medlemsstater.
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4. De former for realisering av finansiella sikerheter som ndmns i punkt 1 skall,
med forbehdll for de 6verenskomna villkoren i avtalet om finansiell sikerhet,
inte innebéra krav pé att

a) ett meddelande om realisering av sékerheten forst méste limnas,

b) realiseringsvillkoren skall godkénnas av domstol, offentlig tjinsteman
eller annan person,

c) realiseringen skall genomféras som offentlig auktion eller pa nagot
annat foreskrivet sitt, eller

d) nagon ytterligare tidsfrist skall ha 16pt ut.

5. Medlemsstaterna  skall sdkerstdlla att ett avtal om finansiellt
sikerhetsstédllande kan fa verkan i enlighet med dess villkor utan hinder av
inledda eller péagéende likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden
avseende sikerhetsstdllaren eller sdkerhetstagaren.

6. Denna artikel samt artiklarna 5, 6 och 7 skall inte ha nagon inverkan pé krav i
nationell lagstiftning om att realisering eller véirdering av finansiella
sikerheter och berdkningen av gillande ekonomiska forpliktelser maste
genomforas pa ett affarsméssigt rimligt satt.”

I artikeln forekommer foljande begrepp definierade i artikel 2:

avtal om finansiellt sdkerstéllande (artikel 2.1 a),
avtal om finansiell sdkerhet (artikel 2.1 c),
finansiella instrument (artikel 2.1 e),

relevanta ekonomiska forpliktelser (artikel 2.1 f),
likvidationsforfaranden (artikel 2.1 j),
betalningsmedel (artikel 2.1 d),

utlosande héndelse (artikel 2.1 1).

Dessutom anvinds i artikel 4.5 begreppet “rekonstruktionsforfarande”
som inte finns definierat i artikel 2. Man kan anta att vad som egentligen
avses ar “rekonstruktionsitgirder” enligt artikel 2.1 k (jfr prop.
2004/05:30 s. 60).

Artikel 4 i sdkerhetsdirektivet utgar fran att det rader avtalsfrihet for
parterna vad géller att bestimma hur en finansiell sékerhet ska realiseras.
Det ska kunna gora det mojligt for parterna att se till att sékerheten
snabbt och enkelt ska kunna realiseras nir en utlosande hindelse
intriaffar. Direktivet anger tre olika sétt for realisering av sdkerheten:

e  forséljning av finansiella instrument,
e tilldgnelse av finansiella instrument,
e kvittning av betalningsmedel eller finansiella instrument.

Betréffande tillignelse giller att medlemsstater som inte tillater det den
27 juni 2002 inte ar tvungna att godta denna realisationsform. Sverige
berors inte sarskilt av det undantaget. Rent allmént diskuterades det dock
vid inforlivandet hur vél forenlig gillande svensk ritt var med direktivets
krav pa tilldgnelse som realisationsform (se prop. 2004/05:30 s. 58 f.).
Diarvid uppmirksammades regleringen i 10 kap. 2 § handelsbalken
(1736:1232) samt 36 och 37 §§ avtalslagen (1915:218). Slutsatsen blev
dock att svensk obligationsritt Gverensstimmer med direktivets
bestimmelser angdende avtal om verkstéllighet, inklusive avtal inne-
hallande klausuler om tillagnelse.
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Oavsett pa vilket sitt en stélld finansiell sdkerhet realiseras far det
krdvas att virdering och realisering av den genomfors péd ett
affdrsmdassigt rimligt sdtt (artikel 4.6 och skil 17). Detta krav kan ségas
utgora ett grundkrav och brister i detta hdnseende kan alltsd, savitt avser
svensk ratt, leda till att ett avtal jaimkas med stod av generalklausulen i
36 § avtalslagen. Det finns annars anledning att papeka att avtalsfriheten
uttryckligen (artikel 4.4) inte far inskrdnkas sd att det krdvs sérskilda
meddelanden, godkédnnanden eller viss forséljningsform.

I artikel 4.5, som giller inte bara avtal om finansiell sidkerhet utan
ocksé avtal om finansiell 4ganderéttsoverforing, foreskrivs att avtalen ska
fa verkan utan hinder av inledda eller pdgdende likvidations- eller
rekonstruktionsforfaranden. P& detta aningen mérkliga sétt uttrycks att
avtalen inte ska fa angripas i en insolvenssituation (se prop. 2004/05:30
s. 60). Se vidare nedan avsnitt 5.5.3.

5.4.4 Slutavrikningsklausuler — artikel 7

Artikel 7 i direktivet har foljande lydelse.

”Erkédnnande av slutavrikningsklausuler

1. Medlemsstaterna skall sékerstilla att en slutavrikningsklausul kan
genomforas i enlighet med dess villkor
a) utan hinder av inledda eller pagéende likvidationsforfaranden eller
rekonstruktionsatgdrder ~ avseende  sédkerhetsstillaren  och/eller
sdkerhetstagaren, och/eller
b) utan hinder av varje pastddd Overlatelse, rattsligt eller annat
beslagtagande eller disposition over eller avseende sadana rittigheter.
2. Medlemsstaterna skall sdkerstéilla att anvdndningen av en slutavraknings-
klausul inte far underkastas de villkor som uppstills i artikel 4.4, sdvida inte
parterna kommit verens om nagot annat."

I artikeln forekommer foljande begrepp definierade i artikel 2:

e slutavrikningsklausul (artikel 2.1 n),
e likvidationsforfarande (artikel 2.1 j),
e rekonstruktionsatgérder (artikel 2.1 k).

Ett av syftena med sidkerhetsdirektivet &r att sdkerstilla
slutavrakningsklausulers réittsliga verkan savidl i1 obligations- som
sakrittsligt hdnseende. En slutavridkningsklausul innefattar alltsd en
nettning (s.k. close out netting). 1 forevarande fall berdrs endast s.k.
bilateral nettning (tvapartsavriakning), eftersom sikerhetsdirektivet inte
alls omfattar s.k. multilateral nettning (flerpartsavrikning).
Tillimpningen av en slutavrakningsklausul aktualiseras vid en utlosande
héndelse (se artikel 2.1 1). Det innebér att det vid en forsummelse att
betala eller likartad héndelse som enligt parternas avtal ger rétt att
realisera sdkerheten kan bli aktuellt med en slutavrikning.
Utgangspunkten i direktivet &r alltsd att parternas avtal ska fa fullt
genomslag i nu beskrivna hédnseenden. Det ska dock noteras att
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bestimmelsen i artikel 4.6, som uttryckligen hinvisar bl.a. till artikel 7,
innebdr att avtalsfriheten kan sdgas balanseras av krav pa att
slutavrakningen ska genomforas péd ett affirsmissigt rimligt sétt. Det
innebdr i sin tur att en slutavrdkning som inte genomfors pé detta sétt kan
angripas med stdd av nationella bestimmelser om jimkning m.m. av
avtal.

5.4.5 Undantag frin vissa insolvensbestimmelser — artikel 8

Artikel 8 i sdkerhetsdirektivet har foljande lydelse.

”Tillfdllen da vissa insolvensbestimmelser inte skall tillimpas

1.

Medlemsstaterna skall se till att ett avtal om finansiellt sidkerhetsstéllande
samt stédllandet av finansiell sdkerhet enligt ett sadant avtal inte kan komma
att forklaras ogiltiga eller atervinnas enbart pa den grunden att avtalet om
finansiellt sdkerhetsstillande tréffats eller att den finansiella sikerheten har
stallts
a) pad dagen for inledandet av likvidations- eller rekonstruktions-
forfaranden men innan det beslut som faststiller inledandet antas, eller
b) inom en faststilld tidsperiod fore inledandet av sadana forfaranden som
ar faststdlld i forhéllande till denna eller i1 férhéllande till utfardandet av
ett beslut, eller i férhallande till en annan atgird som vidtagits eller en
annan handelse som intraffat under loppet av sddana forfaranden.
Medlemsstaterna  skall ~ sdkerstdlla att ett avtal om finansiellt
sikerhetsstéllande eller en relevant finansiell forpliktelse som har trétt i kraft
eller en finansiell sdkerhet som har stéllts pa dagen for, men efter tidpunkten
for, inledandet av likvidationsforfaranden eller rekonstruktionsatgarder, skall
ha rittslig verkan och vara bindande for tredje man, om sdkerhetstagaren kan
bevisa att han varken kédnde till eller borde ha ként till att sidana forfaranden
eller atgdrder inletts.
I de fall ett avtal om finansiellt sdkerhetsstillande omfattar
a) en skyldighet att stilla finansiell sdkerhet eller kompletterande
finansiell sékerhet for att ta hinsyn till férandringar av vérdet av den
finansiella sékerheten eller de relevanta ekonomiska forpliktelserna,
eller
b) ritt att dra tillbaka en finansiell sdkerhet genom att som ersittning eller
utbyte stdlla finansiell sékerhet av védsentligen samma vérde,
skall medlemsstaterna sdkerstdlla att stéllandet av finansiell sékerhet,
kompletterande finansiell sdkerhet eller finansiell ersdttnings- eller
utbytessdkerhet i enlighet med en siddan forpliktelse eller réttighet inte skall
kunna ogiltigforklaras eller atervinnas enbart pa den grunden att
1) ett sddant stdllande av sédkerhet gjordes pa dagen for
inledandet av likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden
men fore utfirdandet av det beslut eller forordnande genom
vilket inledandet faststills eller fore utgangen av en faststilld
tidsperiod, som berdknas i forhallande till inledandet av
likvidations- eller  rekonstruktionsforfaranden eller
utfardandet av ett beslut eller férordnande, eller i forhallande
till en annan atgidrd som vidtagits eller en annan héndelse
som intrdffat under loppet av sddana forfaranden eller
atgdrder, och/eller
ii) de relevanta ekonomiska forpliktelserna har uppkommit
innan den finansiella sdkerheten, den kompletterande
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finansiella sékerheten eller den finansiella ersdttnings- eller
utbytessékerheten stilldes.

4. Med undantag for punkterna 1-3, skall detta direktiv inte paverka
tillimpningen av allminna bestdimmelser i den nationella insolvens-
lagstiftningen om ogiltigforklaring av transaktioner som genomforts under
den faststdllda tidsperiod som avses i punkterna 1 b och 3 i.”

Bestimmelserna i artikeln tar alltsa sikte pé situationer ndr nadgon av
parterna i ett avtal om finansiellt sdkerstdllande (dvs. séval avtal om
finansiell sdkerhet som avtal om finansiell dganderittsdverforing) &r
foremal for insolvens.

Artikel 8.1 foreskriver att avtal om finansiellt sidkerstédllande inte ska
kunna forklaras ogiltiga” eller atervinnas enbart pé vissa i punkterna 1 a
och 1 b angivna omsténdigheter. Nér det hér talas om att avtalen inte far
”forklaras ogiltiga”, avses inte avtalsméssig ogiltighet pa grund av tvang,
svek eller liknande. Det som avses ar enbart insolvensrelaterad ogiltighet,
vilket foljer av kopplingen till punkterna 1a och 1b i artikeln.
Lokutionen “enbart” innebdr ocksd att artikeln exklusivt reglerar
situationer som &r insolvensrelaterade. Detta understryks i bestimmelsen
i artikel 8.4 som uttryckligen foreskriver att skyddsbestimmelserna i
artikel 8.1 b och 8.3 i inte omfattar skydd mot t.ex. ogiltighet pa
avtalsmédssig grund. Det som inte far angripas enligt artikel 8.1 ar avtal
om finansiellt sékerstdllande och stéllandet av sikerhet.

Harigenom skiljer sig artikel 8.1 fran artikel 8.2 i det att den senare
bestimmelsen skyddar dven ikrafttridandet av en relevant ekonomisk
forpliktelse, t.ex. en avrakning (nettning) (se artikel 2 f).

I artikel 8.1 a anges alltsa att ett avtal inte far angripas pa
insolvensrittsliga grunder om avtalet har triffats innan beslutet om att
inleda ett insolvensforfarande antogs. I artikel 8.1 b anges att ett avtal
inte heller fir angripas pa insolvensréttsliga grunder enbart av det skilet
att avtalet har tréiffats inom viss tid fére insolvensbeslutet. Saval artikel
8.1 a som 8.1 b beskriver situationer dir avtalet om finansiellt
sakerstéllande ar traffat innan ett insolvensforfarande inleds. Artikel 8.2
reglerar ddremot situationen nir motsvarande avtal har tréffats effer det
att ett insolvensforfarande har inletts. Om ett avtal om finansiellt
sékerstillande har triffats samma dag — men efter — tidpunkten for
inledandet av ett insolvensforfarande ska ett sadant avtal vara bindande
for tredje man (t.ex. ett konkursbo), om sékerhetstagaren kan bevisa att
han eller hon varken kénde till eller borde ha ként till att forfarandet har
inletts.

I artikel 8.2 finns séledes en godtrosregel med innebord att vissa
atgérder ska vara bindande mot tredje man &ven i de fall atgérderna har
vidtagits samma dag som ett insolvensforfarande har inletts, men efter
inledandet. For bundenhet krdvs da att sdkerhetstagaren kan visa att han
eller hon inte kénde till inledandet och inte heller borde ha ként till det,
dvs. var i god tro betrdffande inledandet. Det krdvs alltsd savil subjektiv
(faktisk vetskap) som objektiv (borde veta) god tro for att atgdrden i form
av avtal om sdkerstédllande, avrikning eller 6verlamnande av sékerhet ska
sta sig. Detta ska alltsé visas av sikerhetstagaren.

I artikel 8.3 star kompletterande sékerhetsstillande och utbytessékerhet
i fokus. I de fall ett avtal om finansiellt sékerstdllande omfattar
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skyldighet att under vissa fOrutsittningar stilla sddana sékerheter ska
stdllandet av sddan sdkerhet inte kunna forklaras ogiltigt eller dtervinnas
enbart pa grund av att ett insolvensforfarande inletts. Enligt artikel 8.3 i
géller detta ndr en kompletterande sdkerhet eller en utbytessikerhet har
stillts samma dag som insolvensforfarandet inleddes eller dnnu tidigare.
Det saknar ocksa betydelse om den ekonomiska forpliktelsen har uppstatt
fore stillandet av sidkerheten (artikel 8.3 ii).

I samband med inforlivandet bedéomdes artikelns forenlighet med
géllande svensk ritt i foljande tre situationer:

e rittshandlingar samma dag som — men fore — konkursbeslutet
(prop. 2004/05:30 s. 81 f. och Ds 2003:38 s. 124 f.),

e rittshandlingar samma dag som — men efter konkursbeslutet
(prop. 2004/05:30 s. 82 f. och Ds 2003:38 s. 126 f.),

e dtervinning (prop. 2004/05:30 s. 85 f. och Ds 2003:38 s. 131 f.).

I savil propositionen som den underliggande promemorian ansags
gillande svensk ritt i alla delar vara i Gverstimmelse med direktivet.
Nedan i avsnitt 5.5.6 foljer en analys av de stdllningstaganden och
bedémningar som da gjordes.

5.4.6 Lagval — artikel 9

I artikel 9 i sdkerhetsdirektivet finns en lagvalsregel som anger vilket
lands lag som ska tillimpas for det fall det uppstér en tvist avseende ett
avtal om finansiellt sdkerstéllande (dvs. savil avtal om finansiell sékerhet
som avtal om finansiell 4ganderittsoverforing). Lagvalsregeln har ett mer
begrinsat tillimpningsomrade &n vad sékerhetsdirektivet i Gvrigt har, inte
minst genom att regeln enbart omfattar fall dér sékerheten bestar av
kontoforda finansiella instrument (se artikel 2.1 g). Direktivet i ovrigt
omfattar sékerhetsavtal oavsett karaktiren av stdlld sdkerhet. Artikeln
omfattar vidare endast sddana finansiella  instrument  dér
rittsverkningarna &r knutna till en registrering (’dér dganderédtten framgar
av registrering i ett register eller pa ett konto som fors av en mellanhand
eller for dennes rdkning”). Finansiella instrument som inte &r
dematerialiserade eller immobiliserade, t.ex. skuldebrev i form av
papper, omfattas inte av artikeln. Betalningsmedel omfattas inte heller av
artikeln.

Lagvalsbestdammelsen i artikel 9 omfattar de flesta rittsliga fragor som
kan uppkomma med anledning av en stélld sékerhet (artikel 9.2). Hit hor
uttryckligen den réttsliga naturen hos sékerheter, kraven pé fullbordande
av avtal, fullféljandet av atgirder som ar nodvéndiga, dganderitt till eller
ansprak pa siakerheten och atgérder som krévs for att realisera sékerheten.
Av denna upprékning kan bl.a. utldsas att lagvalsregeln inte &r begrinsad
till enbart sakrittsliga fragor, d&ven om syftet med artikeln med all
sdkerhet dr att den ska tédcka just sakrittsliga fragor.

Lagvalsregeln uttrycker i artikel 9.1 lex rei sitae 1 for sammanhanget
anpassad form (jfr ocksa skal 8). Tillamplig lag &r alltsa lagen i det land
diir det relevanta kontot fors. Med relevant konto avses enligt artikel
2.1 h “det register eller det konto, vilket kan foras av sdkerhetstagaren,
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som innehaller uppgifter om de sdkerheter i form av kontoforda
finansiella instrument som stillts till sdkerhetstagaren”. Med
kontoféringen avses kontoforing som har sévél konstitutionell verkan
som enbart bevisverkan (se prop. 2004/05:30 s. 89 och Ds 2003:38 s.
137).

5.5 Sdkerhetsdirektivets inforlivande med svensk rétt

5.5.1 Allmént om bedomningarna av behovet av
inforlivandeatgirder

En utgéngspunkt vid inférlivandet av sikerhetsdirektivet i Sverige var att
regelverket ska tillimpas generellt, om det inte finns starka
konkurrerande intressen som bor beaktas (prop. 2004/05:30 s. 26).
Vidare angavs att den civilrittsliga lagstiftningen bor vara neutral i
forhéllande till olika aktdrer. En sdrlosning for vissa aktorer, t.ex.
finansiella sddana, kan riskera att snedvrida konkurrensen mellan olika
borgenérer. Lagstiftningen bor ocksd vara funktionsinriktad och en
generell reglering bor viljas framfor en specialreglering (a. prop. s. 38).
Det dr samma utgangspunkter som gjordes géllande vid inforlivandet av
finalitydirektivet. Ett flertal av sdkerhetsdirektivets bestimmelser har
ocksa ndra koppling till bestimmelser i finalitydirektivet. Det géller
bestimmelserna om effektiv realisation, slutavrikning och &tervinning av
tillaggssakerheter, som i samband med finalitydirektivets inforlivande
blev foremal for anpassningar i konkurslagen och lagen om handel med
finansiella instrument. En avgoérande principiellt betonad skillnad mellan
de bada direktiven é&r att finalitydirektivet ar tillimpligt vid handel med
finansiella instrument, medan sdkerhetsdirektivet ar tillampligt vid avtal
om finansiellt sdkerstdllande, dvs. bl.a. ndr finansiella instrument
anvéinds som sdkerhet, oavsett vilket slags transaktion det &r fragan om.
Pa s& vis kan sdkerhetsdirektivet sdgas ha ett avsevirt bredare
tillampningsomréade (jfr Lagradets yttrande, prop. 2004/05:30 s. 118).

Ett stort antal av sédkerhetsdirektivets bestimmelser bedomdes inte
foranleda négot behov av sirskilda inforlivandeétgérder. Till denna
kategori horde foljande.

e Direktivets bestimmelser om avtal om finansiell
dganderittsoverforing (artikel 2.1 b) ansdgs vara forenlig med
géllande svensk ratt avseende sdkerhetsoverlatelse. Se vidare prop.
2004/05:30 s. 28 f. och Ds 2003:38 s. 40 f.

e Definitionen och anvindningen av begreppen finansiella instrument
(artikel 2.1 e) och betalningsmedel (artikel 2.1 d) ansag inte innebdra
nagot krav pa forandringar av svensk lag. Se vidare prop. 2004/05:30
s. 32 f. och Ds 2003:38 s. 46 f.

e Artikel 2.2 (jfr skdl 9) ansags forenlig med kravet pa sakrittsligt
moment 1 svensk ritt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 35 f. och Ds
2003:38 5. 75 f.

e Direktivets krav pa sédkerhetstagarens och sdkerhetsstéllarens
sakrittsliga skydd vid avtal om full forfoganderitt ansags forenliga
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med gillande svensk ritt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 50 f. och Ds
2003:38 5. 75 f.

e Sikerhetsdirektivets bestimmelser rorande sakrittsligt skydd vid
aterpantsittning ansdgs stimma Jverens med géllande svensk ritt. Se
vidare prop. 2004/05:30 s. 54 och Ds 2003:38 s. 81 f.

e Den avtalsfrihet som sdkerhetsdirektivet foreskriver rérande hur en
pant ska kunna realiseras beddmdes ha sin motsvarighet i svensk rétt.
Se prop. 2004/05:30 s. 55 f. och Ds 2003:38 s. 69 f.

e Bestimmelser om likvidation i direktivet ansadgs stimma 6verens med
gillande svensk ritt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 68 f. och Ds
2003:38 5. 91 f.

e Direktivets bestimmelser om slutavrdkning (artikel 7.2) savitt avser
formkrav och vid partsbyten (artikel 7.1 b) anségs stimma Overens
med géllande svensk rétt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 73 ff. och Ds
2003:38 5. 107 f.

e Artikel 8 i sdkerhetsdirektivet om att vissa insolvensbestdmmelser i
vissa fall inte ska tillimpas bedémdes vara forenlig med géllande
svensk ritt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 81 f. och Ds 2003:38 s. 123
f. och nedan.

e Lagvalsbestimmelsen i artikel 9 anségs forenlig med géillande svensk
ritt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 91 ff. och Ds 2003:38 s. 144 ff.

e Bestimmelserna om form- och beviskrav i artikel 3 ansags inte vara i
behov av ndgon sdrskild inforlivandeatgérd (jfr prop. 2004/05:30 s.
39).

Vissa av sdkerhetsdirektivets artiklar ansdgs dock krdva sérskilda
inforlivandeétgérder. Det rorde foljande.

e I 3kap. 1 och 3§§ lagen om handel med finansiella instrument
uppstills vissa formkrav som i vissa fall inte anségs vara forenliga
med bestimmelser i artikel 5 i sikerhetsdirektivet. Andringar infordes
dérfor i 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella instrument
(se vidare avsnitt 5.5.2 nedan).

o Bestimmelserna i1 artikel 4 om verkstéllighet (realisation) av
finansiella sdkerheter ansags krdva en dndring betrdffande vad som
foreskrevs om realisation av pant i 8 kap. 10 § konkurslagen (se
vidare avsnitt 5.5.3 nedan).

e Direktivets bestimmelser i artikel 4 om kvittning och tilldgnelse i
konkurs ansdgs krdva &ndringar i Skap. 16§ och 8kap. 10§
konkurslagen samt i 2 kap. 20 och 21 §§ lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion (se vidare avsnitt 5.5.3 nedan).

e [ artikel 4.5 foreskrivs att avtal om finansiellt sékerstdllande inte ska
fa paverkas av inledda obestidndsforfaranden. Detta anségs krava
andringar i 2 kap. 20 § lagen om foretagsrekonstruktion (se vidare
avsnitt 5.5.4 nedan).

o Direktivets bestimmelser i artikel 7.1 om slutavrakning vid obestand
ansags kriva dndringar i 8 kap. 10 § konkurslagen samt i 2 kap. 20
och 21 §§ lagen om foretagsrekonstruktion (se vidare avsnitt 5.5.5
nedan).
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Dessa fem punkter samt slutsatsen att artikel 8 i sdkerhetsdirektivet
inte krivde nagra sérskilda inforlivandeétgérder (se vidare avsnitt 5.5.6
nedan) ska i det foljande utvecklas nagot.

5.5.2 Undantag for finansiella aktorer — artikel 5

S4 som har ndmnts i avsnitt 5.4.2 ansags det vid inforlivandet av
sdkerhetsdirektivet att artikel 5 inte borde ges generell tillimplighet (se
prop. 2004/05:30 s. 47 f. och Ds 2003:38 s. 71 f.). I stéllet borde artikelns
bestammelser fullt ut gélla endast for vissa kvalificerade finansmarknads-
aktorer. Bakgrunden till detta stdllningstagande &r att finna i kraven i
artikel 5 pé avtalsfrihet mellan parterna och regleringen i 3 kap. 1 och
3 §§ lagen om handel med finansiella instrument rérande vissa formella
krav pé avtal rorande forfoganderitt.

Artikel 5 i sdkerhetsdirektivet utgér alltsa fran att parterna ska ha full
frihet att i avtal reglera frdgor rorande forfoganderdtt over en stélld
sdkerhet. I avsaknad av avtal parterna emellan far varken panthavare eller
pantsittare forfoga over en stilld pant hur som helst. Det finns diaremot
inga sérskilda begrinsningar av parternas mojligheter att avtala i fragan
om forfoganderitten. Om panthavaren i ett avtal ges oinskrdnkt for-
foganderitt kan det innebéra att panthavaren far s.k. pignus irregulare
(’icke reguljar pant”). Denna avtalstyp ar inte sdrskilt reglerad i lag. I
10 kap. 6 § handelsbalken finns det en dispositiv bestimmelse rorande
aterpantsattning. I och med att den &r dispositiv och inte begrinsar
parternas avtalsfrihet &r den inte oforenlig med artikel 5 i
sdkerhetsdirektivet. I 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella
instrument finns det dock bestimmelser som begrinsar parternas
avtalsfrihet. T 3 kap. 1 § forsta stycket foreskrivs salunda att ett avtal
rorande forfogande Over ett finansiellt instrument ska ingds i skriftlig
Jform och att det forfogande som avses ska anges noggrant. Och i 3 kap.
3 § forsta stycket hianvisas till nimnda reglering i 1 § forsta stycket.
Denna reglering anségs inte forenlig med kravet pé avtalsfrihet i artikel 5
i sékerhetsdirektivet. Losningen blev da att ldgga till ett andra stycke i de
bada lagrummen dér undantag gors for de finansmarknadsaktdrer som
omfattas av sdkerhetsdirektivet.

5.5.3 Realisation i konkurs — artikel 4

Inneborden av artikel 4 har beskrivits ovan i avsnitt 5.4.3 Som déar
angavs anger artikeln tre olika sétt for realisation av sdkerheten:

e forséljning av finansiella instrument,
e tilldgnelse av finansiella instrument,
e  kvittning av betalningsmedel eller finansiella instrument.

Det finns anledning att hér upprepa att avtalsfriheten (artikel 4.4) inte
far inskrénkas sd att det krdvs sidrskilda meddelanden, godkénnanden
eller viss forsdljningsform. 1 prop. 2004/05:30 ansags det krdvas vissa
andringar i gillande svensk rétt. Sa skedde ocksé i form av dndringar i
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5 kap. 16 § forsta stycket och 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen (se
prop. 2004/05:30 s. 61 f. och Ds 2003:38 5. 93 f.).

I 8 kap. konkurslagen finns det bestimmelser om realisation av
egendom i konkurs. I 8 kap. 10 § forsta stycket foreskrivs att en borgenér
med handpantritt sjdlv far ombesorja forsdljning av pantegendomen pa
auktion. Utan konkursforvaltarens samtycke far en sddan forsdljning
dock inte ske tidigare &n fyra veckor efter edgdngssammantridet. Det
aligger ocksd borgendren att ge forvaltaren tillfille att forst 16sa in
egendomen. Bestimmelsen &r inte dispositiv, dvs. parterna kan inte tréffa
avtal som med bindande verkan asidosétter bestimmelsen. I 8 kap. 10 §
andra stycket foreskrevs fore inforlivandet av sdkerhetsdirektivet att
finansiella instrument noterade vid svensk eller utlandsk bors dock fick
sdljas direkt av sdkerhetshavaren till gédllande bors- eller marknadspris.
Denna undantagsbestimmelse, som kom till i samband med inforlivandet
av finalitydirektivet (se avsnitt 5.3.3), ansdgs dock vid sdkerhets-
direktivets inforlivande ha ett for inskriankt tillimpningsomrade for att
vara forenlig med sdkerhetsdirektivet i det att den hénvisade till
finansiella instrument noterade pa visst sdtt (och valuta). Bestimmelsen
andrades darfor sé att den gjordes tillimplig pa finansiella instrument
med endast en mycket konkret begransning. Begrdnsningen avser
onoterade aktier i en konkursgéldendrs dotterbolag. Om sédana stillts
som sikerhet maste sékerhetshavaren forsta erbjuda konkursforvaltaren
att 16sa in dem. Forst efter det att forvaltaren har avbdjt ett sadant
erbjudande far sdkerhetshavaren sjdlv realisera sdkerheten. De
bakomliggande skilen for undantaget &r att aktier i ett dotterbolag kan
representera ett sirskilt virde for sédkerhetsstillaren genom att denne inte
kan fortsétta sin verksamhet utan aktierna. I de fall sddana aktier inte
handlas pa en noterad marknad — inte annars — ansags det vara befogat att
ge konkursforvaltaren en 16senrétt (prop. 2004/05:30 s. 64).

Det ska ocksd anmirkas att man vid inforlivandet av sdkerhets-
direktivet valde att ge bestimmelsen i 8 kap. 10§ andra stycket
konkurslagen generell tillimplighet och inte avse enbart finansiella
aktorer, dvs. en vidare tillimplighet &n vad direktivet krdver (se prop.
2004/05:30 s. 65 och jfr Lagradet s. 138).

8 kap. 10 § konkurslagen ar alltsdé numera utformad i enlighet med
sakerhetsdirektivets krav pé avtalsfrihet bl.a. vad giller ritten att
realisera sékerheter och formerna for en sddan realisation. Det finns dock
anledning att pdminna om att parternas avtalsfrihet inte &r alldeles
obegrinsad. Sékerhetsdirektivet kraver att viardering och realisation av en
sikerhet genomfors péd ett affdrsmdssigt rimligt sdtt (artikel 4.6 och
skél 17). Detta krav kan sidgas utgdra ett grundkrav som inte omnamns i
konkurslagens nu diskuterade bestimmelse. 1 stéllet kan ett avtalsvillkor
som innebdr att en realisation av en sékerhet inte sker pa ett affarsméassigt
rimligt sétt sittas &t sidan med stod av t.ex. generalklausulen i 36 §
avtalslagen.

Sékerhetsdirektivet uppstéller inte bara krav pa avtalsfrihet vad géller
forsdljning av en sdkerhet utan ocksa pa att sikerhetshavaren ska kunna
realisera sdkerheten genom kvittning eller tillignelse i konkurs. Kravet
pa avtalsfrihet géllande sdkerhetshavarens rétt att tilligna sig sidkerheten
ansags inte krdva nagra sirskilda inforlivandeatgirder vid inforlivandet
av sidkerhetsdirektivet. Kravet pa avtalsfrihet vad géller avrdkning
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(kvittning) foranledde emellertid vissa sérskilda overviganden déar
direktivets bestimmelse stdlldes mot konkurslagens bestdmmelser
rorande kvittning i konkurs i 5 kap. 15 och 16 §§ konkurslagen.

I Ds 2003:38 (s. 100 f. och s. 149 f.) foreslogs bl.a. en dndring i 5 kap.
15 § konkurslagen innebdrande att den kvittningsmdjlighet som anges
dér utvidgades till att gélla dven icke-komputabala fordringar. Lagradet
ifrdgasatte behovet av denna dndring och regeringen anslot sig till
Lagradets bedomning och forordade i stillet en @ndring i 8 kap. 10 §
konkurslagen for att tillgodose samma syfte, ndmligen att utvidga
mdjligheterna till kvittning (avrdkning) i konkurslagen sd att den
regleringen star i samklang med sdkerhetsdirektivets reglering (se prop.
2004/05:30 s. 67 och s. 129).

Dessutom anségs det nddvindigt med en éndring av bestimmelsen i
5 kap. 16 § konkurslagen sa att &ven forvarvade fordringar kan anvidndas
till kvittning mot konkursgildenédren under forutsittning att forvérvet kan
anses som ordindrt (prop. 2004/05:30 s. 67 f., 96 och 131 f. samt Ds
2003:38 5. 102 f.).

554 Foretagsrekonstruktion — artikel 4

I artikel 4.1 och 4.4 i sikerhetsdirektivet anges att bl.a. kvittning inte ska
kunna hindras. Vidare anges i artikel 4.5 att ett avtal om finansiellt
sakerstéillande ska fd verkan utan hinder av inledda eller pagiende
likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden. Dessa direktivkrav
foranledde tva &dndringar i lagen om fOretagsrekonstruktion. For det
forsta foreskrivs numera i 2 kap. 20 § att en borgendr som har finansiella
instrument eller valuta som sdkerhet undantas fran bestimmelsens
tillimpningsomrade. Bestimmelsen foreskriver annars vissa inskriank-
ningar i hivningsritten for en rekonstruktionsgildenérs motpart. For det
andra foreskrivs numera i 2 kap. 21 § en kvittningsregel som motsvarar
bestimmelsen i 5 kap. 16 § konkurslagen (se avsnitt 5.5.3 ovan). Det
innebér att dven forviarvade fordringar kan anvéndas till kvittning mot
konkursgildendren under fOrutsittning att forvirvet kan anses som
ordinért (prop. 2004/05:30 s. 69 och jfr Ds 2003:38 s. 104 f.).

5.5.5 Slutavrikning vid obestind — artikel 7

I artikel 7 1 sékerhetsdirektivet forskrivs alltsa att slutavrakningsklausuler
ska “erkdnnas” (se avsnitt 5.4.4 ovan). En slutvrdkningsklausul innefattar
alltsa en nettning (s.k. close out netting). 1 forevarande fall berdrs endast
s.k. bilateral nettning (tvépartsavrdkning), eftersom sdkerhetsdirektivet
inte alls omfattar sk. multilateral nettning (flerpartsavrakning).
Utgangspunkten i direktivet &r som ndmnts att parternas avtal ska fa fullt
genomslag i nu beskrivna hdnseenden.

Enligt bestimmelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument foreskrivs foljande.

”Ett avtal mellan tva parter vid handel med finansiella instrument, med andra
liknande réttigheter och ataganden eller med valuta, om att forpliktelser dem
emellan skall slutavriknas om en av parterna forsitts i konkurs, géller mot
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konkursboet och mot borgenérerna i konkursen. Detsamma géller en avrikning
av forpliktelser mellan tva eller flera deltagare i ett anmilt avvecklingssystem,
om avrakningen har skett i enlighet med systemets regler.

Innehéller ett avtal enligt forsta stycket ett villkor som innebédr att en
slutavrdkning skall ske av samtliga utestdende foOrpliktelser for det fall
foretagsrekonstruktion enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion
beslutas for en av parterna géller villkoret mot géldendren och de borgenédrer vars
fordringar omfattas av ett offentligt ackord.”

Bestdmmelsen avser alltsda handel med finansiella instrument och
liknande eller valuta. Det torde tidcka alla de avtal som normalt
forekommer pé finansmarknaden. Ett sdkerhetsavtal kan enligt
sakerhetsdirektivet dock avse annat dn handel med finansiella instrument.
Direktivet avser alla typer av ekonomiska forpliktelser. Ett rent
penningldn (forstrickning) kan t.ex. sédkerstillas med finansiella
instrument. Ett siddant sdkerstdllande omfattas av sdkerhetsdirektivet,
men inte av bestimmelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument. Vid inforlivandet av sédkerhetsdirektivet ansags darfor
bestimmelsen 1 5 kap. 1§ inte tillrdcklig for att mota direktivets krav
(prop. 2004/05:30 s. 76). Det ansags emellertid inte krdvas ndgon éndring
av Skap. 1§ lagen om handel med finansiella instrument. I stillet
bedomdes &ndringen av 8 kap. 10 § konkurslagen och andringarna i
2 kap. 20 och 21 §§ lagen om foretagsrekonstruktion (se avsnitt 5.5.3 och
5.5.4 ovan) moéta direktivets krav i nu ndmnt hénseende.

5.5.6 Undantag fran vissa insolvensbestimmelser — artikel 8
Inledning

En av de mer omdiskuterade fragorna kring sikerhetsdirektivet ar hur
artikel 8 ska bedomas i ljuset av géllande svensk rétt. Som redan har
namnts ansags artikeln inte krdva nagra inforlivandeatgirder i Sverige.
Det ska ockséd péapekas att artikel 8 i sékerhetsdirektivet har uppenbara
likheter med artikel 3 i finalitydirektivet (jfr avsnitt 5.3.3).

Rdttshandlingar fore konkursbeslut

I savil artikel 8.1 a som 8.1 b anges alltsa att ett avtal inte far angripas
(ogiltigforklaras eller atervinnas) pa insolvensrittsliga grunder om avtalet
har tréffats innan beslutet om att inleda ett insolvensforfarande fattades.
Det giller savil nér beslutet att inleda ett insolvensforfarande har fattats
samma dag som rattshandlingen som nér det fattats dnnu tidigare.
Detsamma géller enligt artikel 8.3 for tilliggssédkerheter och
utbytessékerheter. Insolvensskyddet &r hér alltsd uttryckt som att
rittshandlingen (dvs. ett avtal om finansiellt sékerstillande eller sjélva
sikerstéllandet) inte far “ogiltigforklaras” eller “dtervinnas”. Med det
forstndmnda uttrycket avses enbart ogiltighet hénforlig till insolvensen.
Ett avtal om finansiellt sdkerstdllande kan utan hinder av bestimmelserna
i artikel 8.1 och 8.3 forklaras ogiltigt pa annan grund, t.ex. avtalsméissig
sddan sasom tvang, svek m.m. Inte heller hindrar direktivet
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anviandningen av subjektiva Aatervinningsregler som tar sikte pa
otillborliga rittshandlingar (se prop. 2004/05:30 s. 86).

Dessa direktivbestimmelser ska jamforas med regleringen i
konkurslagen déir det i 3 kap. 1§ foreskrivs att géldendren forlorar
radigheten, dvs. inte kan rattshandla med bindande verkan, i och med
konkursbeslutet. Ett sddant beslut har inte ndgon retroaktiv verkan.
Satillvida &verensstimmer svensk ritt med direktivbestimmelserna i
artikel 8.1 och 8.3. Det ar ocksd den bedomning som gors savil i prop.
2004/05:30 (s. 81 f.) som i den underliggande promemorian Ds 2003:38
(s. 124 f). Det kan ldggas till att den svenska lagen om
foretagsrekonstruktion principiellt inte innefattar nagon radighetsforlust
for géildendren motsvarande vad som foreskrivs i 3 kap. 1§
konkurslagen. 1 forhallande till lagen om foéretagsrekonstruktion
uppkommer déarfor 6ver huvud taget inte den problemstéllning som
artikel 8 reglerar.

Rdttshandlingar efter konkursbeslut

Artikel 8.2 reglerar situationen ndr motsvarande avtal har tréffats effer
det att ett insolvensforfarande har inletts. Om ett avtal om finansiellt
sikerstillande har triffats samma dag — men efter — tidpunkten for
inledandet av ett insolvensforfarande ska ett sddant avtal vara bindande
for tredje man (t.ex. ett konkursbo), om sékerhetstagaren kan bevisa att
han eller hon varken kinde till eller borde ha kint till att forfarandet har
inletts. Om avtalet har triffats dagen efter beslutet om att inleda ett
insolvensforfarande eller d&nnu senare &r artikel 8.2 inte tillamplig. Det
innebér att sddana sena avtal inte skyddas av artikel 8.2. Det innebdr i sin
tur att det skydd artikel 8.2 ger, jamfort med artikel 8.1, &r ett mycket
smalt “tilldggsskydd”. Det ska ocksé konstateras att artikel 8.2 inte ger
nagot skydd at tilliggssdkerheter eller utbytessikerheter, dvs. sddana
sdkerheter som omfattas av artikel 8.3 (se prop. 2004/05:30 s. 83 och Ds
2003:38 s. 126).

Denna direktivbestimmelse ska jamforas med regleringen i
konkurslagen dér det i 3 kap. 2 § foreskrivs att vissa réttshandlingar
géldendren har foretagit efter konkursbeslutet é&nda ska vara bindande
(adven) for konkursboet. Foljande géller:

1. En rittshandling mellan gédldendren och ndgon annan &r géllande om
den har foretagits senast dagen efter den da konkursbeslutet var infort
i Post- och Inrikes Tidningar och om det inte visas att den andre
kande till konkursbeslutet eller det forekom omstiandigheter som gav
denne skélig anledning att anta att gédldendren var forsatt i konkurs.

2. Om en rittshandling i form av dverlatelse eller annat forfogande 6ver
egendom blir géllande enligt punkten 1 ovan ska den g& ater om
konkursboet utan oskéligt uppehall yrkar det. Boet ska dérvid
aterbiara mottagen prestation samt ersétta den andre for nodvéndig
eller nyttig kostnad.

3. Infriar ndgon en forpliktelse mot géldendren efter tidpunkten i
punkten 1 ska det tillgodorédknas honom, om han var i god tro. En
uppsdgning som foretas mot eller av gildendren efter sagda tidpunkt
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ska gélla, om det av omstindigheterna framgar att den andre var i god
tro och det dr uppenbart oskéligt att rattshandlingen blir ogiltig mot
konkursboet.

4. T 3kap. 2§ tredje stycket konkurslagen anges ocksa att det finns
sdrskilda bestimmelser om verkan av géldendrens Gverlatelse eller
pantsittning av 16pande skuldebrev, aktiebrev eller vissa andra
jédmforbara virdehandlingar.

Konkurslagens bestimmelse ger en godtroende motpart skydd till och
med dagen efter kungoérandet, dvs. inte — som direktivbestimmelsen —
enbart under beslutsdagen. Enligt konkurslagens bestimmelse maste
ockséd konkursboet visa ond tro for att motparten ska g4 miste om
skyddet. Enligt direktivbestimmelsen ankommer det pa sdkerhetstagaren
att visa att han eller hon inte var i ond tro. Konkurslagens bestimmelse ar
alltsd i dessa tvd hinseenden forméanligare for konkursgéldenirens
motpart dn direktivbestimmelsen. Med hénvisning till detta och till
skl 22 samt diskussionen nér artikel 3.1 andra stycket i finalitydirektivet
inforlivades i svensk rétt ansags konkurslagens bestimmelse, som alltsa
tolkades som en minimibestimmelse, vara forenlig med artikel 8 i
sdkerhetsdirektivet (prop. 2004/05:30 s. 83 f. och Ds 2003:38 5. 126 f.).

En annan skillnad mellan konkurslagens bestdmmelse och direktiv-
bestdmmelsen &r vad som angetts under punkten 2 ovan om konkursboets
ritt att begdra atergdng. Med héanvisning till vad som har angetts under
punkten 4 ovan beddémdes det som att finansiella instrument genom
regleringen i 6 kap. 4 och 7 §§ lagen om kontoféring av finansiella
instrument omfattades av undantaget i 3 kap. 2§ tredje stycket
konkurslagen. Aven bortsett frin detta undantag ansdgs den svenska
regleringen vara i harmoni med artikel 8 i direktivet. Den beddmningen
hingde samman med atergangsregelns konstruktion som ju innebér att
utgivna prestationer Omsesidigt ska aterbdras. Den svenska regleringen
ansédgs darfor vara forenligt med artikel 8 i sdkerhetsdirektivet dven i nu
namnt avseende (prop. 2004/05:30 s. 84 f. och Ds 2003:38 s. 128 f.). I
sammanhanget ska konstateras att Lagradet hyste en annan uppfattning
som vilade pa att Lagrédet, tvirtemot regeringen, ansag att artikel 8.2
traffade dven s k. tilldggssdkerheter (se a. prop. s. 137 f.).

Atervinning

I artikel 8.1 b och 8.3 (jfr skél 16) anges att ingédngna sékerhetsavtal och
stillda sdkerheter, inklusive tilliggs- och utbytessdkerheter, inte far
atervinnas enbart pd den grunden att atgdrden har vidtagits under en viss
tidsperiod fore beslutet att inleda ett insolvensforfarande, t.ex. ett
konkursbeslut. I prop. 2004/05:30 anges (s. 86 och jfr Ds 2003:38 s. 132)
att bestimmelserna endast torde ta sikte pa objektiva atervinningsregler.
Sakerhetsdirektivet skulle alltsd inte hindra atervinning pa subjektiva
grunder.

I 4 kap. 12 § konkurslagen regleras forutsittningarna for atervinning av
stillda sdkerheter. En sékerhet som har dverlamnats viss kortare tid fore
fristdagen (den dag ansdkan om konkurs kom in till tingsritten) kan
under vissa ytterligare forutséttningar bli féremal for atervinning, om inte
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sikerstdllandet med hénsyn till omstindigheterna 4nd& kan anses som
ordinért. Bestimmelsen &ndrades sa sent som den 1 juli 2002 (se prop.
2001/02:57 och Ds 1998:40) varvid just ordindra fall undantogs fran
mojligheten till atervinning. Samtidigt upphévdes en specialreglering i
lagen om handel med finansiella instrument som i vissa fall hindrade
atervinning av s.k. tilliggssdkerheter. Den nuvarande generella
regleringen i 4 kap. 12 § konkurslagen har alltsa fétt sin utformning just
med hénsyn till forhallandena pa den finansiella marknaden och den
praxis som dér ratt en ldngre tid med stéllandet av tilliggssdkerheter. Det
innebér att de sdkerheter som stélls enligt avtal som faller inom ramen
for sakerhetsdirektivets tillimpningsomrade regelméssigt kan anses vara
ordindra atgirder, varfor de ér fredade mot dtervinning. Med hénsyn till
det ansdgs konkurslagens bestimmelse vara utformad sa att den &r
forenlig med sikerhetsdirektivet (se prop. 2004/05:30 s. 87).

6 Andringsdirektivet

6.1 Bakgrund och syften

Finality- respektive sékerhetsdirektivet var under 2006 foremal for var
sin utvérderingsrapport fran kommissionen till Europaparlamentet och
radet.”? Enligt rapporterna har de bada direktiven i det stora hela fungerat
véal. Samtidigt har det konstaterats behov av vissa kompletterande
atgdrder i1 form av fortydliganden, forenklingar och tillagg.

Vad giller finalitydirektivet var det frimst det Okande antalet
sammanldnkningar mellan system som ansdgs pakalla behov av
fordndringar. Begreppet samverkande system ansags dirfor behova
fortydligas. I samband med det ansdgs det ocksé finnas ett behov av att
fortydliga systemoperatirens ansvar (se skil 2 och 3 i dndringsdirektivet
och nya skl 14a och 22a i finalitydirektivet).

Vad giller sdkerhetsdirektivet ansags det framst finnas ett behov av att
reglera kreditfordringar som en godtagbar typ av sdkerhet (se skil 5 i
andringsdirektivet). I det senare ingar ocksa att se dver regler rérande
kvittning och banksekretess (se skil 6 i dndringsdirektivet).

2 Utvirderingsrapport om direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling (KOM [2005] 657
slutlig) samt Utvarderingsrapport om direktivet om stéllande av finansiell sékerhet
(2002/47/EG) (KOM [2006] 833 slutlig).
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6.2 Overgripande om aktuella inforlivandedtgirder

Den dvergripande beddmningen ar att dndringsdirektivet kraver ett fatal
tilldgg i svensk rétt. Det ror sig huvudsakligen om foljande.

e 19§ lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden (AL) krévs ett tilligg i anledning av att det till
Europeiska kommissionen ska anmélas vem som &r systemoperator
(administrator).

e T2o0ch13§§ AL samti 1 kap. 1 § och 5 kap. 1 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument krévs tilligg pé grund av den
nytillkomna regleringen av ”samverkande system”.

e [ 8kap. 10 § andra stycket konkurslagen (1987:672) och 2 kap. 20 §
sjatte stycket lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion bor
andringar goras sa att “kreditfordringar” ldggs till jimte finansiella
instrument och valuta.

I svensk lag bor beteckningen “penningfordran” anvéindas i stéllet for
“kreditfordran”. Tillimpningsomraddet bor dock avgrénsas sa att det
svarar mot direktivets definition.

Det dr for svenskt vidkommande inte nddvéndigt eller onskvirt att
utnyttja mojligheten till att goéra undantag for konsumentkreditfordringar.
Det forhallandet att kreditfordringar har tillkommit kréver inte nigra
andringar i svensk ritt vad avser sakréttsliga moment, konsumentskydd
eller banksekretess.

I det foljande kommer &ndringsdirektivet att gas igenom artikel for
artikel, forst med avseende pa finalitydirektivet darefter med avseende pa
sakerhetsdirektivet. De rubricerade artiklarna avser dérvid artiklarna i de
bada ursprungsdirektiven (inte andringsdirektivet). I samband med
genomgangen kommer ocksa en forsta bedomning goras av behovet av
sarskilda atgirder for inforlivande i Sverige (avsnitten 6.3.1 respektive
6.4.1).

I vissa fall star det helt klart att en dndring inte medfor ndgot behov av
nagon sérskild inforlivandedtgird. 1 andra fall behover frdgan om
inforlivande dvervigas sérskilt. Dessa mer ingdende beddmningar gors i
avsnitten i 6.3.2 (Forekomsten av en systemoperator (administratdr) och
samverkande system”) och 6.4.2 ("Tillkomsten av vissa penning-
fordringar som sdkerhetsobjekt”). 1 dessa tvd avsnitt gors alla de
beddmningar som foranleds av de sakliga &ndringarna i direktiven. Rent
allmént kan framhéllas att bedomningarna dér vilar pa de bedomningar
som gjordes nér finality- respektive sékerhetsdirektivet inforlivades och
som hér har redogjorts for i avsnitt 5.
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6.3 Andringar i finalitydirektivet och behovet av
inforlivandeatgérder

6.3.1 Bedomning artikel for artikel
Artikel 1

Artikel 1 anger tillimpningsomréadet for direktivet. I punkten a har ordet
“ecu” bytts ut mot ordet ’euro” och i punkten c¢ har i andra strecksatsen
lagts till “eller Europeiska centralbanken”.

Den forsta justeringen foranleder inte ndgra behov av dndringar i
svensk lag. 1 § AL anger ju att lagen ar tillamplig pa “forpliktelser att
betala” utan begransningar till betalning i viss angiven valuta. Inte heller
det forhallandet att Europeiska centralbanken sillas till de nationella
centralbankerna foranleder behov av nigon svensk lagéndring. Mgjligen
skulle man kunna anse att det borde anges att Europeiska centralbanken, i
likhet med Riksbanken, inte skulle behdva Finansinspektionens tillstand
for att driva ett avvecklingssystem (se 3 §). Men att sa &r fallet behover
knappast uttryckas i en svensk lag, eftersom det torde gélla 4nda pa
europarittslig grund.

Artikel 2

I artikel 2 anges ett antal definitioner. Genom &ndringsdirektivet har
andringar gjorts i punkterna a, b, f, g, h, i, | och m. Dessutom har
punkterna n, o och p kommit till.

I punkten a har forekomsten av en systemoperator lagts till.
Systemoperatér definieras i en ny punkt p. Vid sidan av
”overforingsuppdrag” har ocksa i punkten a “clearing” lagts till for att
definiera vad ett arrangemang med avvecklingssystem ska avse. Det
senare kan ségas vara ett sddant fortydligande som i sak egentligen inte
innebédr nagot nytt. Det tilligget kraver darfor inte heller nu nigon
sarskild inforlivandeatgird. Det forhéllandet att direktivet numera genom
dndringarna  uppmérksammat behovet av regler rorande en
systemoperatér dr en vidlkommen fOrbattring. Vid det svenska
inforlivandet av finalitydirektivet togs i 2 och 4 §§ AL in en reglering av
en administratdr, dvs. en systemoperator, for systemet. Administratérens
roll regleras i ett flertal av lagens bestimmelser (se 3, 7, 14, 15 och
16 §§) Fragan om vilken betydelse det har med bdring pd vilka
inforlivandeétgérder som nu kan krdvas diskuteras i det foljande (avsnitt
6.3.2).

I punkten a har dessutom ett nytt stycke lagts till i vilket det anges att
“arrangemang mellan samverkande system ska inte betecknas som
system.” [ en ny punkt o definieras sedan “samverkande system”. I AL
definieras vad som avses med system och detta dr omgirdat av en
grundldggande reglering. Det ar givet att det inte krivs nagot
inforlivande av direktivindringen om att just arrangemang mellan
samverkande system inte ska betecknas som system. Dock behover
begreppet “samverkande system” ges en definition i svensk ratt. Fragor
rorande tillkomsten av begreppet samverkande system kommer att
beroras ytterligare i avsnitt 6.3.2.
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I punkten b har definitionerna av “kreditinstitut” och vérdepappers-
foretag” knutits till nytillkommen EU-lagstiftning. Varken kreditinstitut
eller vérdepappersforetag éar definierade i AL. Vid inforlivandet av
finalitydirektivet ansdgs det inte nodvandigt. Négot behov av att nu
infora dessa definitioner foreligger inte heller.

I punkten f och g har definitionerna av “deltagare” och “indirekt
deltagare” justerats utan att det nu kraver nagon sarskild atgdrd for
inforlivande i Sverige. Vid inforlivandet av finalitydirektivet genom-
fordes inte ndgon reglering av indirekta deltagare (se prop. 1999/2000:18
s. 54 f).

I punkten h har en justering gjorts med hénsyn till tillkomsten av
direktivet 2004/39/EG som ersatte det tidigare géllande direktivet
92/22/EEG. Andringen innebir ingen éndring i sak och foranleder inte nu
nagon inforlivandeatgird.

I definitionen i forsta strecksatsen i punkten i och i punkten | har ’en
central motpart” lagts till upprikningen av registerforare respektive
kontoforare. Forekomsten av en central motpart &r inte ndgon nyhet i
andringsdirektivet och definitionen av “central motpart” i artikel 2 ¢ &r
oforandrad. Tilldggen i forsta strecksatsen i punkten i och i1 punkten 1
kréver inte nu ndgra svenska inforlivandeatgérder.

I punkten n har “bankdag” definierats i en nytillkommen definition.
Definitionen kan sdgas innebdra att en bankdag bestdr av dygnets
samtliga 24 timmar. Négot behov av inforlivandeatgidrd i Sverige pa
grund av denna definition dr inte for handen.

I punkten m har i definitionen av ”sdkerhet” en inskjuten sats av
foljande lydelse lagts till: inbegripet utan begrdnsningar finansiell
sikerhet enligt artikel 1.4 a i Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sékerhet”. Det
ar alltsa frdgan om en hénvisning till sdkerhetsdirektivet dir det sigs att
en finansiell sdkerhet som stélls maste bestd av betalningsmedel eller
finansiella instrument och numera genom &ndringsdirektivet &dven
kreditfordringar (se nedan avsnitt 6.3). Detta dr inte att se som négon
andring 1 sak att det i en inskjuten sats nirmast som en exemplifiering
anges att 7sdkerhet” enligt finalitydirektivet innefattar finansiella
sikerheter enligt sdkerhetsdirektivet. Definitionen av sdkerhet i artikel
2 m dr mycket vid (jfr skél 9 i finalitydirektivet och prop. 1999/2000:18
s. 80) och omfattar med all sidkerhet — den inskjutna satsen forutan — dven
finansiella sékerheter.

Artikel 3

I artikel 3.1 forsta stycket, har forutom en redaktionell &ndring, en ny
andra mening inforts som anger att dverforingsuppdrag och nettning dven
ska gilla ”vid insolvensforfaranden mot en deltagare (i det berdrda
systemet eller i ett samverkande system) eller mot systemoperatoren for
ett samverkande system som inte &r deltagare”. Nyheten hér 4r att inledda
insolvensforfaranden dven for deltagare i samverkande system gor
artikeln tillimplig.
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Vidare har i artikel 3 tillkommit en ny punkt 4 som avhandlar fragan
om samordning mellan samverkande system. I det f6ljande (avsnitt 6.3.2)
kommer nirmare berdras frdgan om behovet av inforlivandeédtgérder i
anledning av utvidgningen av artikel 3.

Artikel 4

Den dispositiva artikel 4 har fétt ett tilligg genom att en systemoperator
for ett samverkande system har fogats till den krets som kan omfattas av
artikeln. Artikel 4 har inte inforlivats i Sverige (se prop. 1999/2000:18 s.
34 f. och s. 45 f.). Denna utvidgning foranleder inte heller nu nigon
inforlivandeétgérd.

Artikel 5

I artikel 5, som handlar om oaterkalleligheten av dverforingsuppdrag, har
ett nytt andra stycke lagts till. Det nya stycket har att gora med inférandet
av begreppet “samverkande system” i direktivet (jfr den nytillkomna
artikel 2 o. Vissa fragor rorande samverkande system kommer att tas upp
nedan (avsnitt 6.3.2).

Artikel 7

Aven i artikel 7 har ett ny andra mening lagts till som har att géra med
tillkomsten av begreppet ”samverkande system”, se vidare nedan (avsnitt
6.3.2).

Artikel 9

Artikel 9 &r foremdl for frimst redaktionella &ndringar forutom att
systemoperatdren har fogats till den krets som avses med artikeln. Nagra
andra direkta &ndringar 1 sak har inte gjorts. Behovet av
inforlivandeatgirder i anledning av att systemoperatéren har tillkommit
behandlas nedan (avsnitt 6.3.2).

Artikel 10

Artikel 10 har justerats i anledning av att begreppet ”systemoperator” har
inforts. 1  Ovrigt innehaller artikeln  Gvergangsbestimmelser.
Inforlivandebehovet av artikeldndringen 1 svensk rétt kommer att
behandlas i det foljande.

6.3.2 Forekomsten av en systemoperator (administrator) och
samverkande system

Promemorians forslag: I 9§ lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden (AL) gors ett tilldgg
i anledning av att det till Europeiska kommissionen ska anmélas vem
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som dr systemoperatdr (administrator) for ett godként
avvecklingssystem. I 2 och 13 §§ AL samti 1 kap. 1 § och 5 kap. 1 §
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument gors tilldgg
pa grund av den nytillkomna regleringen av ’samverkande system”.

Skilen for forslaget: Enligt 4 § AL ska ett avvecklingssystem ha en
administratér. Harigenom uppfyller gillande svensk rétt de krav som
andringsdirektivet stéller pé att det ska finnas en systemoperator. I artikel
2 p definieras systemoperatér som den som har “rittsligt ansvar for
driften av ett system”. I 2 § AL definieras administratdr pa just det séttet.
Svensk rétt uppfyller alltsd &ndringsdirektivets krav i detta hdnseende.
Det saknas anledning att dndra den i AL valda bendmningen
“administrator” enbart av det skélet att direktivets bendmning 4r en
annan.

I ett flertal bestimmelser i direktivet och motsvarande svenska lagar,
dvs. AL och lagen om handel med finansiella instrument, hénvisas till
“deltagare”. Av betydelse &dr det d& att systemoperatdren
(administratdren) alltsd anses som deltagare i systemet. Det anges i den
nya definitionen i artikel 2 f'i finalitydirektivet, men ocksa i nu géllande
2 § AL. Det innebér att administratoren “’per automatik” omfattas av alla
de bestimmelser som giller for deltagare. Nagra justeringar i de svenska
bestimmelser som géller for deltagare krévs alltsé inte.

I artikel 10 har genom &ndringsdirektivet tillkommit ett krav pa att
medlemsstaterna till kommissionen ska anméla vem som &r administrator
(systemoperator). Det kréver ett tilligg 1 9 § AL. Ndmnas kan — dven om
just detta inte berors i dndringsdirektivet — att det i 14 § AL foreskrivs en
skyldighet for administratoren att till Finansinspektionen ldmna vissa
underrittelser.

Artikel 4 har som sagt inte inforlivats med svensk ritt. Den &ndring
som nu har gjorts i artikeln — som &r dispositiv — ger inte anledning till
nagra andra bedomningar &n de som gjordes nér finalitydirektivet
ursprungligen inforlivades (se prop. 1999/2000:18 s. 34 f. och s. 46).

I artikel 3.1, 3.4, 5, 7 och 9 har alltsa begreppet ’samverkande system”
lagts till. Dessa direktivbestimmelser &r inbordes av olika karaktir och
reglerar olika fragor.

I artikel 3.1 som reglerar skyddet for &verforingsuppdrag och
genomforda nettningar anges numera genom dndringsdirektivet att
skyddet ska gilla vid insolvensforfaranden mot en deltagare (eller
systemoperator) i det berdrda systemet eller i ett samverkande system. I
artikel 9 foreskrivs att de réttigheter en deltagare har till en sdkerhet som
stdlls i samband med ett system och — numera genom andringsdirektivet
— dven i samband med ett samverkande system inte ska péverkas av ett
inlett insolvensforfarande mot sdkerhetsstillaren (horande till vissa
kategorier). Detta kriaver dndringar i 13 § AL och i 5 kap. 1 § lagen om
handel med finansiella instrument. Aven i 12 § AL — som reglerar fragor
om lagval — hénvisas det till reglerna i ett system. Den sakliga
inneborden av detta ar att en systemdeltagares réttigheter och skyldig-
heter i systemet ska bestimmas av den lag som géller for systemet. Har
kan man inte hdnvisa dven till reglerna i ett samverkande system. Det
skulle ju innebédra en uppenbar risk for att tva eller flera ladnders
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rattsordningar skulle kunna anses tillimpliga vid sidan av varandra,
vilket skulle strida mot sjélva syftet med bestimmelsen. Syftet &r ju just
att sikerstilla att normkonflikter undviks. Hér &r det alltsé av storsta vikt
att endast ett bestaimt lands lag pekas ut. Och det ska sjélvklart vara det
lands lag vilket systemet lyder under. Nagon dndring ska alltsé inte goras
i12 § AL.

I artikel 3.4 och i artikel 5 regleras tidpunkten for inforande av ett
overforingsuppdrag i ett system respektive tidpunkten for oaterkallelig-
het. Genom &ndringsdirektivet stills krav pa att reglerna for ett system
ska utformas sid att samordning kan ske av samverkande system.
Samtidigt betonar de bada artiklarna att varje enskilt system har att
utforma sina egna regler. Finalitydirektivet &r i dessa delar
huvudsakligen inforlivat genom bestdmmelsen i 13 § AL. Eftersom
avtalsfrihet i stor utstrickning géller vid utformningen av ett systems
regler, kan nu ndmnda direktivbestimmelser i forsta hand ségas rikta sig
till de som utformar systemets regler med en begéran om stdrsta mojliga
samordning i nu ndmnda hidnseenden. Det vésentliga i detta sasmmanhang
ar att det i svensk rdtt inte finns ndgra hinder mot strivanden mot
samordning (jfr 5 § AL). Néagon sérskild atgdrd for inforlivande av dessa
bestdmmelser krévs alltsa inte. Namnas kan att direktivregleringen kan fa
betydelse vid provning av godkdnnande av system och for tillsynen Gver
systemen (jfr 3—7 §§ och 14-16 §§ AL). Den reglering som redan finns i
5§ AL om att ett avvecklingssystem ska ha tillfredstillande regler kan
t.ex. innebdra att det for godkdnnande krévs att systemet ocksa har regler
om samordning nir sddan forekommer (se nya skél 14a och 22a i
finalitydirektivet).

I artikel 7 anges att insolvensforfaranden inte ska ha retroaktiv verkan.
Genom andringsdirektivet giller det dven for réttigheter och forpliktelser
for en deltagare i ett samverkande system. Artikel 7 ansdgs vid det
ursprungliga inforlivandet av finalitydirektivet inte krava nadgon sérskild
inforlivandeatgérd (se prop. 1999/2000:18 s. 36 f. och s. 45). Den
andring som har skett utgor inte anledning till ndgon annan beddmning
dn som da gjordes.

I artikel 2 o definieras numera genom andringsdirektivet samverkande
system som “tvé eller flera system vilkas systemoperatorer har ingétt ett
Omsesidigt arrangemang som innebédr verkstillande av Overforings-
uppdrag mellan systemen”. I finalitydirektivet och i de svenska lagar som
har inforlivat direktivet, frimst AL, &r “avvecklingssystem” ett centralt
begrepp. Och det hinvisas till de “regler som géller for systemet” i flera
fall eller “systemets regler” (se t.ex. 12 och 13 §§ AL), vilket har
behandlats ovan. Nér tvé eller flera system triffar en dverenskommelse
innebdrande samverkan dem mellan integreras alltsd systemens regler i
viss utstrickning med varandra. Overenskommelsen om samverkan som
sadan dr emellertid inte att betrakta som ett system (se det nya fjarde
stycket artikel 2 a). Och samverkan mellan system kan aldrig komma till
stand utan att en Overenskommelse har triffats mellan systemen. Det
kraver i sin tur att systemets regler inte bara tilldter utan dven reglerar
inneborden av samverkan. Exakt vilka system som samverkar med
varandra framgar med andra ord av de samverkande systemens regler.
Icke desto mindre ar det nodvindigt att i lag ge en definition av
”samverkande system”. Detta foreslds astadkommas genom andringar i
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2 § AL och 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument. Den
foreslagna definitionen motsvarar den som infors genom &ndrings-
direktivet.

6.4 Andringar i sikerhetsdirektivet och behovet av
inforlivandeatgirder

6.4.1 Bedomning artikel for artikel

Artikel 1

Upprékningen 1 artikel 1.2 b av vilka kategorier sdkerhetsstéllare och
sakerhetshavare maste tillhora har genom &andringsdirektivet justerats
mot bakgrund av Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av
den 14 juni 2006 om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut
(omarbetning).” Aven artikel 1.2 ¢ har justerats i anledning av nytill-
kommen EU-lagstiftning. Andringarna saknar betydelse i sak.

I artikel 1.4 a har kreditfordringar lagts till, jamte betalningsmedel och
finansiella instrument, nér det anges vad en finansiell sédkerhet ska besta
av. Tillkomsten av kreditfordringar som sékerhetsobjekt behandlas
vidare i avsnitt 6.4.2. I artikel 1.4 ¢ har tillkommit en hénvisning till det
s.k. konsumentkreditdirektivet** med innebord att medlemsstaterna ges
mojlighet att fran sékerhetsdirektivets tillimpningsomrade undanta
konsumentkreditfordringar m.m..

I artikel 1.5 har tilligg gjorts som har att géra med att dven
kreditfordringar som sédkerhet ska omfattas av direktivet. Hir anges i en
ny mening i andra stycket och ett nytt tredje stycke vad som ska kriavas
for att styrka att en kreditfordring har stdllts som sékerhet mellan
parterna.

Artikel 2

I definitionerna av “avtal om finansiell &ganderittsoverforing”
(sdkerhetsoverlatelse) och ~avtal om finansiell sékerhet” i artikel 2.1 b
och 2.1 ¢ har dndringar gjorts sa att det med ett avtal om finansiell
dganderdttséverforing avses inte enbart att sdkerhetsstillaren 6verfor full
dganderdtt till sdkerhetshavaren utan dessutom att han eller hon enbart
overfor full rdtt att utnyttja sikerheten. Fragan om vad som avses med
forfoganderétten vid avtal om finansiell &ganderittsdverforing har
behandlats i avsnitt 5.4.2 (jfr avsnitt 5.5.2). Det dr parternas avtal som
bestimmer den nidrmare innebdrden av ett finansiellt sédkerhetsstillande.
Négot hinder mot avtalsfriheten finns inte i svensk rétt. Det forhdllandet
att man i dndringsdirektivet nu breddar omradet for de bada aktuella
definitionerna sd att de avser dven fall dér det enbart ar ett fullt

2 EUT L 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L0048), senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/111/EG (EUT L 302, 17.11.2009, s. 97, Celex
32009L0111).

* Europaparlamentets och radets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om
konsumentkreditavtal och om upphévande av radets direktiv 87/102/EEG (EUT L 133,
22.5.2008, s. 66, Celex 32008L.0048).
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utnyttjande av sdkerheten som 6verfors (inte “full dganderitt™) paverkar
inte analysen av att svensk rétt tillgodoser direktivets krav i nimnda
hénseenden.

Kreditfordringar definieras i en ny definition i artikel 2.1 o. Artikel 2.2
har justerats med anledning av att kreditfordringar har tillkommit som
sikerhetsobjekt.

Artikel 3

I artikel 3.1 har tva nya stycken tillkommit. Det forsta nya stycket har att
gora med att kreditfordringar har tillkommit som sédkerhetsobjekt. Det
andra nya stycket innehaller en bestimmelse om att kommissionen en
viss sista dag ska rapportera till Europaparlamentet och rddet om
huruvida bestdimmelsen i artikel 3.1 dr lamplig dven i fortsattningen.

En ny punkt har lagts till i artikel 3; artikel 3.3. Den har att géra med
att kreditfordringar har tillkommit som sdkerhetsobjekt och hur detta
forhaller sig till bl.a. radets direktiv 93/13/EEG av den 5 april 1993 om
oskiliga villkor i konsumentavtal (jfr lagen [1994:1512] om avtalsvillkor
1 konsumentforhéllanden).

Artikel 4

Artikel 4.3 har utgatt. | Svrigt har i artikel 4.1 en mening lagts till och
artikel 4.2 b har @ndrats. Bdda dessa nyheter har att gora med att
kreditfordringar har tillkommit som sékerhetsobjekt.

Artikel 5

En ny punkt, artikel 5.6, har kommit till dar det foreskrivs att artikel 5 &r
tillamplig pa kreditfordringar.

Artikel 9a

I en ny artikel 9a foreskrivs att direktivet inte ska paverka tillimpningen
av direktiv 2008/48/EG, dvs. det s.k. konsumentkreditdirektivet (jfr Ds
2009:67).

6.4.2 Tillkomsten av vissa penningfordringar som
sikerhetsobjekt

Promemorians forslag: I 8 kap. 10§ andra stycket konkurslagen
(1987:672) och 2kap. 20§ tredje stycket lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion dir sédkerhetsobjekt anges gors tilligg for
sddana penningfordringar som uppkommit pd grund av att ett
kreditinstitut, eller ett motsvarande utldndskt institut, har beviljat
nagon ett lan.

Promemorians bedomning: Det ér for svenskt vidkommande inte
nddvandigt eller 6nskvart att utnyttja mojligheten till att géra undantag

69



for konsumentkreditfordringar. Det forhallandet att kreditfordringar
har tillkommit som sdkerhetsobjekt kriver inte ndgra dndringar i
svensk rétt vad avser sakrittsliga moment, konsumentskydd eller
banksekretess.

Skilen for forslaget och bedomningen
Inledning

Den viktigaste nyheten i dndringsdirektivet ar att kreditfordringar har
tillkommit som sédkerhetsobjekt vid sidan av finansiella instrument och
betalningsmedel. En finansiell sidkerhet ska med andra ord bestd av
betalningsmedel, finansiella instrument eller kreditfordringar enligt den
nya definitionen i artikel 1.4 a. Denna nyhet har medfort justeringar och
tilldgg i ett flertal av direktivets artiklar.

Vid inforlivandet av sédkerhetsdirektivet diskuterades hur begreppen
”finansiella instrument” och “betalningsmedel” i direktivet skulle
hanteras i en svensk kontext (prop. 2004/05:30 s. 32 f.). Vad giller
”finansiella instrument” kom man fram till att den definition som redan
fanns i 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument utan vidare
kunde anvdndas. Med “betalningsmedel” skulle forstds “pengar
krediterade pa konto och andra liknande enkla fordringar”. En sadan
definition utesluter det som i &ndringsdirektivet bendmns “kredit-
fordringar”. Den behallning en kontohavare i bank kan ha kan jaimforas
med en enkel fordran, men det handlar da om kontohavarens fordran mot
banken, och inte bankens fordran mot kontohavaren. Kontohavarens
behallning pad kontot &r darfor definitionsméssigt att anse som
betalningsmedel, medan bankens fordran pa grund av ett lan till en kund
ar att anse som en kreditfordran enligt direktivet. Det uttalades i
propositionen (a. prop. s. 35) att uttrycket ’pengar krediterade pa konto
och andra liknande enkla fordringar” bor nér det behdvs anvandas. I de
relevanta bestdmmelser som &ndrades i samband med inforlivandet
(8kap. 10§ konkurslagen och 2kap. 20§ lagen om fOretags-
rekonstruktion) anvinds dock uttrycket “valuta” ndr direktivets uttryck
“betalningsmedel” avses. Denna diskrepans mellan vad som har kommit
till uttryck i lagtext och i motiven har inte nirmare kommenterats i
samband med inforlivandet. I sak spelar detta knappast ndgon roll.
”Valuta” torde i allt vésentligt béttre svara mot “betalningsmedel” &n
”pengar krediterade pa konto och andra liknande enkla fordringar”.

Begreppet kreditfordringar

Nér nu “kreditfordringar” ldggs till bland de finansiella sékerheterna
krévs dndringar i ovan angivna lagrum i konkurslagen och lagen om
foretagsrekonstruktion. Fragan ar diarvid om det krdvs att “kredit-
fordringar” definieras pa négot sarskilt sdtt 1 svensk lagtext.
Kreditfordringar definieras i artikel 2.1 o dér det anges att det med
kreditfordringar avses “penningfordringar som uppstar till f6ljd av ett
avtal dar ett kreditinstitut, enligt definitionen i artikel 4.1 i direktiv
2006/48/EG inklusive instituten i forteckningen i artikel 2 i det
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direktivet, beviljar kredit i form av ett lan”. Det &r alltsd, med viss
forenkling, friga om lanekrediter som beviljats av banker eller mot-
svarande. Lantagare kan i dessa fall vara vem som helst; foretag savil
som privatpersoner inklusive konsumenter. Kreditgivaren ska vara ett
kreditinstitut eller motsvarande. Slutligen ska det vara frdgan om en
forstrackning i pengar. Det sistndmnda kravet innebdr att krediter i
samband med forsdljning av varor och tjanster inte omfattas av begreppet
“kreditfordran”. Det &r ett avsteg fran vad som allmént anses gélla i
svenskt juridiskt sprékbruk dar begreppet kreditfordran ges en mycket
vid innebord. Med kreditfordran forstds hér snart sagt varje fordran.
Prefixet “’kredit” har alltsé inte ndgon sirskiljande betydelse. Begreppet
“kreditfordran” for inte heller tankarna till ndgon sérskild krets av
kreditgivare. Hér foreslds i stéllet anvindning av begreppet “’penning-
fordran” som har en avgransande betydelse som helt utesluter fordringar
avseende andra prestationer dn betalningar i pengar. Dock bor
tillimpningsomradet avgridnsas sa att det — i enlighet med den
nytillkomna definitionen av “kreditfordringar” i artikel 2.1 o i sdkerhets-
direktivet — endast ticker sddana penningfordringar som uppkommit pa
grund av att ett kreditinstitut, eller ett motsvarande utlandskt institut, har
beviljat ndgon ett lan. I detta sammanhang har beaktats att uttrycket ”1an”
egentligen &r ett direkt felaktigt uttryck. Det som avses dr ndmligen en
”forstrackning”. Begreppet “lan” har dock i vardagligt sprékbruk en
betydelse som tdcker savil ”1an” (saklan) som forstrackning. Exempelvis
i 21 kap. aktiebolagslagen (2005:551) anvénds ordet ”lan” i kapitel-
rubriken i betydelsen forstrackning (penninglan).

I 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen foreskrivs som huvudregel att
finansiella instrument och valuta omedelbart far sdljas eller realiseras
genom avrikning av en borgendr som har egendomen som sdkerhet,
under forutséttning att det sker pd ett affarsméssigt rimligt satt. Nér nu
kreditfordringar enligt &ndringsdirektivet ska kunna anvidndas som
finansiell sékerhet krdvs att denna realisationsform gors tillgénglig dven
for kreditfordringar.

I 2 kap. 20 § sjitte stycket lagen om foretagsrekonstruktion foreskrivs
att bestdimmelsen i Ovrigt inte géller bl.a. for en borgendr som innehar
finansiella instrument eller valuta som sikerhet. Andringsdirektivet
kréver att dven borgendrer som innehar kreditfordringar som sikerhet
faller under undantaget.

Konsument- och smaforetagsskydd

Andringsdirektivet kan sigas hinvisa till konsumentintressena pa tre
olika sétt. Fér det forsta tillater dndringsdirektivet (artikel 1.4 c) att
undantag gors for kreditfordringar dér géldenéren &r en konsument eller
ett mikroforetag eller mindre foretag (se artikel 3 a i det s.k. konsument-
kreditdirektivet). Mgjligheten att géra undantag ar dock begrinsad till de
fall nér sévil sdkerhetstagaren som sékerhetsstillaren inte &r en
centralbank, Europeiska centralbanken, Banken for internationell
betalningsutjimning eller en multilateral utvecklingsbank (se artikel 1.2
b). For det andra anges 1 artikel 3.3 att medlemsstaterna ska sékerstélla
att gildendrer (inklusive konsumenter) med bindande verkan fér avsta i)

71



sina kvittningsrattigheter och ii) sina réttigheter till foljd av regler om
banksekretess. Sadana avstaenden fir emellertid inte innebédra att en
konsument gar miste om de réttigheter han eller hon har pad grund av
direktivet 93/13/EEG av den 5 april 1993 om oskiliga villkor i
konsumentavtal. Det direktivet har i Sverige inforlivats genom lagen
(1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentforhéllanden (se prop.
1994/95:17). Fér det tredje anges 1 nytillkomna artikel 9a att
bestimmelserna i sékerhetsdirektivet inte ska paverka tillimpningen av
konsumentkreditdirektivet. Bestimmelsen i artikel 1.4 ¢ om undantags-
mdjligheten och bestdimmelsen i artikel 9a om att konsument-
kreditdirektivet har “foretride” innebdr en viss, inte obetydlig,
overlappning. Utan att nagot sérskilt undantag gors med stod av artikel
1.4 ¢ krdvs @nda att dndringarna i sikerhetsdirektivet inforlivas pa ett
sadant sétt att konsumentkreditdirektivet inte trdds for nér. Ddremot har
bestimmelsen 1 artikel 1.4 c¢ sjélvstindig betydelse vad avser
undantagsmdjligheten for mikroforetag eller mindre foretag.

Fragan dr om det finns ndgra konsumentskyddsaspekter att beakta som
motiverar att man fran svensk sida utnyttjar mojligheten att enligt artikel
1.4 ¢ gora undantag for konsumentfordringar. Av sérskilt intresse vid
besvarandet av den fragan &r att konsumenten som fordringsgildenar
enligt saval géllande svensk ratt som enligt konsumentskyddsdirektivet i
princip inte ska bli sdmre stilld genom ett borgendrsskifte. De
invandningar géldendren kan rikta mot den ursprungliga borgeniren kan
han eller hon rikta &ven mot en forvérvare av fordringen. Det géller alltsa
att undersdka huruvida en sdkerhetstagare enligt sdkerhetsdirektivet i
nagon bemérkelse far béttre ritt dn Overlataren av fordringen. Om sé
skulle vara fallet blir det aktuellt att utnyttja mojligheten att gora
undantag for konsumentfordringar. Allra forst kan konstateras att
artikel 5 inte alls &r tillimplig pa kreditfordringar. Diaremot ar artikel 4
tillaimplig pa kreditfordringar. Enligt artikel 4 kan sédkerhetshavaren
tillgodogora sig sdkerheten pa vissa sétt. Enligt nytillkomna artikel 4.1 ¢
kan det ske genom forsiljning, tilldgnelse eller kvittning.

Det dr alltséa detsamma som redan géller for finansiella instrument (jfr
avsnitt 5.5.3). Att sdkerhetshavaren oOverlater (forsdljning) kredit-
fordringen péaverkar som sagt inte fordringsgéldenidrens stéllning
negativt. Detsamma géller om sdkerhetshavaren anvénder kredit-
fordringen till kvittning vid uppfyllandet av de ekonomiska
forpliktelserna. Vad som avses med tilldgnelse &r att sédkerhetshavaren
“tar Over” kreditfordringen frén sdkerhetsstillaren. Inte heller det
paverkar fordringsgéldeniren negativt. Det bor darvid uppmérksammas
att tillignelse inte innebér att sdkerhetshavaren ges rétt att i fortid driva in
kreditfordringen, nagot som skulle kunna strida mot inte bara intresset av
ett effektivt konsumentskydd utan &ven generella fordringsrittsliga
principer. Det bor dven observeras att bestimmelsen i artikel 2.2 andra
meningen tar sikte pad sdkerhetsstillarens rétt att driva in fordringen
(inkassera behallningen); i och for sig dock inte 1 fortid.

Den sammanfattande beddmningen blir att det for svenskt
vidkommande inte dr nddvindigt eller Onskvért att av konsument-
skyddsskdl utnyttja mojligheten i artikel 1.4 ¢ till att generellt gora
undantag for konsumentkreditfordringar. Beddmningen maste bli
densamma vad giller undantagsmdjligheten for mikroforetag eller
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mindre foretag. Att sddana foretag skulle tillforsékras ett lingre gdende
skydd dn konsumenter forefaller ndmligen inte rimligt. Savdl for
konsumenter som for smaforetag dr dessutom behovet av en sérreglering
ytterst marginellt med tanke pa de speciella forhédllanden regleringen
avser och risken for att en sdrreglering skulle kunna minska effektiviteten
i det finansiella systemet.

I den nytillkomna artikel 3.3 (jfr skl 6 i andringsdirektivet) foreskrivs
alltsé att medlemsstaterna ska sidkerstilla att en fordringsgéldendr med
giltig verkan far avstd fran i) sin kvittningsratt mot kreditfordringens
borgendrer och personer till vilka borgendrerna har &verlétit, pantsatt
eller pad annat sétt overfort kreditfordran som sdkerhet och ii) sina
rattigheter till f61jd av banksekretess (ang. banksekretess, se nedan).

For det forsta ska géldendren alltsd kunna avsta frén sin kvittningsratt.
Vad som avses med “kreditfordringens borgenirer och personer till vilka
borgendrerna har overlatit, pantsatt eller pa annat sitt Overfort
kreditfordran som sikerhet” dr inte alldeles létt att genomskada. Det kan
av allt att doma avse fordringsgildendrens kvittningsritt avseende en
motfordran mot den som &r borgenir vid betalningstillfallet liksom ocksa
fordringsgéldendrens rétt att anvdnda en fordran mot en Overlatare av
kreditfordringen mot den som har foérvérvat fordringen och kréver betalt.
Det forsta fallet innebér alltsa att fordringsgéldenédren med rittslig verkan
ska kunna avtala om att han eller hon skulle sakna kvittningsrétt mot en
eventuell framtida forvérvare som &r att anse som en sdkerhetshavare
enligt sdkerhetsdirektivet. Den avtalsfriheten finns redan i svensk rétt och
satillvida krivs inte nu ndgon sérskild inforlivandeétgird. 1 det andra
fallet berors 18 och 28 §§ skuldebrevslagen (1936:81) som reglerar just
fordringsgéldendrens rétt att anvéinda en fordran mot en Overlatare av
kreditfordringen mot den som har forvérvat fordringen och kréaver betalt.
I och med att dessa bestimmelser i skuldebrevslagen dr dispositiva kan
de inte anses strida mot direktivet. I 16 § forsta stycket konsument-
kreditlagen (1992:830) finns emellertid en tvingande bestimmelse som
ger gildendren ritt att framstdlla samma invidndningar mot varje
forvérvare av fordringen som han eller hon hade kunnat framstélla mot
overlataren. Fordringsgildendren har med andra ord en tvingande ratt att
kvitta mot en forvdrvare med en motfordran mot &verlataren om
géldendren hade en sddan rétt mot dverlataren. I konsumentkreditlagen
finns det emellertid inte ndgon bestdmmelse om en tvingande rétt for
géldendren till kvittning mot den ursprunglige borgenéren. Det innebér
att gildendren dven nér han eller hon ar en konsument kan avtala bort sin
kvittningsrétt. I och med det kan han eller hon ocksa avtala bort sin
kvittningsrétt mot varje tdnkbar innehavare av fordringen i en kedja av
overlatelser eller pantsittningar. Géllande svensk ritt dr saledes forenlig
med bestdmmelsen i artikel 3.3 (jfr prop. 1991/92:83 s. 74 f. och s. 123
f). Det kan anmérkas att bestimmelsen i 16§ andra stycket
konsumentkreditlagen — som reglerar en nagot annorlunda situation dven
om viss Overlappning rader i forhédllande till forsta stycket — inte ar av
intresse 1 sammanhanget (jfr ang. innebdrden av 16§ konsument-
kreditlagen, Hogsta domstolens dom den 16 december 2009 i mél nr T
2804-07, sdrskilt justitieradets Hastads tilldgg). Detta forklaras av att det
andra stycket inte ar tillimpligt pd vad som i direktivet bendmns
“kreditfordringar”. Avslutningsvis ska ndmnas att det i Ds 2009:67
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foreligger ett forslag till en ny konsumentkreditlag. Forslaget, som
bygger pad det ovan ndmnda s.k. konsumentkreditdirektivet, har
remissbehandlats och bereds for ndrvarande i Regeringskansliet. I nu
aktuella hinseende innebdr forslaget inga fordndringar i sak (se 28 § i
forslaget och Ds 2009:67 s. 116 f, och s. 173 f.). Sakerhetsdirektivet i nu
dndrat skick innehéller, som ndmnts, i artikel 9a en klausul som innebér
att detta direktiv inte sétter konsumentkreditdirektivet ur spel. Det spelar
dock enligt resonemanget hiar mindre roll, eftersom konsument-
kreditdirektivet inte ger konsumenten nagot sérskilt skydd i nu
diskuterade kvittningsfall. Det beror i grund och botten péd att
konsumentkreditdirektivet och det dérpa byggande svenska lagforslaget
(liksom gillande svensk rétt) inte ger en konsument nagon tvingande rétt
till kvittning mot en borgenir. Inom parentes sagt maste detta anses
mirkligt och som en brist i den konsumentskyddande regleringen. Den
”direkta” kvittningsrétten, alltsd ritten att kvitta med en motfordran mot
den borgendr som kriver betalt maste anses vara en grundmurad
fordringsrittslig  princip ndr de allmidnna  fordringsrittsliga
kvittningsforutsittningarna ar uppfyllda (jfr avsnitt 4.2.3). Det saknas
dock anledning att vid de &vervdganden som ska goras i denna
promemoria dgna fragan vidare uppmirksamhet.

For fullstindighetens skull bor ndmnas att generalklausulen i 36 §
avtalslagen (1915:218) (jfr 11 § lagen om avtalsvillkor i konsument-
forhallanden) tillater att avtal som é&r oskdliga jamkas. Det kan inte
uteslutas att en avtalsklausul som forbjuder en géldenir att anvdnda en
motfordran till kvittning skulle kunna bli foremal for jamkning; i vart fall
om hindret avser kvittning med en motfordran mot den borgenédr som
kraver betalt. Det maste emellertid héllas for visst att d&ndringsdirektivet
inte syftar till att skydda oskéliga avtalsklausuler. I sammanhanget bor
det ocksa observeras att det direktiv (artikel 3.3) som lagen om
avtalsvillkor i konsumentforhéllanden bygger pa innehéller en “lista”
med klausuler som typiskt sett bor betraktas som oskiliga i
konsumentforhéllanden (se prop. 1994/95:17 s. 92 £.). I den listan upptas
i punkten 1 b konsumentens ritt till kvittning. Den kvittningsrétten &r
dock begransad till konnexa fordringsforhallanden, dvs. fall dar tva
fordringar som &r sprungna ur ett och samma rattsforhallande star mot
varandra.

Banksekretess

I artikel 3.3 ii anges alltsd for det forsta att medlemsstaterna ska
sdkerstdlla att gidldendrer (inklusive konsumenter) med bindande verkan
far avsta sina réttigheter till foljd av regler om banksekretess.

Fragor om banksekretess i det allminnas verksamhet regleras i
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400). I 31 kap. 3 § foreskrivs att
sekretess giller i affdrsverksamhet hos en bank, ett kreditmarknads-
foretag eller ett viardepappersbolag som samverkande kommuner eller
landsting utdvar ett réttsligt bestimmande inflytande 6ver for uppgift om
en enskilds affdrs- eller driftforhallanden, om det kan antas att den
enskilde lider skada om uppgiften rdjs. I 10 kap. 1 § anges att den
enskilde kan samtycka till att en uppgift rérande henne eller honom
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lamnas till en annan enskild eller myndighet (jfr ocksd 12 kap. 2 §).
Gillande svensk rdtt tilliter alltsd att den enskilde avstar fran sitt
sekretesskydd. Svensk ritt uppfyller alltsd direktivets krav i detta
hinseende utan att det nu &r nodvindigt med ndgon sérskild
inforlivandeatgird vad géller den enskildes forhallande till det allménna.

Forutom nyss ndmnda bestimmelser i offentlighets- och sekretesslagen
finns det i 1 kap. 10 § lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse och i 1 kap. 11 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
bestimmelser om tystnadsplikt. De nu nd@mnda lagarna reglerar
verksamhet i form av bank- och finansieringsrorelse respektive virde-
pappersrorelse. Deltagare i avvecklingssystem tillhor dessa kategorier.
Gildenéren (konsumenten) kan dock avsta frén det skydd som ges av de
angivna bestimmelserna om tystnadsplikt (jfr SOU 1999:82 s. 126).
Noterbart ar vidare att det i de bdda nimnda bestimmelserna hénvisas till
att det i 5a§ kreditupplysningslagen (1973:1173) finns bestdmmelser
som innebdr att vad som giller om tystnadsplikt inte hindrar att uppgifter
i vissa fall utvixlas for kreditupplysningsindamal. I ndmnda 5Sa§
foreskrivs att tystnadsplikt inte hindrar att det inom kretsen av foretag
som omfattas av regleringen i lagen om bank- och finansieringsrorelse
respektive vardepappersrorelse utvixlas uppgifter om ldmnade krediter,
kreditforsummelser och kreditmissbruk. I den nu aktuella direktiv-
bestimmelsen (artikel 3.3 ii) anges att medlemsstaterna ska se till att
géldendrer far avstd fran sina réttigheter som foljer av regler om
banksekretess som i annat fall skulle forhindra eller inskrdnka
mdjligheten for borgeniren till kreditfordran att ldmna information om
kreditfordran eller om géldendren i syfte att anvénda kreditfordran som
sakerhet. Vad som salunda anges i 5a§ kreditupplysningslagen é&r
detsamma som anges i direktivbestimmelsen. Sverige uppfyller alltsd i
detta hénseende andringsdirektivet och négra sérskilda inforlivande-
atgérder kréavs inte nu.

Sakrdttsmoment

Sakerhetsdirektivet har genom &ndringsdirektivet fatt ett tilligg avseende
kreditfordringar i artikel 1.5 och 3.1. I artikel 1.5 har en ny mening i
andra stycket och ett nytt tredje stycke tillkommit.

I andra stycket anges sedan tidigare i den fOrsta meningen att
”styrkandet av stédlld finansiell sdkerhet maste gora det mojligt att
identifiera den avsedda finansiella sikerheten”. I den andra meningen
preciseras betydelsen av detta vad giller finansiella instrument. Den nya
meningen avser alltsa kreditfordringar och lyder enligt f6ljande.

”Niér det giller kreditfordringar ar det tillrackligt att uppta dem i en forteckning
6ver fordringar som lamnas skriftligen, eller pa ett rattsligt likvardigt sitt, till
sikerhetstagaren for att identifiera kreditfordringen och styrka tillhandahallandet
av fordringen som finansiell sdkerhet mellan parterna.”

I det nya tredje stycket sdgs foljande.

”Utan att det paverkar tillimpningen av andra stycket far medlemsstaterna
foreskriva att upptagandet i en forteckning &ver fordringar som ldmnas
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skriftligen, eller pa ett réttsligt likvardigt sétt, till sakerhetstagaren ocksa ska vara
tillrdckligt for att identifiera kreditfordringen och styrka tillhandahéllandet av
fordringen som finansiell sékerhet mot géldenéren eller tredje man.”

Ett nytt andra stycke har tillkommit i artikel 3.1 med foljande lydelse.

”Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 1.5 ska medlemsstaterna, nir
kreditfordringar stélls som finansiell sdkerhet, inte krdva att deras skapande,
giltighet, fullbordande, prioritet, verkstillighet eller tillatlighet som bevisning ska
vara beroende av nagon formell handling sasom registrering eller anmilan till
gildendren till den kreditfordran som har stillts som sékerhet. Medlemsstaterna
kan dock krdva en formell handling, sdsom registrering eller anmilan, for
fullbordande, prioritet, verkstdllighet eller tillatlighet som bevisning mot
géldenéren eller tredje man.”

For ett “fullbordat” sékerstdllande krivs enligt svensk ritt, forutom
sjdlva sikerhetsavtalet, endera tradition, dvs. ett fysiskt overldmnade av
den fordringsbirande handlingen (I6pande skuldebrev) eller denuntiation,
dvs. en underrittelse till fordringsgéldeniren (enkla skuldebrev). Utover
avtalet krdvs med andra ord att ett sérskilt sakrdttsmoment &r uppfyllt. I
prop. 2004/05:30 s. 35 diskuteras huruvida sikerhetsdirektivet tillater att
kravet pa ett sakrittsligt moment behalls i svensk ratt. Fragan besvaras
dér jakande. Genom att vissa penningfordringar nu séllas till skaran av
sdkerhetsobjekt dr forutsittningarna for analysen till vissa delar en annan.

I ovan citerade tillkomna direktivbestimmelser anges alltsé att over-
lamnandet av en skriftlig forteckning o6ver fordringarna ska vara
tillrdckligt for att styrka tillhandahdllandet av fordringen som finansiell
sdkerhet. 1 den nya lydelsen av skil 20 i sdkerhetsdirektivet anges bl.a.
att direktivet inte paverkar skyldigheter eller villkor mellan gdldendren
och borgendren till kreditfordringar. Det kan darfor slas fast att svensk
ritt inte pa nagot sitt strider mot direktivet vad géller obligationsrittsliga
verkningar. De krav som stélls hérvidlag i svensk ritt, dvs. att ett avtal
har triffats, ar fullt ut forenligt med nu berdrda direktivbestimmelser.
Direktivet bygger for ovrigt just pa att avtal traffas om sékerstdllande och
att avtalsfrihet dirvid rdder. Och i svensk ritt finns det inga sdrskilda
form- eller beviskrav for att ett avtal om en Gverlételse eller pantséttning
av en fordran ska anses ha skett. Kan det di i nu berérda
direktivbestimmelser ldsas in ett krav pa att det inte far finnas sddana
sakrittsliga moment som det finns i svensk ratt?

Forst kan konstateras att de aktuella direktivbestimmelserna i artikel
1.5 och 3.1 dr tillimpliga pé avtal om finansiellt sdkerhetsstéllande, dvs.
pa bade avtal om finansiell sdkerhet och avtal om finansiell dganderétts-
overforing. Vid ett avtal om finansiell sdkerhet kvarstar dganderétten till
sdkerheten hos sédkerhetsstillaren (se artikel 2.1 c¢). Det ger en antydan
om att sdkerhetshavarens ritt till sikerheten kan vara begriansad pa olika
sdtt. Inneborden av sdkerhetsdirektivet dr att det inte far finnas nagra
begrinsningar nér det géller sédkerhetshavarens mdjligheter att pa skilda
satt tillgodogora sig sdkerheten (se artikel 4 och 5).

Men enligt ordalydelsen i den nya lydelsen av artikel 1.5 &r det inte
frigan om annat an att den skriftliga forteckningen ska “styrka
tillhandahallandet av fordringen som finansiell sékerhet mellan parterna”.
I detta ska inte ldsas in ett hinder mot kraven péd sakréttsligt moment i
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svensk ritt. I linje med detta ar tredje stycket i artikel 1.5 dispositivt — det
sdgs dir att medlemsstaterna fdr foreskriva att atgirder enligt andra
stycket ocksd ska vara tillrickliga for att identifiera kreditfordringen och
styrka tillhandahallandet av fordringen som finansiell sidkerhet mot
géldendren eller tredje man. Det nytillkomna stycket i artikel 3.1 kan
sdgas uttrycka detsamma, dvs. det &r i sin ordning med krav pa nagot
utdver sjilva avtalet for fullbordande vid stdllande av en kreditfordran
som finansiell sdkerhet. Dessa krav far gélla t.ex. registrering” eller
“anmélan”, dvs. ndgon som funktionellt motsvarar t.ex. tradition eller
denuntiation. Déaremot far sddana krav inte stéllas for skapande av
sakerstéllandet. Av visst intresse kan ocksd nytillkomna skdl 23 i
sakerhetsdirektivet vara. Dér sdgs att “detta direktiv péverkar inte
medlemsstaternas rétt att foreskriva regler for att sékerstélla effektiva
avtal om finansiellt sdkerhetsstéllande gentemot tredje man vad avser
kreditfordringar”. Vad som avses med detta dr inte helt latt att
genomskdda. Men det &r alltsa tillatet att ha regler for att sikerstilla
effektiva avtal gentemot tredje man. Och det dr just det som
sakrittsmomenten i svensk rétt syftar att tillgodose. lakttagandet av dessa
moment gor sikerstdllandet effektivt mot tredje man. Angivna skél ger
alltsa stod for att sakriattsmomenten i svensk rétt &r forenliga med
direktivet. Och dven bortsett fran detta stod finns det alltsd inget i
ordalydelsen av de aktuella direktivbestimmelserna som ger stdd at
motsatsen. Tvéartom ligger det nédrmast till hands att anse att
ifrigavarande bestimmelser enbart har bevisrittslig betydelse. Savil
obligations- som sakréttsliga krav for ett sikerstillande skulle i s fall
falla utanfor de aktuella bestimmelserna. Den sammanfattande slutsatsen
kan inte bli ndgon annan dn att sakrdttsmomenten i svensk rdtt ar
forenliga med direktivet.

7 Overgangsbestimmelser m.m.

Promemorians forslag: Lagindringarna ska trdda i kraft den 30 juni
2011. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet géller dldre
bestdmmelser.

Skiilen for forslaget: De foreslagna lagéndringarna bor f& verkan
fr.o.m. det datum som anges i artikel 3 andra stycket i dndringsdirektivet.
De bor dérfor trada i kraft den 30 juni 2011.

En sdrskild oOvergangsbestimmelse bor inforas for adndringarna i
konkurslagen. Syftet ér att skapa klarhet vid konkurs som beslutats fore —
men inte avslutats vid — ikrafttrddandet av dndringarna.
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8 Konsekvenser av forslagen

8.1 Problem och 16sning

Det grundldggande problemet — som forslagen i denna promemoria ror —
ar de risker av olika slag som dr férbundna med verksamheten pa den
finansiella marknaden. Det &r risker som kan hota systemen for
overforing av betalningar och virdepapper. I forlingningen kan det
innebéra ett hot mot nationell och internationell ekonomisk sidkerhet och
stabilitet. Med det uttalade syftet att eliminera eller i vart fall minska
dessa risker har de tvd EU-direktiv (finalitydirektivet och sédkerhets-
direktivet) som behandlas i denna promemoria kommit till. De bidrar pa
europeisk niva verkningsfullt till att kunna hantera framst réttsliga risker
pa den aktuella marknaden. De béada direktiven, som har varit i kraft
cirka tio respektive fem ar, har nu varit foremal for uppfoljning pa
europeisk niva, vilket har utmynnat i det s.k. &ndringsdirektivet, dvs. ett
direktiv som innebér att regleringen i finality- och sédkerhetsdirektiven
har forfinats och kompletterats i syfte att ytterligare sorja for en effektiv
och siker finansmarknad.

I denna promemoria analyseras i vilken utstrdckning och pa vilka sétt
4dndringsdirektivet behover inforlivas i svensk ritt. Andringsdirektivet
innebér en vidareutveckling av en befintlig reglering och maste givetvis
inforlivas. Uppgiften att inforliva dndringsdirektivet kan dock ségas vara
mest av juridisk-teknisk natur, dvs. att se till att inforlivandeatgédrderna
begrinsas till vad som &r nddvindigt och att losningarna blir vil
forenliga med s&vél den existerande europeiska rittsordningen som den
svenska.

8.2 Vilka berors?

I det stora perspektivet berdrs alla medborgare satillvida att sdakerhet och
effektivitet pa den finansiella marknaden bedéms som en ekonomi-
politisk hornsten nationellt sévédl som internationellt. De som direkt
ber6rs dr emellertid en mycket begrdnsad krets av aktérer pa den
finansiella marknaden. Det innebér bl.a. att det inte krdvs négra sérskilda
informationsinsatser eller motsvarande eftersom de direkt berdrda
aktorerna utan vidare haller sig informerade.

83 Effekter for foretag och foretagande

Som redan ndmnts utgér det som regleras i de aktuella direktiven en
hornsten i det ekonomiska systemet pa makroniva. Regleringen bidrar till
effektivitet, stabilitet och sdkerhet vad giller sdvél nationell som
internationell ekonomi. Det innebir att regleringen &r av stor betydelse
for ett vil fungerande niringsliv. Det dr dock enbart ett mindre antal
specialiserade foretag inom finansbranschen som direkt berdrs av
regleringen. For dessa fétal foretag innebdr dndringarna initialt rimligen
vissa kostnader om &n marginella. For det stora antalet foretag innebér
andringarna dock inga som helst kostnader av négot slag eller krav pa
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fordndringar av verksamheten. Forslagen paverkar inte heller foretagens
konkurrensforhallanden. Det boér framhallas att &ndringsdirektivet
innehéller en mojlighet till sdrreglering for mindre foretag, som foreslas
inte bli utnyttjad (se avsnitt 6.4.2). Beddmningen dér &r att behovet av en
sarreglering &r ytterst marginellt med tanke pa de speciella forhallanden
regleringen avser och risken for att en sdrreglering skulle kunna minska
effektiviteten i det finansiella systemet.

8.4 Ovrigt

Forslagen i denna promemoria saknar relevans for sysselséttningen,
offentlig service i olika delar av landet, sociala eller miljomaissiga
konsekvenser, effekter for jamstélldheten mellan kvinnor och mén och
for mojligheterna att nd de integrationspolitiska mélen.

9 Forfattningskommentar

9.1 Forslaget till lag om dndring i konkurslagen
(1987:672)

8 kap. 10 §

I paragrafens andra stycke sdgs att det som géller for sékerheter i form av
finansiella instrument och valuta &ven ska gélla for vissa
penningfordringar. Andringen har behandlats i avsnitt 6.4.2.

I artikel 2.1 o i sédkerhetsdirektivet i dndrat skick definieras kredit-
fordringar som ”’penningfordringar som uppstér till f6ljd av ett avtal dar
ett kreditinstitut, enligt definitionen i artikel 4.1 i direktiv 2006/48/EG
inklusive instituten i forteckningen i artikel 2 i det direktivet, beviljar
kredit 1 form av ett lan”. 1 lagtexten avgransas  darfor
tillampningsomradet till sidana penningfordringar som uppkommit pa
grund av att ett kreditinstitut, eller ett motsvarande utlandskt institut, har
beviljat nagon ett 1an. Avsikten &dr att denna definition ska motsvara
andringsdirektivets definition. Kretsen av langivare ska séledes omfatta
banker och kreditmarknadsforetag samt deras utlaindska motsvarigheter.
Aven sidana institut som finns upptagna bland undantagen i artikel 2 i
kreditinstitutsdirektivet ska inga.

Overgangsbestimmelser
Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet géller dldre bestimmelser.
Fragan har behandlats i avsnitt 7.
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9.2 Forslaget till lag om @ndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

1kap.1§

I paragrafen definieras “samverkande system” genom en hénvisning till
2 § lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden. Andringen har behandlats i avsnitt 6.3.

Skap.1§

I forsta stycket har den nytillkomna regleringen 1 finalitydirektivet av
”samverkande system” medfort ett par tilligg. Andringarna har
behandlats i avsnitt 6.3.

9.3 Forslaget till lag om @ndring i lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion

2 kap. 20 §
I paragrafens sjétte stycke har sddana penningfordringar som avses i
8 kap. 10§ konkurslagen lagts till jamte finansiella instrument och
valuta. Andringen har behandlats i avsnitt 6.4.2.

Se vidare kommentaren till 8 kap. 10 § konkurslagen.

9.4 Forslaget till lag om éndring 1 lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

2§

I paragrafen definieras “samverkande system”. Definitionen motsvarar
den som infors genom andringsdirektivet. Andringen har behandlats i
avsnitt 6.3.

9§
I artikel 10 i finalitydirektivet har tillkommit ett krav pa att
medlemsstaterna till kommissionen ska anmala vem som ar administrator
(systemoperator) av ett godkédnt avvecklingssystem. Det kriaver att det i
9§ AL anges att dven administratéren ska anmaélas till kommissionen.
Andringen har behandlats i avsnitt 6.3.

13§

I bestimmelsen har ett tilligg gjorts i savél forsta som andra stycket i
anledning av den nytillkomna regleringen i finalitydirektivet av
”samverkande system”. Andringen har behandlats i avsnitt 6.3.
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Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/44/EG
av den 6 maj 2009 om andring av direktiv 98/26/EG
om slutgiltig avveckling 1 system for overforing av
betalningar och vardepapper och direktiv 2002/47/EG
om stillande av finansiell sédkerhet, vad giller
sammanlinkade system och kreditfordringar
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Europarlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den
19 maj 1998 om slutgiltig avveckling 1 system for
overforing av betalningar och viardepapper
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Europarlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av
den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sikerhet
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Parallelluppstillning — forteckning over bestimmelser
som genomfor direktivet 1 svensk rétt

Andringsdirektivets bestimmelser genomfors i svensk ritt pa foljande

satt.
Forkortningar
AL

KonkL

LFR

LHF

Dir. 2009/44/EG

Artikel 1
Artikel 1.4 a

Artikel 1.4 b

Artikel 1.5 a 1)

Artikel 1.5 a i)

Artikel 1.5b

Artikel 1.5b

Artikel 1.5 ¢ 1)

Artikel 1.5 c ii)

Artikel 1.5d
Artikel 1.5 e

Artikel 1.5 f

Andringar i

lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden

konkurslagen (1987:672)

lagen (1996:764) om foretags-
rekonstruktion

lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument

Svenska bestimmelser

Direktiv 98/26/EG

Artikel 1 a

Artikel 1 ¢
strecksatsen

Artikel 2 a
strecksatsen

Artikel 2 a
strecksatsen

Artikel 2 b
strecksatsen

Artikel 2 b
strecksatsen

Artikel 2 f
stycket

Artikel 2 f
stycket

Artikel 2 g
Artikel 2 h

Artikel 2 i
strecksatsen

1§AL

andra -

forsta 9§ AL

forsta 13 § AL och 5 kap. 1 §

LHF

forsta -

andra -

forsta 9 § AL

tredje -

forsta -
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Artikel 1.5 g
Artikel 1.5 h
Artikel 1.5 1

Artikel 1.5 1

Artikel 1.5 1

Artikel 1.6 a

Artikel 1.6 b

Artikel 1.7

Artikel 1.8

Artikel 1.9

Artikel 1.10

Artikel 1.10
Artikel 1.11

Artikel 2

Artikel 2.4 a
Artikel 2.4 b
Artikel 2.4 ¢

Artikel 2.4.d

Artikel 2.4 e 1)

Artikel 2.4 e ii)

Artikel 2 1
Artikel 2 m
Artikel 2 n

Artikel 2 o

Artikel 2 p

Artikel 3.1

Artikel 3.4

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 7

Artikel 9.1

Artikel 9.2
Artikel 10

Direktiv
2002/47/EG

Artikel 1.2'b

Artikel 1.2 ¢ i-iv

Artikel 1.4 a

Artikel 1.4 ¢

Artikel 1.5 andra

stycket

Artikel 1.5 tredje

stycket

13 § AL och 5 kap. 1 §
LHF

9§ AL

9 och 13 §§ AL samt 5 kap.
1 § LHF

13 § AL och 5 kap. 1 §
LHF

9 och 13 §§ AL samt 5 kap.
1§ LHF

13 § AL och 5 kap. 1 §
LHF

9 och 13 §§ AL samt 5 kap.
1 § LHF

9 och 13 §§ AL samt 5 kap.
1 § LHF

9§ AL

9§ AL

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR
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Artikel 2.5 a 1)

Artikel 2.5 a i)

Artikel 2.5b

Artikel 2.6 a

Artikel 2.6 b

Artikel 2.7 a

Artikel 2.7 b

Artikel 2.7 ¢

Artikel 2.8

Artikel 2.9

Artikel 3

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 2.1 boch ¢

Artikel 2.1 o

Artikel 2.2

Artikel 3.1

Artikel 3.3

Artikel 4.1 ¢

Artikel 4.2 b

Artikel 4.3

Artikel 5.6

Artikel 9a

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR 8 kap. 5 §
andra stycket SekrL

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR

Ikrafttraidandebestdmmelser
till respektive lagéindring
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